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O raporcie

RAPORT DOTYCZACY BADANIA W ZAKRESIE WDROZENIA PRZEPISOW DYREKTYWY PARLAMENTU
EUROPEJSKIEGO | RADY (UE) 2019/1023 z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie ram restrukturyzacji
zapobiegawczej, umorzenia dlugéw i zakazéw prowadzenia dziatalnosci oraz w sprawie srodkéw
zwiekszajgcych skutecznosé postepowan dotyczacych restrukturyzaciji, niewyptacalnosci i umorzenia
dtugéw, a takze zmieniajgcej dyrektywe (UE) 2017/1132 W KONTEKSCIE REALIZACJI INTERESU
BANKOW zostat opracowany na zlecenie Programu Analityczno-Badawczego Fundacji Warszawski
Instytut Bankowosci

Autorzy

Raport przygotowany przez zesp6t w sktadzie:

- adwokat, kwaliflkowany doradca restrukturyzacyjny. Doktor nauk prawnych, adiunkt
i wyktadowca na Wydziale Prawa i Administracji UAM w Poznaniu. Autor kilkudziesieciu publikac;ji
z dziedziny prawa restrukturyzacyjnego i upadtosciowego. Brat udziat w pracach legislacyjnych nad
ustawa Prawo restrukturyzacyjne. Ekspert Banku Swiatowego oraz Europejskiego Banku Odbudowy
i Rozwoju. Cztonek INSOL EUROPE oraz Zespotu ds. Prawa Restrukturyzacyjnego i Upadtosciowego przy
Rzeczniku Matych i Srednich Przedsiebiorstw.

— doktor habilitowany nauk ekonomicznych w dyscyplinie ekonomii,
profesor nadzwyczajny Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, doradca podatkowy. Specjalista
z zakresu fuzji i przeje¢ na rynku prywatnym, strategii finansowych oraz nadzoru wiascicielskiego.
Cztonek zarzadu w firmie doradczej CMT Advisory. Zrealizowat dotychczas kilkadziesigt projektow
doradczych w zakresie restrukturyzacji przedsiebiorstw oraz transakcji kapitatowych. Autor wielu
publikacji naukowych z zakresu finanséw przedsiebiorstw.

— doktor nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse. Posiadacz tytutu
CFA (Chartered Financial Analyst). Menedzer w firmie doradczej CMT Advisory oraz adiunkt na
Uniwersytecie Ekonomicznym w Poznaniu. Specjalizuje sie w obszarze doradztwa na rzecz instytuc;ji
finansowych, wsparciu finansowym i strategicznym przedsiebiorstw w restrukturyzacji oraz prowadzeniu
proceséw fuzji i przejeé. Brat udziat m.in. w restrukturyzacji spétek gietdowych, instytucji finansowych
oraz wiodacej sieci handlu detalicznego. Posiada bogate doswiadczenie w przeprowadzaniu wycen
portfeli wierzytelnosci, sporzadzaniu opinii ha potrzeby sporéw sagdowych oraz przygotowywaniu wycen
przedsiebiorstw i sktadnikdw ich aktywdw. Autor publikacji z zakresu rynku kapitatowego, wyceny
aktywoéw i aktywnosci na rynku fuzji i przejec.

— prawnik i ekonomista, aplikant radcowski przy Okregowej Izbie Radcéw Prawnych
w Poznaniu. Specjalizuje sie w prawie restrukturyzacyjnym i upadtosciowym. Posiada doswiadczenie
w prowadzeniu duzych i skomplikowanych postepowan restrukturyzacyjnych i upadtosciowych,
zaréwno z perspektywy organu postepowania, jak i wierzyciela. Autor publikacji z zakresu prawa
restrukturyzacyjnego i upadtosciowego.

- prawnik, doktorant w Zaktadzie Postepowania Cywilnego Uniwersytetu im.
Adama Mickiewicza w Poznaniu. Zawodowo zajmuje sie obstugg postepowan upadtosciowych oraz
restrukturyzacyjnych z punktu widzenia zaréwno dtuznikéw, wierzycieli, jak i nadzorcéw oraz zarzadcow.
Autor publikacji z zakresu prawa upadto$ciowego, restrukturyzacyjnego oraz postepowania cywilnego.
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O programie

powstat w 2019 roku jako odpowiedz na potrzeby sek-
tora bankowego w zakresie analizy zjawisk, tworzenia opracowan i porzadkowania wiedzy w obszarach
cyberbezpieczenstwa i nowych technologii, a takze szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego,
ksztattujgcego warunki dziatania bankéw w Polsce. Prace analityczno-badawcze w ramach programu reali-
zowane sg pod katem mozliwosci praktycznego wykorzystania ich wynikow w celu rozwoju sektora banko-
wego, podnoszenia poziomu bezpieczenstwa ustug oraz kreowania wartosci dla klientéw bankowosci. PAB
WIB ktadzie duzy nacisk na rozwéj wspotpracy ze srodowiskami akademickimi i eksperckimi, poszukujac
synergii w zakresie zainteresowan badawczych autoréw oraz potrzeb rozwojowych sektora bankowego.

W ramach programu realizowane sg analizy i badania w nastepujgcych obszarach:

O Nowe technologie i cyberbezpieczenstwo
Zdolnosé bankéw do finansowania gospodarki

(O Bankowosé spétdzielcza

(O Rynek nieruchomosci

(O Zielony tad i finansowanie energetyki odnawialnej

{O) Finansowanie projektéw innowacyjnych

Wiecej na temat dziatalnosci programu na stronie

Kontakt

m: 607 484 391
m: 696 405 104 e: anierodka@wib.org.pl
e: abanasiak@wib.org.pl

m: 505917 778
m: 603 626 254 e: tpawlonka@wib.org.pl
e: jgieorgica@wib.org.pl

00-394 Warszawa, ul. Solec 38, lok 104
t:(22) 1823170
e: pab@wib.org.pl
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Wykaz wykorzystywanych
w raporcie skrotow:

autorzy - autorzy niniejszego dokumentu.

badanie/raport/ekspertyza - niniejszy dokument
przygotowany przez Autoréw na zamowienie Fundacji
Warszawski Instytut Bankowosci, Program Analitycz-
no-Badawczy.

dyrektywa — Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2019/1023 z dnia 20 czerwca 2019 r.
w sprawie ram restrukturyzacji zapobiegawczej, umo-
rzenia dtugéw i zakazéw prowadzenia dziatalnosci
oraz w sprawie srodkéw zwiekszajgcych skutecznosé
postepowan dotyczacych restrukturyzacji, niewypta-
calnosci i umorzenia dtugdw, a takze zmieniajgca dy-
rektywe (UE) 2017/1132 (dyrektywa o restrukturyzacji
i upadtosci).

p.r. — ustawa z dnia 15 maja 2015 r. — Prawo restruk-
turyzacyjne (Dz.U. z 2020 r. poz. 814 ze zm.),

p.u. — ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upa-
dtosciowe (Dz.U. z 2020 r. poz. 1228 ze zm.),

k.p.c. — ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks
postepowania cywilnego (Dz.U. z 2020 r. poz. 1575
ze zm.),

k.c. — ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks
cywilny (Dz.U. z 2020 . poz. 1740 ze zm.),

k.s.h. — ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks
spoétek handlowych (Dz.U. 22020 r. poz. 1526 ze zm.),

p.b. — ustawa z dnia z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Pra-
wo bankowe (Dz.U. z 2020 . poz. 1896 ze zm.),

rozporzadzenie nr 575/2013 - Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 575/2013
z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych, zmieniajgce rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012.
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Ponizej wskazano gtéwne konkluzje dotyczgce oma-
wianych w raporcie obszaréw implementacji dyrekty-
wy do polskiego prawa restrukturyzacyjnego.

Regulacje przewidujace usprawnienie
postepowania i zmniejszenie
obciagzenia pracy sadu w celu
zwiekszenia ochrony wierzycieli

Zwiekszenie kompetencji Rady Wierzycieli

Dyrektywa nie stanowi wprost o zwiekszeniu kompe-
tencji rady wierzycieli oraz nie przewiduje obligatoryj-
nosci takiego dziatania ustawodawcy. Jest to jednak
jeden z podstawowych mechanizmoéw, ktéry moze
w praktyce doprowadzi¢ do zmniejszenia zaangazo-
wania organéw sgdowych oraz do implementaciji pod-
stawowych zasad dyrektywy, zwigzanych ze zmniej-
szeniem kosztéw oraz czasu trwania restrukturyzacji.
Regulacje zwiekszajgce kompetencije rady wierzycieli
mogtyby zosta¢ implementowane do obecnych po-
stepowan o charakterze sgdowym, w szczegdlnosci
mogtyby zastapi¢ niektére kompetencje wykonywane
przez sedziego-komisarza.

Wptyw wierzycieli na wybor nadzorcy
oraz zarzadcy

W postepowaniu restrukturyzacyjnym nie powinno
dochodzi¢ do sytuacji, w ktérej podmiot nadzorujgcy
znajduje sie w sytuacji konfliktu intereséw badz nie
daje rekojmi prawidtowego petnienia funkcji w po-
stepowaniu. Takie ryzyko jest szczegdlnie aktualne
w postepowaniach pozasgdowych, w ktérych dtuz-
nik samodzielnie dokonuje wyboru doradcy restruk-
turyzacyjnego. Konieczne jest zatem wprowadzenie
instrumentu, ktéry zagwarantuje wierzycielom moz-
liwos¢ podjecia krokéw zmierzajgcych do zmiany
wybranego przez dtuznika nadzorcy. Wprowadzenie
takiego instrumentu jest niezbedne do prawidtowej
implementac;ji dyrektywy.

Wzrost roli postepowan pozasadowych

Implementacja dyrektywy powinna przebiegac przede
wszystkim w postepowaniu pozasgdowym o charak-
terze zapobiegawczym, wzorowanym na obecnych
przepisach regulujgcych postepowanie o zatwierdze-
nie uktadu, wzbogaconych o elementy wymagane dy-
rektywa, w szczegdlnosci w zakresie wstrzymania in-

dywidualnych czynnosci egzekucyjnych oraz ochrony
zawartych umow. Dodatkowo, implementacja rozwiga-
zan dyrektywy powinna zmierza¢ w kierunku zmniej-
szenia zaangazowania organow sadowych w toku
postepowania przy jednoczesnej ochronie wierzycie-
li. Zmniejszenie zaangazowania organéw sgadowych
oraz skrécenie czasu trwania postgpowania nie moze
jednak prowadzi¢ do naruszenia intereséw wierzycie-
li oraz musi uwzglednia¢ dysfunkcje pojawiajgce sie
obecnie w toku uproszczonych postepowan restruk-
turyzacyjnych.

Wprowadzenie zakazu egzekucji i zakazu
wypowiadania kluczowych uméw
w postepowaniach pozasadowych

Ogodlne zasady wstrzymania indywidualnych
czynnosci egzekucyjnych oraz podstawowy
skutek w postaci zakazu egzekucji

we wszystkich typach postepowan
restrukturyzacyjnych, w tym w postepowaniu
pozasadowym

Spdjny system wstrzymania we wszystkich typach
postepowan restrukturyzacyjnych

Rekomenduje sie ujednolicenie modelu zakazu eg-
zekucji we wszystkich postepowaniach restruktury-
zacyjnych, ale w taki sposéb, aby zachowany zostat
status ochronny wierzytelnosci zabezpieczonej rze-
CZOWO.

Warunkowe objecie wstrzymaniem egzekucji wie-
rzytelnosci zabezpieczone rzeczowo

Wstrzymanie egzekucji moze by¢ skuteczne wobec
wierzyciela rzeczowego, jesli w propozycjach uktado-
wych przewidziano, ze wierzyciel bedzie zaspokojony
w stopniu nie nizszym niz:

1) statoby sie to w postepowaniu upadtosciowym
wszczetym wobec dtuznika, lub

2) wynika to z umowy taczacej strony, przy
uwzglednieniu wynagrodzenia za korzystanie
z pienigdza w czasie.

W takiej sytuacji wstrzymanie nie musiatoby wyma-
gac¢ wyrazenia zgody przez wierzyciela rzeczowego,
przy czym taki spéjny system musiatby dotyczy¢ tak-
Ze postepowania sanacyjnego.
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Moment ztozenia propozycji uktadowych oraz mo-
ment uzyskania ochrony

Rekomenduje sie, aby dtuznik sktadat propozycje
uktadowe dotyczace wierzycieli rzeczowych wraz
z wnioskiem o otwarcie sgdowego postepowania
restrukturyzacyjnego lub przed obwieszczeniem
o skutkach pozasgdowego postepowania o za-
twierdzenie uktadu. Jesli propozycje beda spetnia-
ty warunki, o ktérych mowa w pkt. | lit.b) raportu, to
skuteczny stanie sie zakaz egzekucji oraz zakaz wy-
powiadania umowy przez wierzyciela rzeczowego.
Propozycje te nie moga by¢ zmienione przez dtuzni-
ka w toku postepowania.

Regulacje szczegdlne dotyczace wstrzymania
egzekucji w pozasadowym postepowaniu
o zatwierdzenie uktadu

Dodatkowe warunki wstrzymania egzekucji

Warunkiem udzielenia ochrony przed egzekucjg jest
ztozenie wniosku o obwieszczenie; sktada go wytacz-
nie nadzorca uktadu po przygotowaniu przez dtuz-
nika, doreczeniu do nadzorcy oraz weryfikacji przez
nadzorce:

1)  spisu wierzytelnosci,
2) spisu wierzytelnosci spornych,

3) wstepnego planu restrukturyzacyjnego lub nawet
wiasciwego planu restrukturyzacyjnego, w tym
testu zaspokojenia oraz testu rentownosci,

4)  propozycji uktadowych,

5) listy umoéw o podstawowym znaczeniu dla kon-
tynuacji dziatalnosci gospodarczej dtuznika.

Ochrona wierzycieli — ograniczenie zarzadu wiasne-
go dtuznika, zakaz niektérych czynnosci rozporza-
dzajacych oraz wniosek o uchylenie wstrzymania
egzekuciji

Rekomendujemy, aby na czynnosci dtuznika prze-
kraczajgce zwykly zarzad wymagana byta zgoda
nadzorcy uktadu pod rygorem niewaznosci. Dodatko-
WO Czynnoscig wymagajaca zgody nadzorcy bedzie
m.in. zbycie aktywdéw ptynnych dtuznika (gtéwnie za-
pasow i towardw) przekraczajgcych okreslong ilo$é
(np. 15%) bez zréwnowazenia tej czynnosci nabyciem
lub wytworzeniem odpowiedniej ilosci nowych akty-
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wow. Chodzi o to, aby nie doszto do ponadmiarowego
umniejszenia majgtku dtuznika poprzez dokonywanie
czynnosci zwyktego zarzadu.

Niektére czynnosci rozporzadzajace, ktére sg po-
tencjalnie szczegodlnie krzywdzace dla wierzycieli
powinny by¢ zakazane, zas ich dokonanie pomimo
zakazu powinno skutkowa¢ sankcjg niewaznosci
lub bezskutecznosci. W uzasadnionych przypad-
kach zgode na dokonanie powyzszych czynnosci
moze wydac sad na wniosek dtuznika, do ktérego
zatgczona zostanie umotywowana opinia nadzorcy
uktadu.

Zakres czasowy wstrzymania

Postepowania pozasgdowe

Uznajemy, ze pierwotny okres wstrzymania w poste-
powaniu pozasgdowym powinien by¢ ograniczony
do 3 miesiecy. Jesli w tym terminie dojdzie do przyje-
cia uktadu, to okres wstrzymania ulega przedtuzeniu
mocg postanowienia sagdu w przedmiocie zatwier-
dzenia uktadu az do dnia uprawomocnienia sie tego
postanowienia, jednak nie dtuzej niz na okres 12 mie-
siecy. Postanowienie sagdu ma moc wsteczng od za-
konczenia pierwotnego okresu wstrzymania.

Postepowania sagdowe

W postepowaniach sgdowych wstrzymanie pierwot-
ne powinno nastgpi¢ w momencie obwieszczenia
informacji o ztozeniu wniosku o otwarcie postepo-
wania, z zastrzezeniem dwustronnego (partykularne-
go) wstrzymania, o ktérym mowa w czesci wtasciwej
Opinii. Czas tego pierwotnego wstrzymania nie moze
przekroczy¢ 4 miesiecy, zas w jego okresie powinno
dojs¢ do otwarcia postepowania.

W okresie wstrzymania na etapie rozpoznania wnio-
sku o otwarcie postgepowania restrukturyzacyjnego
wszelkie czynnosci przekraczajgce zwykty zarzad sa
niedopuszczalne, a ich wykonanie skutkuje sankcja
bezskutecznosci. Wyjgtkowo sgd moze wydac zgode
na dokonanie okreslonej czynnosci prawnej na wnio-
sek dtuznika.

Otwarcie postepowania obejmuje takze rozstrzy-
gniecie sadu o przedtuzeniu okresu wstrzymania do
maksymalnie 12 miesiecy w postepowaniu uktado-
wym oraz sanacyjnym, przy czym w przyspieszonym
postepowaniu uktadowym mozna rozwazy¢ krotszy
okres (np. 6 miesiecy). Jesli w tym okresie dojdzie
do przyjecia i zatwierdzenia uktadu, to wstrzymanie
ulega przedtuzeniu do dnia uprawomocnienia sie po-
stanowienia o zatwierdzeniu uktadu.
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Dalsze skutki wstrzymania indywidualnych
czynnosci egzekucyjnych

Zawieszenie obowigzku zlozenia wniosku o ogto-
szenie upadtosci oraz zakaz ogtoszenia upadtosci
w okresie wstrzymania

Dla zachowania spojnosci systemu konieczne jest
zawieszenie natozonego na dtuznika oraz jego re-
prezentanta (art. 21 ust. 1 — 2a p.u.) obowigzku
ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci. Okres za-
wieszenia powinien pokrywac sie z okresem wstrzy-
mania egzekucji.

Nie nalezy przy tym wytgcza¢ prawa wierzyciela do
ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci dtuznika
w trakcie pozasgdowego postepowania restruktu-
ryzacyjnego. Rozpoznanie ztozonego wniosku po-
winno by¢ wstrzymane do czasu prawomocnego
zakonczenia lub umorzenia postepowania, a nawet
wykonania uktadu.

Zakaz wykonywania umownych klauzul ipso facto

Proponujemy wprowadzenie regulacji, zgodnie z kté-
rg wierzyciele nie bedg mogli wstrzymywac sie z wy-
konaniem, rozwigzywac, przyspiesza¢ wykonania lub
w jakikolwiek inny spos6b zmienia¢ uméw wzajem-
nych, ktére nie zostaty wykonane w catosci przed
dniem wstrzymania ze szkodg dla dtuznika na mocy
klauzuli umownej przewidujacej takie srodki, wytacz-
nie z powodu:

1) wystgpienia z wnioskiem o otwarcie postepo-
wania restrukturyzacyjnego oraz o obwiesz-
czenie o skutkach dnia uktadowego, ktére skut-
kuje wstrzymaniem egzekucji,

2) otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego
oraz obwieszczenia o skutkach dnia uktadowe-
go, ktdre skutkuje wstrzymaniem egzekuc;ji.

Wytaczenie kompensowania sald spod wstrzymania
egzekucji oraz jego skutkow

Zaleca sie rozszerzenie na pozasgdowe postepowa-
nie o zatwierdzenie uktadu regulacji art. 252 ust. 2 p.r.
w zakresie klauzuli kompensacyjnej, o ktérej mowa
w ustawie z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektorych za-
bezpieczeniach finansowych.
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Wstrzymanie obejmujace egzekucje wobec wspot-
dtuznikéw osobistych (poreczycieli, gwarantéw etc.)

Na tym etapie nalezy rekomendowac odstgpienie od
takiej regulacji.

Zmiany w procedurze gtosowania oraz
w zakresie wymogow (stosunku gtosow)
przyjecia ukladu

Procedura zawarcia uktadu
Uprawnienie do zlozenia propozycji ukladowych

W postepowaniu pozasgdowym powinno by¢ zagwa-
rantowane podstawowe prawo wierzycieli do ztoze-
nia propozycji uktadowych. Propozycje uktadowe
sktadane przez wierzycieli reprezentujgcych co naj-
mniej 30% wartosci wierzytelnosci uprawniajgcych
do gtosowania nad uktadem powinny by¢ wnoszone
wytgcznie na zgromadzeniu wierzycieli, a nie w trybie
samodzielnego zbierania gtosow.

Zawarcie uktadu w ramach pisemnego porozumienia

W interesie znaczacych wierzycieli jest uelastycznie-
nie trybu negocjacji uktadu, réwniez w ten sposéb,
aby mozliwe byto wypracowanie konsensusu, usta-
lenie tresci, a nastepnie zawarcie w formie pisemne;j
porozumienia zawierajgcego tres¢ uktadu.

Odrebna kategoria interesu dla wierzycieli rzeczo-
wych

Sugerowanym kierunkiem legislacyjnym jest odwzo-
rowanie w procesie kategoryzacji grup wierzycieli
w postepowaniu restrukturyzacyjnym cywilnopraw-
nego (np. pierwszenstwo wierzycieli rzeczowych)
oraz upadtosciowego (kategorie zaspokojenia
- art. 342 p.u.) uszeregowania zaspokojenia wie-
rzycieli. A zatem wierzyciele o tozsamym miejscu
w hierarchii pierwszenstwa zaspokojenia (np. wierzy-
ciele alimentacyjni, pracownicy, wierzyciele rzeczowi
znajdujacy pokrycie w przedmiocie zabezpieczenia)
lub posiadajacy odpowiednio intensywng wspdlnote
intereséw na podstawie sprawdzalnych kryteridw,
powinni zosta¢ wyodrebnieni do tej samej kategorii
interesu w restrukturyzacji.
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Odrebna propozycja uktadowa dla wierzytelnosci
podporzadkowanych

Postuluje sie, aby uktad nie abstrahowat — tam, gdzie
to mozliwe — od tresci stosunkéw zobowigzaniowych
taczacych dtuznika oraz jego kontrahentéw, w tym wie-
rzycieli finansowych, jak rowniez od kategorii zaspoko-
jenia w postepowaniu upadtosciowym. Jezeli zawarte
kontrakty przewidujg, iz sptata przez dtuznika niektorych
wierzytelnosci jest podporzagdkowana spfacie innych, to
zasadne jest wyrdznienie odrebnej kategorii interesuy,
ktora obejmowataby szczegdlng propozycje uktadowa.

Sadowa weryfikacja propozycji ukladowych ex ante

W celu zmniejszenia ryzyka braku zatwierdzenia ukfa-
du z przyczyn zwigzanych z formalna trescig propozycji
uktadowych w zakresie wyodrebnienia kategorii intere-
sOw, postuluje sie wprowadzenie procedury uprzed-
niej weryfikacji propozycji uktadowych przez sedzie-
go-komisarza lub sad restrukturyzacyjny. Weryfikacja
mogtaby dotyczy¢ co najmniej sposobu utworzenia
kategorii intereséw, a nawet tresci samych propozycji
(cho¢ to moze by¢ utrudnione w praktyce ze wzgledu
na mozliwos$¢ negocjacji i zmiany propozycji az do mo-
mentu gtosowania na zgromadzeniu wierzycieli).

Procedura zatwierdzenia uktadu
Sadowe zatwierdzenie wszystkich uktadéw

Mimo iz dyrektywa dopuszcza wyjatki od zasady
zatwierdzania wszystkich uktadéw przez organy
sadowe, to naszym zdaniem regulacja ta nie powinna
by¢ wprowadzona do polskiego porzadku prawnego.
Aby zapewni¢ najwyzszy stopien ochrony praw wie-
rzycieli, konieczne jest zapewnienie sgdowej weryfi-
kacji uktadu w zakresie zgodnosci z prawem oraz po-
szanowania intereséw wierzycieli.

Sprzeciw pojedynczego wierzyciela w kontekscie
spetnienia kryterium ochrony najlepszych interesow,
a sprzeciw grupy wierzycieli tworzacych kategorie
interesow

W ramach grupy reprezentujgcej dang kategorie in-
teresu powinna obowigzywac¢ zasada wiekszosci
(ang. majority rule, czyli reguta wiekszosci gtoséw,
ktéra mozna uzna¢ za wewnatrzgrupowa zasade
cram-down, ang. intra-class cram-down), za$ pomie-
dzy grupami zasada wyrazona w art. 119 ust. 3 p.r.
(cross-class cram-down).

Jesli wiec uktad nie zostanie przyjety w danej grupie, to
uktad taki moze by¢ zatwierdzony wytgcznie, jesli wie-
rzyciele w tej grupy beda na mocy uktadu zaspokojeni
korzystniej, anizeli miatoby to miejsce w ramach hipote-
tycznego postepowania upadtosciowego dotyczacego
dtuznika. Taka interpretacja jest zgodna z zasadg ochro-
ny grupowego interesu wierzycieli. Do dalszej dyskusji
natomiast pozostaje, czy powinna zosta¢ wdrozona re-
guta bezwzglednego (art. 11 ust. 2), czy tez wzglednego
pierwszenstwa (art. 11 ust. 1 lit. c) dyrektywy).

Pozytywna prognoza ptynnos$ciowa oraz rentowno-
$ciowa dotyczaca dituznika jako przestanka zatwier-
dzenia uktadu

Rekomendujemy rozwigzanie, zgodnie z ktérym sad
jest upowazniony (ale nie obowigzany) do odmowy
zatwierdzenia uktadu, jezeli restrukturyzacja dtuznika
nie daje podstaw do twierdzenia, ze odzyska on ptyn-
nosc¢ finansowg oraz rentownos$c¢. Jezeli dtuznik byt
jedynie zagrozony niewyptacalnoscia to uktad powi-
nien umozliwia¢ zapobiezenie niewyptacalnosci dtuz-
nika. Wyjatkiem beda uktady likwidacyjne.

Zatwierdzenie uktadu zawartego w sagdowym postepo-
waniu restrukturyzacyjnym przez sedziego-komisarza

Aby zlikwidowaé te niebezpieczne konsekwencje
oraz, aby usprawni¢ koficowe etapy postepowania re-
strukturyzacyjnego prowadzonego w trybie sgdowym
(przyspieszone postepowanie uktadowe, postepowa-
nie uktadowe oraz postepowanie sanacyjne) uktad
powinien by¢ zatwierdzony przez sedziego-komisa-
rza jeszcze na zgromadzeniu wierzycieli lub bezpo-
$rednio po otrzymaniu sprawozdania z procedury za-
warcia uktadu w trybie obiegowym. Na postanowienie
sedziego-komisarza powinno przystugiwac zazalenie
do sadu drugiej instancji — sadu okregowego.

Wytaczenie prawa gtosu udziatowcow

Nalezy pozostawi¢ w mocy obecna regulacje polskie-
go prawa restrukturyzacyjnego, ktéra wytgcza prawo
gtosu udziatowcdw lub innych witascicieli dtuznika, za
wyjgtkiem rozproszonych i drobnych akcjonariuszy.

Wycena przedsiebiorstwa dtuznika
Organ sadowy podejmuje decyzje w sprawie wyceny

przedsiebiorstwa dtuznika tylko wtedy, gdy plan re-
strukturyzacji zostat zakwestionowany przez wyra-
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Zajgcego sprzeciw zainteresowanego uczestnika na
podstawie:

1) zarzutu naruszenia kryterium ochrony najlep-
szych interesow wierzycieli, ktéry odwotuje sie
do wartosci likwidacyjnej majatku, jako dolnej
granicy potencjalnego zaspokojenia wierzy-
ciela, przy czym konieczne jest — i to wiasnie
rekomendujemy — aby wzieta pod uwage byta
wartos¢ likwidacyjna przedsiebiorstwa sprze-
dawanego jako cato$é¢ [going concern liquida-
tion value], a nie jako poszczegdlne sktadniki,
chyba ze ta druga wartosc jest wyzsza;

2) zarzutu naruszenia warunkow zatwierdzenia
planu restrukturyzacji wbrew sprzeciwowi gru-
py wierzycieli, ktéry odwotuje sie do wartosci
przedsiebiorstwa ,w toku” przy zatozeniu kon-
tynuacji dziatalnosci gospodarczej [wartos$é
restrukturyzacyjna, zawierajgca w sobie war-
tos¢ likwidacyjng oraz nadwyzke wynikajgca
z zachowania przedsiebiorstwa w ramach tego
samego podmiotu].

W sytuacji wyrazenia sprzeciwu przez wierzyciela
proponujemy, aby sedzia-komisarz zobowigzywat
nadzorce lub zarzadce do przedstawienia do akt spra-
wy niezaleznej wyceny sporzadzonej przez biegtego.
Bieglty musi zosta¢ zaakceptowany przez rade wie-
rzycieli, a w razie jej braku przez sedziego-komisarza.
Zaréwno rada wierzycieli jak i sedzia komisarz musza
by¢ zwigzani krétkim (maksymalnie tygodniowym)
terminem na wyrazenie opinii w przedmiocie zapro-
ponowanej kandydatury.

Zaskarzenie postanowienia o zatwierdzeniu uktadu

Rekomendujemy, aby zazalenie na postanowienie se-
dziego-komisarza w przedmiocie zatwierdzenia uktadu
byto sktadane do sgdu okregowego jako sadu drugiej
instancji (dewolutywnos$¢ zazalenia). Co do zasady za-
zalenie nie bedzie suspensywne, co oznacza, ze uktad
jest skuteczny i wykonalny wraz ze stwierdzeniem jego
przyjecia. W szczegolnych sytuacjach sedzia-komisarz
moze jednak postanowi¢ o wstrzymaniu wykonania
uktadu. Beda to np. sytuacje, gdy uktad przewiduje nie-
odwracalng zmiane sytuacji prawnej, chociazby w po-
staci (a) konwersji wierzytelnosci na udziaty lub akcje
badz (b) datio in solutum.

Po uchyleniu postanowienia o zatwierdzeniu uktadu
przez sad drugiej instancji, sad pierwszej instancji
moze dokonaé zmian w uktadzie tak, aby mégt on zo-
sta¢ prawomocnie zatwierdzony.
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Mozliwos¢é prowadzenia postepowania
restrukturyzacyjnego bez udziatu nadzorcy
sadowego

Biorgc pod uwage obecny poziom rozwoju regula-
cji prawa restrukturyzacyjnego oraz $wiadomosc¢
uczestnikéw obrotu, obecnie nie jest mozliwe zrezy-
gnowanie z obligatoryjnego udziatu doradcy restruk-
turyzacyjnego w charakterze nadzorcy. Rozwigzanie
przewidujgce kazdorazowy udziat nadzorcy w poste-
powaniu jest zgodne z dyrektywa.

Zmiany w zawodzie doradcy
restrukturyzacyjnego

W zwigzku z koniecznosciag zapewnienia odpowiednie-
go stopnia wiedzy i profesjonalizmu oséb zajmujgcych
sie nadzorem nad postepowaniami restrukturyzacyjny-
mi, nalezy postulowa¢ ustawowe uksztattowanie sa-
morzadu doradcow restrukturyzacyjnych, wzorowane
na samorzadzie doradcéw podatkowych. Samorzad
taki mogtby zajmowac¢ sie nadzorem nad wykonywa-
niem zawodu doradcy restrukturyzacyjnego oraz za-
rzgdzac systemem szkolen.

Regulacje przewidujace
wprowadzenie do porzadku krajowego
nowych instrumentow

Test rentownosci

Istotg wprowadzenia testu rentownosci jest zapew-
nienie ochrony interesu wierzycieli, za sprawg we-
ryfikacji na mozliwie wczesnym etapie postepowa-
nia, czy dtuznik wykazuje potencjat do pomysinego
przejscia procesu restrukturyzacji, rozumianego jako
uzyskanie wyzszego poziomu zaspokojenia wierzy-
telnosci w toku restrukturyzacji niz w scenariuszu
likwidacji (albo drugim najlepszym w kolejnosci sce-
nariuszu alternatywnym).

Rekomendujemy implementacje instrumentu testu
rentownosci na grunt polskich przepiséw restruktu-
ryzacyjnych w ksztatcie adresujagcym ponizsze cele
szczegotowe:

1) zwiekszenie ochrony interesu wierzycieli przez
redukcje ryzyka strat kredytowych;

2) przeciwdziatanie naduzyciom w zakresie wy-
korzystywania ram restrukturyzacji zapobie-
gawczej;
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3) zobiektywizowanie oceny na temat potencjatu
realizacji restrukturyzacji i wykonania uktady;

4) zréwnanie pozycji wierzycieli prywatnych i pu-
blicznych w zakresie dostepu do informacji na
temat potencjatu restrukturyzacji.

Pozytywne skutki spoteczne wprowadzenia nowe-
go instrumentu w postaci testu rentownosci rozpa-
trywac nalezy w szczegolnosci w zakresie realizacji
celu ochrona interesu wierzycieli. W odniesieniu do
wierzycieli bedacych instytucjami finansowymi, kryte-
rium oceny realizacji tego celu uzalezniona bedzie od
wptywu na redukcje ryzyka kredytowego.

Wprowadzenie obowigzkowego testu rentowno-
Sci przeprowadzonego rzetelnie i obiektywnie przy
wszczeciu  postepowania  restrukturyzacyjnego
w naszej ocenie przyczyni sie do ograniczenia skali
wystepowania opisanego niekorzystnego zjawiska
naduzywania ram restrukturyzacji zapobiegawczej
stuzacych zapobieganiu przez dtuznikbw wszczyna-
nia wzgledem nich postepowan upadtosciowych.

Rekomendujemy, by test rentownosci prowadzony
byt na mozliwie najwczesniejszym etapie postepowa-
nia, za ktéry nalezy uzna¢ moment ztozenia wniosku
o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego. W na-
szej ocenie zasadne bytoby wytgczenie koniecznosci
sporzadzenia testu uzasadnione w przypadkach po-
stepowan wzgledem mikro i matych przedsiebiorstw.
Skala korzysci zwigzanych z przeprowadzeniem testu
oraz dynamika tego rodzaju proceséw, nie uzasad-
niajg ponoszenia dodatkowych kosztéw na etapie
otwarcia postepowania. Dynamika postepowania
restrukturyzacyjnego, powoduje, ze uzyteczne byto-
by ponowienie testu na dalszym etapie postepowa-
nia restrukturyzacyjnego. Z uwagi na skumulowanie
czynnikow ksztattujgcych potencjat postepowania
w jego poczatkowej fazie, w naszej ocenie zasadnym
momentem na ponowienie testu rentowosci bytby
moment ztozenia planu restrukturyzacyjnego.

W celu dostarczenia informacji umozliwiajacych sku-
teczng realizacje przedstawionych celéw szczegéto-
wych testu rentownosci, jego zakres powinien umozli-
wiac ocene nastepujacych aspektéw przedsiebiorstwa
dtuznika i zatozen planu restrukturyzacyjnego:

1) potencjatu zachowania ptynnosci w okresie re-
strukturyzacji;

2) realnosci wprowadzenia proponowanych srod-
kéw restrukturyzacyjnych w swietle zasobdéw
posiadanych przez przedsiebiorstwo;

3)

4)

5)

6)

8)

10)

11)

12)

13)
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ocene skutkéw wprowadzenia proponowanych
srodkow restrukturyzacyjnych na rentownos¢
przedsiebiorstwa w krotkiej i dtugiej perspekty-
wie czasowej;

ocene skutkéw wprowadzenia proponowanych
srodkéw restrukturyzacyjnych na zdolnos$¢ przed-
siebiorstwa do generowania przeptywow pienigz-
nych w krétkiej i diugiej perspektywie czasowej;

prawidtowosci odzwierciedlenia w projekcjach
finansowych wptywu prowadzenia postepowa-
nia restrukturyzacyjnego na dziatalno$é¢ ope-
racyjng dtuznika (np. w zakresie potencjalnej
zmiany warunkow handlowych czy mozliwosci
zaciggania nowych zobowigzan handlowych);

racjonalnosci zatozen przyjetych w projekcjach
finansowych na tle tendencji rynkowych i sytu-
acji przedsiebiorstw poréwnywalnych;

mozliwosci dochowania harmonogramu wdra-
zania proponowanych srodkow restrukturyza-
cyjnych;

realnosci zatozen w zakresie czasu wystepo-
wania skutkow proponowanych sSrodkow re-
strukturyzacyjnych;

ocene zdolnosci do generowania przeptywéw
pienieznych i wskaznikow finansowych przed-
siebiorstwa po udanej restrukturyzacji, na tle
przedsigbiorstw poréwnywalnych;

jakosci i ptynnosci zabezpieczen wierzytelno-
$ci zabezpieczonych;

wptywu prowadzenia postepowania restruktu-
ryzacyjnego i upadtosciowego na wartosc¢ ak-
tywow przedsiebiorstwa, w tym w szczegdlno-
$ci przedmiotow zabezpieczen wierzytelnosci
zabezpieczonych;

wptywu prowadzenia postepowania restruktu-
ryzacyjnego i upadtosciowego na wartosc¢ zo-
bowigzan przedsiebiorstwa (w tym przeksztat-
cenia zobowigzan warunkéw w zobowigzania
przedsiebiorstwa);

przewidywanego stopnia zaspokojenia wierzy-
cieli, w tym w szczegolnosci wierzycieli zabez-
pieczonych, w hipotetycznym postepowaniu
upadtosciowym z uwzglednieniem wptywu po-
stepowania upadtosciowego na warto$é akty-
woOw przedsiebiorstwa i kosztow postepowania.
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Test zaspokojenia
(,best-interest-of-creditors” test)

Test zaspokojenia ma odpowiedzieé¢ na pytanie, czy
w danym postepowaniu spetnione jest ,kryterium
ochrony najlepszych intereséw wierzycieli”, zdefinio-
wane w art. 2 pkt 6 dyrektywy, a zatem czy zaden
wierzyciel wyrazajacy sprzeciw wzgledem propozycji
uktadowych nie znalazitby sie w przypadku restruktu-
ryzacji w gorszej sytuaciji, niz ta, w jakiej znalaziby sie
on w przypadku likwidacji, albo w przypadku zastoso-
wania drugiego najlepszego w kolejnosci scenariusza
alternatywnego.

Co do zakresu test zaspokojenia jest zblizony do ist-
niejgcego instrumentu w postaci testu prywatnego
wierzyciela, jednak podobnie jak w przypadku zapre-
zentowanego we wczesniejszej czesci niniejszego
opracowania testu rentownosci, nowy instrument
przyjmuje szerszg perspektywe, niz odnoszaca sie je-
dynie do wierzytelnosci wierzycieli publicznych.

Rekomendujemy implementacje instrumentu testu
zaspokojenia na grunt polskich przepiséw restruktu-
ryzacyjnych w ksztatcie adresujgcym ponizsze cele
szczegotowe:

1) dostarczenie podstaw oceny propozycji ukta-
dowych wzgledem wariantu alternatywnego;

2) rozszerzenie instytucji przymusowego objecia
uktadem wierzycieli posiadajagcych wierzytel-
nosci zabezpieczone;

3) uwzglednienie interesu wierzycieli uprzywilejo-
wanych w tescie zaspokojenia;

4) zrownanie pozycji wierzycieli prywatnych i pu-
blicznych w zakresie dostepu do informacji na
temat propozycji uktadowych.

Test zaspokojenia dostarczytby rzetelnych podstaw
do decyzji odnosnie propozycji uktadowych wierzy-
cielom prywatnym, ktérzy w obecnym systemie re-
strukturyzacji nie majg zagwarantowanego dostepu
do obiektywnej informacji na temat efektywnosci wa-
riantow alternatywnych wzgledem przedstawianych
propozycji uktadowych.

W naszej ocenie, w Swietle budowania zaufania do
postepowania, zasadne jest wprowadzenie obliga-
toryjnego testu zaspokojenia na etapie ztozenia pro-
pozycji uktadowych. Wskazane umiejscowienie testu
zaspokojenia ma zwigzek réwniez z jego uzyteczno-
$cig w zakresie instytucji zaskarzenia uktadu. Postu-
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lowanym bytby stan, w ktérym prawo zaskarzenia
uktadu przynalezy jedynie wierzycielom, ktérzy zgod-
nie z przeprowadzonym testem zaspokojenia w po-
stepowaniu upadtosciowym otrzymaliby jakiekolwiek
zaspokojenie w scenariuszu likwidacyjnym. Ponadto
zasadnym w przypadkach, gdy za uktadem gtosowali
wierzyciele reprezentujgcy ponad 90% wartosci wie-
rzytelnosci, bytoby umozliwienie zaskarzenia uktadu
wytgcznie na podstawie razgcego pokrzywdzenia
wierzycieli.

Istotg testu zaspokojenia z punktu widzenia me-
todycznego jest przeprowadzenie szczego6towej
i rzetelnej wyceny przedsiebiorstwa dtuznika w celu
weryfikacji, czy poziom zaspokojenia mozliwy do uzy-
skania w oparciu o przedstawione propozycje ukita-
dowe znajduje sie powyzej racjonalnych oczekiwan
odnosnie poziomu zaspokojenia w likwidacji przed-
siebiorstwa dtuznika (czy to w drodze stopniowej
likwidacji, czy sprzedazy jako przedsiebiorstwa kon-
tynuujacego dziatalnosé¢, w zaleznosci od konkretnej
sytuacji danego dtuznika), lub w przypadku zastoso-
wania drugiego najlepszego w kolejnosci scenariusza
alternatywnego, w sytuacji niezatwierdzenia planu re-
strukturyzaciji.

Rekomenduje sig, by w zakresie projektowania szcze-
gotowych wytycznych na temat wycen przedsie-
biorstwa w sprawach dotyczacych restrukturyzacji
uwzglednié nastepujace zagadnienia:

1) W zakresie danych stanowigcych podstawe
wyceny nalezy dochowac starannosci w ob-
szarze weryfikacji ich spéjnosci i poprawnosci.

2) Wycena w odniesieniu do scenariusz likwidacji
powinna uwzglednia¢, czy bardziej prawdopo-
dobny jest wariant stopniowej likwidacji, czy
sprzedazy jako przedsiebiorstwa kontynuuja-
cego dziatalnos¢. Przyjmowaé w analizie nale-
zy jedna z tych perspektyw. Wynika to z faktu,
ze wycena dtuznika jako przedsiebiorstwa kon-
tynuujgcego dziatalnos¢, powinna uwzgledniac
warto$¢ w dtuzszej perspektywie, a nie opie-
ra¢ sie na wartosci likwidacyjnej.

3) Metoda wyceny w przypadku wariantu stop-
niowej likwidacji powinna odzwierciedla¢ spe-
cyfike rozciggniecia przedmiotowego procesu
w czasie. Oznacza to, ze docelowa metoda po-
winna tgczy¢ w sobie aspekty podejscia docho-
dowego z majgtkowym.

4) W przypadku wyznaczania wartosci przedsiebior-
stwa dla wariantu stopniowej likwidacji, oszaco-
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wanie wptywow ze zbycia poszczegdlnych sktad-
nikow majatku powinno odby¢ sie w oparciu na
zatozeniu o ,sprzedazy przymuszonej”.

5) W przypadku wyceny przeprowadzanej z per-
spektywy przedsiebiorstwa kontynuujgcego
dziatalno$é wtasciwe jest postuzenie sie meto-
da dochodowg w wariancie zdyskontowanych
przeptywéw pienigeznych. Kategorig wartosci,
jaka nalezy postugiwac sie w tym zakresie, po-
winna by¢ warto$¢ fundamentalna (wewnetrz-
na) przedsiebiorstwa, ktérg stanowi wartos¢
biezgcg przysztych przeptywdéw pienieznych
przedsiebiorstwa zdyskontowang wymagang
stopg zwrotu.

6) Na potrzeby przeprowadzenia wyceny przed-
siebiorstwa dtuznika, zobowigzania nalezy
wycenia¢ wedtug ich wartosci nominalnej. Od-
setki oraz wysokos¢ kapitatu nalezne w przy-
sztosci nalezy oszacowac zgodnie z obowigzu-
jacym przepisami. Zobowigzania warunkowe
powinny zosta¢ wycenione z uwzglednieniem
prawdopodobienstwa ich przeksztatcenia sie
w wymagalne zobowigzania.

Regulacje dotyczace restrukturyzacji
grup spotek

Z punktu widzenia postepowan restrukturyzacyj-
nych wobec podmiotdw powigzanych istotne jest
ich uproszczenie oraz zwiekszenie ich efektywnosci
(zaréwno z punktu widzenia ograniczania kosztow
postepowan, zwiekszenia szans na unikniecie upa-
dtosci, a takze satysfakcjonujagcego poziomu zaspo-
kojenia wierzycieli).

Postulowanym kierunkiem zmian jest:

1) Rozbudowanie aktualnego rozwigzania zawar-
tego w art. 190 ust. 5 p.r, tj. doprecyzowanie
i rozszerzenie zakresu regulacji w zakresie
mozliwosci potaczenia przez sad postepowan
restrukturyzacyjnych wobec podmiotéw po-
wigzanych.

2) Doprecyzowanie pojecia ,podmiotéw powigza-
nych” (art. 190 ust. 5 p.r.).

3) Wprowadzenie mozliwosci potgczenia poste-
powan juz na etapie postepowania w przed-
miocie otwarcia postepowania restruktury-
zacyjnego (obecnie taka mozliwos$¢ istnieje
w drodze odpowiedniego stosowania k.p.c.).

Wymienione zmiany powinny stanowi¢ pierwszy krok,
ktéry mogtby wptyngé realnie i natychmiastowo na
sprawnos¢ postepowan restrukturyzacyjnych wobec
podmiotéw wchodzacych w sktad jednej grupy kapi-
tatowej. Kolejnym krokiem powinna by¢ zmiana prze-
piséw prawa materialnego, skorelowana z regulacja-
mi nowe prawa holdingowego.

Regulacje dotyczace systemu wczesnego
ostrzegania

Kluczowe znaczenie dla powodzenia proceséw re-
strukturyzacji ma odpowiednio wczesne zidentyfiko-
wane symptoméw trudnosci finansowych dtuznika.
Zasadnym jest zatem rozbudowa tak infrastruktury
technicznej stuzgcej monitoringowi i samomonitorin-
gowi sytuacji finansowe;j i strategicznej dtuznika, jak
i wprowadzanie rozwigzan promujgcych wczesna dia-
gnostyke (sygnalizacje) trudnosci finansowych.

W obszarze tym rekomenduje sie w szczegdlnosci:

tworzenie i rozwijanie systeméw zachet w ra-
mach planéw motywacyjnych instytucji finan-
sowych dla pracownikéw pionu biznesu, ktérzy
poprzez swoje Swiadome dziatania przyczynili
sie do podjecia wspolnie z dtuznikiem dziatan
restrukturyzacyjnych;

wprowadzenie zachet dla instytucji finanso-
wych, ktére w oparciu na prowadzonym mo-
nitoringu sytuacji dtuznika sygnalizowatyby
dtuznikowi, a takze pozostatym wierzycielom
koniecznos¢ podjecia dziatan naprawczych.
Zachety mogtyby obejmowac m.in.:

- utworzenie odrebnej kategorii zaspokojenia
dla wierzytelnosci wierzyciela-sygnalisty;

- brak mozliwosci redukcji zadtuzenia wierzy-
ciela-sygnalisty w uktadzie (chyba ze za jego
zgoda);

- zmiany zasad tworzenia rezerw na udzielone
finansowanie, m.in. w zakresie terminéw na re-
klasyfikacji zadtuzenia;

w przypadku wprowadzenia rozwigzan o cha-
rakterze sygnalizacyjnym, konieczne bedzie
opracowanie zasad ograniczenia odpowie-
dzialnosci sygnalistow z jednej strony, a z dru-
giej narzedzi przeciwdziatania szkodom po-
wstatym m.in. w wyniku dziatan podjetych
w zlej wierze;
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koordynacje prac prowadzonych tak na pozio-
mie rzgdowym, samorzadowym jak i przez fir-
my prywatne w zakresie narzedzi i baz danych
stuzagcych zbieraniu danych dtuznikéw oraz ich
analizie i udostepnianiu.

Zgoda dtuznika na wszczecie postepowania
restrukturyzacyjnego

Na podstawie analizy przepisow dyrektywy zasadna
wydaje sie nastepujaca propozycja implementaciji:

1) Legitymacja w zakresie wszczecia postepo-
wania restrukturyzacyjnego powinna przystu-
giwac co do zasady dtuznikowi, jednak wyjatki
unormowane w art. 283 ust. 1i 2 p.r. powinny
zostac¢ utrzymane.

2) Wierzyciel osobisty, o ktérym mowa w art. 283
ust. 2 p.r. powinien mie¢ rowniez mozliwos$é
ztozenia wniosku sanacyjnego, w przypadku
gdy dtuznik jest dopiero zagrozony niewypta-
calnoscia.

Wierzyciele (w tym banki) powinni mie¢ mozliwosé
zwrdcenia uwagi dtuznikowi na jego trudng sytuacje
ekonomiczng na poziomie funkcjonowania syste-
mdw wczesnego ostrzegania.

Propozycja sprowadza sie zatem w zasadzie do
utrzymania status quo na etapie sktadania wniosku
restrukturyzacyjne i sugeruje przeniesienie, co do za-
sady, ciezaru dziatan wierzycieli na dziatania prewen-
cyjne o charakterze informacyjnym w ramach syste-
mow wczesnego ostrzegania, oddajgc tym samym
pole dziatania dtuznikowi.

Pozostate regulacje

Digitalizacja postepowania

W Polsce idea przeniesienia postepowan restruktury-
zacyjnych i upadtosciowych do systemu teleinforma-
tycznego wyprzedzita rozwigzania wynikajace z dy-
rektywy.

Powstajacy rejestr nie tylko spetnia minimalne wyma-
gania wynikajace z dyrektywy, lecz co wiecej — zgod-
nie z przyjetymi zatozeniami, cato$¢ postepowan re-
strukturyzacyjnych i upadtosciowych bedzie w petni
zdigitalizowana. Wszelkie czynnosci dokonywane
w postepowaniu bedg miaty forme elektroniczna.
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Akta postepowania bedg mogty by¢ przechowywane
wytacznie w systemie teleinformatycznym.

Majac na uwadze ewolucje oraz zaawansowany stan
prac nad Krajowym Rejestrem Zadtuzonych wraz
z systemem teleinformatycznym obstugujgcym po-
stepowania restrukturyzacyjne i upadtosciowe, przed-
stawianie mozliwych wariantow implementacji tresci
dyrektywy jest niezasadne.

Ochrona nowego finansowania

Procesy restrukturyzacyjnej wymagajg wsparcia fi-
nansowego, a takze gwarancji dalszego finansowa-
nia dtuznika po ich zakonczeniu. Istotne zatem wy-
daje sie wprowadzenie rozwigzan zwigkszajgcych
dostepnos¢ tych zrédet finansowania, z zachowa-
niem bezpieczenstw jak i rownowagi relacji dla do-
tychczasowych wierzycieli (w szczegélnosci w za-
kresie ochrony przed nieuzasadnionym obcigzaniem
majatku dtuznika).

Na tym etapie prac rekomendowane bytoby wstrzy-
manie sie od mozliwosci udzielenia pierwszenstwa
w sptlacie finansowaniu przejSciowemu wzgledem
wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo w sytuaciji
braku wolnych aktywéw do zabezpieczenia. Zmiana
taka, dopuszczona na gruncie dyrektywy, stanowitaby
daleko idacg ingerencje w dotychczas funkcjonujgce
ramy prawne, a w efekcie powodowa¢ mogtaby spa-
dek dostepnosci instrumentéw oferowanych przez
instytucje finansowe.

W kontekscie poszukiwania dostepnych form zabez-
pieczenia, kluczowych dla pozyskania nowego finan-
sowania nalezy rozwazy¢ odejscie od zasady propor-
cjonalnosci redukcji zabezpieczen. W gestii nadzorcy
lub zarzadcy powinno pozostawa¢ mozliwosé kon-
centracji zabezpieczen na wybranym przedmiocie
(w sytuacji, gdy wierzyciel posiada zabezpieczenie
na réznych aktywach rzeczowych) w celu uwolnienia
aktywow, ktore beda wolne od jakichkolwiek usta-
nowionych zabezpieczen. Decyzja taka powinna by¢
uzalezniona od zgody sedziego komisarza i podlega¢
zazaleniu.

Ograniczenie kompetencji wspolnikow/
akcjonariuszy dtuznika w toku prowadzonego
postepowania

Obecna tresc¢ art. 116 p.r. realizuje wytgczenie prawa
gtosu, o ktéorym mowa w art. 9 ust. 3 lit. a (wtascicie-
le) i ¢ (podmioty powigzane).
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W art. 12 ust. 1-3 dyrektywa wskazuje, ze przepisy
powinny zapobiega¢ bezzasadnemu uniemozliwianiu
lub utrudnianiu przez udziatowcow przyjecia, zatwier-
dzenia i realizacji planu restrukturyzacyjnego.

Obecne przepisy nie wymagajg zgody wtascicieli dtuz-
nika w zakresie wszczecia postepowania restruktury-
zacyjnego. Wtasciciele nie maja rowniez formalnego
wplywu na jego przebieg i zakoriczenie (w szczegol-
nosci na wynik gtosowania nad uktadem z uwagi na
tre$¢ art. 116 p.r.).

W praktyce przepisy prawa restrukturyzacyjnego nie
zawierajg szczegdétowych odniesiern do praw korpo-
racyjnych wykonywanych przez wtascicieli, m.in. na
gruncie przepisow k.s.h. Mozna natomiast przyjac
zalozenie, ze dziatania udziatowcow nie moga prowa-
dzi¢ do uszczuplenia masy sanacyjnej, co oznacza,
ze w toku postepowania w zasadzie wytgczone sgich
wszystkie uprawnienia majgtkowe.

Implementacja dyrektywy powinna polegac na:

1) Wprowadzeniu zakazu podejmowania przez
udziatowcow dziatan zmierzajacych do utrud-
nienia badz uniemozliwienia prowadzenia po-
stepowania restrukturyzacyjnego.

2) Przyznaniu gtosu doradczego udziatowcom
dtuznika w toku postepowania restrukturyza-
cyjnego (bez mozliwosci podejmowania wig-
zacych decyzji).

Rozszerzenie listy umow objetych zakazem
wypowiadania w toku postepowania

Implementacja tresci dyrektywy powinna polega¢ na
zmianie art. 256 p.r. w nastepujacych aspektach:

1) Wprowadzenie bezskutecznosci lub zakazu re-
alizowania klauzul umownych przewidujgcych
m.in. wstrzymanie wykonania umowy czy przy-
spieszenie jej wykonania jako konsekwencji
niewyptacalnosci dtuznika.

2) Odwotanie sie w art. 256 p.r. do kategorii pod-
stawowych umow wzajemnych podlegajacych
wykonaniu (,otwarcie” katalogu umow obje-
tych zakazem wypowiadania).

3) Wskazanie najwazniejszych typow uméw, kto-
re moga zostac¢ uznane za podstawowe umo-
wy wzajemne podlegajgce wykonaniu.

4) Wprowadzenie  procedury  kwalifilkowania
umoéw dtuznika do kategorii umow wzajem-
nych podlegajacych wykonaniu w toku poste-
powania oraz procedury kwestionowania ta-
kiego zakwalifikowania.

Odwotanie sie w art. 256 p.r. do kategorii podstawo-
wych uméw wzajemnych podlegajgcych wykonaniu
jest niezbednym rozwigzaniem. Art. 256 p.r. zostat
oparty na zamknietym katalogu uméw, co nie sta-
nowi odzwierciedlenia rzeczywistego zapotrzebo-
wania dtuznika na ochrone podstawowych stosun-
kow prawnych. Ustawa powinna jednak wskazywac¢
na przyktadowy katalog najwazniejszych umoéw, ktére
moga zostaé uznane za podstawowe.

Z uwagi na ucigzliwosci kontrahentéw dtuznika spo-
wodowane zakazem wypowiadania uméw zasadne
jest wprowadzenie procedury kwalifilkowania umoéw
dtuznika do kategorii uméw wzajemnych podlegaja-
cych wykonaniu w toku postepowania oraz procedu-
ry kwestionowania takiego zakwalifikowania. Takiej
kwalifikacji dokonywatby nadzorca sagdowy/zarzadca
w porozumieniu w dtuznikiem.
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Zatozenia

Przedmiot badania

Przedmiotem badania niniejszego raportu jest Dy-
rektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2019/1023 z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie ram
restrukturyzacji zapobiegawczej, umorzenia dtugéw
i zakazéw prowadzenia dziatalnosci oraz w sprawie
srodkéw zwiekszajgcych skutecznos$¢ postepowan
dotyczacych  restrukturyzacji, niewyptacalnosci
i umorzenia dtugow, a takze zmieniajgca dyrektywe
(UE) 2017/1132, ze szczegdlnym uwzglednieniem
uwarunkowania jej wdrozenia do polskiego porzad-
ku prawnego’.

Zakres badania

Przeprowadzona analiza obejmuje tres¢ motywdw
oraz przepiséw dyrektywy, a takze aktualne przepisy
prawne obowigzujgce w prawie polskim, w szczegél-
nosci przepisy ustawy — Prawo restrukturyzacyjne
i Prawo upadtosciowe.

Uzasadnienie badania

Zgodnie z art. 34 dyrektywy, panstwa cztonkowskie
sg zobowigzane do dokonania jej transpozycji do
wewnetrznych porzadkéw prawnych do dnia 17 lipca
2021 r.2.

Juz sam charakter tego aktu prawnego zaktada przy-
znanie panstwom cztonkowskim znacznej swobody
w wyborze srodkow, za posrednictwem ktorych cele
dyrektywy majg zostac¢ osiggniete. Decydujgce zna-
czenie dla ostatecznego brzmienia przepiséw wdra-
zajacych dyrektywe do polskiego systemu prawa
bedg miaty zatem efekty dziatan legislacyjnych pol-
skiego ustawodawcy.

Uzasadnione jest zatem przeprowadzenie analizy
przepiséw dyrektywy pod katem potencjalnych kie-
runkéw jej implementacji przez polskiego ustawo-
dawce oraz ocena wptywu przyjetych w przysztosci
regulacji na sytuacje prawng bankéw jako jednych

1  Autorzy przyjmuja, ze dyrektywa bedzie implementowana w catosci
do jednego postepowania restrukturyzacyjnego (najprawdopodobniej
do postepowania o zatwierdzenie uktadu). W pozostatych postepowa-
niach wprowadzone zostang tylko czesciowe zmiany.

2 Zuwagi na epidemig COVID-19 rozwazane jest przesuniecie terminu
wdrozenia dyrektywy na rok 2022.
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z gtéwnych interesariuszy postepowan restruktury-
zacyjnych.

Ponizej wymieniono szczegotowe okolicznosci prze-
mawiajgce za przeprowadzenie badania:

1) dyrektywa wymusi wprowadzenie zmian w ak-
tualnym stanie prawnym;

2) wdrozenie dyrektywy moze realnie wptynac
na sytuacje bankéw jako wierzycieli w prowa-
dzonych postepowaniach restrukturyzacyj-
nych (a takze postepowaniach upadtoscio-
wych);

3) panstwa cztonkowskie majg wptyw na osta-
teczng tres¢ implementowanych regulaciji,
a zatem banki majg mozliwos¢ podjecia dzia-
tan zmierzajgcych do ochrony ich interesow
w toku procesu legislacyjnego, w szczegdlno-
$ci poprzez sktadanie wtasnych opinii, eksper-
tyz oraz propozycji legislacyjnych,

4) z punktu widzenia bankéw, uzasadnione jest
podjecie dziatan majacych na celu takie trans-
ponowanie regulacji dyrektywy, ktére uwzgled-
nia pozycje bankow jako wierzycieli w krajo-
wych postepowaniach restrukturyzacyjnych,
a takze upadtosciowych.

Cele badania
Celami badania sa:

1) analiza przepisow dyrektywy pod katem usta-
lenia, w jakim zakresie przewiduje ona upraw-
nienie dla panstw cztonkowskich do wpro-
wadzania wtasnych rozwigzan (tzw. opcje
narodowe);

2) wskazanie, jakie rozwigzania moga zostac za-
proponowane w projekcie ustawy, aby uwzgled-
niaty uprawnienie do wprowadzenia wtasnych,
krajowych rozwigzan i jednoczesnie pozosta-
waly zgodne z pozostatymi postanowieniami
dyrektywy;

3) okreslenie, w jaki spos6b mozna wykorzystac
ww. opcje narodowe w trakcie procesu legisla-
cyjnego w celu zagwarantowania w ustawie
poszanowania interesow wierzycieli;
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4) sformutowanie wnioskoéw, ktére moga postu-
zy¢ do przygotowania stanowiska bankdéw
w procesie legislacyjnym zmierzajgcych do
transpozycji dyrektywy.

Odbiorcy badania

Nalezy wyrézni¢ nastepujgce grupy obiorcéw zainte-
resowanych jego wynikami:

1) banki jako podmioty, ktére wystepujg w poste-
powaniach restrukturyzacyjnych i upadtoscio-
wych;

2) inne instytucje finansowe oraz wierzyciele
z sektora finansowego;

3) Zwigzek Bankow Polskich, a takze inne pod-
mioty reprezentujace zbiorowe interesy ban-
kéw w trakcie procesu legislacyjnego.
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Wartos¢ dodana dla sektora bankowego

Wartoscig dodang wynikajacg z przeprowadzonego
badania jest identyfikacja potencjalnych zagrozen
prawnych dla sektora bankowego oraz sformutowa-
nie wnioskéw, w jakim zakresie banki mogg dazy¢ do
zabezpieczenia swoich intereséw w przysztym proce-
sie legislacyjnym.

Potencjalne zagrozenia wynikajg zarowno z zatozen
samej dyrektywy, jak i z przysztych dziatan legislacyj-
nych zmierzajgcych do jej implementaciji. Ich analiza
oraz przygotowanie prognoz w zakresie mozliwych
do przyjecia konkretnych opcji narodowych pozwoli
na zabezpieczenie interesu bankéw poprzez rzetelne
zaprezentowanie mozliwych rozwigzan w przysztym
procesie legislacyjnym.
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Metodyka i struktura badania

Metodyka

W toku badania analizie poddana zostata tres¢ prze-
piséw dyrektywy pod katem mozliwych wariantéw
ich wdrozenia. Mozliwe warianty zostang ocenione
pod katem ich wptywu na sytuacje prawng bankow
wystepujgcych w postepowaniach restrukturyzacyj-
nych w roli wierzycieli. Sposréd przeanalizowanych
wariantéw zostang zidentyfikowane kierunki zmian,
ktére zapewnig najpetniejszg ochrone wierzycieli,
w szczegdlnosci bankow.

Jako podstawowa metoda badawcza przyjeta zosta-
ta dogmatycznoprawna analiza tekstu prawnego.

Struktura
Raport sktada sie z trzech czesci:

1) Czes¢ pierwsza — w pierwszej czesci przedsta-
wiono ogdlne informacje o planowanych zmia-
nach legislacyjnych (motywy, zatozenia, kierunki),
wynikajacych z dyrektywy wraz z identyfikacja
kluczowych intereséw bankdéw-wierzycieli, ktére
powinny zosta¢ uwzglednione przy projektowa-
niu nowelizacji przepiséw transponujgcych.

2) Czesé druga — w drugiej czesci omoéwiono wptyw
przepiséw dyrektywy na ptaszczyzny wskazane
w czesci pierwszej, ze szczegdlnym uwzglednie-
niem obligatoryjnego charakteru ich wdrozenia,
ich celu, mozliwej tresci regulacji ustawodawcy
krajowego oraz oceny potencjalnych ryzyk w za-
kresie wptywu na pozycje prawng bankdw.
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Przedstawione postulaty zostaty podzielone
na grupy. Pierwsza z nich dotyczy zmian aktu-
alnie obowigzujgcych rozwigzan w celu ogdl-
nego usprawnienia postepowania i zmniej-
szenia obcigzenia organéw sadowych. Druga
przedstawia propozycje dyrektywy w zakresie
wprowadzenia nowych instrumentow, sta-
nowigcych odpowiedz na wymogi praktyki
postepowan restrukturyzacyjnych. Trzecia
grupa dotyczy kwestii ustrojowych zwigza-
nych z funkcjg doradcy restrukturyzacyjnego,
a takze inne propozycje, dotyczace szeregu
pojedynczych zmian usprawniajgcych poste-
powanie.

3) Czes¢ trzecia — w czesci trzeciej zawarto
podsumowanie dotyczace tych postanowien
dyrektywy, ktére oceniamy jako kluczowe i nio-
sgce najwieksze zagrozenia z punktu widzenia
pozycji banku jako wierzyciela w postepowa-
niach restrukturyzacyjnych i upadtosciowych,
wraz z opisem ich wptywu na pozycje prawng
bankow oraz preferowanym dla instytuciji finan-
sowych ksztattem rozwigzan legislacyjnych
w ramach opcji narodowych.

Dodatkowo wskazane zostaty postulaty i argumenty,
ktére Zwigzek Bankéw Polskich, jako podmiot repre-
zentujacy interes bankéw, moze wskazywac¢ w toku
procesu legislacyjnego zmierzajgcego do transpo-
zycji postanowien dyrektywy do polskiego porzadku
prawnego, tak aby przyjmowane w tym zakresie roz-
wigzania uwzgledniaty interesy bankéw jako jednych
z gtownych interesariuszy postepowan upadtoscio-
wych i restrukturyzacyjnych.
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Aktualny stan prawny

Prawo restrukturyzacyjne jako odpowiedz
na potrzeby praktyki gospodarczej

Prawo restrukturyzacyjne zostato wprowadzone do
polskiego porzadku prawnego jako odpowiedz na po-
trzeby praktyki gospodarczej. Regulacja ta wpisuje sie
jednoczesnie we wspotczesne tendencje ustawodaw-
stw europejskich. Wprowadzone cztery postepowania
restrukturyzacyjne majg stuzy¢ zaréwno dtuznikom
niewyptacalnym, jak i zagrozonym niewyptacalnoscia.
Celem tych postepowan jest zawarcie przez dtuznika
uktadu z wierzycielami oraz, w przypadku postepo-
wania sanacyjnego, réwniez przeprowadzenie dzia-
tan sanacyjnych, rozumianych jako czynnosci prawne
i faktyczne, ktére zmierzajg do poprawy sytuacji eko-
nomicznej dtuznika i majg na celu przywrécenie mu
zdolnosci do wykonywania zobowigzan, przy jedno-
czesnej ochronie przed egzekucjg. Podsumowujac,
jednym z gtéwnych celdw wprowadzenia ustawy byto
umozliwienie przedsiebiorcom podijecia dziatan, kto-
re pozwolg im na skuteczne unikniecie upadtosci po-
przez zawarcie uktadu z wierzycielami.

Dotychczasowe zmiany prawa
restrukturyzacyjnego

W zwigzku z tym, ze prawo restrukturyzacyjne we-
szto w zycie w styczniu 2016 r., zmiany wprowadzone
w ustawie miaty dotychczas charakter incydentalny
oraz nie dotyczyty zagadnien istotnych z punktu wi-
dzenia niniejszego raportu. Koniecznos¢ dokonania
szerokiej nowelizacji ustawy wynika z obowigzku
wdrozenia omawianej w raporcie dyrektywy.

Epidemia COVID-19 a prawo
restrukturyzacyjne

Odpowiedzig polskiego ustawodawcy na stan epi-
demiczny wynikajagcy z pandemii COVID-19 byto
wprowadzenie w ramach ,Tarczy 4.0” (ustawy z dnia
19 czerwca 2020 r. o doptatach do oprocentowania
kredytéw bankowych udzielanych przedsiebiorcom
dotknietym skutkami COVID-19 oraz o uproszczo-
nym postepowaniu o zatwierdzenie uktadu w zwigzku
z wystgpieniem COVID-19) nowego, pigtego postepo-
wania restrukturyzacyjnego, opartego na konstrukgcji
postepowania o zatwierdzenie uktadu. Uproszczone
postepowanie restrukturyzacyjne zgodnie z obec-
nymi regulacjami bedzie dostepne dla dtuznikow
do dnia 30 czerwca 2021 r.

Ogodlne zatozenia dyrektywy
i przewidywane kierunki
zmian prawa restrukturyzacyjnego

Motywy przyjetej regulaciji

Przyjecie dyrektywy w sprawie ram restrukturyzacji
zapobiegawczej byto motywowane przede wszyst-
kim koniecznoscig wyeliminowania przeszkod w ko-
rzystaniu z podstawowych wspdlnotowych swobdd,
w szczegolnosci swobody przedsiebiorczosci oraz
swobody przeptywu kapitatu. W ocenie unijnego
prawodawcy bariery te wynikaty przede wszystkim
»Z roznic miedzy krajowymi przepisami i postepowa-
niami dotyczgcymi restrukturyzacji zapobiegawczej,
niewyptacalnosci, umorzenia dtugow i zakazu pro-
wadzenia dziatalnosci”. Implementacja dyrektywy
w panstwach cztonkowskich, ma docelowo doprowa-
dzi¢ do sytuacji, w ktérej rentowne przedsiebiorstwa
oraz przedsiebiorcy w trudnej sytuacji beda mieli do-
step do skutecznych krajowych ram restrukturyzacji
zapobiegawczej, ktére umozliwig im kontynuowanie
dziatalnosci, niezaleznie od tego w ktorym z krajow
UE prowadza oni swoje przedsigbiorstwa. Regulacja
dyrektywy ktadzie jednoczesnie nacisk na skutecz-
nos¢ postepowan restrukturyzacyjnych, rozumiang
przede wszystkim jako zmniejszenie czasu ich trwa-
nia oraz ograniczenie kosztéw.

Obecnie, w poszczegdlnych panstwach cztonkow-
skich, obowigzujg rozne rozwigzania prawne w zakre-
sie dopuszczalnosci prowadzenia oraz rodzajow prze-
widzianych prawem procedur restrukturyzacyjnych.
W niektdérych z panstw, dostepne sg jedynie rozwig-
zania dotyczace dtuznikédw na péznym etapie niewy-
ptacalnosci, majace gtéwnie charakter likwidacyjny
(upadtosciowy). W innych z kolei, o ile istniejg takze
procedury dostepne na wczesnych etapach trudnej
sytuacji finansowej dtuznikéw, to sg one bardzo sfor-
malizowane oraz niewystarczajgco skuteczne. Dale-
ko idace roznice, jakie wystepujg w tym zakresie po-
miedzy poszczegolnymi panstwami, sg niewatpliwie
niekorzystne dla gospodarki unijnej. Zwiekszajg one
bowiem koszty oceny ryzyka dla inwestoréw, ktérzy
muszg odmiennie oceniac ryzyko popadniecia w stan
niewyptacalnosci lub istotnego pogorszenia sie sytu-
acji ekonomicznej przedsiebiorstw dziatajgcych i po-
siadajgcych majatek w réznych panstwach cztonkow-
skich, w zaleznosci od obowigzujgcych tam procedur.
Ro6znice te powodujg takze niejednakowy dostep
do kredytow i pozyczek oraz istotne zréznicowanie
stop odzysku wierzytelnosci w poszczegodlnych pan-
stwach. Jednoczesnie, niepewnos¢ i dtugotrwatosé
procedur upadtosciowych jest wedtug motywoéw dy-
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rektywy jednym z podstawowych powoddéw wstrzy-
mywania sie przez europejskich przedsiebiorcow
z decyzjg o inwestycji lub nawigzaniu relacji bizne-
sowych z podmiotami zagranicznymi. Sytuacja taka
jest niewatpliwie niekorzystna dla rozwoju wspdlne-
go rynku w ramach swobody przedsiebiorczosci oraz
swobody przeptywu kapitatu.

W ocenie organéw Unii, w celu zniwelowania
ww. przeszkdd oraz barier, konieczne jest dokonanie
harmonizacji krajowych przepiséw dotyczacych re-
strukturyzacji, niewyptacalnosci, umorzenia dtugéw
oraz zakazéw prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej na terenie UE. Dziatanie takie pozwoli nie tylko
na wprowadzenie pewnych minimalnych standardéw
w zakresie obowigzujgcych w UE procedur restruk-
turyzacyjnych, ale takze pozwoli unikng¢ zjawiska
przenoszenia sie przedsiebiorcow do innych krajow
w celu skorzystania z bardziej liberalnych przepisow
dotyczacych umorzenia dtugéw. Najbardziej ogéinym
celem dyrektywy jest natomiast zapewnienie, aby ren-
towni przedsiebiorcy w trudniej sytuacji mogli skorzy-
sta¢ ze skutecznych instrumentéw restrukturyzacji
w celu ochrony miejsc pracy oraz ochrony krajowych
i transgranicznych taricuchéw dostaw.

Najwazniejsze kierunki zmian

Sposrod regulacji dyrektywy oraz obszernego opisu
motywdw jej wprowadzenia, mozna wyrézni¢ szereg
fundamentalnych kierunkéw, pozwalajgcych wyinter-
pretowaé, jakie konkretne efekty powinno przynies¢
wdrozenie dyrektywy w funkcjonowaniu krajowych
regulacji dotyczacych restrukturyzacji i problematyki
niewyptacalnosci.

Ze wzgledu na fakt, ze szczegdétowe regulacje i za-
tozenia zostang szerzej przedstawione w kolejnych
czesciach niniejszego raportu, w tym miejscu zosta-
ty wskazane wytgcznie te najbardziej fundamentalne
i ogolne kierunki zmian wprowadzane za posrednic-
twem dyrektywy:

1) Harmonizacja krajowych porzadkéw prawnych
- jak juz wskazywano, gtéwnym celem dyrek-
tywy jest przede wszystkim dokonanie dale-
ko idacej harmonizacji krajowych porzadkow
prawnych w odniesieniu do ram restruktury-
zacji. Cel ten niesie ze sobg istotne implikacje
w zakresie skutkow implementacji dyrektywy
w poszczegolnych panstwach cztonkowskich.
Harmonizacja porzadkéw prawnych oznacza
bowiem, ze nawet po wdrozeniu dyrektywy
pomiedzy panstwami cztonkowskimi nadal

2)

3)
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bedg wystepowaly istotne réznice w zakresie
procedur restrukturyzacyjnych oraz szcze-
gotowych rozwigzan dotyczacych zagadnien
zwigzanych z niewyptacalnoscia. Nie jest to
bowiem akt prawny, ktéry wprowadza jednolite
postepowanie restrukturyzacyjne w skali catej
Unii. Porzadki prawne panstw cztonkowskich
muszg spetnia¢ pewne minimalne standardy
narzucone przez dyrektywe, a panstwa te mu-
szg przynajmniej podja¢ dziatania zmierzajgce
do realizacji wskazanych w niej celéw. Sama
tres¢ dyrektywy pozostawia jednoczesnie pan-
stwom cztonkowskim znaczny stopien swobo-
dy w zakresie wyboru metod i instrumentéw,
za posrednictwem ktorych chcg one osiggnaé
standardy dyrektywy.

Dziatania o charakterze zapobiegawczym -
dyrektywa ktadzie silny nacisk na dziatania
o charakterze zapobiegawczym (co zostato
dodatkowo podkreslone przez postuzenie sie
zwrotem ,restrukturyzacja zapobiegawcza”
w jej tytule). Dziatania zamierzajgce do restruk-
turyzacji przedsiebiorstwa dtuznika powinny
by¢ podejmowane na wczesnych etapach, kie-
dy znajduje sie on w trudnej sytuacji finansowe;j,
lecz nie jest jeszcze trwale niewyptacalny. Re-
strukturyzacja taka jest przeciwstawiana dzia-
taniom o charakterze likwidacyjnym, kiedy je-
dynym racjonalnym ekonomicznie dziataniem
pozostaje przejecie aktywéw dtuznika przez
inny podmiot oraz podziat sSrodkéw uzyskanych
ze sprzedazy pomiedzy jego wierzycieli. Podje-
cie dziatan ochronnych i naprawczych na wcze-
snym etapie pogorszenia sie sytuacji dtuznika,
ma pozwoli¢ na przywrdcenie go do dobrego
stanu, a w konsekwencji uratowanie przynaj-
mniej czesci przedsiebiorcéw oraz tworzonych
przez nich miejsc pracy. Ze wskazanych wzgle-
doéw, jednym z fundamentalnych zagadnien re-
strukturyzacji zapobiegawczej jest funkcjono-
wanie systemdw wczesnego ostrzegania.

Redukcja kosztow restrukturyzacji — przepro-
wadzenie skutecznej restrukturyzacji przed-
siebiorstwa jest niewatpliwie dziataniem
generujgcym znaczne koszty. Koszt ten pro-
porcjonalnie wzrasta wraz ze wzrostem stop-
nia skomplikowania procedury restrukturyzacji
oraz czasem jej trwania. Dodatkowo, juz same
minimalne state koszty zwigzane z przeprowa-
dzeniem restrukturyzacji sg stosunkowo wyso-
kie, w zwigzku z czym proporcjonalnie mocniej
dotykajg one mate i Srednie przedsiebiorstwa.
W ocenie prawodawcy unijnego konieczne jest



Kierunki zmian prawa restrukturyzacyjnego i upadtosciowego w $wietle dyrektywy

4)

zaréwno zmniejszenie kosztow wynikajgcych
z procedur restrukturyzacyjnych oraz takie ich
uksztattowanie, aby procedury te byty istotnie
mniej kosztowne dla matych i $rednich przed-
siebiorstw.

Pozasadowy  charakter  restrukturyzacji
- zmniejszenie udziatu organéw sadowych
i administracyjnych w procedurach upadto-
Sciowych i restrukturyzacyjnych jest z pewno-
$cig dziataniem wysoce pozadanym. Wysoki
stopien sformalizowania procedur oraz wysoki
stopien zaangazowania organéw panstwo-
wych i administracyjnych wptywa nie tylko
na wzrost kosztéw takich postepowan, ale
przede wszystkim, skutkuje istotnym wydtuze-
niem czasu ich trwania. Dotyczy to szczegdl-
nie takich panstw cztonkowskich jak Polska,
w ktorych niejednokrotnie opdznienia w podej-
mowaniu kolejnych dziatan przez organy sa-
dowe skutkowaty zablokowaniem mozliwosci
dokonania skutecznej restrukturyzacji przed-
siebiorstwa. dyrektywa zmierza ku wzrostowi
znaczenia procedur prowadzonych poza sa-
dem (lub z niewielkim jego udziatem), z dodat-
kowym wykorzystaniem alternatywnych metod
rozwigzywania sporOw oraz nadaniu postepo-
waniom restrukturyzacyjnym charakteru bar-
dziej negocjacyjnego niz byto to dotychczas
praktykowane.

Kluczowe obszary regulacji

Dyrektywa dotyczy wielu szczegdtowych rozwigzan
prawnych pojawiajacych sie w toku procedur restruk-
turyzacyjnych. Analiza zagadnien szczegdétowych
zostanie przedstawiona w dalszych czesciach niniej-
szego raportu. W tym miejscu wskazano wytgcznie
kluczowe obszary, ktérych dotyczg postanowienia
dyrektywy, w celu wstepnego zaprezentowania, jakie
kategorie zagadnien w ocenie europejskiego usta-
wodawcy przede wszystkim muszg zosta¢ zharmo-
nizowane w celu zlikwidowania obecnych przeszkod
w funkcjonowaniu wspélnego rynku:

1)

Wczesne ostrzeganie i dostep do informa-
cji — jak juz wskazano, regulacje dyrektywy
ktada nacisk przede wszystkim na dziata-
nia o charakterze zapobiegawczym. Jednym
z gtéwnych czynnikow decydujgcych o tym,
czy przedsiebiorstwu znajdujgcemu sie
w trudnej sytuacji finansowanej uda sie unik-
ngé upadtosci jest wczesne zdiagnozowanie
jego probleméw finansowych. Stuzy¢ temu

2)

3)

majg regulacje dotyczace systemdéw wcze-
snego ostrzegania. Dyrektywa nie wprowadza
jednak jednolitego ksztattu takich systemow,
wskazujgc jedynie na mozliwe rozwigzania
w tym zakresie. Wymaga ona jednak, aby pani-
stwa cztonkowskie udostepnity przedsiebior-
com jasng i przyjazng informacje o dostepno-
$ci do takich narzedzi oraz aby przynajmniej
jedno takie narzedzie zostato przez panstwo
cztonkowskie wprowadzone. Narzedzia takie
powinny by¢ dostepne online.

Utatwienia dotyczace procesu negocjacji — dy-
rektywa przewiduje szereg dziatan, ktére maja
na celu zrbwnowazenie pozycji stron w trakcie
prowadzonych negocjacji, majgcych na celu
wypracowanie porozumienia w przedmiocie
planu restrukturyzacji. To w poswieconej im
czesci dyrektywy znajduja sie kluczowe z punk-
tu widzenia podmiotéw zainteresowanych re-
gulacje prawne dotyczace wstrzymania indy-
widualnych dziatan egzekucyjnych, ochrony
zawartych umoéw wzajemnych oraz koniecz-
nosci pozostawienia dtuznikowi prawa do za-
rzadzania czescig lub catoscig majatku przed-
siebiorstwa. W ocenie prawodawcy unijnego,
przepisy te powinny by¢ implementowane i sto-
sowane w taki sposob, aby zapewni¢ stronom
negocjacji ,uczciwg réwnowage” oraz powinny
mie¢ charakter adekwatny i by¢ stosowane ela-
stycznie do sytuacji faktycznej dtuznika.

Tres¢, przyjecie, zatwierdzenie i skutki pla-
noéw restrukturyzacji — dyrektywa wprowadza
pewne standardy w zakresie tresci i procedu-
ry zmierzajacej do przyjecia planéw restruk-
turyzacji. Wskazuje wprost, ze w niektorych
sytuacjach plan restrukturyzacji powinien by¢
przyjety nawet w przypadku sprzeciwu cze-
$ci z grup wierzycieli oraz okresla warunki,
w jakich plan taki powinien zosta¢ odrzucony
przez organ sgdowy badz administracyjny.
W wielu miejscach odwotuje sie ona do po-
réwnania skutkéow planu restrukturyzacji ze
scenariuszem alternatywnym (przede wszyst-
kim upadtosciowym), a takze do zagadnienia
pozycji akcjonariuszy, udziatowcow i pracow-
nikow w prowadzonych postepowaniach re-
strukturyzacyjnych. Ta grupa regulacji ma za
zadanie zapewni¢, ze uktad z jednej strony
bedzie mozliwy do przyjecia nawet przy braku
jednomysinosci wierzycieli, a z drugiej strony,
bedzie on gwarancja, ze sytuacja wierzycieli,
ktorzy mu sie sprzeciwiajg bedzie w sposdb
proporcjonalny chroniona.
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4

5)

6)

Ochrona nowego finansowania oraz transakcji
zwigzanych z restrukturyzacja — dyrektywa regu-
luje kwestie ochrony nowego finansowania oraz
transakcji dokonywanych w ramach dziatan re-
strukturyzacyjnych, w przypadku ewentualnego
nastepczego ogtoszenia upadtosci przedsiebior-
cy. Wprowadza zasade, zgodnie z kt6rg szereg
racjonalnych i koniecznych dziatan dokonywa-
nych w ramach restrukturyzacji zapobiegawczej
nie moze zosta¢ nastepnie wzruszony w toku
postepowania upadtosciowego przedsiebiorcy.
Dyrektywa zezwala takze na uprzywilejowanie
sptaty srodkow uzyskanych w ramach nowego fi-
nansowania, kosztem innych podobnych wierzy-
cieli przedsiebiorcy. Regulacje te majg w zatoze-
niu zmniejszy¢ ryzyko zwigzane z zewnegtrznym
finansowaniem dziatan restrukturyzacyjnych.

Umorzenie dtugdw i zakaz prowadzenia
dziatalnosci — dyrektywa obliguje panstwa czton-
kowskie do udostepnienia przedsiebiorcom po-
stepowania, w ktérym mozliwe bedzie umorzenie
catosci ich zobowigzan. Regulacje tam przewi-
dziane majg dotyczy¢ przede wszystkim rzetel-
nych przedsigbiorcow, w zwigzku z czym dyrekty-
wa przewiduje liczne wytgczenia, zezwalajgce na
ograniczenie mozliwosci uzyskania oddtuzenia
przez przedsiebiorcow, ktérzy naruszyli cigzace
na nich obowigzki. Dodatkowo, zezwolono na
wskazanie przez ustawodawce krajowego, ze
niektére kategorie wierzytelnosci nie moga ulec
umorzeniu w takim postepowaniu. W Polsce,
tego typu regulacja miesci sie w zakresie normo-
wania ustawy — Prawo upadtosciowe.

Srodki zwiekszajace skuteczno$é procedur
upadtosciowych i restrukturyzacyjnych — dy-
rektywa oprécz kwestii zwigzanych z samym
przebiegiem procedur restrukturyzacyjnych za-
wiera regulacje, ktérych celem jest zapewnie-
nie, ze podmioty zajmujgce sie prowadzeniem
i nadzorowaniem procedur restrukturyzacyj-
nych i upadtosciowych posiadajg odpowiednia
wiedze i doswiadczenie, a takze dziatajg w spo-
séb efektywny. Nakazuje ona wprowadzi¢ od-
powiednie mechanizmy kontroli dziatania nad-
zorcOw oraz przejrzyste zasady ich wyboru.
Zawiera ona takze regulacje, obligujgce pan-
stwa cztonkowskie do wprowadzenia rozwia-
zan umozliwiajgcych organom postepowania
postugiwanie sie srodkami komunikacji na od-
legtos¢ w okreslonym zakresie. Wskazane tam
przepisy nie dotyczg wytgcznie nadzorcéw, ale
takze sedziéw i innych organéw zajmujacych
sie przedmiotowymi zagadnieniami.

Rola panstwa cztonkowskiego
w implementac;ji dyrektywy

Zgodnie z art. 288 TFUE, dyrektywa ,wigze kazde pan-
stwo cztonkowskie, do ktdrego jest kierowana, w odnie-
sieniu do rezultatu, ktéry ma by¢ osiggniety, pozostawia
jednak organom krajowym swobode wyboru formy
i srodkéw”. Taki charakter ma takze analizowana dyrek-
tywa. Oznacza to, ze sformutowanie tresci konkretnych
przepisow wdrazajgcych w zycie cele wskazane w dyrek-
tywie spoczywa w catosci na ustawodawcy krajowym.
Motywy oraz zapisy dyrektywy bedg nastepnie stanowity
zasadniczo wytacznie baze do formutowania argumen-
tow w procesie wyktadni przepiséw krajowych. Zgodnie
z art. 34 dyrektywy, przepisy transponujace jg do krajo-
wego porzadku prawnego, w swojej zasadniczej czesci,
powinny zosta¢ wprowadzone do dnia 17 lipca 2021 r.

Dyrektywa, wprowadzajgc liczne bezwzglednie wigzace
regulacje harmonizujgce najbardziej kluczowe zagad-
nienia dotyczace restrukturyzacji zapobiegawczej, po-
zostawia ustawodawcy krajowemu takze znaczny za-
kres swobody w odniesieniu do bardzo istotnej czesci
wskazywanych w niej rozwigzan. W wielu miejscach po-
stuguje sie ona zwrotami ,panstwa cztonkowskie moga
odstgpi¢..”, ,panstwa czionkowskie moga wytaczyc...”
lub ,panstwa cztonkowskie mogg przewidzie€...". Ozna-
cza to, ze decyzja czy okreslone rozwigzanie powinno
by¢ w ogdle zastosowane lub jaki powinno przybra¢
ksztatt, zalezy od decyzji ustawodawcy krajowego. Roz-
wigzanie takie pomaga zachowaé spdjnosé pomiedzy
regulacjami realizujgcymi bezwzglednie wymagane
cele dyrektywy i krajowym systemem prawnym.

Oznacza to, ze ustawodawca krajowy, w celu doko-
nania prawidtowej implementac;ji, musi nie tylko usta-
nowi¢ przepisy realizujgce cele wprost wymagane
przez dyrektywe, lecz takze podjg¢ szereg decyzji,
w jaki sposdb skorzystac z przyznanej mu swobody.
Te zagadnienia, w szczegdlnosci w zakresie najistot-
niejszych z punktu widzenia wierzycieli finansowych
rozwigzan, zostang szczegotowo zaprezentowane
w dalszych czesciach raportu.

Banki w postepowaniach
restrukturyzacyjnych
i upadtosciowych

Zakres podmiotowy
Banki moga odgrywac istotng, a czesto rowniez decy-

dujaca role w postepowaniach restrukturyzacyjnych.
Zgodnie z art. 2 p.b., bank jest osobg prawng utwo-
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rzong zgodnie z przepisami ustaw, dziatajaca na pod-
stawie zezwolen uprawniajgcych do wykonywania
czynnosci bankowych obcigzajgcych ryzykiem srod-
ki powierzone pod jakimkolwiek tytutem zwrotnym?.
Szerszym pojeciem jest pojecie instytucji finansowej
(art. 4 ust. 1 pkt 7 p.b.), ktérego definicja odwotuje sie
bezposrednio do art. 4 ust. 1 pkt 26 rozporzadzenia
nr 575/2013. Szczegdtowe rozréznienia w tym zakre-
sie nie sg nieistotne z punktu widzenia identyfikacji
roli i celéw banku w postepowaniach insolwencyj-
nych. Ponadto, w zwigzku z tym, ze holdingi (w tym
holdingi finansowe) nie posiadajg osobowosci praw-
nej, z prawnego punktu widzenia wierzycielem dtuz-
nika moze byé tylko podmiot wchodzacych w jego
sktad, a nie caty holding.

Z perspektywy funkcjonowania pojedynczego banku
czy holdingu finansowego, istotne jest zatem jego
zaangazowanie finansowe, tj. poziom wierzytelnosci
wobec dtuznika. Wtasnie w wysokosci wierzytelno-
$ci, a takze poziomie i sposobie ich zabezpiecze-
nia, nalezy upatrywaé podstawowego wyznacznika
pozniejszego zachowania sie banku. Z punktu widze-
nia funkcjonowania holdingu wierzytelnosci wszyst-
kich podmiotéw mozna rowniez rozpatrywac cato-
Ssciowo. Kategoryzacja wierzytelnosci wg kategorii
produktowych moze mie¢ natomiast znaczenie na
etapie formutowania propozycji uktadowych, w kto-
rym dtuznik moze zaproponowaé rdézne warunki
sptaty w zaleznosci od tytutu, z ktérego powstata
dana wierzytelnos¢.

Rola banku w postepowaniu
restrukturyzacyjnym lub upadtosciowym
dtuznika

Rola banku w postepowaniu restrukturyzacyjnym,
jak i w postepowaniu upadtosciowym, powinna by¢
rozpatrywana przede wszystkim z punktu widzenia
pojedynczego postepowania, ktore jest prowadzone
w stosunku do konkretnego dtuznika.

Mozna wskaza¢ trzy podstawowe role banku w po-
stepowaniu restrukturyzacyjnym dtuznika (wymienio-
ne role moga sie wzajemnie przenikac):

1) Bank jako wierzyciel — nie ma watpliwosci, iz
najczestsza rolg jaka petni bank w postepowa-
niu jest perspektywa wierzyciela.

1 Z formalnoprawnego punktu widzenia banki na gruncie przepiséw pra-
wa polskiego mogg by¢ tworzone jako: banki panstwowe, banki spot-
dzielcze lub banki w formie spétek akcyjnych (art. 12 p.b.).

Sam fakt, ze bank wystepuje w postepowaniu
restrukturyzacyjnym w roli wierzyciela nie prze-
sgdza jeszcze o charakterze jego udziatu. Bank
moze bowiem zachowywac sie sposéb aktyw-
ny albo bierny, z nastawieniem krétkotermino-
wym albo dtugoterminowym. Przyjeta postawa
jest uzalezniona przede wszystkim od stopnia
zaangazowanych srodkow (tj. poziomu wierzy-
telnosci) oraz od poziomu zabezpieczenia tych
wierzytelnosci.

2) Bank jako podmiot finansujgcy w ramach
tzw. nowego finansowania — bank podejmuje
(albo kontynuuje) wspotprace z dtuznikiem na
etapie po otwarciu postepowania, przekazujac
mu nowe srodki pieniezne, wykorzystywane
w toku prowadzonego postepowania restruk-
turyzacyjnego.

3) Bank jako dostawca ustug - trzecig, najmniej
istotng z punktu widzenia raportu, rolg jest wy-
stepowanie banku w roli ,typowego” dostawcy
ustug po dniu otwarcia postepowania restruktu-
ryzacyjnego (wzglednie ogtoszenia upadtosci).

W takiej sytuacji bank nie jest wierzycielem, a zatem
nie ma bezposredniego interesu w $ledzeniu stanu po-
stepowania. Z punktu widzenia banku najistotniejsze
jest to, ze naleznosci, ktére przystugujag mu od dtuz-
nika, sg traktowane jako zobowigzania biezace, ktére
muszg by¢ spetniane zgodnie z zasadami umownymi
(a w razie ich braku zgodnie z ogdlnymi przepisami
prawa cywilnego). Problematyka dyrektywy dotyczy
w tym przypadku banku wytgcznie w zakresie, w ja-
kim reguluje ona zagadnienie zakazu wypowiadania
umoéw w toku postepowan restrukturyzacyjnych.

Rozwazajac role banku w postepowaniu restruktury-
zacyjnym nalezy wskazaé, ze aktualnie obowigzuja-
ce przepisy prawa nie réznicujg wierzycieli w oparciu
na kryterium podmiotowym. Banki nie s3 w zaden
sposob wierzycielami uprzywilejowanymi, cho¢ takie
uprzywilejowanie moze wynika¢ z innych regulaciji
szczegolnych oraz okolicznosci faktycznych, np. po-
siadanego zabezpieczenia na majatku dtuznika.

Szczegdlna pozycja banku moze wynikaé z wysoko-
$ci posiadanych wierzytelnosci, z ktérymi moga sie
wigzaé konkretne uprawnienia (np. mozliwos$¢ wska-
zania cztonka rady wierzycieli), a takze faktycznego
wptywu na przyjecie uktadu (np. w przypadku dys-
ponowania przez bank wiekszoscig blokujacg). Po-
nadto, w przypadku posiadania zabezpieczenia rola
banku moze okaza¢ sie kluczowa w negocjacjach do-
tyczacych sptaty zobowigzan pozauktadowych.
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Faktyczna pozycja banku jest z reguty silniejsza w po-
réwnaniu do pozostatych wierzycieli. Przewaga ta
wynika jednak przede wszystkim z wiedzy o dtuzni-
ku zebranej w toku $wiadczenia ustug (a wiec udo-
stepnianych dobrowolnie przez dtuznika w zwiagz-
ku z zawartymi umowami), posiadanych zasobdéw
analitycznych oraz zgromadzonego doswiadczenia
(banki uczestnicza w wielu postepowaniach upadto-
Sciowych i restrukturyzacyjnych, w zwigzku z czym
gromadzg know-how). Jest to zatem element prze-
wagi wynikajgcej z rodzaju swiadczonych ustug, nie
zas wynik szczegdlnego prawnego uprzywilejowania.

W ocenie autoréw raportu, banki nie powinny dazy¢
do uzyskania szczegdlnej pozycji w postepowaniu
restrukturyzacyjnym w oparciu na kryterium podmio-
towym. W postepowaniach restrukturyzacyjnych to,
ze wierzyciel jest bankiem nie ma decydujgcego zna-
czenia. Istotny jest poziom wierzytelnosci (zaréwno
tych uktadowych jak i pozauktadowych), jak réwniez
wptyw na dziatalno$é gospodarczg dtuznika. Mozna
jednak z catg pewnoscig zaproponowaé rozwigzania
legislacyjne, ktére pozwolg na zwiekszenie znaczenia
grupy najwiekszych wierzycieli. Taki kierunek zmian
jest uzasadniony.

Cele banku i jego interes
0Ogdlne cele funkcjonowania banku

Bank jest przedsiebiorstwem powotanym w celu
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Z tego tytu-
tu mozna wyrdzni¢ dwa podstawowe cele dziatania
banku oraz cele poboczne.

1) Cel systemowy — system bankowy sktada sie
z instytucji stabilizujgcych, instytucji tworza-
cych rynek oraz instytucji pomocniczych. Bank
w tej strukturze znajduje sie w grupie instytuciji
tworzacych rynek.

2) Cel zarobkowy - interesem nadrzednym ban-
ku komercyjnego (oraz jego wiascicieli) jest
osigganie zysku. Z tej perspektywy bank jest
bowiem zwyktym przedsiebiorstwem, ktérego
dalsza dziatalnos$¢ jest uzasadniona wytacznie
wtedy, gdy gwarantuje ona wzrost wartosci dla
akcjonariuszy.

3) Cele poboczne — oprécz wskazanych dwoch
kluczowych celéw, mozna zidentyfikowaé sze-
reg celow pobocznych banku, ktére w przewaz-
nej mierze majg wspiera¢ realizacje interesu
zarobkowego:

- dbanie o wizerunek banku jako instytucji za-
ufania publicznego, w szczegdlnosci budowa
wizerunku instytucji bezpiecznej dla wszyst-
kich klientéw,

- utrzymanie ptynnosci przy minimalizowaniu
poziomu rezerw,

- efektywne wykorzystywanie istniejgcych
i nowych narzedzi w celu ograniczania ryzyka
prowadzonej dziatalnosci.

Cele banku w postepowaniu
restrukturyzacyjnym

W toku postepowania restrukturyzacyjnego nie naste-
puje istotna zmiana celéw realizowanych przez bank.
Modyfikacji ulega jednak jego cel zarobkowy. Wynika
to z dwoch powodow:

1) bank jako wierzyciel jest ograniczony w dziata-
niach, ktére moze podja¢ przeciwko dtuznikowi
(np. ze wzgledu na zakaz wypowiedzenia umo-
wy, zakaz prowadzenia egzekuciji),

2) z powodu trudnej sytuacji ekonomicznej dtuz-
nika, zasadniczo nie jest on dtuzej traktowany
jako potencjalnie zyskowny kontrahent.

W zwigzku z powyzszym cel zarobkowy ulega mo-
dyfikacji i przyjmuje posta¢ celu windykacyjnego,
rozumianego jako dazenie do uzyskania mozliwie
najwiekszego zaspokojenia wierzytelnosci (tj. ograni-
czenia strat).

Ten cel nie jest w sposob oczywisty zbiezny z celem
postepowania restrukturyzacyjnego. Nalezy w tym
zakresie rozwazy¢ perspektywe krotkoterminowa
i dlugoterminowa.

Interes windykacyjny nalezy rozumie¢ jako zaspokoje-
nie wierzytelnosci banku w ramach postepowania, ukfa-
du, a takze zaspokojenie po zakonczeniu postepowania.

Z tej perspektywy bank moze kierowac sie w toku po-
stepowania kierujac sie perspektywa:

1) krotkoterminowa (w ktoérej bank zmierza gtéw-
nie do maksymalizacji wtasnego zaspokojenia,
przy czym realizacja interesu moze nastgpi¢
nie tylko w postepowaniu restrukturyzacyjnym,
ale réwniez w postepowaniu upadtosciowym
lub poprzez zastosowanie innych mechani-
zmoéw o charakterze egzekucyjnym),



Kierunki zmian prawa restrukturyzacyjnego i upadtosciowego w $wietle dyrektywy

2) dtugoterminowg (w ktdérej bank rowniez
zmierza do uzyskania zaspokojenia, jednak
Z uwagi na szereg gwarancyjnych regulaciji
prawnych, np. w zakresie mozliwosci obje-
cia uktadem wierzytelnosci zabezpieczonych,
wspiera on dtuznika w procesie restrukturyzaciji,
realizujgc przy tym cele spoteczne, jak rdwniez
utrzymujac dalszg wspétprace z dtuznikiem).

Pojecie interesu banku

Na potrzeby niniejszego badania interes banku bedzie
rozumiany jako korzy$¢ dla banku ptynagca z takiego
uksztattowania regulacji prawa restrukturyzacyjnego,
ktéra zapewni mu realizacje jego celdw w postepo-
waniu restrukturyzacyjnym, a wiec przede wszystkim
celu windykacyjnego.

W interesie bankéw lezy zatem takie uksztattowanie
regulacji prawnych implementowanych w dyrektywie,
ktére pozwolg im w jak najpetniejszy sposob realizo-
wac ich cele. Jak juz wskazywano, postawa banku
jest réwniez uzalezniona od wysokosci przystuguija-
cych mu wierzytelnosci wobec wierzyciela, jak row-
niez poziom ich ewentualnych zabezpieczen. Wcze-
$niej zdefiniowany ogdlny interes banku pozostaje
jednak zasadniczo niezmieniony. Rézna moze by¢
natomiast intensywnosc z jakg bank bedzie korzystat
instrumentéw utatwiajgcych realizacje jego celow
w konkretnym postepowaniu restrukturyzacyjnym.

Etapy restrukturyzacji i zwigzane z nimi
ryzyka oraz szanse dla banku

Zaprezentowane cele bankéw oraz ich interes prze-
ktadajg sie bezposrednio ryzyka oraz szanse w trzech
podstawowych etapach restrukturyzacji dtuznika,
tj. etapie poprzedzajgcym restrukturyzacje, etapie
wtasciwej restrukturyzacji oraz etapie po zakoncze-
niu postepowania restrukturyzacyjnego.

1)

2)

3)
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Etap pierwszy - poprzedzajacy restruktury-
zacje, jest to okres, w ktorym najczesciej za-
uwazalne juz sg symptomy trudnej sytuaciji
ekonomiczne dtuznika.

Na tym etapie realizacja zatozonych przez
bank celow jest najmniej zagrozona. Dtuznik
nie znajduje sie w fazie formalnej restruktu-
ryzacji, ma stosunkowo najwiekszg swobode
dziatania, przy czym nie zawsze wykorzystu-
je ten okres w sposéb efektywny. Aktualnie
w tej fazie nie funkcjonujg zadne rozwigzania
prawne, ktére wymuszatyby na dtuzniku ak-
tywnos¢ w celu poprawy swojej sytuacji eko-
nomiczne;.

Etap drugi — postepowanie restrukturyzacyj-
ne, jest to okres, w ktérym dtuznik znajduje sie
w formalnym procesie restrukturyzacji.

Na tym etapie bank wystepuje najczesciej
w roli wierzyciela (zabezpieczonego lub nieza-
bezpieczonego). Oznacza to, ze obowigzujace
regulacje powinny umozliwia¢ realny wptyw
i kontrole banku-wierzyciela nad procesem re-
strukturyzaciji.

Etap trzeci — po zakorczeniu postepowania
restrukturyzacyjnego, jest to okres, w ktérym
dtuznik wykonuje uktad zawarty z wierzyciela-
mi. W przypadku nieprzyjecia badz niewykona-
nia uktadu najczesciej dochodzi do upadtosci
dtuznika.

Na tym etapie bank moze wystepowac w roli
wierzyciela zaspokajanego w ramach uktadu,
jak réwniez wierzyciela rzeczowego, ktory
powinien byé zaspokajany poza przyjetym
uktadem.

ANALITYCZNO
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Analiza szczegotowych
postanowien dyrektywy




Analiza szczegétowych postanowien dyrektywy

Regulacje przewidujace usprawnienie
postepowania i zmniejszenie
obcigzenia pracy sadu w celu
zwiekszenia ochrony wierzycieli

Zwiekszenie kompetenc;ji rady wierzycieli

Analiza regulacji dyrektywy
oraz obecny stan prawny

Dyrektywa nie stanowi wprost o zwiekszeniu kompe-
tencji rady wierzycieli oraz nie przewiduje obligatoryj-
nosci takiego dziatania ustawodawcy. Zagadnienie to
zostato wyréznione przez autoréw niniejszego raportu
jako jeden z podstawowych instrumentoéw stuzacych do
realizacji ogdlnych celdw dyrektywy w zakresie zmniej-
szenia zaangazowania organdéw sadowych z jednocze-
snym zachowaniem ochrony praw innych niz dtuznik in-
teresariuszy postepowania. Nie mozna zatem wskazac,
aby wprowadzenie opisanych w tym punkcie rozwigzan
miato dla polskiego ustawodawcy charakter obligatoryj-
ny. W ocenie autoréw raportu sg to jednak rozwigzania,
ktorych wprowadzenie zwigkszytoby spojnos¢ pomie-
dzy polskim porzadkiem prawnym a ogolnymi zasada-
mi dyrektywy o ramach restrukturyzacji.

Obecne regulacje dotyczace funkcjonowania rady
wierzycieli sprawdzajg sie w praktyce oraz umozliwia-
ja aktywnym wierzycielom rzeczywiste zaangazowa-
nie sie w proces restrukturyzacji dtuznika. Oczywiscie
obowigzujgce rozwigzania nie sg powszechnie uwa-
zane za pozbawione wad, a w literaturze wskazuje
sie takze na pewne ustawowe mankamenty, utrud-
niajgce prawidtowe wykonywanie funkcji cztonkom
rady. Obok przyznania radzie dodatkowych kompe-
tencji, warto zatem takze zwréci¢ uwage na mozliwe
usprawnienia, ktére takze mogtyby posrednio dopro-
wadzi¢ do zwiekszenia roli rad wierzycieli w postepo-
waniach restrukturyzacyjnych.

W tym zakresie warto w szczegdlnosci zwroci¢ uwa-
ge na nastepujace krytykowane rozwigzania obecne
w obowigzujgcych przepisach (wyréznione na pod-
stawie wybranych stanowisk prezentowanych w lite-
raturze):

1) niezrozumiate réznice w zakresie odpowiedzial-
nosci odszkodowawczej cztonka rady wierzy-
cieli dziatajgcego za posrednictwem petnomoc-
nika pomiedzy postepowaniem upadtosciowym
a restrukturyzacyjnym (brak odpowiednika
art. 212 ust. 2 p.u. w prawie restrukturyzacyj-
nym) [Zimmerman, Danielak 2018, s. 31-32],
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2) brak dostepu do informacji stanowigcych ta-
jemnice przedsiebiorstwa [Zedler 2015, s. 14]
[Bartosiewicz, Merczyniski, 2018, s. 86],

3) szeroki zakres odpowiedzialnosci odszkodo-
wawczej cztonkéw rady wierzycieli [Bartosie-
wicz, Merczyniski 2018, s. 85in.],

4) brak odpowiedniego wynagrodzenia cztonkéw
rady wierzycieli oraz koniecznos¢ ponoszenia
przez nich kosztéw funkcjonowania rady wie-
rzycieli z wtasnych $rodkéw [Bartosiewicz,
Merczynski, 2018, s. 86].

Ad. 1. Artykut 138 p.r. nie zawiera odpowiednika
art. 212 ust. 2 p.u. zgodnie z ktérym ,za szkode wy-
rzadzong nienalezytym wykonaniem obowigzkéw
przez petnomocnika dziatajgcego w radzie wierzyciel
odpowiada jak za dziatanie wtasne.” R6znica ta nie
jest uzasadniona a z punktu widzenia prawidtowego
funkcjonowania procedur insolwencyjnych, zasadne
jest maksymalne zblizenie zasad funkcjonowania
oraz odpowiedzialnosci cztonkow rady wierzycieli za-
réwno w postepowaniu upadtosciowym jak i restruk-
turyzacyjnym.

Ad. 2. Jak wskazuje sie w literaturze, zakres doste-
pu cztonkéw rady wierzycieli do ksigg i dokumen-
tow dtuznika nie ma charakteru nieograniczonego.
Zgodnie z art. 128 ust. 3 p.r,, rada wierzycieli moze
zadaé od dtuznika, nadzorcy sgdowego albo zarzad-
cy wyjasnien oraz badac¢ ksiegi i dokumenty przedsie-
biorstwa dtuznika w zakresie, w jakim nie narusza to
tajemnicy przedsiebiorstwa. W pozostatym zakresie
i w przypadku watpliwosci sedzia-komisarz okresla
zakres uprawnien cztonkéw rady do badania ksiag
i dokumentéw przedsiebiorstwa dtuznika. Posta-
nowienie takie jest niezaskarzalne. Istnieje zatem
ryzyko, ze dtuznik bedzie dazyt do uniemozliwienia
dokonania przez cztonkdw rady kontroli ksiag i doku-
mentow, powotujgc sie w tym zakresie na tajemnice
przedsiebiorstwa.

Ad. 3. Odpowiedzialnos$¢ cztonkéw rady wierzycieli zo-
statauregulowana jako odpowiedzialno$¢ deliktowa na
zasadzie winy [Bartosiewicz, Merczynski 2018, s. 83]
[Zimmerman, Danielak 2018, s. 27]. Zgodnie z pre-
zentowanymi stanowiskami, jest ona interpretowana
w sposoéb szeroki, a niektérzy z autoréw, biorgc pod
uwage praktyke funkcjonowania rady wierzycieli, pro-
ponujg wprowadzenie w tym zakresie pewnych zmian
[Bartosiewicz, Merczynski 2018, s. 87 i n.], w szczegdl-
nosci zmierzajacych do ograniczenia odpowiedzialno-
$ci cztonkéw rady wierzycieli. Zmiany te w naszej oce-
nie musiatyby zostaé oparte przede wszystkim nie na
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zmienionej tresci przepisow, lecz konkretnym przyjeciu
w nauce konsensusu w zakresie konkretnych dyrektyw
interpretacyjnych odnoszacych sie do przestanek od-
powiedzialnosci cztonkéw rady wierzycieli.

Ad. 4. Zgodnie z art. 137 ust. 1 p.r. cztonkowi rady
wierzycieli przystuguje prawo do zwrotu koniecznych
wydatkéw zwigzanych z jego uczestnictwem w posie-
dzeniach rady wierzycieli. Dodatkowo, za udziat w po-
siedzeniach rady moze on otrzymac¢ wynagrodzenie,
ktérego wysokosc jest ograniczona do 3% przeciet-
nego miesiecznego wynagrodzenia za jeden dzien
posiedzenia. W przypadku w ktérych cztonkowie rady
zdecydujag sie na podjecie uchwaty o badaniu ksigg
i dokumentéw dtuznika, dziatanie takie, jak i koszt za-
trudnienia zewnetrznych ekspertéw nie stanowi kosz-
téw postepowania i nie obcigza dtuznika (art. 132
ust. 3 zd. 2 p.r.). Skutkuje to tym, ze w przypadku
podejrzenia nieprawidtowosci w funkcjonowaniu
przedsiebiorstwa dtuznika, wierzyciele, ktérzy chca
zatrudni¢ ekspertow zewnetrznych, muszg ponies¢
koszt ich wynagrodzen samodzielnie. Regulacja taka
skutecznie ogranicza radzie wierzycieli mozliwos¢
sprawowania prawidtowego nadzoru nad postepo-
waniem restrukturyzacyjnych, w szczegdlnosci w sy-
tuacji, w ktorej w jej sktad zostang powotani drobni
wierzyciele oraz instytucje publiczne [Bartosiewicz,
Merczynski 2018, s 86—87].

Mozliwe warianty transpozycji dyrektywy

Biorgc pod uwage, ze wskazane rozwigzania nie sa
dla panstw cztonkowskich obligatoryjne, istnieje ry-
zyko, ze ustawodawca w ogole nie zdecyduje sie na
zwiekszenie kompetencji rady wierzycieli lub wpro-
wadzenie mechanizméw usprawniajacych jej funk-
cjonowanie. Nalezy jednak dazy¢ do tego, aby przy
wprowadzeniu nowych instrumentéw opisanych w ra-
porcie, takich jak testy rentownosci czy instrumentow
zwigzanych z wycenag majatku dtuznika, ustawodaw-
ca przewidziat odpowiednie kompetencje decyzyjne
lub kontrolne dla rady wierzycieli. Dziatanie takie be-
dzie wpisywato sie w przewidziane dyrektywag zmniej-
szenie zaangazowania organéw o charakterze sg-
dowych. Wprowadzenie nowych instrumentéw oraz
poddanie ich kontroli sgdowej, o ile mogtoby zosta¢
uznane za zgodne z minimalnymi wymogami dyrek-
tywy, z pewnoscig statoby w sprzecznosci z jej cela-
mi. Dodatkowo, nalezy postulowagé, aby przy okazji
planowanej nowelizacji prawa restrukturyzacyjnego
przeniesienie czesci czynnosci wykonywanych obec-
nie przez sedziego-komisarza, w zakres kompeten-
cji rady wierzycieli. W niniejszym raporcie wskazano
wprost dwie takie czynnosci dotyczgce postepowa-

nia sanacyjnego — zatwierdzenia planu restruktury-
zacyjnego oraz wyrazanie zgody na sprzedaz sktad-
nikdw majatku ze skutkami sprzedazy egzekucyjnej.

Najwiekszym ryzykiem, ktére w praktyce moze zade-
cydowac o braku podjecia dziatan w zakresie zwiek-
szenia kompetencji rady wierzycieli, jest fakt, ze dy-
rektywa ma by¢ transponowana przede wszystkim do
postepowania o charakterze pozasgdowym, w ktérym
nie wystepuje instytucja rady wierzycieli. Jest to oko-
licznos¢, ktéra moze przesadzi¢ o tym, ze ustawodaw-
ca, skupiajac sie na transpozycji dyrektywy, zaniecha
wprowadzenia gtebszych zmian w opisywanym zakre-
sie w pozostatych postepowaniach. Biorgc pod uwage
wskazang okolicznosé, nalezy zaktadac, ze o ile w pet-
ni zasadne jest postulowanie przez banki i instytucje
finansowe wprowadzenie pewnych usprawnien do re-
gut funkcjonowania rady wierzycieli, to szansa na ich
kompleksowg nowelizacje jest w praktyce niewielka.

Propozycja wdrozenia

Wprowadzenie dodatkowych kompetencji rady wie-
rzycieli, m.in. w zakresie wprowadzanych nowych in-
stytucji (opisanych w innych czesciach raportu) oraz
wprowadzenie zasady, zgodnie z ktdrg plan restruktu-
ryzacyjny w postepowaniu sanacyjnym jest zatwier-
dzany przez rade wierzycieli, a nie przez sedziego-ko-
misarza. Wprowadzenie zasady, zgodnie z ktérg rada
wierzycieli wyraza zgode na sprzedaz majgtku w try-
bie uregulowanym obecnie w art. 323 p.r. (sprzedaz
ze skutkiem egzekucyjnym).

W zakresie zmian dotyczacych wad obecnie obowig-
zujacych regulacji, nalezy z pewnoscig postulowaé
zmiany w zakresie wskazanym w pkt. 1, tj. ujedno-
licenie przepisow dotyczacych odpowiedzialnosci
cztonkow rady wierzycieli za dziatania petnomocnika,
poprzez wprowadzenie do prawa restrukturyzacyj-
nego odpowiednika art. 212 ust. 2 p.r. Jezeli chodzi
0 zagadnienia szerokiego zakresu odpowiedzialno-
$ci odszkodowawczej cztonkdéw rady wierzycieli oraz
o kwestie zakresu mozliwosci badania ksigg i doku-
mentéw dtuznika oraz obcigzenia dtuznika koszta-
mi takiego badania, obecnie nie wydaje sie mozliwe
wprowadzenie zmian w tym zakresie.

Uzasadnienie

Jak juz wskazano, dyrektywa nie przewiduje wprost
wymogu zwiekszenia kompetencji rady wierzycieli.
Przeniesienie czesci kompetencji przystugujgcych
obecnie sedziemu-komisarzowi i przekazanie ich ra-
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dzie wierzycieli, stanowi jednak w naszej ocenie jeden
z podstawowych instrumentow, ktéry moze zrealizo-
wac cele wskazane w dyrektywie, w zakresie ograni-
czenia zaangazowania organéw sadowych. W oce-
nie autoréw raportu, to rada wierzycieli powinna by¢
podstawowym organem sprawujgcym nadzér nad
biezagca dziatalnoscig dtuznika w trakcie postepo-
wania restrukturyzacyjnego oraz gtéwnym forum, na
ktérym powinny by¢ rozstrzygane poszczegdlne wat-
pliwosci oraz konflikty pojawiajgce sie w toku poste-
powan restrukturyzacyjnych. Funkcja taka jest silnie
skorelowana z ustawowym obowigzkiem cztonkéw
rady wierzycieli do reprezentowania interesow ogotu
wierzycieli. Obecne regulacje spetniajg swojg funk-
cje umozliwiajgc aktywnym wierzycielom wywieranie
wptywu na bieg postepowania restrukturyzacyjnego,
jednak z pewnoscia istniejg ptaszczyzny w ktérych
zasady funkcjonowania rady wierzycieli moze zosta¢
poprawione.

Nalezy jednoczes$nie zauwazy¢, ze banki i wierzycie-
le finansujacy biezgcg dziatalnos¢ dtuznika sg grupa
podmiotéw bardzo czesto powotywanych w sktad rad
wierzycieli, niejednokrotnie biorgc na siebie ciezar
funkcji przewodniczgcego. Wzrost kompetencji rady
wierzycieli oceniamy zatem jako zasadniczo korzyst-
ny dla tej kategorii wierzycieli. Moze on w perspek-
tywie zwiekszy¢ ich wptyw na toczace sie postepo-
wania, w szczegolnosci poprzez mozliwos¢ bardzo
szybkiego dostepu do biezgcych dokumentéw oraz
planéw dtuznika.

Poszczegdlne rozwigzania dotyczace mozliwosci
zwiekszenia kompetencji rady wierzycieli powinny
zostac przede wszystkim rozwazone przy wprowa-
dzaniu nowych rozwigzan normatywnych. W tym
miejscu wskazano wprost, ze na rade wierzycieli po-
winna zostaé scedowana kompetencja do zatwier-
dzania planu restrukturyzacyjnego oraz instytucja
zgody sedziego-komisarza na sprzedaz majatku
w trybie art. 323 p.r.

Obecnie podmiotem wytgcznie wiasciwym do za-
twierdzenia planu restrukturyzacyjnego w poste-
powaniu sanacyjnym jest sedzia-komisarz. Czesto
w praktyce prowadzonych postepowan, pomiedzy
ztozeniem planu restrukturyzacyjnego przez zarzad-
ce a postanowieniem sedziego-komisarza mija wiele
miesiecy. Biorgc pod uwage, ze ustawodawca wpro-
wadzit generalny zakaz wykonywania dziatain sana-
cyjnych objetych planem restrukturyzacyjnym przed
jego zatwierdzeniem, opdznienia te niejednokrotnie
blokuja mozliwos¢ wdrazania dziatan naprawczych
na okres kilku miesiecy. W celu ograniczenia wyste-
powania tego typu przeszkdd, w naszej ocenie w petni
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zasadne jest przekazanie tej kompetencji radzie wie-
rzycieli. Organ ten, posiadajgc jednoczesnie prawo
do kontrolowania ksigg i dokumentéw dtuznika, po-
siada wystarczajgce mozliwosci do podjecia uchwa-
ty w celu zatwierdzenia planu. Biorgc pod uwage, ze
rada wierzycieli moze w praktyce funkcjonowac w try-
bie zdalnym, gwarantuje to wiekszg elastyczng oraz
szybkos¢ podejmowania decyzji.

Bioragc pod uwage, ze aktualnie postanowienie
w przedmiocie zatwierdzenia planu restrukturyzacyj-
nego jest niezaskarzalne, zasadne jest wprowadzenie
regulacji, zgodnie z ktérg, uchwata o zatwierdzeniu
planu restrukturyzacyjnego moze by¢ zaskarzona
wytacznie w przypadku, w ktérym rada wierzycie-
li negatywnie zaopiniowata plan restrukturyzacyjny
oraz przyznanie prawa do zaskarzenia takiej uchwa-
ty wytacznie dtuznikowi. Oczywiscie rozwigzanie to
przewiduje udziat organu sgdowego w procedurze
zatwierdzania planu, jednakze jest on ograniczony do
niezbednego minimum.

Odnoszac sie do zgody, o ktérej mowa w art. 323 p.r.,
wydaje sie, ze mozliwe jest zaakceptowanie rozwia-
zania, zgodnie z ktérym bedzie ona wydawana przez
rade wierzycieli. Organ ten skupia w sobie powiem
liczne kompetencje dotyczace wydawania zgdd
na zbywanie przez dtuznika majatku, zaciggania zo-
bowigzan oraz ustanawianie obcigzen w toku poste-
powan restrukturyzacyjnych. Zgoda taka powinna zo-
sta¢ wydana szybciej niz w przypadku koniecznosci
wydania jej przez sedziego-komisarza, co ma istotne
znaczenie dla sprawnosci postepowania oraz zawar-
cia transakcji sprzedazy.

Biorgc pod uwage przedstawione zastrzezenia co do
obecnej tresci regulacji dotyczacej funkcjonowania
rad wierzycieli, nalezy postulowaé¢ wprowadzenie do
art. 136 p.r. odpowiednika 212 ust. 2 p.u., w celu ujed-
nolicenia wskazanych w tym przepisach zasad odpo-
wiedzialnosci. Wprowadzenie jakichkolwiek innych
zmian, w szczegolnosci w zakresie mozliwosci ba-
dania ksigg i dokumentéw objetych tajemnica przed-
siebiorstwa lub zakresy odpowiedzialnosci cztonkéw
rady wierzycieli nie wydaje sie obecnie prawdopodob-
ne. Zagadnienia te wymagajg bowiem dodatkowe;j
szerokiej analiz w zakresie podstawowych mecha-
nizméw oraz okolicznosci utrudniajgcych biezace
funkcjonowanie rady wierzycieli w postepowaniach
restrukturyzacyjnych oraz ,otwarcia dyskusji” w tym
przedmiocie. Biorgc pod uwage, ze nowelizacja prze-
piséw implementujgca dyrektywe bedzie skupiona
na postepowaniu o charakterze pozasgdowym, usta-
wodawca bedzie sie starat ograniczy¢ liczbe zagad-
nien objetych nowelizacja.
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W ocenie autoréw raportu, zdecydowanie korzystniej-
sze jest zaproponowanie wskazanych w niniejszym
raporcie, ograniczonych zmian w zakresie juz istnieja-
cych instytucji niz podejmowanie wysitkéw majacych
na celu kompleksowe znowelizowanie instytucji rady
wierzycieli. Wprowadzenie kilku punktowych zmian
w ramach juz istniejgcych mechanizméw jest bowiem
zdecydowanie bardziej prawdopodobne niz przepro-
wadzenie kompleksowej reformy. Dodatkowo, zasad-
ne jest ograniczenie sie w tym zakresie przede wszyst-
kim do zmian wpisujacych sie w zatozenia dyrektywy
dotyczace zmniejszenia zaangazowania organéw sa-
dowych. Biorgc pod uwage wskazywane juz zaanga-
zowanie bankdw i instytucji finansowych w prace rad
wierzycieli, kazda, nawet drobna zmiana usprawniaja-
ca ich funkcjonowanie moze okazac sie korzystna.

Wptyw wierzycieli na wybér nadzorcy oraz
zarzadcy

Analiza regulacji dyrektywy oraz obecny stan
prawny

Dyrektywa w sprawie ram restrukturyzacji podkresla
koniecznos¢ zagwarantowania, ze kryteria wyboru
nadzorcow w postepowaniach restrukturyzacyjnych
pozostajg jasne, przejrzyste i sprawiedliwe (art. 26
ust. 1 lit. b). Zgodnie z dyrektywa, wyznaczenie nad-
zorcy moze nastepowaé zaréwno przez wyboér, jak
i przez losowanie. Wymaga ona takze, by przy wybo-
rze brano pod uwage doswiadczenie oraz posiadang
wiedze fachowa (szczegdlnie dotyczy to postepowarn
o charakterze transgranicznym). Obligatoryjnie zobo-
wigzuje ona takze panstwa cztonkowskie do prowa-
dzenia regulacji, zgodnie z ktéra, w przypadku moz-
liwego konfliktu intereséw, mozliwe bedzie formalne
whniesienie sprzeciwu wobec wyboru nadzorcy albo
ztozenie wniosku o jego zmiane. Wskazane przez dy-
rektywe regulacje majg w duzej czesci charakter bar-
dzo ogdlny, pozostawiajgc ustawodawcy krajowemu
szeroki wachlarz mozliwosci w zakresie ich imple-
mentacji. W szczegolnosci, jego decyzji pozostawio-
no to, jak ma wygladaé mechanizm sprzeciwu wobec
wyboru nadzorcy lub ztozenia wniosku o jego zmiane.
Nalezy jednak zwrdéci¢ uwage na pewne warunki brze-
gowe, ktérych spetnienie jest konieczne, aby mozna
byto mowi¢ o poprawnej transpozycji dyrektywy do
polskiego prawa restrukturyzacyjnego. W tym zakre-
sie mozna wyrozni¢ dwa podstawowe zagadnienia:
mechanizm wyboru nadzorcy oraz istnienie instru-
mentow, ktére pozwalajg wierzycielom oraz dtuzni-
kowi sprzeciwi¢ sie wyborowi albo wnie$é o zmiane
nadzorcy sagdowego.

Wyznaczanie nadzorcy

Przede wszystkim, konieczne jest zapewnienie, aby
wybér nadzorcéw odbywat sie w sposéb jasny, przej-
rzysty i sprawiedliwy. Dyrektywa nie wyklucza jednak
rozwigzania, zgodnie z ktérym nadzorca taki jest wy-
bierany przez dtuznika lub wierzycieli. Wymaga ona
jednak, aby przy powotaniu nadzorcy w okreslonej
sprawie, brane byly pod uwage jego kwalifikacje oraz
doswiadczenie.

Odnoszac wskazane uwagi do tresci prawa polskie-
go, nalezy zwrdci¢ uwage, ze w obecnym ksztatcie re-
gulacji prawa restrukturyzacyjnego funkcjonujg dwa
modele rozwigzan w zakresie wyboru nadzorcow.
Model pierwszy, wystepujacy w postepowaniach
o charakterze pozasgdowym, czyli w postepowaniu
o zatwierdzeniu uktadu oraz uproszczonym postepo-
waniu restrukturyzacyjnym, zgodnie z ktérym dtuznik
samodzielnie dokonuje wyboru doradcy restruktury-
zacyjnego oraz zawiera z nim umowe. Rozwigzanie
to realizuje jeden z postulatow twoércéw dyrektywy
(zob. motyw 88), cho¢ budzi ono powazne watpliwo-
$ci z perspektywy potencjalnego konfliktu intereséw,
w ktérym znajduje sie podmiot petnigcy funkcje nad-
zorcy uktadu.

Model drugi, wystepujacy w postepowaniach stricte
sadowych, opiera sie na powotywaniu nadzorcy przez
sad otwierajgcy postepowanie restrukturyzacyjne.
W tym przypadku wprost wskazano, ze sad powotuje
nadzorce sadowego, biorgc pod uwage liczbe spraw,
w ktérych osoba posiadajgca licencje doradcy re-
strukturyzacyjnego petni funkcje nadzorcy sgdowego
lub zarzadcy w innych postepowaniach restrukturyza-
cyjnych lub syndyka w postepowaniach upadtoscio-
wych, a takze jej doswiadczenie i dodatkowe kwali-
fikacje. Dodatkowo w postepowaniach dotyczacych
najwiekszych przedsiebiorcéw, konieczne jest wyzna-
czenie osoby posiadajacej licencje kwalifikowanego
doradcy restrukturyzacyjnego. Zasady wyznaczania
doradcéw przez sad nie sg jednak w peini jasne,
a w poszczegolnych wydziatach funkcjonujg one od-
mienne [raport EY].

W naszej ocenie, obecne rozwigzanie w zakresie
powotywania nadzorcéw spetnia minimalne wyma-
gania dyrektywy, moze jednak z pewnoscig zostac
ulepszone, tak aby lepiej wpisywato sie w jej zatoze-
nia. Rozwazy¢ mozna bowiem wskazanie, ze sad re-
strukturyzacyjny niejako ,domyslInie” powotuje dorad-
ce wskazanego przez dtuznika, chyba ze zachodza
okreslone ryzyka zwigzane z mozliwym konfliktem
intereséw oraz przy funkcjonowaniu instrumentow
pozwalajgcym wierzycielom ztozy¢ wniosek o zmiane
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nadzorcy. Nie wydaje sie jednak, aby zmiany w tym
zakresie miaty zosta¢ wprowadzone bezposrednio
przy implementacji dyrektywy (nie sg bowiem ko-
nieczne). W zgodzie z dyrektywa pozostajg obecne
regulacje art. 38 ust. 2 p.r. oraz 51 ust. 2 p.r.,, zgod-
nie z ktérymi, sad powotuje wskazanego nadzorce
albo zarzadce, w przypadku ztozenia takiego wniosku
przez diuznika oraz zatgczenia do niego pisemnej
zgody wierzycieli posiadajgcych tgcznie wiecej niz
30% wierzytelnosci z wytgczeniem wierzycieli okre-
$lonych w art. 80 ust. 3, art. 109 ust. Tiart. 116 p.r.

Sprzeciw wobec wyboru nadzorcy oraz
whniosek o jego zmiane

Dyrektywa wymaga wprowadzenia dla wierzycieli
mozliwosci ztozenia sprzeciwu wobec wybory nad-
zorcy sgdowego albo wniosku o jego zmiane w przy-
padku, w ktérym moze znajdowac¢ sie on w sytuacji
konfliktu intereséw. Odnoszac sie do tego zagad-
nienia, takze w tym przypadku trzeba odnies¢ sie do
ww. podziatu na postepowania o charakterze stricte
sadowym oraz postepowania toczace sie w przewa-
zajgcej czesci poza sagdem. Odnoszac sie do pierw-
szego modelu, nalezy wskazac¢, ze mozliwos¢ odwota-
nia nadzorcy powotanego w postepowaniu sgdowym
zostata przewidziana jako jedna z kompetencji rady
wierzycieli, w art. 133 ust. 2 p.r. Dodatkowo, dtuznik
moze ztozyé wniosek o zmiane nadzorcy lub zarzad-
cy, jezeli zatgczy do niego zgode wierzycieli posiada-
jacych tacznie wiecej niz 30% wierzytelnosci z wy-
taczeniem wierzycieli okreslonych w art. 80 ust. 3,
art. 109 ust. Tiart. 116 p.r. (art. 28 ust. 1 pkt. 4 p.r.).
Wskazane instrumenty spetniajg minimalne wyma-
gania dyrektywy. Aktywni wierzyciele majg bowiem
mozliwo$¢ powotania rady wierzycieli oraz nastep-
nie doprowadzenia do zmiany nadzorcy sgdowego/
zarzadcy, ktéry w nich ocenie, nie jest osobg odpo-
wiednig do nadzorowania danego postepowania re-
strukturyzacyjnego.

W dalszej kolejnosci nalezy odnies¢ sie do postepo-
wan o charakterze pozasgdowym — postepowania
o zatwierdzenie uktadu oraz uproszczonego poste-
powania restrukturyzacyjnego. Sg one o tyle istot-
ne, ze to gtéwnie na bazie tego rodzaju postepowan
ma dojs¢ do implementacji regulacji dyrektywy, cho¢
niewatpliwie nalezy wyciggnaé¢ stuszne wnioski row-
niez z prob naduzycia instytucji uproszczonego po-
stepowania przez dtuznikéw. Jak juz wskazywano,
w tych postepowaniach dtuznik dokonuje wyboru
doradcy restrukturyzacyjnego samodzielnie, co jest
rozwigzaniem zgodnym z dyrektywg w sprawie ram
restrukturyzacji. Postepowania te nie zawierajg jed-
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nak obligatoryjnych mechanizmoéw, o ktérych mowa
w art. 26 ust. 1 lit. d dyrektywy, tzn. nie zawierajg in-
stytucji sprzeciwu albo wniosku o zmiane wyznaczo-
nego nadzorcy w sytuacjach, w ktérych moze znaj-
dowac sie on w sytuacji konfliktu intereséw. W celu
transpozycji dyrektywy, konieczne jest wprowadzenie
zmian w tym zakresie.

Mozliwe warianty transpozycji dyrektywy

Jak juz wskazywano, w zakresie przedstawianego
zagadnienia, prawo polskie jest zasadniczo zbiezne
z postanowieniami dyrektywy. W celu petnej jej trans-
pozycji zasadne jest wprowadzenie dwoch rozwig-
zan:

1) Bardziej szczegdtowe uregulowanie regut wy-
boru przez sad nadzorcy w postepowaniu sa-
dowym, poprzez prowadzenie regulacji zgod-
nie z ktérg sad powotuje nadzorce wskazanego
przez dtuznika, chyba ze nie daje on rekojmi
prawidlowego sprawowania obowigzkdw,
wzglednie wprowadzenie systemu losowania,
wzorowanego na obecnych regulacjach do-
tyczacych losowania sktadow sedziowskich.
Wprowadzenie tych rozwigzan nie jest jednak
w naszej ocenie konieczne, aby polskie regula-
cje spetniaty minimalne wymagania dyrektywy
i prawdopodobnie kwestie te nie bedg przed-
miotem nowelizacji przepisow.

2) Wprowadzenie do postepowan pozasgdowych
instrumentu, zgodnie z ktérym mozliwe bedzie
zakwestionowanie wyboru nadzorcy przez
dtuznika oraz ztozenie wniosku o jego zmiane.
Wprowadzenie takiego rozwigzania jest nie-
zbedne do prawidtowej implementacji dyrekty-
wy do polskiego prawa.

Propozycja wdrozenia:

Wprowadzenie mozliwosci ztozenia przez odpowied-
nig grupe wierzycieli posiadajacych 30% sumy wierzy-
telnosci z wytgczeniem wierzytelnosci z art. 80 ust. 3,
art. 109 i art. 116 p.r. wniosku o odwotanie nadzor-
cy uktadu w postepowaniu pozasgdowym (nadzorcy
wybranego przez dtuznika), jezeli nie daje on rekojmi
nalezytego sprawowania obowigzkdw lub, jesli znaj-
duje sie on w sytuacji konfliktu intereséw — w takim
przypadku sad powotywatby nowego nadzorce.

Osoba nowego nadzorcy powinna zostaé¢ zapropo-
nowana we wniosku wierzycieli, przy czym dtuznik
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w celu kontynuowania postepowania, musi dojs¢
z wierzycielami sktadajgcymi wniosek do konsensusu
w sprawie osoby nowego nadzorcy. Brak konsensusu
w sprawie osoby nowego nadzorcy oraz odwotanie
nadzorcy wybranego przez dtuznika, powinny skutko-
wac w takim przypadku ,umorzeniem” postepowania
pozasgdowego (uchyleniem jego skutkdw).

Uzasadnienie

Jak juz wskazywano, w postepowaniu o charakterze
pozasadowym dtuznik samodzielnie dokonuje wybo-
ru doradcy restrukturyzacyjnego z ktérym podpisuje
stosowng umowe. Nie ma w tym przypadku mecha-
nizmu, ktéry pozwalatby wierzycielom na zakwestio-
nowanie lub weryfikacje dokonanego przez niego
wyboru, w zwigzku z tym istnieje potencjalne ryzyko,
ze nie bedzie on sprawowat swojej funkcji prawidto-
wo. Zgodnie z art. 26 ust. 1 lit. ¢ dyrektywy, wierzy-
ciele powinni mie¢ mozliwos¢ przynajmniej ztozenia
wniosku o zmiane nadzorcy. Zasadne wydaje sie za-
tem wprowadzenie mozliwosci odwotania nadzorcy
przez sad, w przypadku, w ktérym nie daje on rekojmi
nalezytego sprawowania obowigzkéw lub w ktorym
znajduje sie on w sytuacji konfliktu intereséw. W celu
ztozenia wniosku konieczny bytoby poparcie go przez
wierzycieli posiadajgcych 30% sumy wierzytelnosci
z wytgczeniem wierzytelnosci z art. 80 ust. 3, art. 109
i art. 116 p.r. W przypadku, w ktérym okolicznosci
wskazane we wniosku potwierdzg sieg, a dtuznik wyra-
zi zgode na zmiane nadzorcy (osiggnie w tym zakre-
sie konsensus z wierzycielami), sad powota nowego
nadzorce zgodnie z wnioskiem wierzycieli. W przy-
padku braku zgody na zmiane nadzorcy lub braku
uzgodnienia osoby nowego nadzorcy z wierzycielami,
postepowanie powinno zosta¢ umorzone.

Z punktu widzenia wierzycieli finansowych, w szcze-
golnosci bankéw, mozliwos¢ wnioskowania o zmianeg
nadzorcy w sytuacji, w ktorej nie wykonuje on rzetel-
nie i obiektywnie swoich obowigzkéw jest kwestig
kluczowa. Sytuacja, w ktdrej nadzorca znajduje sie
wzgledem wierzycieli, w sytuacji konfliktu intereséw
i staje sie rzecznikiem interesu wytacznie dtuznika,
jest z pewnoscig sytuacjg niekorzystng (ale takze
jest to sytuacja spotykana w praktyce postepowan
restrukturyzacyjnych). Nadzorca powinien by¢ jed-
nym z podmiotéw, ktérych dziatanie ma dawac rekoj-
mie prawidtowosci catego procesu restrukturyzacji.
Wskazane przepisy w praktyce znajdowatyby zapew-
ne zastosowanie jedynie do pojedynczych najbardziej
skrajnych przypadkéw. Jednak sam fakt ich obowia-
zywania oraz sankcja w postaci ,umorzenia” postepo-
wania (uchylenia jego skutkéw), w przypadku braku

porozumienia co do osoby nowego nadzorcy, powin-
na w znacznym stopniu pozytywnie wptyngé na wybor
obiektywnego i rzetelnego doradcy przez dtuznika.

Biorgc pod uwage, ze postepowaniach o charakterze
sgdowym istnieje mozliwos$¢ zmiany nadzorcy w sy-
tuacji, w ktorej osobe nowego nadzorcy popiera dtuz-
nik oraz wierzyciele dysponujgcy wiecej niz 30% sumy
wierzytelnosci z wytgczeniem wierzytelnosci z art. 80
ust. 3, art. 109 i art. 116 p.r., zasadne jest uksztatto-
wanie nowej regulacji analogicznie, tzn. oparcie jej na
konsensusie wierzycieli oraz dtuznika oraz postuzenie
sie progiem 30% sumy wierzytelnosci. Koniecznos¢
uzgodnienia osoby nadzorcy ,poza sgdem” ma w za-
tozeniu przyspieszy¢ postepowanie, ktére powinno
by¢ postepowaniem szybkim i efektywnym, tak aby
osoba nowego nadzorcy nie wzbudzata kontrowersji
i aby byt to podmiot akceptowany przez wszystkich
uczestnikow postepowania.

Wzrost roli postepowan pozasadowych

Analiza regulacji dyrektywy
oraz obecny stan prawny

Dyrektywa w sprawie ram restrukturyzacji zapobie-
gawczej w sposoéb wyrazny preferuje dziatania re-
strukturyzacyjne o charakterze pozasgdowym po-
nad procedurami sgdowymi. Podstawowg regulacja
w tym zakresie jest art. 4 ust. 6 dyrektywy. Nie prze-
widuje ona jednak konkretnych obligatoryjnych roz-
wigzan w tym zakresie, a gtéwnie wskazuje kierunek,
ktérym powinno podazy¢ ustawodawstwo krajowe.
W celu prawidtowej implementacji dyrektywy do pol-
skiego porzadku prawnego, konieczne jest wpro-
wadzenie regulacji majgcych na celu zmniejszenie
udziatu sadu w postepowaniach restrukturyzacyjnych
przy jednoczesnym zagwarantowaniu zabezpiecze-
nia praw ich uczestnikéw. A contrario, wprowadzenie
regulacji zwiekszajgcych stopien zaangazowania or-
ganoéw sadowych oraz stopien sformalizowania po-
stepowan restrukturyzacyjnych, moga zosta¢ uznane
za nieprawidtowg implementacje dyrektywy.

Nie ma watpliwosci, ze obecnie funkcjonujgce mode-
le postepowan restrukturyzacyjnych, wprowadzone
ustawg — prawo restrukturyzacyjne, sg bardzo sfor-
malizowane, kosztowne oraz dtugotrwate. Jedyne
wprowadzone do ustawy postepowanie o charakte-
rze ,pozasgdowym” — postepowanie o zatwierdzenie
uktadu, ze wzgledu na brak ochrony majatku dtuzni-
ka przed indywidualnymi dziataniami egzekucyjnymi
wierzycieli nie jest wykorzystywane w praktyce. Obec-
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ne regulacje nie spetniajg zatem wymagan dyrektywy
w zakresie ograniczania zaangazowania organow sg-
dowych, kosztéw postepowan oraz czasu ich trwania.
Warto odwotaé sie w tym zakresie do nastepujacych
danych statystycznych [Zimmerman Filipiak Restruk-
turyzacja S.A. 2020]:

1) w przypadku najbardziej sformalizowanych
postepowan restrukturyzacyjnych — postepo-
wan sanacyjnych — na 475 postepowan otwar-
tych od poczatku 2016 r. dotychczas umorzo-
no 170 postepowan, a uktady zatwierdzono
w 72 postepowaniach;

2) w przypadku $rednio sformalizowanych po-
stepowan restrukturyzacyjnych — postepowan
przyspieszonych uktadowych — na 1118 poste-
powan otwartych od poczatku 2016 r. dotych-
czas umorzono 372 postepowania, a uktady
zatwierdzono w 345 postepowaniach;

3) w przypadku najmniej sformalizowanych po-
stepowan - postepowan o zatwierdzenie
uktadu — na 36 ztozonych wnioskéw o zatwier-
dzenie uktadu zatwierdzono 31 uktadéw (oczy-
wiscie nie dysponujemy tutaj informacjg, w ilu
przypadkach postepowanie nie zakonczyto sie
ztozeniem wniosku do sadu);

4) po wprowadzeniu do polskiego systemu praw-
nego uproszczonego postepowania restruktu-
ryzacyjnego, zaledwie w ciggu | kwartatu roz-
poczeto 134 takie postepowania;

5) czas trwania postepowan restrukturyzacyjnych
stale rosnie, o ile w okresie od 1.01.2016 r.
do 30.09.2019 r. od otwarcia postepowania do
zatwierdzenia uktadu mijato srednio 227 dni,
to w okresie od 1.01.2016 r. do 30.09.2020 r.,
byto to juz 248 dni. Analogicznie wydtuza sie
czas trwania poszczegdlnych etapéw postepo-
wan restrukturyzacyjnych.

Ze wskazanych statystyk wynika, ze obecnie pro-
wadzone postepowania restrukturyzacyjne maja
przede wszystkim charakter sgadowy, przy czym
w okoto 25% przypadkéw sg to najbardziej skompli-
kowane i najbardziej sformalizowane postepowania
sanacyjne.

Statystyki pokazujg takze, ze mieliSmy w Polsce do
czynienia z ogromna i ukrytg skala zapotrzebowania
na sprawnie funkcjonujagce postepowanie pozasa-
dowe, ktéra ujawnita sie dopiero za posrednictwem
wprowadzenie do polskiego systemu prawnego
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uproszczonego postepowania restrukturyzacyjnego
(art. 15-25 ustawy o doptatach do oprocentowania
kredytow bankowych udzielanych na zapewnienie
ptynnosci finansowej przedsiebiorcom dotknietym
skutkami COVID-19 oraz o zmianie niektérych innych
ustaw). Obecnie uproszczone postepowanie uktado-
we w praktyce wypiera pozostate postepowania re-
strukturyzacyjne, a procentowy udziat wszczynanych
uproszczonych postepowan restrukturyzacyjnych
w 0golnej liczbie wszystkich postepowan stale ro-
$nie. Jego obowigzywanie zostato jednak ograniczo-
ne terminem - przewidzianego tam obwieszczenia
w Monitorze Sgdowym i Gospodarczym mozna doko-
na¢ wytgcznie do 30 czerwca 2021 r. Postepowanie
to ciggu zaledwie | kwartatu obowigzywania odpowia-
da za okoto 6% wszystkich restrukturyzacji w Polsce
(liczac od 2016 r.) oraz za 58% nowych postepowan
restrukturyzacyjnych (w lll kwartale 2020 r.).

Mozliwe warianty transpozycji dyrektywy

Jak juz wskazywano, implementacja dyrektywy do
polskiego porzadku prawnego przybierze ksztatt
transpozycji jej podstawowych rozwigzan do jed-
nego z postepowan, ktérego bazg ma by¢ obecne
postepowanie o zatwierdzenie uktadu w wariancie
,wzbogaconym” o przepisy wprowadzajgce ochro-
ne przedsiebiorstwa przed indywidualng egzekucija
i utratg wartosci poprzez rozwigzanie kluczowych
kontraktow gospodarczych. Dodatkowo, oprécz kom-
pleksowej implementacji dyrektywy do jednego z po-
stepowan restrukturyzacyjnych, niewatpliwie w petni
zasadne jest wprowadzenie szeregu instrumentow
zmniejszajgcych role sadu do pozostatych z nich,
w tym tych prowadzonych niemal w catosci przed
sadami restrukturyzacyjnymi. Najwazniejsze postula-
ty zmierzajgce do zmniejszenia udziatu sadu w pro-
wadzonych postgpowaniach zostaty szerzej opisane
w niniejszym raporcie, w miejscach w ktérych przed-
stawiane sg poszczegdlne regulacje szczegdtowe.

W naszej ocenie polski ustawodawca jest w petni
$wiadomy ogromnego zainteresowania i wzrostu
liczby prowadzonych pozasgdowych postepowan
restrukturyzacyjnych, jakie sg wynikiem wprowadzo-
nych przez art. 15-25 ustawy o doptatach do opro-
centowania kredytéw bankowych udzielanych na
zapewnienie ptynnosci finansowej przedsiebiorcom
dotknietym skutkami COVID-19 oraz o zmianie nie-
ktérych innych ustaw, regulacji uproszczonego po-
stepowania restrukturyzacyjnego. W naszej ocenie,
w dtuzszym terminie mozliwe jest doprowadzenie do
sytuacji, w ktorej postepowanie pozasgdowe oparte
na obecnych regulacjach uproszczonego postepowa-
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nia restrukturyzacyjnego bedzie stanowito wigkszosc¢
postepowan restrukturyzacyjnych wszczynanych na
terenie Polski. W te strone powinny zmierza¢ takze
zmiany proponowane przez nowelizacje prawa re-
strukturyzacyjnego.

Konieczne jest jednak wdrozenie przepiséw dyrek-
tywy z petnym poszanowaniem uprawnien wierzy-
cielskich, szczegolnie w obszarach dysfunkcji zdia-
gnozowanych w trakcie obowigzywania przepisow
0 postepowaniu uproszczonym. Podnoszone sg bo-
wiem stuszne zarzuty co do braku prawnych instru-
mentéw kontroli oraz nadzoru nad dtuznikiem oraz
nadzorcg uktadu. Szczegdtowe narzedzia wptywu
wierzycieli na tok postepowania, w tym na ksztatt pro-
pozycji uktadowych oraz na podmiot petnigcy funkcije
nadzorcy zostaty oméwione w innych czesciach ra-
portu. Zmniejszenie udziatu sagdoéw nie moze bowiem
prowadzi¢ do naduzy¢ oraz do pogorszenia sytuacji
wierzycieli restrukturyzowanego dtuznika.

Propozycja wdrozenia

Wprowadzenie na cate statego postepowania poza-
sgdowego, zbudowanego na bazie obecnego poste-
powania o zatwierdzenie uktadu ,wzbogaconego”
o przepisy wprowadzajgce ochrone przedsiebiorstwa
przed indywidualng egzekucja i utratg wartosci po-
przez rozwigzanie kluczowych kontraktéw gospodar-
czych. Postepowanie takie ma w zatozeniu by¢ po-
stepowaniem w petni implementujgcym rozwigzania
dyrektywy oraz podstawowg procedurg stuzgcg do
prowadzenia restrukturyzacji zapobiegawczej. Po-
stepowanie takie musi jednak zawiera¢ odpowiednie
gwarancje dla uczestniczagcych w nim podmiotdw,
w szczegolnosci wierzycieli.

Dodatkowo, kierowanie sie dyrektywami dla koniecz-
nosci zmniejszenia kosztdw restrukturyzacji, czasu
jej trwania oraz zmniejszenia zaangazowania ofr-
ganéw sadowych przy wprowadzaniu pozostatych
szczegotowych rozwigzan implementujgcych dyrek-
tywe do innych postepowan restrukturyzacyjnych.

Uzasadnienie

Jak juz wskazywano, obecnie jedng z podstawo-
wych przyczyn przewlektosci oraz wysokich kosztow
prowadzenia postepowan restrukturyzacyjnych jest
ich bardzo wysoki stopien sformalizowania oraz ko-
niecznos¢ uzyskiwania w ich toku wielu orzeczen wy-
dawanych przez przecigzone pracg organy sgdowe.
Dotyczy to w szczegdlnosci samego postanowienia
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o otwarciu postepowania, ktére niektorych przypad-
kach jest wydawane w terminie kilku miesiecy od dnia
ztozenia wniosku. Dotychczasowo przyjete w Polsce
rozwigzanie, zgodnie z ktérym mozliwe byto wszcze-
cie postepowania pozasgdowego — postepowania
o zatwierdzenie uktadu, ktére jednak nie przyznawato
dtuznikowi mozliwosci uzyskania ochrony przed egze-
kucja oraz wypowiadaniem kluczowych umow. Z tego
powodu, postepowanie to nie byto czesto wykorzysty-
wane w praktyce — w pierwszych latach obowigzywa-
nia prawa restrukturyzacyjnego z sukcesem przepro-
wadzono zaledwie kilkanascie tego typu postepowan.

Wprowadzenie zmian nazwanych przez ustawodaw-
ce tacznie uproszczonym postepowaniem restruk-
turyzacyjnym, pozwalajgcych na przeprowadzenie
restrukturyzacji poza postepowaniem sgdowym,
z jednoczesng ochrong przed egzekucjg oraz wypo-
wiadaniem kluczowych umodw, ujawnito realng skale
zapotrzebowania na pozasadowag restrukturyzacje
wsrod polskich przedsiebiorcow. W ciggu zaledwie
jednego kwartatu od jego wprowadzenia, zostato
wszczetych ponad 130 takich postepowan. Wydaje
sie zatem, ze po dostosowaniu przepiséw uprosz-
czonego postepowania do regulacji dyrektywy oraz
wprowadzeniu jego rozwigzan na state, spetni ono
oczekiwania unijnego prawodawcy w zakresie wzro-
stu roli postepowan pozasgdowych. Pozwoli to takze
na ograniczenie przypadkéw wszczynania postepo-
wan sadowych, wytgcznie do przypadkéw, w ktérych
przedsiebiorstwo dtuznika potrzebuje bardziej
skomplikowanych dziatan naprawczych.

Osiaggniecie celu, jakim jest ograniczenie udziatu sadu
w prowadzonych postepowaniach restrukturyzacyj-
nych, musi by¢ dziataniem prowadzonym holistycznie,
poprzez wprowadzanie zaréwno szeregu zmian o cha-
rakterze ustawowym, jak i dziatan o charakterze infor-
macyjnym oraz szkoleniowym. Cel taki, niewatpliwie
przyswieca wielu prezentowanym w niniejszym rapor-
cie zmianom, a takze stanowi jeden z podstawowych
celdw uchwalenia samej dyrektywy.

Zmniejszenie sadowego formalizmu restrukturyzaciji
wydaje sie by¢ w interesie wszystkich zainteresowa-
nych podmiotéw. Takie postepowania mogg by¢ pro-
wadzone szybciej co skraca czas, w trakcie ktérego
wierzyciele pozostajg w stanie niekorzystnego ,zawie-
szenia” co do dalszych loséw dtuznika oraz wierzytel-
nosci. Krétszy okres trwania postepowania pozwala
takze na szybsza weryfikacje, ktérzy z dtuznikéw maja
rzeczywistg szanse na odzyskanie biezacej ptynnosci,
a ktorzy wszczeli postepowanie wytacznie w celu od-
roczenia ogtoszenia upadtosci. Biorgc pod uwage, ze
wierzyciele finansowi, a w szczegdlnosci banki maja
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najwigksze doswiadczenie w prowadzeniu negocjacji
oraz pozasgdowej restrukturyzacji zobowigzan, wyda-
je sie, ze zmiana taka bedzie dla nich korzystna.

Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze zmniejszenie udzia-
tu sadu nie moze skutkowac¢ zezwoleniem na naru-
szanie intereséw innych niz dtuznika interesariuszy
postepowania. Szczegdlnie istotna staje sie w tych
przypadkach rola nadzorcy oraz wywazenie pomie-
dzy koniecznoscig ochrony przedsiebiorstwa dtuznika
i propozycjonalnym ograniczeniem uprawnien wie-
rzycieli. Zasadg wyznaczajgcg ramy wprowadzanych
zmian jest sprawiedliwa réwnowaga intereséw dtuz-
nika oraz wszystkich jego inwestoréw. Zagadnienia te
sg szerzej analizowane przy opisywaniu poszczegdl-
nych mechanizmow przewidzianych dyrektywa.

Wprowadzenie zakazu egzekucji
i zakazu wypowiadania kluczowych umoéw
w postepowaniach pozasagdowych

Ogdlne zasady wstrzymania indywidualnych
czynnosci egzekucyjnych oraz podstawowy
skutek w postaci zakazu egzekucji

we wszystkich typach postepowan
restrukturyzacyjnych, w tym w postepowaniu
pozasadowym

Spdjny system wstrzymania we wszystkich typach
postepowan restrukturyzacyjnych

Rozwazania merytoryczne

Newralgiczng kwestig jest ujednolicenie regut doty-
czacych wstrzymania indywidualnych czynnosci egze-
kucyjnych (wstrzymanie) dla wszystkich postepowarni
restrukturyzacyjnych, w tym dla postepowania poza-
sgdowego. Nie jest wtasciwa obecna regulacja, ktéra
w sposob nie w petni uzasadniony rozréznia zakres
wstrzymania w postepowaniu sanacyjnym (art. 312 p.r.)
oraz w przyspieszonym postepowaniu ukfadowym
(art. 259-260 p.r.) oraz w postepowaniu uktadowym
(art. 278 ust. 1i2 oraz art. 259 ust. 2i 3 w zw. z art. 278
ust. 3 p.r.). Wprowadzenie wstrzymania do postepowa-
nia pozasgdowego nie powinno prowadzi¢ do, wzgled-
nie pogtebiac zréznicowania tego systemu.

Mozliwe rozwigzania

Mozliwe jest utrzymanie modelu, w ktérym jedynie
w postepowaniu sanacyjnym zostanie utrzymany
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bezwarunkowy zakaz egzekucji (art. 312 p.r.), zas
w pozostatych postepowaniach sgdowych (przy-
spieszonym postepowaniu uktadowym oraz w po-
stepowaniu uktadowym) utrzymany zostatby model
obecny (zakaz egzekucji za wyjatkiem egzekucji wie-
rzycieli rzeczowych z przedmiotu zabezpieczenia),
a w postepowaniu pozasgdowym wprowadzono by,
zgodnie z zaleceniami dyrektywy, zakaz dalej idacy:
albo na ksztatt obecnego zakazu w postepowaniu
uproszczonym COVID-19, albo na ksztatt zakazu
bezwarunkowego (art. 312 p.r.). Z perspektywy in-
stytucji finansowych najmniej korzystna bytaby sytu-
acja wprowadzenia catkowitego i bezwarunkowego
zakazu (art. 312 p.r.) we wszystkich sagdowych i po-
zasgdowych postepowaniach restrukturyzacyjnych.

Wskazanie rozwigzania rekomendowanego

Rekomenduje sie ujednolicenie modelu zakazu egze-
kuciji, ale w taki sposéb, aby zachowany zostat status
ochronny wierzytelnosci zabezpieczonej rzeczowo.
Propozycja znajduje sie w pkt. | lit. b) ponizej.

Uzasadnienie wyboru rozwigzania

Ze wzgledu na daleko idgce zalecenia dyrektywy nie
jest mozliwe utrzymanie dotychczasowego modelu
obowigzujgcego w postepowaniu przyspieszonym
oraz postepowaniu uktadowym. Dlatego tez nalezy
postulowa¢ model gwarantujgcy zachowanie ochro-
ny naleznej wierzycielom rzeczowym, przy czym
model ten nie powinien zaburzaé osiggniecia cel po-
stepowania restrukturyzacyjnego (prowadzenie egze-
kucji z przedmiotu zabezpieczenia w trakcie procesu
jest takim zagrozeniem).

Objecie wstrzymaniem egzekucji wierzytelnosci za-
bezpieczone rzeczowo

Rozwazania merytoryczne

Zgodnie z art. 6 ust. 2 dyrektywy panstwa cztonkow-
skie muszg zapewnic¢, aby wstrzymanie obejmowato
wszystkie rodzaje wierzytelnosci, w tym wierzytel-
nosci zabezpieczone rzeczowo oraz wierzytelnosci
uprzywilejowane. Wyjgtkami w tym zakresie w ra-
mach opcji narodowych sg objete roszczenia pra-
cownicze (por. art. 6 ust. 5 akapit 1, z mozliwym od-
stepstwem przewidujgcym, ze roszczenia te zostang
w petni zaspokojone — por. art. 6 ust. 5 akapit 2) oraz
moga by¢ objete inne roszczenia ,w Scisle okreslo-
nych okolicznosciach”, gdy (1)jest mato prawdo-
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podobne, aby egzekucja zagrozita restrukturyzaciji
przedsiebiorstwa lub (2)wierzyciele tych roszczen
zostaliby pokrzywdzeni wskutek wstrzymania czyn-
nosci egzekucyjnych.

Biorgc pod uwage charakter zabezpieczenia rzeczowe-
go ustanawianego — z reguty — na istotnych gospodar-
czo aktywach dtuznika, nie ma argumentéw przema-
wiajacych za generalnym i bezwzglednym wytgczeniem
wierzytelnosci rzeczowych spod zakresu wstrzymania.
Takie wytgczenie nie wynika z istoty zabezpieczenia
rzeczowego, ktérej causa cavendi sprowadza sie do
umozliwienia wierzycielowi prowadzenia egzekucji
z pierwszenstwem przed wierzycielami osobistymi
dtuznika (art. 65 ustawy o ksiegach wieczystych i hipo-
tece, art. 306 §1 kodeksu cywilnego, art. 20 ustawy o za-
stawie rejestrowym i rejestrze zastawow). Wstrzymanie
nie narusza tej zasady, byleby zagwarantowana zostata
zasada pierwszenstwa egzekucyjnego.

Punktem wyjscia do okreslenia skutkéw wstrzyma-
nia wobec wierzytelnosci zabezpieczonych rzeczowo
jest wiasnie przywilej egzekucyjny zawarty w tresci
praw zastawniczych. A zatem, jesli w postepowa-
niu restrukturyzacyjnym zostanie zagwarantowane
pierwszenstwo zaspokojenia, to wstrzymanie jest do-
puszczalne. Pierwszenstwo zaspokojenia musi by¢
natomiast odniesione do sytuacji wierzyciela w po-
stepowaniu, w ktérym zaspokojenie nastepuje przy-
musowo. Takim postepowaniem jest egzekucja syn-
gularna (cywilna lub administracyjna) lub egzekucja
uniwersalna w postaci postepowania upadtoscio-
wego. Wobec zbiorowego charakteru postepowania
restrukturyzacyjnego przyjmujemy, ze punktem od-
niesienia powinno by¢ postepowanie upadtosciowe.
A zatem, jezeli w restrukturyzacji zagwarantowany
zostanie poziom zaspokojenia nie nizszy niz w upa-
dtosci, to dopuszczalne moze by¢ wstrzymanie.

Istotnym punktem odniesienia powinna by¢ takze
wola stron wyrazona w umowie zawartej pomiedzy
dtuznikiem a wierzycielem rzeczowym. A zatem, je-
S$li poziom zaspokojenia w restrukturyzacji odpowia-
da (jest tozsamy) wysokosci swiadczenia okreslonej
w umowie, przy uwzglednieniu wynagrodzenia za ko-
rzystanie z pienigdza w czasie, to wstrzymanie powin-
no takze by¢ dopuszczalne.

Mozliwe rozwigzania

Mozliwe jest wprowadzenie bezwarunkowego mode-
lu zakazu egzekucji na ksztatt art. 312 p.r. obowigzu-
jacego w postepowaniu sanacyjnym. To jednak jest
rozwigzanie, ktoére nie uwzglednia pozycji prawnej

wierzyciela rzeczowego oraz istoty zabezpieczenia
rzeczowego. Nie jest mozliwy brak udzielenia jakiego-
kolwiek wstrzymania czynnos¢ egzekucyjnych przez
wierzycieli rzeczowych, bowiem bytoby to sprzeczne
zart. 6 (wtym ust. 2) oraz art. 2 ust. 1 pkt 4 dyrektywy.

Wskazanie rozwigzania rekomendowanego

Reasumujac, wstrzymanie moze by¢ skuteczne wo-
bec wierzyciela rzeczowego, jesli w propozycjach
uktadowych przewidziano, ze wierzyciel bedzie za-
spokojony w stopniu nie nizszym niz:

statoby sie to w postepowaniu upadtosciowym
wszczetym wobec dtuznika, lub

wynika to z umowy taczacej strony, przy
uwzglednieniu wynagrodzenia za korzystanie
z pienigdza w czasie.

W takiej sytuacji wstrzymanie nie musiatoby wyma-
gac¢ wyrazenia zgody przez wierzyciela rzeczowego,
przy czym taki spéjny system musiatby dotyczy¢ tak-
Ze postepowania sanacyjnego.

Uzasadnienie wyboru rozwigzania

Takie rozwigzanie bazuje na modelu obecnie obowig-
zujacym w postepowaniu uproszczonym COVID-19
oraz nawigzuje do wigzacych od 1.1.2016 r. regula-
cji o uktadzie czesciowym. Zapewnia ono minimum
ochrony dla wierzycieli rzeczowych i nie pozwala
— bez ich zgody - na restrukturyzacje wierzytelno-
$ci ponizej tego minimalnego standardu. Kluczowym
procesem w postepowaniach restrukturyzacyjnych
bedzie zapewne przygotowanie tzw. testu zaspoko-
jenia, w ktérym — na ksztatt obecnego testu prywat-
nego wierzyciela — zostang przedstawione perspek-
tywy zaspokojenia w postepowaniu upadtosciowym.
Szczegolnie wazna bedzie procedura wyboru pod-
miotu sporzadzajgcego taka wycene.

Moment ztozenia propozycji uktadowych oraz mo-
ment uzyskania ochrony

Rozwazania merytoryczne

Propozycje uktadowe wobec wierzycieli rzeczowych
muszg by¢ ztozone jak najwczesniej, gdyz to one za-
pewniajg wstrzymanie egzekucji. W pozasadowym
postepowaniu o zatwierdzenie uktadu propozycje mu-
szg by¢ przygotowane i przekazane nadzorcy uktadu
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przed ztozeniem przez nadzorce wniosku o obwiesz-
czenie o dniu uktadowym. W pozostatych postepo-
waniach warunkiem wstrzymania wobec wierzycieli
rzeczowych jest ztozenie propozycji uktadowej wraz
z wnioskiem o otwarcie postepowania.

Nie mozna przy tym dopusci¢ do sytuacji, gdy dtuznik
korzystatby ze wstrzymania egzekucji wobec wierzy-
cieli rzeczowych w trakcie postepowania, a nastepnie
zmienitby propozycje uktadowe w sposob niekorzyst-
ny dla wierzycieli rzeczowych. Warunkiem wstrzyma-
nia jest wiec zakaz zmiany propozycji uktadowych.
Zwracamy tez uwage, ze warunki objecia uktadem
wierzycieli rzeczowych bez ich zgody sg tozsame
z warunkami wstrzymania.

Mozliwe rozwigzania

Rozwazy¢ trzeba takze korzysci dla wierzycieli rzeczo-
wych zwigzane z ustaleniem, ze wstrzymanie egzeku-
cji zachodzi nie od dnia otwarcia postepowania, lecz
z dniem obwieszczenia o ztozeniu wniosku o otwar-
cie postepowania (dotyczy wytgcznie postepowan
sgdowych, w ktorych wyrdznia sie etap sgdowego
rozpoznania wniosku). Takie przyspieszenie momen-
tu uzyskania ochrony, obejmujgce wszystkich wierzy-
cieli moze by¢ korzystne dla postepowania, a zatem
i dla wierzycieli finansujacych, jako eliminujgce skutki
tzw. dylematu wieznia, czyli sytuacji, w ktorej wierzy-
ciele dziatajgc w celu zaspokojenia swojego indywidu-
alnego interesu wszczynajg egzekucije w okresie braku
ochrony nad przedsiebiorstwem dtuznika. Taka egze-
kucja moze uniemozliwi¢ przeprowadzenie postepo-
wania restrukturyzacyjnego ze szkodg dla wierzycieli.

Co wiecej. mozna rozwazy¢ rozwigzanie, w ktérym
dtuznik-kredytobiorca jest chroniony przed wypo-
wiedzeniem umowy kredytowej, jezeli zwréci sie do
banku-kredytodawcy w celu przedstawienia koncep-
cji restrukturyzacji, ktdra bedzie zaktadata wszczecie
jednego z postepowan restrukturyzacyjnych. W ten
sposob mozliwe bedzie ustalenie zasad prowadzenia
tego postepowania, w tym wyb6r doradcy restruk-
turyzacyjnego do petnienia funkcji nadzorcy lub za-
rzadcy. Okres takiego zakazu wypowiedzenia trwatby
np. 21 dni, chyba ze w tym czasie doszto do ztozenia
wniosku o otwarciu postepowania lub obwieszczenia
w rejestrze o ztozeniu wniosku.

Wskazanie rozwigzania rekomendowanego

Rekomenduje sie, aby dtuznik sktadat propozycije
uktadowe dotyczgce wierzycieli rzeczowych wraz
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z wnioskiem o otwarcie sgdowego postepowania re-
strukturyzacyjnego lub przed obwieszczeniem o skut-
kach pozasgdowego postepowania o zatwierdzenie
uktadu. Jesli propozycje beda spetniaty warunki,
o ktorych mowa w pkt. | lit. b) raportu, to skuteczny
stanie sie zakaz egzekucji oraz zakaz wypowiadania
umowy przez wierzyciela rzeczowego. Propozycje te
nie moga by¢ zmienione przez dtuznika w toku poste-
powania. Ochrona przed egzekucjg nie powinna mie¢
miejsca wczesniej niz upublicznienie (lub ujawnienie)
informacji o ztozeniu wniosku.

Dodatkowo, powyzsza ochrona bedzie skuteczna jesz-
cze na wczesniejszym etapie. Jesli dtuznik zwrdéci sie
do banku-kredytodawcy z wnioskiem o konsultacje za-
mierzenia restrukturyzacyjnego, to przez okres 21 dni
niedopuszczalne bedzie wypowiedzenie umowy tacza-
cej z bankiem oraz egzekucja roszczen z tej umowy. Ta
propozycja powinna by¢ jednak przedmiotem szerokiej
dyskusji w srodowisku wierzycieli finansowych.

Uzasadnienie wyboru rozwigzania

Takie rozwigzanie pozwoli uzyska¢ propozycje ukta-
dowe na wczesnym etapie postepowania, zas zapew-
nienie dtuznikowi ochrony partykularnej jeszcze przed
ztozeniem wniosku pozwoli bankom uzyskaé wptyw na
ksztatt postepowania oraz na wybor zarzadcy lub nad-
zorcy. Dla zabezpieczeniainteresu wierzyciela konieczny
jest zakaz zmiany propozycji ztozonych przez dtuznika.
Istota propozycji sprowadza sie takze do wprowadzenia
ochrony na jak najwczesniejszym etapie postepowa-
nia. Jest to rozwigzanie korzystne dla wierzycieli jako
zapewniajace integralnos¢ przedsiebiorstwa dtuznika,
pod warunkiem, ze wierzyciele beda mieli wptyw na tok
postepowania, wybor zarzadcey lub nadzorcy, wptyw na
podmiot wyceniajacy przedsiebiorstwo, w tym zaspoko-
jenie wierzycieli w opcji upadtosciowe;.

Regulacje szczegdlne dotyczace wstrzymania
egzekucji w pozasagdowym postepowaniu
o zatwierdzenie uktadu

Dodatkowe warunki wstrzymania egzekucji

Rozwazania merytoryczne

W celu zapewnienia uczciwej réwnowagi pomiedzy
prawami dtuznika oraz jego wierzycieli, wstrzyma-
nie indywidualnych czynnosci egzekucyjnych powin-
no by¢ uwarunkowane zachowaniem przez dtuznika
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szczegOlnej starannosci na etapie przygotowania
procedury restrukturyzacyjnej. Nalezy wystrzegac
sie sytuacji, gdy niedbale dziatajgcy przedsiebiorca,
bez odpowiedniej oceny stanu, w ktérym sie znajduje,
uzyskuje ochrone, ktéra nie powinna by¢é w danej sy-
tuacji przyznana. Restrukturyzacja bowiem oraz idaca
z nig w parze ochrona przedsiebiorstwa, powinna by¢
prowadzona wytgcznie wtedy, gdy zachodzi odpowied-
nio wysokie prawdopodobienistwo, ze zostanie utrzy-
mana badz przywrécona rentownos$é finansowa firmy
lub tez, ze zostang pozyskane srodki na sptate wierzy-
cieli. Stad tez trzeba wymaga¢ od dtuznika, aby zaan-
gazowat odpowiednie zasoby w celu diagnozy swojej
sytuacji ekonomicznej, sporzadzenia analiz oraz wyka-
zO6w. To zaangazowanie powinno mie¢ miejsce jesz-
cze przed otwarciem nad sp6tka parasola ochronnego.

Ponadto zakaz dziatan egzekucyjnych nie moze na-
stgpi¢ bez poinformowania o rozpoczetym postepo-
waniu wierzycieli, ktérych prawa zostaty ograniczone.
Jezeli zakresem wstrzymania egzekucji objeta jest
tylko grupa wierzycieli, to wystarczy, ze wchodzace
w jej sktad podmioty zostang indywidualnie zawia-
domione o postepowaniu. Jezeli natomiast ochrona
ma mie¢ charakter generalny, to konieczne jest ob-
wieszczenie publiczne, przy czym stuzy¢ temu bedzie
Krajowy Rejestr Zadtuzonych.

Mozliwe rozwigzania

Brak jest rozwigzan alternatywnych korzystnych dla
interesariuszy postepowania.

Wskazanie rozwigzania rekomendowanego

W celu zapewnienia zgodnosci z dyrektywa, w szcze-
golnosci z zasada uczciwej rownowagi pomiedzy
prawami dtuznika i wierzycieli (motyw 35), wstrzyma-
nie egzekucji nastapi¢ musi wraz z upublicznieniem
informacji o rozpoczeciu postepowania (zob. mo-
tyw 13, 51 oraz 35, posrednio art. 5 ust. 3) poprzez ob-
wieszczenie w rejestrze o skutkach dnia uktadowego
(dzien uktadowy jest instytucjg postepowania o za-
twierdzenie uktadu, ktéra zastepuje dzien sgdowego
otwarcia postepowania — por. art. 211 p.r.).

Whniosek o obwieszczenie sktada wytgcznie nadzorca
uktadu po przygotowaniu przez dtuznika, doreczeniu
do nadzorcy oraz weryfikacji przez nadzorce:

spisu wierzytelnosci,

spisu wierzytelnosci spornych,

wstepnego planu restrukturyzacyjnego lub nawet
wiasciwego planu restrukturyzacyjnego, w tym
testu zaspokojenia oraz testu rentownosci,

propozycji uktadowych,

listy umoéw o podstawowym znaczeniu dla kon-
tynuacji dziatalnosci gospodarczej dtuznika,

(Uwaga pojeciowa: nalezy zrezygnowacé z pojecia
,otwarcie postepowania” na rzecz operowania ka-
tegorig skutkéow dnia uktadowego — aby nie taczy¢
skutkéw otwarcia, o ktérych mowa w przepisach ogél-
nych prawa restukturyzacyjnego, jak rowniez w nie
wprowadzaé¢ dodatkowej instytucji ponad potrzebe -
obecnie wystarczy przypisa¢ dodatkowe skutki dniu
uktadowemu oraz obwieszczeniu o dniu uktadowym)

Uzasadnienie wyboru rozwigzania

Zasada uczciwej rownowagi, do ktérej nawigzuje sie
w pkt. 35 dyrektywy wymaga, aby do postepowania
przystepowat wytgcznie przedsiebiorca odpowied-
nio przygotowany. Czas ochrony ma stuzy¢ przede
wszystkim negocjacjom z wierzycielami, a nie ustala-
niu, czy postepowanie w ogéle powinno sie toczyc.
Stad tez uzyskanie ochrony w postepowaniu poza-
sadowym jest mozliwe wytgcznie po spetnieniu po-
dobnych warunkéw jak w przypadku sgdowych po-
stepowan restrukturyzacyjnych. Dtuznik z pomoca
doradcéw powinien przygotowac co najmniej wstep-
ny plan restrukturyzacyjny oraz propozycje uktadowe
oparte na rzetelnych wyliczeniach ujetych w progno-
zie przeptywow finansowych w przedsiebiorstwie.

Jedna z podstawowych regut w postepowaniu jest
natomiast upublicznienie informacji o jego wszcze-
ciu najpdézniej w momencie uzyskania przez dtuznika
ochrony przed egzekucjag oraz rozwigzaniem kluczo-
wych umow.

Ochrona wierzycieli — ograniczenie zarzadu wiasne-
go dltuznika, zakaz niektérych czynnosci rozporza-
dzajacych oraz wniosek o uchylenie wstrzymania
egzekuciji

Rozwazania merytoryczne

Dyrektywa w motywie 35 odnosi sie do zasady uczci-
wej rownowagi pomiedzy prawami dtuznika a pra-
wami wierzycieli. Zastosowanie wobec dtuznika
ochrony przed egzekucjg oraz wypowiadaniem pod-
stawowych kontraktéw wigze sie z ograniczeniem
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praw wierzycieli oraz kontrahentow dtuznika. Taka sy-
tuacja wymaga zachowania szczegoélnych regut bez-
pieczenstwa, rodzi bowiem ryzyka naduzycia upraw-
nien przez przedsiebiorce. Wstrzymanie egzekucji
musi by¢ wiec rownowazone ograniczeniem zarzadu
wiasnego dtuznika.

Ograniczenie powinno by¢ szczegdlnie silne w poste-
powaniu pozasgdowym, gdy nadzor sadu jest ogra-
niczony. W postepowaniu tym nie wystepuje organ
sprawujgcy (przynajmniej nominalnie) staty nadzér
nad dtuznikiem oraz nad doradca restrukturyzacyj-
nym wykonujacym funkcje nadzorcy uktadu. Jest to
wazne rowniez ze wzgledu na sposéb wyboru nadzor-
cy. Jesli zachowany zostanie model wyboru nadzorcy
samodzielnie przez dtuznika, bez udziatu sadu oraz
wierzycieli, to ograniczeniom powinien by¢ poddany
nie tylko dtuznik, ale takze nadzorca. A zatem nie-
ktére czynnosci dtuznika powinny wymagac¢ zgody
nadzorcy uktadu, za$ szczegdlna grupa czynnosci
o najwiekszym negatywnym dla wierzycieli potencja-
le, powinna by¢ w postepowaniu zakazana.

Mozliwe rozwigzania

Rozwigzaniami, ktére pozwalajg na wzmozony nad-
z6r wierzycieli nad dziataniami dtuznika oraz nadzor-
cy uktadu, sa:

1) powotanie nadzorcy uktadu przez sad (albo
z urzedu, albo na wniosek dtuznika przy wska-
zaniu proponowanego nadzorcy),

2) koniecznos¢ uzgodnienia podmiotu sprawuja-
cego funkcje nadzorcy uktadu pomiedzy dtuz-
nikiem a grupa znaczacych wierzycieli,

3) mozliwo$¢ doprowadzenia do zmiany nadzor-
cy uktadu przez sad na wniosek wierzycieli lub
przez rade wierzycieli,

4) staty nadzor nad dtuznikiem oraz nadzorca
uktadu przez wierzycieli dziatajgcych w ra-
mach rady wierzycieli.

Rozwigzania te wpisujg sie w przedstawiong logike
uktadu réwnowagi praw dtuznik i wierzycieli. W nie-
ktérych jednak przypadkach mogg one zaburzy¢ pro-
stote i efektywno$¢é pozasgdowego postepowania,
ktére ma cechowac sie przede wszystkim niskim
poziomem skomplikowania proceséw, mozliwie nie-
wielkim zaangazowaniem organéw sadowych, nie-
wielkimi kosztami prowadzenia oraz krétkim czasem
trwania nieprzekraczajgcym 3—-4 miesiecy. Watpliwe

/1/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

jest, czy walory te zostang zachowane np. w sytuaciji
powotania rady wierzycieli z petnym instrumenta-
rium funkcjonowania tego organu wierzycielskiego
(np. w zakresie zaskarzania uchwat rady). Podobnie,
zaangazowanie sgdu moze doprowadzi¢ od obser-
wowanej obecnie przewlektosci postepowan restruk-
turyzacyjnych.

Wskazanie rozwigzania rekomendowanego

Majac na uwadze powyzsze, rekomendujemy, aby na
czynnosci dtuznika przekraczajgce zwykly zarzad wy-
magana byta zgoda nadzorcy uktadu pod rygorem nie-
waznosci. Jest to rozwigzanie znane z obecnej regulaciji
sgdowych postepowan: przyspieszonego postepowa-
nia uktadowego oraz postepowania uktadowego.

Mozna sie przy tym zastanowi¢ nad wskazaniem, ze
czynnoscig wymagajaca zgody nadzorcy jest zbycie
aktywéw ptynnych dtuznika (gtéwnie zapasow i towa-
row) przekraczajgcych okreslong ilos¢ (np. 15%) bez
zrbwnowazenia tej czynnosci nabyciem lub wytwo-
rzeniem odpowiedniej ilosci nowych aktywdéw. Chodzi
o to, aby nie doszto do ponadmiarowego umniejsze-
nia majatku dtuznika poprzez dokonywanie czynno-
$ci zwyktego zarzadu.

Dodatkowo niektdre czynnosci rozporzadzajace, kto-
re sg potencjalnie szczegodlnie krzywdzace dla wie-
rzycieli powinny byé zakazane, zas ich dokonanie
pomimo zakazu powinno skutkowaé sankcjg niewaz-
nosci. Zamkniety katalog takich czynnosci powinien
obejmowac:

1) zbycie nieruchomosci oraz przedsiebiorstwa
i jego zorganizowanej czesci,

2) obcigzenie sktadnikéw majatku dtuznika hipo-
teka, zastawem, zastawem rejestrowym lub
hipotekg morska oraz przeniesienie wtasnosci
rzeczy lub prawa na zabezpieczenie wierzytel-
nosci oraz obcigzenie sktadnikow majatku in-
nymi prawami,

3) zacigganie kredytow lub pozyczek,

4) zawarcie umowy dzierzawy przedsiebiorstwa
dtuznika lub jego zorganizowanej czesci lub in-
nej podobnej umowy.

W uzasadnionych przypadkach zgode na dokonanie
powyzszych czynnosci moze wydac sad na wniosek
dtuznika, do ktérego zatgczona zostanie umotywowa-
na opinia nadzorcy uktadu.
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Jesli do wstrzymania dojdzie na etapie rozpoznania
wniosku o otwarcie postepowania restrukturyzacyj-
nego, to wszelkie czynnosci przekraczajgce zwykty
zarzad sa niedopuszczalne, a ich wykonanie skutku-
je sankcja niewaznosci. Wyjgtkowo sad moze wydac
zgode na dokonanie okreslonej czynnosci prawnej na
whniosek dtuznika.

Ponadto, w ramach kompetencji nadzorczych wie-
rzyciel lub wierzyciele posiadajgcy okreslong sume
wierzytelnosci powinni mie¢ uprawnienie do ztoze-
nia uzasadnionego wniosku do sadu o zmiane nad-
zorcy na nadzorce wskazanego przez sad lub nawet
przez wierzycieli. Takie rozwigzanie bedzie mozliwe
do sprawnego przeprowadzenia przy wykorzystaniu
funkcjonalnosci platformy informatycznej do obstugi
postepowania w ramach Krajowego Rejestru Zadtu-
zonych. Jesli okreslona liczba wierzycieli wybierze
opcje ,zmien nadzorce” oraz uzasadni taki wniosek
to sad w krotkim terminie bedzie musiat rozwazy¢ do-
konanie zmiany i wyda¢ zaskarzalne postanowienie
w tym przedmiocie.

Konieczne jest takze umozliwienie uchylenia ochrony
przedsigbiorstwa dtuznika w razie zaistnienia szcze-
golnych przestanek. Na wniosek wierzyciela, nadzor-
cy uktadu pod ponizszymi warunkami lub na wniosek
dtuznika bezwarunkowo, sad moze uchyli¢ skutki
obwieszczenia o dniu uktadowym, w tym w zakresie
wstrzymania egzekucji, jesli skutki te prowadzityby
do pokrzywdzenia wierzycieli, w tym wstrzymanie
nie spetnia juz celu wsparcia negocjacji dotyczacych
planu restrukturyzacji, na przyktad gdy okaze sie, ze
kontynuowania negocjacji nie popiera taka czesc
wierzycieli, ktéra mogtaby zapobiec przyjeciu uktadu
(a zatem wiecej niz potowa wierzycieli lub wierzyciele
posiadajacy wiecej niz 2/3 ogdlnej wartosci wierzy-
telnosci uprawniajgcej do gtosowania nad uktadem).

Uzasadnienie wyboru rozwigzania

Zaproponowane rozwigzanie jest dostosowane do
specyfiki pozasgdowego postepowania o zatwier-
dzenie uktadu, nie prowadzi do utraty waloréw i ko-
rzysci ptyngcych z jego wszczecia. Mowa jest przy
tym réwniez o korzysciach dla wierzycieli, w tym in-
stytucjonalnych. Objecie dtuznika ochrong potgczo-
ng z nadzorem nadzorcy uktadu, do ktérego zmiany
wierzyciele moga doprowadzic, jak réwniez wytgcze-
nie mozliwosci dokonywania niektorych czynnosci,
przy jednoczesnym zapewnieniu szybkiego przebie-
gu postepowania, umozliwi sprawng i nisko koszto-
wa restrukturyzacje zobowigzan przy zachowaniu
ochrony wierzycieli.

W skrajnych przypadkach — wzorem obecnie obowiga-
Zujacego uproszczonego postepowania restruktury-
zacyjnego — wierzyciele powinni mie¢ mozliwos¢ do-
prowadzenia do uchylenia ochrony poprzez ztozenie
wniosku o uchylenie skutkéw obwieszczenia. Takie
uprawnienie bedzie dziatato dyscyplinujgco na dtuz-
nika w postepowaniu.

Zakres czasowy wstrzymania

Rozwazania merytoryczne

Obecny czas trwania sgdowych postepowan restruk-
turyzacyjnych jest czestokroé patologiczny. W wielu
przypadkach postepowania sanacyjne prowadzo-
ne sg przez ponad 24 miesigce. W tym czasie wierzy-
ciele nie majg prawa dochodzi¢ swoich wierzytelno-
$ci. Prowadzenie tak dtugich postepowan oczywiscie
nie gwarantuje koicowego sukcesu w postaci zawar-
cia, zatwierdzenia oraz wykonania uktadu.

Zgodnie z motywem 35 dyrektywy ograniczenie cza-
sowe wstrzymania egzekucji oraz jego skutkéw jest
elementem modelu zapewniajgcego uczciwg row-
nowage pomiedzy prawami dtuznika a prawami wie-
rzycieli. Na organach postepowania oraz na samym
dtuzniku powinna byé wywierana presja ukierunkowa-
na na doprowadzeniu do kulminacji wyrazajgcej sie
albo w przyjeciu uktadu, albo zanegowaniu propozycji
uktadowych dtuznika i nastepczym umorzeniu poste-
powania restrukturyzacyjnego.

Zgodnie z art. 6 ust. 6—8 dyrektywy skutki wstrzy-
mania wygasaja z uptywem maksymalnie czwartego
miesigca od dnia obwieszczenia. Jesli w tym okresie
zostanie zawarty uktad z wierzycielami oraz ztozony
wniosek o zatwierdzenie uktadu, to zakaz egzekucji
bedzie przedtuzony do dnia prawomocnego zatwier-
dzenia uktadu lub ogtoszenia upadtosci lub otwar-
cia sagdowego postepowania restrukturyzacyjnego,
jednak nie dtuzej niz do 12 miesiecy od dnia wstrzy-
mania egzekucji. Przedtuzenie wstrzymania bedzie
wynikato z postanowienia o zatwierdzeniu uktaduy,
przy czym bedzie miato moc wsteczng do pierw-
szego dnia po uptywie pierwotnego okresu czterech
miesiecy.

Prowadzenie postepowania pozasgdowego powinno
by¢ maksymalnie skrécone tak, aby wierzyciele mogli
albo przyja¢ uktad, albo egzekwowa¢ swoje prawa po
umorzeniu postepowania, albo otrzymac¢ dostep do
petnego systemu ochrony w ramach sgdowych po-
stepowan restrukturyzacyjnych.
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Mozliwe rozwigzania

Przedmiotem rozwazan jest zarowno dtugos¢ okresu
wstrzymania egzekucji, sekwencyjnos$¢ poszczegol-
nych okreséw rozdzielonych zdarzeniami o charak-
terze kamieni milowych, jak i warunki oraz sposéb
otwierania kolejnych okresow wstrzymania lub prze-
dtuzania ich trwania.

Na kanwie dyrektywy nie mozna pozostac przy obec-
nie obowigzujgcym w Polsce modelu w zasadzie
nieograniczonego niczym czasu trwania postepowa-
nia. Jedynie w postepowaniu sanacyjnym (art. 312
ust. 1 p.r.) przewiduje sie cezure 12-miesieczng, ktd-
rej niedochowanie jednak nie wigze sie z zadnymi
konsekwencjami i to zaréwno w razie spetnienia wa-
runkdéw okreslonych w tym przepisie, jak w przypadku
ich naruszenia.

Trzeba sie zastanowié¢, czy okres wstrzymania pier-
wotnego, ktory dyrektywa okresla na maksymalnie
cztery miesigce, ma dotyczyé wytgcznie postepowa-
nia pozasgdowego, jak i sgdowego. Wydaje sig, ze
wprowadzenie tak krotkiego okresu do postepowania
sgdowego bytoby oderwane od realidw pracy sadow.
Istotne jest czy okres 12-miesieczny moze zostac pod
pewnymi wyjgtkowymi warunkami przedtuzony, za
dodatkowa zgoda organu wierzycielskiego. Podobnie,
nie jest w petni jasne, czy dotyczy¢ ma on wytgcznie
postepowan pozasgdowych, ktére w zatozeniu majg
obejmowaé dtuznikéw zagrozonych niewyptacalno-
$cig lub na wczesnym stadium niewyptacalnosci, czy
takze postepowan sgdowych dotyczgcych dtuznikéw
niewyptacalnych. W motywie 35 dyrektywy wskazano,
ze panstwa cztonkowskie powinny moc przewidzie¢
wstrzymanie czynnosci egzekucyjnych na czas nie-
okreslony, w przypadku gdy dtuznik staje sie niewy-
ptacalny na mocy prawa krajowego.

Na koniec zdecydowaé trzeba, w jakim trybie ma
nastgpi¢ ewentualne przedtuzenie pierwotnego i do-
celowego okresu wstrzymania: czy przedtuzenie ma
nastgpig automatycznie, z mocy samego prawa, po
zajsciu okreslonych zdarzen, czy takg decyzje powi-
nien podja¢ sad restrukturyzacyjny, sedzia-komisarz
czy moze rada wierzycieli.

Wskazanie rozwigzania rekomendowanego
Postepowania pozasgdowe
Uznajemy, ze pierwotny okres wstrzymania w poste-

powaniu pozasgdowym powinien by¢ ograniczony
do trzech miesiecy (zob. art. 6 ust. 6 dyrektywy).
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Taki okres wystarczy, aby doszto do poddania ukta-
du pod gtosowanie w trybie obiegowym lub na zgro-
madzeniu wierzycieli oraz do ztozenia wniosku o za-
twierdzenie uktadu.

Gwarantuje to proponowana dynamika postepowa-
nia, ktéra zaktada, ze najwazniejsze dokumenty i ana-
lizy, ktérych przygotowanie moze by¢ czasochtonne,
sg przygotowane jeszcze przed wszczeciem poste-
powania i udzieleniem ochrony.

Jesli w tym terminie dojdzie do przyjecia uktadu, to
okres wstrzymania ulega przedtuzeniu mocg posta-
nowienia sgdu w przedmiocie zatwierdzenia uktadu
(zaréwno w przypadku zatwierdzenia oraz odmowy
zatwierdzenia uktadu) az do dnia uprawomocnie-
nia sie tego postanowienia, jednak nie dtuzej niz na
okres 12. miesiecy (zob. art. 6 ust. 7 i 8 dyrektywy).
Postanowienie sgdu ma moc wsteczng od zakon-
czenia pierwotnego okresu wstrzymania. Od uptywu
okresu wstrzymania do dnia wydania postanowienia
w przedmiocie zatwierdzenia egzekucja jest tymcza-
SOWo wstrzymana z mocy prawa.

Postepowania sadowe

Punktem wyjscia do rozwazan jest uznanie, ze przepi-
sy dyrektywy o terminach maksymalnych wstrzyma-
nia stosowac trzeba w petnym zakresie do postepo-
wan pozasgdowych w ktérych dyrektywa ma zostaé
wdrozona w petnym zakresie. W postepowaniach
sgdowych, szczegdlnie w sytuacji niewyptacalnego
dtuznika (por. motyw 35 zd. 6) paristwo moze prze-
widzie¢ wstrzymanie na czas nieokreslony. Przyj-
mujemy jednak zatozenie, ze ograniczenie czasowe
wstrzymania jest konieczne i uzasadnione urzeczy-
wistnieniem zasady sprawiedliwej rownowagi i po-
szanowaniem stusznych intereséw wierzycieli.

W postepowaniach sagdowych wstrzymanie pierwot-
ne powinno nastgpi¢ w momencie obwieszczenia
informacji o ztozeniu wniosku o otwarcie postepowa-
nia, z zastrzezeniem dwustronnego (partykularnego)
wstrzymania, o ktérym mowa ponizej. Czas tego pier-
wotnego wstrzymania nie moze przekroczy¢ czterech
miesiecy, zas w jego okresie powinno dojs¢ do otwar-
cia postepowania. Jesli sad pierwszej instancji oddali
wniosek, a dtuznik ztozy zazalenie na to postanowie-
nie, to pierwotny okres wstrzymania wcigz obowigzu-
jeimoze zostac przedtuzony jedynie przez sad drugiej
instancji w postanowieniu o uchyleniu postanowienia
sadu pierwszej instancji do ponownego rozpoznania.

W okresie wstrzymania na etapie rozpoznania wnio-
sku o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego
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wszelkie czynnosci przekraczajgce zwykly zarzad
sg niedopuszczalne, a ich wykonanie skutkuje sank-
cja niewaznosci. Wyjatkowo sad moze wyda¢ zgode
na dokonanie okreslonej czynnosci prawnej na wnio-
sek dtuznika.

Otwarcie postepowania obejmuje takze rozstrzy-
gniecie sadu o przedtuzeniu okresu wstrzymania do
maksymalnie 12. miesiecy w postepowaniu uktado-
Wym oraz sanacyjnym, przy czym w przyspieszonym
postepowaniu uktadowym mozna rozwazy¢ krotszy
okres (np. 6 miesiecy). Jesli w tym okresie dojdzie
do przyjecia i zatwierdzenia uktadu, to wstrzymanie
ulega przedtuzeniu do dnia uprawomocnienia sie po-
stanowienia o zatwierdzeniu uktadu. Jesli do przyje-
cia uktadu w tym terminie nie dojdzie, to ewentualna
decyzje o przedtuzeniu wstrzymania podejmuje rada
wierzycieli, przy czym jej uchwata podlega zaskarze-
niu do sedziego-komisarza na zasadach ogdlnych.

Uzasadnienie wyboru rozwigzania

Powyzsze propozycje w sposob najpetniejszy wy-
wazajg interesy uczestnikdw postepowania z jednej
strony dyscyplinujgc jego organy oraz uczestnikdw,
a z drugiej dajgc komfort dtuznikowi prowadzgcemu
dziatania naprawcze oraz wierzycielom, ktérym przy-
wraca sie perspektywe czasowa odzyskania zaanga-
zowanych srodkow.

Dalsze skutki wstrzymania indywidualnych
czynnosci egzekucyjnych (art. 7)

Zawieszenie a obowigzek zlozenia wniosku o ogto-
szenie upadtosci oraz zakaz ogtoszenia upadtosci
w okresie wstrzymania.

Rozwazania merytoryczne

Jednym z uprawnien wierzycielskich w zakresie do-
chodzenia roszczen od dtuznika jest ztozenie wnio-
sku o ogtoszenie upadtosci. W ramach postepowania
upadtosciowego jako postepowania rozpoznawczo-
-wykonawczego dochodzi do ustalenia wierzytelno-
$ci oraz jej zaspokojenia pod warunkiem posiadania
przez dtuznika wystarczajgcych srodkoéw. Celem upa-
diosci jest likwidacja majatku dtuznika i dyskonty-
nuacja jego dziatalnosci gospodarczej. A zatem cel
ten sprzeciwia sie celom postepowan restrukturyza-
cyjnych, skupionych na naprawie odzyskaniu przez
przedsiebiorce rentownosci oraz konkurencyjnosci
na rynku (abstrahujemy przy tym, ze wyraznym celem

ustawowym postepowan restrukturyzacyjnych jest
unikniecie ogtoszenia upadtosci — zob. art. 3 p.r.).

Jak wskazano w motywie 38 dyrektywy wstrzymanie
indywidualnych czynnosci egzekucyjnych powinno
rowniez skutkowac¢ zawieszeniem obowigzku dtuznika
do ztozenia wniosku o wszczecie postepowania upa-
dtosciowego, ktére mogtoby zakonczy¢ sie likwida-
cja dtuznika, lub wszczecia takiego postepowania na
wniosek wierzyciela. Rozwigzanie kierunkowo zbiezne
z tg propozycja przyjeto juz w polskim prawie. Zgodnie
z art. 9a p.u. nie mozna ogtosi¢ upadtosci w toku po-
stepowania restrukturyzacyjnego. Zgodnie z przepisa-
mi dyrektywy rozwigzanie to nalezy rozszerzyc.

Mozliwe rozwigzania oraz wskazanie
rozwigzania rekomendowanego

Dla zachowania spojnosci systemu konieczne jest
zawieszenie natozonego na dtuznika oraz jego repre-
zentanta (art. 21 ust. 1-2a p.u.) obowigzku ztozenia
whniosku o ogtoszenie upadtosci. Okres zawieszenia po-
winien pokrywac¢ sie z okresem wstrzymania egzekuciji.

Dodatkowo konieczne jest rozszerzenie zakazu ogto-
szenia upadtosci (art. 9a p.u.) na okres wstrzymania
trwajagcy w ramach pozasadowego postepowania
o zatwierdzenie ukfadu.

Postuluje sie takze wprowadzenie zakazu wszczyna-
nia innych, sgdowych postepowan restrukturyzacyj-
nych w czasie wstrzymania.

Nie nalezy przy tym wytgczac¢ prawa wierzyciela do
ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci dtuznika
w trakcie pozasgdowego postepowania restruktury-
zacyjnego. Rozpoznanie ztozonego wniosku powinno
by¢ wstrzymane do czasu prawomocnego zakoncze-
nia lub umorzenia postepowania, a nawet wykonania
uktadu. W razie zatwierdzenia uktadu lub jego wyko-
nania, wniosek wierzyciela bytby oddalany jako nie-
uzasadniony (odpada podstawa niewyptacalnosci),
za$ w razie umorzenia postepowania wniosek wie-
rzyciela bytby rozpoznawany i prawdopodobnie — po
spetnieniu wszystkich ustawowych przestanek - zo-
stataby ogtoszona upadtosé

Uzasadnienie wyboru rozwigzania

Proponowane rozwigzanie jest symetryczne pod
wzgledem pozycji prawnej dtuznika oraz wierzycieli.
Z jednej strony w konsekwencji ochrony otrzymanej
w postepowaniu restrukturyzacyjnym wytgcza sie
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niespdjny w takiej sytuacji obowigzek dtuznika do
ztozenia wniosku o upadtos¢, jak rowniez zakazu-
je sie w tym czasie ogtaszania upadtosci. Z drugiej
strony jednak, wierzyciel ma prawo ztozy¢é wniosek
o upadtos¢, ktéry nie bedzie odrzucany, lecz zostanie
rozpoznany po zakonczeniu lub umorzeniu postepo-
wania restrukturyzacyjnego.

Zakaz wykonywania umownych klauzul ipso facto

Rozwazania merytoryczne

Dyrektywa w motywie 40 oraz w art. 7 ust. 5 nakta-
da na panstwa cztonkowskie obowigzek wprowa-
dzenia do systemu przepisy o zakazie wykonywania
umownych klauzul przewidujacych wstrzymywanie
sie z wykonaniem, rozwigzywanie, przyspieszanie
wykonania lub jakgkolwiek inng zmiane ze szko-
da dla dtuznika umoéw wzajemnych podlegajacych
wykonaniu. Dotyczy to oczywiscie wytgcznie za-
stosowania tych rozwigzan w razie skutkéw niewy-
ptacalnosci polegajgcych na wdrozeniu lub prébie
wdrozenia srodkdw naprawczych w postaci poste-
powan restrukturyzacyjnych. W takiej sytuacji klau-
zule ipso facto mogtyby zosta¢ uruchomione nawet
jesli dtuznik nalezycie wywigzywat sie ze swoich
zobowigzan.

Jak podaje sie w preambule w razie powotania sie
na tego typu klauzule, w czasie gdy dtuznik dopie-
ro negocjuje plan restrukturyzacji lub wystepuje
o wstrzymanie indywidualnych czynnosci egzeku-
cyjnych, przedterminowe rozwigzanie umowy moze
miec¢ niekorzystny wptyw na przedsiebiorstwo dtuz-
nika i powodzenie dziatan stuzacych uratowaniu
jego przedsiebiorstwa. W takich przypadkach po-
dzielamy konstatacje wyrazong w dyrektywie, ze
konieczne jest zatem zapewnienie, aby wierzycie-
le nie mogli powotywac sie na klauzule ipso facto.
Bedzie tak jednak wytgcznie w przypadkach, gdy
zawierajg one odniesienia do negocjacji dotycza-
cych planu restrukturyzacji lub wstrzymania czyn-
nosci egzekucyjnych, lub jakiegokolwiek innego po-
dobnego zdarzenia zwigzanego ze wstrzymaniem
czynnosci egzekucyjnych.

Takie rozwigzania nie sg nowe na gruncie prawa
polskiego. Zgodnie z art. 247 p.r. postanowienia
umowy zastrzegajgce na wypadek ztozenia wnio-
sku o otwarcie przyspieszonego postepowania
uktadowego lub jego otwarcia zmiane lub rozwigza-
nie stosunku prawnego, ktérego strong jest dtuznik,
sg niewazne. Analogiczne rozwigzanie przewiduje
art. 83 p.u. Dodatkowo, na podstawie art. 248 p.r.
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postanowienie umowy, ktdrej strong jest dtuznik,
uniemozliwiajgce albo utrudniajgce osiggniecie
celu przyspieszonego postepowania uktadowego,
jest bezskuteczne w stosunku do masy uktado-
wej. Analogiczne rozwigzanie przewiduje art. 84
ust. 1 p.u. A zatem na kanwie dyrektywy polska re-
gulacja powinna ulec rozszerzeniu.

Wskazanie rozwigzania rekomendowanego
wraz z uzasadnieniem

Majac powyzsze na uwadze, proponujemy wprowa-
dzenie do ustawy — prawo restrukturyzacyjne regula-
cji, zgodnie z ktorg wierzyciele nie bedg mogli wstrzy-
mywac sie z wykonaniem, rozwigzywac, przyspieszac
wykonania lub w jakikolwiek inny spos6b zmieniaé
umow wzajemnych, ktore nie zostaty wykonane w ca-
tosci przed dniem wstrzymania ze szkoda dla dtuz-
nika na mocy klauzuli umownej przewidujacej takie
srodki, wytgcznie z powodu:

1) wystgpienia z wnioskiem o otwarcie postepo-
wania restrukturyzacyjnego oraz o obwiesz-
czenie o skutkach dnia uktadowego, ktére skut-
kuje wstrzymaniem egzekuciji,

2) otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego
oraz obwieszczenia o skutkach dnia uktadowe-
go, ktdre skutkuje wstrzymaniem egzekucji.

Wytaczenie kompensowania sald spod wstrzymania
egzekucji oraz jego skutkow.

Rozwazania merytoryczne

Jak wskazuje sie w punkcie 94 preambuty do roz-
porzadzenia fundamentem stabilnosci rynkéw fi-
nansowych sg umowy o zabezpieczenie finansowe.
W szczegolnosci dotyczy to zabezpieczen zwigza-
nych z uczestnictwem w okreslonych systemach lub
w operacjach banku centralnego, a takze depozytow
zabezpieczajgcych przekazywanych kontrahentom
centralnym. Poniewaz warto$¢ instrumentéw finan-
sowych stanowigcych zabezpieczenie moze cecho-
wac duza zmiennos$¢ — jak wskazano w dyrektywie —
wazne jest, aby dokonaé ich sprzedazy, zanim straca
na wartosci. Dlatego tez przepisy prawa krajowego
wdrozone mocg Dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 98/26/WE (19) i 2002/47/WE (20) oraz przepi-
sy rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 powinny by¢ sto-
sowane niezaleznie od sposobu i zakresu wdrozenia
omawianej dyrektywy w sprawie ram restrukturyzacji
zapobiegawczej. Oznacza to, ze nalezy wytgczy¢ z re-
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gulacji pozasgdowego postepowania o zatwierdze-
nie uktadu o zakazie potrgcen oraz o wstrzymaniu
indywidualnych czynnosci egzekucyjnych uzgodnien
pomiedzy dtuznikiem a kontrahentem (wierzycielem)
dotyczacych kompensowania sald, w tym kompenso-
wania oraz nettingu upadtosciowego lub nettingu na
wypadek wszczecia restrukturyzacji.

W preambule (pkt 94) wskazuje sie, ze mogtoby to do-
tyczy¢ znaczacej liczby uméw ramowych powszech-
nie stosowanych na rynku finansowym, energetycz-
nym i towarowym, zaréwno przez kontrahentéw
niefinansowych, jak i finansowych. Postanowienie
umowne o omawianej tresci zmniejszajg ryzyka sys-
temowe, zwlaszcza na rynkach instrumentéw po-
chodnych.

Zwracamy przy tym uwage, ze kwota pozostajgca
jako nierozliczona po zastosowaniu klauzuli nettin-
gowej (kompensacyjnej) bedzie objeta zakazem eg-
zekucji oraz uktadem, jesli nie bedzie odmiennie trak-
towana zgodnie z zasadami ogélnymi, np. w zwigzku
z istniejacymi zabezpieczeniami rzeczowymi.

Obecnie powyzsze regulacja obowigzujg w ramach po-
stepowan sgdowych na podstawie art. 252 ust. 2 p.r.

Dodatkowo i wyjasniajgco panstwa cztonkowskie
bedace stronami Konwencji o zabezpieczeniach mie-
dzynarodowych na wyposazeniu ruchomym przyjetej
w Kapsztadzie 16 listopada 2001 r., oraz protokotow
do tej konwencji, nie bedg musiaty wdraza¢ rozwia-
zan sprzecznych z jej postanowieniami.

Wskazanie rozwigzania rekomendowanego
wraz z uzasadnieniem

Zaleca sie rozszerzenie na pozasgdowe postepowa-
nie o zatwierdzenie uktadu regulacji art. 252 ust. 2 p.r.
w zakresie klauzuli kompensacyjnej, o ktérej mowa
w ustawie z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektorych za-
bezpieczeniach finansowych. W efekcie w okresie
wstrzymania mozliwe bedzie kompensowanie sald
na rynkach finansowych na mocy klauzul kompensa-
cyjnych. Wstrzymanie czynnosci egzekucyjnych musi
mie¢ jednak zastosowanie do egzekucji przez wierzy-
ciela roszczenia wobec dtuznika, ktére wynika z reali-
zacji uzgodnienia dotyczgcego kompensowania sald.

Tylko w taki spos6b zostang zachowane zasady wy-
nikajace z powotanych powyzej aktéw prawa unijne-
go, jak rowniez spéjnos¢ z obowigzujgcymi w Polsce
regulacjami dotyczgcymi sgdowych postepowan re-
strukturyzacyjnych.

Wstrzymanie obejmujace egzekucje wobec wspot-
dtuznikow osobistych (poreczycieli, gwarantow, etc.).

Rozwazania merytoryczne oraz wskazanie
rozwigzania rekomendowanego

Dyrektywa w art. 2 ust. 1 pkt 4 (wspartym moty-
wem 32) wskazuje, ze ,wstrzymanie indywidualnych
czynnosci egzekucyjnych” dotyczy¢ moze wedle
wyboru panstwa cztonkowskiego (opcja narodowa)
réwniez podmiotu trzeciego udzielajgcego zabezpie-
czenia. Chodzi o poreczycieli, gwarantéw, oséb trze-
cich dajacych przedmiot zabezpieczenia oraz innych
os6b bedacych wspotdtuznikami.

Wprowadzenie tej zasady wymagatoby zmiany jed-
nej z podstawowych i obowigzujgcych réwniez w po-
przednich regulacjach upadtosciowych regut postepo-
wania restrukturyzacyjnego, zgodnie z ktdérg ani uktad,
ani samo postepowanie nie ma wptywu na roszcze-
nia wierzycieli wobec osob trzecich, wobec ktérych
nie otwarto postepowania (art. 168-169 p.r. oraz
art. 291-292 p.u.n. 22003 r. i art. 68 r.p.p.u. z 1934 r.).

Uzasadnienie

Trudno znalez¢ uzasadnienie dla takiego rozwigza-
nia, poza wprowadzeniem kompleksowej regulaciji
o restrukturyzacji i upadtosci grup spétek. Na tym
etapie nalezy rekomendowaé odstgpienie od takiej
regulaciji.

Zmiany w procedurze gtosowania
oraz w zakresie wymogéw (stosunku gtoséw)
przyjecia ukiadu

Procedura zawarcia uktadu (art. 9)

Uprawnienie do zlozenia propozycji ukladowych
(art.9ust. 1).

Rozwazania merytoryczne

Zgodnie z art. 9 ust. 1 panstwa czlonkowskie moga
przewidzie¢, ze — oprocz dtuznikdédw — rowniez wierzy-
ciele i nadzorcy restrukturyzacyjni majg prawo przed-
ktadania projektow planéw restrukturyzacji oraz prze-
widujg warunki ich przedktadania. Prawo wierzycieli
do przedstawienia wtasnej propozycji uktadowe;j jest
podstawowym wyrazem ich uprawnien w postepowa-
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niu i jako takie jest obecne w polskim postepowaniu
restrukturyzacyjnym od 1.1.2016 r. Wierzyciele w Pol-
sce de lege lata majg trzy drogi, do przedstawienia
swoich propozycji: (a)bezposrednio mogg to zrobié
wierzyciele (lub wierzyciel), ktérzy reprezentujg ponad
30% sumy wierzytelnosci, (b)poprzez rade wierzycie-
li, lub (c)poprzez nadzorce sadowego albo zarzadce.
Przy tym wedle prawa polskiego przez wierzycieli jako
uczestnikdw postepowania rozumie sie podmioty, kto-
rych wierzytelnosci powstaty przed otwarciem poste-
powania restrukturyzacyjnego (z wyjatkiem wierzytel-
nosci odsetkowych oraz warunkowych, ktére powstaja
po otwarciu postepowania — por. art. 65 i 150 p.r.).
W tym zakresie tylko tacy wierzyciele bedg uznani za
,Zainteresowanych uczestnikow” w rozumieniu art. 2
ust. 1 pkt 2 dyrektywy. Zgodnie z motywem 25 dyrek-
tywy to panstwa czionkowskie powinny okresla¢, czy
wierzytelnosci, ktore stajg sie wymagalne lub ktére po-
wstajg po ztozeniu wniosku o wszczecie postepowa-
nia dotyczacego restrukturyzacji zapobiegawczej lub
po wszczeciu tego postepowania, sg objete zakresem
Ssrodkéw restrukturyzacji zapobiegawczej lub wstrzy-
mania indywidualnych czynnosci egzekucyjnych.

Jakkolwiek wykonanie przez dtuznika uktadu, za-
proponowanego przez wierzycieli, z ktorym dtuznik
sie nie zgadza, rodzi ryzyko fiaska procesu restruk-
turyzacji, to jednak propozycje uktadowe wierzyciel
moga przewidzie¢ mozliwe przejecie prowadzenia
dziatalnos$ci operacyjnej przez menedzeréw wska-
zanych w uktadzie przez wierzycieli. Doprowadzi to
do przejecia przez wierzycieli odpowiedzialnosci za
wykonanie propozycji wierzycielskich, co jest zgodne
z logikg rozktadu praw i wynikajgcych z ich wykona-
nia ciezaréw [zob. tez rozwazania: Mokal (w:) Strang-
helliniiin. 2018, s.21].

Mozliwe rozwigzania

Co do zasady mozna wyrézni¢ trzy modele. Po pierw-
sze, jedynie dtuznik ma prawo do sktadania propozy-
cji uktadowych, co wzmacnia jego kontrole nad pro-
cesem i zacheca do wczesnego jego rozpoczecia,
a ponadto kapitalizuje wiedze oraz informacje posia-
dane przez dtuznika na temat przedsiebiorstwa, ktére
prowadzi. Jedng z wersji tego modelu jest wystepu-
jacy w prawie USA okres wstepny, w czasie ktorego
wytgcznie dtuznik moze ztozyé propozycje uktadowe.
Jesli dtuznik nie skorzysta z tego prawa, to prawo do
ztozenia propozycji zyskujg wierzyciele. Po drugie,
oprocz dtuznika, réwniez kazdy pojedynczy wierzyciel
moze mie¢ prawo do ztozenia propozycji uktadowych,
co z kolei jest czystym wyrazem uprawnien wierzy-
cielskich wynikajgcych z posiadanego prawa. Po trze-
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cie, prawo do ztozenia propozycji moze by¢ przyzna-
ne grupie wierzycieli posiadajgcych okreslong sume
wierzytelnosci oraz okreslone cechy.

Postepowanie pozasgdowe powinno mie¢ inng dy-
namike niz postepowania sgdowe. Jego szybkosc,
prostota oraz zachowanie zarzadu wtasnego przez
dtuznika sg wartosciami, ktére muszag by¢ chronio-
ne. To one majg przesadza¢ o podejmowaniu decy-
Zji o wszczeciu postepowania na wczesnym etapie
kryzysu finansowego. Wszelkie komplikacje proce-
duralne wychodzace poza minimum konieczne do
przeprowadzenia postepowania powinny by¢ nale-
zycie przemyslanie przed ich wprowadzeniem. Oczy-
wiscie prostota postepowania nie moze by¢ celem
absolutnym, realizowanym kosztem uprawnien wie-
rzycieli. Jednym z mozliwych rozwigzan jest jednak
pozbawienie wierzycieli prawa sktadania propozyciji
uktadowych w postepowaniu pozasgdowym. Takie
rozwigzanie dopuszcza dyrektywa i ma ono stuzy¢
powyzszym celom.

Wskazanie rozwigzania rekomendowanego
oraz uzasadnienie wyboru rozwigzania

W postepowaniu pozasgdowym powinno by¢ zagwa-
rantowane podstawowe prawo wierzycieli do ztoze-
nia propozycji uktadowych. Aby wyeliminowaé nie-
pewnos¢ co do skutecznosci i zgodnosci z prawem
procedury gtosowania, a takze zapewni¢ nadzorcy
uktadu kontrole nad jego przebiegiem, propozycje
uktadowe sktadane przez wierzycieli reprezentuja-
cych co najmniej 30% wartosci wierzytelnosci upraw-
niajgcych do gtosowania nad uktadem powinny by¢
sktadane wytgcznie na zgromadzeniu wierzycieli,
a nie w trybie samodzielnego zbierania gtoséw.

Wierzyciele posiadajgcy powyzszg sume wierzytelno-
$ci moga przy tym ztozy¢ wniosek do nadzorcy ukta-
du o zwotanie zgromadzenia wierzycieli. Wniosek
powinien by¢ ztozony w niedtugim czasie po obwiesz-
czeniu o dniu uktadowym (np. 21 dni) tak, aby mozli-
we byto zachowanie terminu na przyjecie uktadu oraz
do ztozenia wniosku o zatwierdzenie uktadu. Wniosek
jest dla nadzorcy wigzacy.

Dodatkowo konieczne jest wprowadzenie terminu
maksymalnego na ztozenie propozycji uktadowych
przez wierzycieli. Mozna zaproponowac np. termin
10 dni od dnia upublicznienia informacji o zwotaniu
zgromadzenia wierzycieli.

Do rozstrzygniecia pozostaje, czy warunkiem podda-
nia pod gtosowanie propozycji wierzycielskich jest
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ich uprzednie pozytywne zaopiniowanie przez nad-
zorce uktadu w zakresie wykonalnosci przez dtuz-
nika (opinia o mozliwosci wykonania uktadu). Takie
rozwigzanie bytoby do przyjecia pod warunkiem usta-
lenia mechanizméw zapewniajgcych bezstronnos¢
i wiarygodnos¢ nadzorcy uktadu.

Na koniec trzeba ograniczy¢ prawo sktadania pro-
pozycji uktadowych wytgcznie do tych wierzycieli,
ktérych wierzytelnosci sg objete uktadem zgodnie
z art. 150 i n. p.r. Beda to zatem podmioty objete za-
kresem pojecia ,zainteresowany uczestnik”, o ktérym
mowa w art. 2 ust. 1 pkt 2 dyrektywy [por. tez rozwa-
zania dotyczace pre-commencement oraz post-com-
mencement creditors (w:) T.Richter i A.Thery 2020].

Zawarcie uktadu w ramach pisemnego porozumienia
(art. 9 ust. 7 oraz motyw 43)

Wskazanie rozwigzania rekomendowanego
oraz uzasadnienie wyboru rozwigzania

W interesie znaczgcych wierzycieli jest uelastycznie-
nie trybu negocjacji uktadu, réwniez w ten sposob,
aby mozliwe bylo wypracowanie konsensusu, usta-
lenie tresci, a nastepnie zawarcie w formie pisemne;j
porozumienia zawierajgcego tres¢ uktadu. Uktad za-
warty w ten sposob bedzie wigzacy dla wszystkich
wierzycieli, pod warunkiem uzyskania wymaganej
wiekszosci podmiotéw podpisujgcych oraz umozli-
wienia pozostatym wierzycielom przystgpienia do po-
rozumienia (nawet jesli nie skorzystajg oni z tego
prawa). Oczywiscie zawarcie uktadu w takiej formie
bedzie mozliwe raczej w postepowaniach, w ktérych
uczestniczy mniejsza liczba wierzycieli, w tym w ukta-
dach czesciowych. Elastycznos¢ procedur krajowych
w zakresie trybu zawarcia uktadu jest walorem pod-
kreslanym w literaturze [por. Tirado (w:) Stranghellini
iin., s.194].

Takie rozwigzanie pozwoli wyksztatci¢ praktyke za-
wierania tzw. uktadéw ex ante. Oznacza to, ze uktfad
zostaje najpierw wynegocjowany pomiedzy dtuzni-
kiem o kluczowymi wierzycielami (w zakresie, ktéry
ich dotyczy), a dopiero pozniej przedstawiony zosta-
nie pozostatym wierzycielom i poddany pod gtosowa-
nie lub pisemne przyjecie.

Jak wskazuje sie w motywie 43 dyrektywy, w przy-
padku gdy gtosowanie ma forme porozumienia za-
wieranego wymagang wiekszoscig, zainteresowani
uczestnicy, ktoérzy nie byli zaangazowani w zawarcie
porozumienia, powinni otrzyma¢ mozliwos$é przyta-
czenia sie do uktadu (porozumienia).
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Odrebna kategoria interesu dla wierzycieli rzeczo-
wych (art. 9 ust. 4 oraz motyw 44)

Rozwazania merytoryczne, wskazanie
rozwigzania rekomendowanego
oraz uzasadnienie wyboru rozwigzania

Dyrektywa poswieca sporo miejsca watkowi podziatu
wierzycieli na kategorie interesu. Wierzyciele taczeni
w grupy obejmujgce poszczegdlne kategorie intere-
su powinni wykazywaé wystarczajaca ekonomiczng
wspolnote intereséw [por. Tirado (w:) Stranghellini
i in., s.194], aby mozliwe bylo znalezienie porozu-
mienia wewnatrz grupy w przedmiocie kierunku gto-
sowania. Brane pod uwage powinny by¢ przy tym
wytgcznie uprawnienia wierzycieli wobec dtuznika,
a nie prywatne interesy lub powigzania, ktére moga
istnie¢ miedzy wierzycielami [zob. rozwazania Mokal
(w:) Stranghellini i in., s.40-41].

Sugerowanym kierunkiem legislacyjnym jest odwzo-
rowanie w procesie kategoryzacji grup wierzycieli
w postepowaniu restrukturyzacyjnym cywilnopraw-
nego (np. pierwszenstwo wierzycieli rzeczowych)
oraz upadtosciowego (kategorie zaspokojenia
- art. 342 p.u.) uszeregowania zaspokojenia wierzy-
cieli. A zatem wierzyciele o tozsamym miejscu w hie-
rarchii pierwszenstwa zaspokojenia (np. wierzyciele
alimentacyjni, pracownicy, wierzyciele rzeczowi znaj-
dujacy pokrycie w przedmiocie zabezpieczenia) lub
posiadajgcy odpowiednio intensywng wspdlnote inte-
resow na podstawie sprawdzalnych kryteriéw, powin-
ni zosta¢ wyodrebnieni do tej samej kategorii interesu
w restrukturyzacji. W przeciwnym wypadku dojdzie
do ,niesprawiedliwego traktowania praw zaintere-
sowanych uczestnikéw” (por. punkt 44 preambuty).
A zatem podziat wierzyciele na kategorie intereséow
nie moze by¢ arbitralny ani swobodny — jako taki be-
dzie uznany za niezgodny z prawem i powinien zosta¢
zakwestionowany przez organy postepowania.

Dyrektywa nakazuje panstwom cztonkowskim zapew-
ni¢, aby wierzyciele zabezpieczeni tworzyli odrebng
kategorie interesow w ramach tresci uktadu (art. 9
ust. 4 oraz motyw 44). Taki kierunek legislacyjny jest ze
wszech miar stuszny, wynika z odmiennej pozycji praw-
nej wierzycieli rzeczowych, jak réwniez legitymizuje
zwyczaj wyksztatcony na przestrzeni lat obowigzywa-
nia prawa restrukturyzacyjnego oraz jego poprzedni-
koéw. Dyrektywa podpowiada takze, ze zabezpieczone
wierzytelnosci powinny by¢ podzielone na czes¢ za-
bezpieczong oraz niezabezpieczong w oparciu o wy-
cene zabezpieczenia [por. w temacie tzw. bifurcation
of secured claims — Richter i Thery 2020, s.19]. Taki
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system obowigzuje obecnie w przepisach prawa re-
strukturyzacyjnego. Rodzi on oczywiste kontrowersje
praktyczne zwigzane z wyceng obcigzonego majatku.
De lege lata brak jest generalnego obowigzku sporza-
dzania odrebnej wyceny obcigzonego aktywa przez
biegtego rzeczoznawce. Spory na tle wartosci szacun-
kowej takiego mienia rozpatrywane sg w ramach pro-
cedury zaskarzenia spisu wierzytelnosci.

Trudnoscig bedzie natomiast okreslenie w praktyce
relacji pomiedzy roznymi wierzycielami zabezpieczo-
nymi rzeczowo. Czes¢ z nich moze zajmowac silng
pozycje wierzyciela nadzabezpieczonego na akty-
wach, ktére nie tracg na wartosci. Inni mogg by¢ za-
bezpieczeni na majatku tracagcym wartosc¢ lub zmniej-
szajgcym sie ilosciowo. A jeszcze inni moga byc¢
wprost zabezpieczeni z nizszym pierwszenstwem, co
w rzeczywistosci moze prowadzi¢ do traktowania ich
w postepowaniu jak wierzycieli niezabezpieczonych
[por. Richter i Thery 2020, s.19]. Nie rekomendujemy
zatem, aby polski prawodawca normowat tak szcze-
go6towo te materie — powinna ona pozosta¢ niedo-
regulowana. W ten sposéb oddane zostanie pole do
wyksztatcenia elastycznych i lepiej dostosowanych
do danego przypadku linii orzeczniczych.

Odrebna propozycja uktadowa dla wierzytelnosci
podporzadkowanych (art. 9 ust. 3 lit. b) oraz mo-
tyw 44 i 46)

Wskazanie rozwigzania rekomendowanego
oraz uzasadnienie wyboru rozwigzania

Postuluje sie, aby uktad nie abstrahowat — tam, gdzie
to mozliwe — od tresci stosunkéw zobowigzaniowych
taczacych dtuznika oraz jego kontrahentéw, w tym
wierzycieli finansowych, jak rowniez od kategorii za-
spokojenia w postepowaniu upadtos$ciowym. Jezeli
zawarte kontrakty przewiduja, iz sptata przez dtuzni-
ka niektérych wierzytelnosci jest podporzadkowana
sptacie innych, to zasadne jest wyrdznienie odrebnej
kategorii interesu, ktora obejmowataby szczegdling
propozycje uktadowa. Podobnie, wierzyciele kategorii
nizszej niz kategoria druga zgodnie z art. 342 p.u. po-
winni znalez¢ sie w osobnej grupie obejmujacej kate-
gorie interesu w postepowaniu restrukturyzacyjnym.

Nie rekomendujemy przy tym, aby tzw. wierzycieli out-
-of-the-money pozbawiaé prawa gtosu, co wynika po
pierwsze z braku dostatecznych podstaw teoretycz-
nych dla takiego podejscia (prawo gtosu nie wynika
w polskim prawie przeciez ze stopnia zaspokojenia
w postepowaniu upadto$ciowym ani z kontraktowe-
go podporzadkowania), a po drugie z duzych trud-
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nosci praktycznych we wskazaniu granicy, od ktérej
wierzyciele nie bedg mogli liczy¢ na jakiekolwiek za-
spokojenie [por. tez Richter i Thery 2020, s.15].

Sadowa weryfikacja propozycji uktadowych ex ante
(art. 9 ust. 5)

Wskazanie rozwigzania rekomendowanego
oraz uzasadnienie wyboru rozwigzania

Obecnie na podstawie przepiséw prawa restruktury-
zacyjnego zaréwno podziat na kategorie intereséw,
jak i tres¢ propozycji uktadowych podlega weryfikaciji
dopiero na etapie zatwierdzania juz zawartego uktadu
(art. 165 p.r.). Rodzi to ogromne ryzyko fiaska poste-
powania z przyczyn, ktére dla uczestnikow obrotu go-
spodarczego uznawane sg za przyczyny ,formalne”,
na koncowym jego etapie, juz po tym gdy tres¢ ukta-
du zostata pozytywnie zweryfikowana przez uczestni-
kéw postepowania, a samo zawarcie uktadu zostato
stwierdzone przez sedziego-komisarza (art. 120 p.r.).

Weryfikacja sposobu formowania kategorii intere-
séw jest niezbedna: polskie przepisy dopuszczajg
w tym zakresie duzg dowolnos¢, co z jednej strony
pozwala na korzystng w danej sytuacji kreatywnosc¢
w znalezieniu najlepszego dla wszystkich uczest-
nikéw rozwigzania, ale z drugiej strony moze pro-
wadzi¢ do krzywdzacego manipulowania kryteria-
mi podziatu wytgcznie w celu zdobycia wymaganej
wiekszosci gtoséw [por. Richter i Thery 2020, s.23].
W doktrynie wskazuje sie takze, ze silna weryfikacja
propozycji uktadowych (tzw. examination) na etapie
wczesniejszym moze nawet prowadzi¢ do zmniej-
szenia zakresu kognicji sad ex post na etapie decyzji
o zatwierdzeniu uktadu [Tirado (w:) Stranghellini i in.,
s.181]. Wskazuje sie takze, ze weryfikacja moze byé
dokonana zaréwno przez organ sgdowy, jak i przez
pozasgdowego, zewnetrznego i niezaleznego eks-
perta. Takie rozwigzanie z jednej strony zwigkszaja
transparentno$¢ procesu, przyspieszajg wewnetrzne
procedury podejmowania decyzji przez wierzycieli
instytucjonalnych, jak réwniez zapewniajg wyzszy
poziom ochrony wierzycieli mniejszosciowych oraz
utatwiajg rozpoznanie wniosku o zatwierdzenie ukta-
du. Z drugiej strony prowadzg one do zwiekszenia
kosztow oraz potencjalnie w sposéb nieuzasadniony
premiuja niektorych wierzycieli.

A zatem, w zgodzie z art. 9 ust. 5 zd. 2 oraz w celu
zmniejszenia ryzyka braku zatwierdzenia uktadu
z przyczyn zwigzanych z formalng trescig propozycji
uktadowych w zakresie wyodrebnienia kategorii inte-
resOw, postuluje sie wprowadzenie procedury uprzed-
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niej weryfikacji propozycji uktadowych przez sedzie-
go-komisarza lub sad restrukturyzacyjny. Weryfikacja
mogtaby dotyczy¢ co najmniej sposobu utworzenia
kategorii intereséw (na ksztatt weryfikacji zgodnosci
z prawem kryteriéw wyodrebnienia wierzycieli przy za-
warciu uktadu czesciowego — por. art. 182 ust. 3 p.r.),
a nawet tresci samych propozycji (cho¢ to moze by¢
utrudnione w praktyce ze wzgledu na mozliwos¢ ne-
gocjacji i zmiany propozycji az do momentu gtoso-
wania na zgromadzeniu wierzycieli). Aby zapewni¢
sprawnos¢ i szybkos¢ postepowania pozasgdowego
zasadne jest raczej, aby postulat ten obejmowat wy-
tgcznie postepowania sgdowe (bez pozasgdowego
postepowania o zatwierdzenia uktadu). Tylko w nich
bowiem wyznaczany jest sedzia-komisarz.

Weryfikacja propozycji przez sad powotany ad hoc,
nie wydaje sie rozwigzaniem efektywnym. Sprawdze-
nie nastepowatoby na wniosek podmiotu sktadajgce-
go propozycje oraz zarzadcy lub nadzorcy sadowego.
Sedzia-komisarz lub sad wydawatby postanowienie
w terminie dwéch tygodni, za$ postanowienie powin-
no by¢ zaskarzalne.

Prawomocne postanowienie powinno wytgczac obje-
cie tego zakresu zaskarzeniem na etapie zazalenia na
postanowienie o zatwierdzenie uktadu. Takie rozwia-
zanie zlikwiduje znaczace ryzyko fiaska postepowania
na jego koncowym etapie, juz po przyjeciu uktadu. Na-
wet jesli przyjete zostanie rozwigzanie o braku zwigza-
nia sgdu odwotawczego uprzednim rozstrzygnieciem
w przedmiocie zatwierdzenia propozycji uktadowych,
to i tak takie orzeczenie bedzie wazne ze wzgledu na
wyrazenie pogladu kierunkowego przez organ sgdowy.

Procedura zatwierdzenia uktadu (art. 10-16)
Sadowe zatwierdzenie wszystkich uktadéw (art. 10
ust. 1)

Wskazanie rozwigzania rekomendowanego

oraz uzasadnienie wyboru rozwigzania

Zgodnie z art. 10 ust. 1 dyrektywy sgdowemu zatwier-
dzeniu muszg podlega¢ te uktady ktore:

1) maja wplyw na roszczenia lub udziaty zainte-
resowanych uczestnikéw wyrazajgcych sprze-
ciw,

2) przewidujg nowe finansowanie,

3)  wigza sie z utratg ponad 25% miejsc pracy.

W motywie 48 wskazano, ze sagdowe zatwierdzenie
planu restrukturyzacji (uktadu) jest niezbedne do
zapewnienia, aby ograniczenie praw wierzycieli byto
proporcjonalne do korzysci wynikajacych z restruk-
turyzacji oraz aby mieli oni dostep do skutecznych
$srodkéw ochrony prawnej. Podkreslono takze, ze pan-
stwa cztonkowskie moga rozszerzy¢ liste tych przy-
padkéw, przy czym mozliwe jest takze uznanie, ze
zatwierdzeniu podlega¢ majg uktady we wszystkich
przypadkach.

A zatem mimo iz dyrektywa dopuszcza wyjatki od za-
sady zatwierdzania wszystkich uktadéw przez organy
sgdowe, to naszym zdaniem regulacja ta nie powinna
by¢ wprowadzona do polskiego porzadku prawnego.
Aby zapewni¢ najwyzszy stopien ochrony praw wierzy-
cieli, konieczne jest zapewnienie sgdowej weryfikacji
uktadu w zakresie zgodnosci z prawem [tzw. legality
test — por. Richter i Thery 2020, s.26] oraz poszano-
wania intereséw wierzycieli. Uktad z reguty wprowa-
dza istotng zmiane w stosunkach zobowigzaniowych
oraz rzeczowych tgczacych dtuznika oraz jego wierzy-
cieli. Zmiana ta jest zwyczajowo niekorzystna w po-
réwnaniu do stanu pierwotnego, istniejgcego w mo-
mencie zawigzania relacji. A zatem powinna by¢ ona
monitorowana przez niezalezny organ, ktory — opty-
malnie — korzysta z gwarancji niezaleznosci i nieza-
wistosci przypisanej wymiarowi sprawiedliwosci. To
powinno — przynajmniej w teorii — wzmagac zaufanie
do rozstrzygnie¢ i skutkéw postepowania restruktu-
ryzacyjnego.

Szczegdlnie istotna jest ochrona wierzycieli niebiora-
cych udziatu w postepowaniu oraz wierzycieli sprze-
ciwiajgcych sig, a takze wierzycieli mniejszosciowych
oraz wierzycieli-pracownikéw, jak réwniez interesariu-
szy tylko posrednio objetych skutkami uktadu [zob. Ti-
rado (w:) Stranghellini i in., s.180]. Takie sprawdzenie
pozwoli unikngé przyjmowania uktadow krzywdza-
cych oraz takich, ktére nastreczaé bedg trudnosci na
etapie nadawania klauzuli wykonalnosci wyciggowi
ze spisu wierzytelnosci, ktéry wraz z zatwierdzonym
uktadem stanowi tytut egzekucyjny.

Ponadto sadownie zatwierdzony uktad bedzie korzy-
stat z petnej ochrony w kontekscie transgranicznym:
zostanie on objety systemem uniwersalnego oraz au-
tomatycznego uznania na terenie Unii Europejskiej na
kanwie Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2015/848 z dnia 20 maja 2015 r. w spra-
wie postepowania upadtosciowego (Dz.Urz.UE L 141,
5.6.2015,5.19-72).

Dodatkowo powinno sie zapewni¢, aby sgd miat moz-
liwos¢ wskazania dodatkowych warunkow, ktérych



Analiza szczegétowych postanowien dyrektywy

spetnienie pozwoli zdecydowac o zatwierdzeniu ukta-
du. Takie rozwigzanie jest szczegolnie wazne, jezeli
w trakcie przygotowania do gtosowania oraz gtoso-
wania doszto do naruszenia przepiséw procedural-
nych, ktére mogg by¢ w prosty sposob naprawione
[por. Mokal (w:) Stranghellini i in., s.45].

Tworzgc szczegdétowe regulacje dotyczace trybu
wydawania postanowienia o zatwierdzeniu ukfadu
trzeba jednak uwzgledni¢ negatywne strony tego
modelu. Po pierwsze zatem, zatwierdzenie nie po-
winno znaczaco przedtuza¢ postepowania. Posta-
nowienie o zatwierdzeniu powinno by¢ wydane wraz
z postanowieniem o stwierdzeniu przyjecia uktadu,
jeszcze na posiedzeniu wyznaczonym na zgroma-
dzenie wierzycieli. Po drugie, organ sgdowy na eta-
pie zatwierdzenia uktadu nie powinien zbyt gteboko
ingerowa¢ w warstwe ,biznesowg” przyjetych usta-
len wchodzgc w zakres uprawnien wierzycielskich
oraz zaakceptowanych przez wierzycieli ryzyk, za-
grozen, ale takze potencjalnych korzysci [zob. Tira-
do (w:) Stranghelliniiin., s.198].

Sprzeciw pojedynczego wierzyciela w kontekscie
spetnienia kryterium ochrony najlepszych interesow
(art. 10 ust. 2 lit. d), a sprzeciw grupy wierzycieli
tworzacych kategorie interesow (art. 11 ust. 1)

Rozwazania merytoryczne

Zgodnie z art. 11 ust. 1 dyrektywy plan restruktu-
ryzacji (uktad) moze zosta¢ zatwierdzony, nawet
jesli nie zostat on zaaprobowany przez zaintere-
sowanych uczestnikéw tworzacych gtosujaca gru-
pe wierzycieli. Jest to tzw. ,non-consensual plan”
w odrdznieniu od ,consensual plan”, czyli uktaduy,
ktory zostat zaakceptowany we wszystkich gru-
pach, oczywiscie odpowiednig wiekszoscig gto-
séw. A zatem pod pewnymi warunkami niektére
kategorie intereséw, przy czym kazda wyrézniona
kategoria interesow tworzy grupe wierzycieli gto-
sujgcych, moga przegtosowac inne kategorie inte-
resow [tzw. cross-class cram down — zob. Richter
i Thery 2020, s.27].

W przepisach dyrektywy (art. 11 ust. 1, w szczegdlno-
dci lit. ¢) zaproponowano panstwom cztonkowskim
model, w ktérym przyjecie uktadu przy sprzeciwie
grup wierzycieli (cram-down) oparte jest o pewna
posta¢ reguty wzglednego pierwszenstwa (,relative
priority rule”), przy czym — o czym za chwile — nie wy-
taczono prawa do wprowadzenia w prawie krajowym
reguty bezwzglednego (absolutnego) pierwszenstwa
(,absolute priority rule”) — zob. art. 11 ust. 2.

/1/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

Reguta wzglednego pierwszenstwa zaktada, ze uktad
moze zostac¢ przyjety i zatwierdzony nawet pomimo
sprzeciwu grupy wierzycieli, jesli spetnione sg naste-
pujace warunki:

1) spetnione zostaly kryteria najlepszego interesu
wierzycieli (,the best-interest od creditors test”);

2)  uktad zostat zaaprobowany przez:

- wiekszos¢ grup zainteresowanych uczestni-
kéw dysponujacych prawem do gtosowania,
pod warunkiem ze co najmniej jedna z tych
grup to grupa wierzycieli zabezpieczonych
lub grupa uprzywilejowana w stosunku do
grupy zwyktych wierzycieli niezabezpieczo-
nych; lub — jesli ten warunek nie zostanie
spetniony,

- co najmniej jedng grupe zainteresowanych
uczestnikéw dysponujacg prawem do lub,
w przypadku gdy tak przewidziano w prawie
krajowym, stron, ktére doznaty uszczerbkuy,
inng niz grupa udziatowcow lub jakakolwiek
inna grupa, ktéra na podstawie wyceny dtuz-
nika jako przedsiebiorstwa kontynuujgcego
dziatalnos¢ nie otrzymataby jakichkolwiek ptat-
nosci ani nie zachowataby jakichkolwiek udzia-
téw, lub, w przypadku gdy tak przewidziano
w prawie krajowym, mozna by racjonalnie do-
mniemywag, ze nie otrzymataby jakichkolwiek
ptatnosci ani nie zachowataby jakichkolwiek
udziatoéw, gdyby zastosowano normalng kolej-
nosc¢ zaspokajania w postepowaniu likwidacyj-
nym na mocy prawa krajowego;

3) uktad zapewnia, aby wyrazajgce sprzeciw gru-
py zainteresowanych wierzycieli dysponujgce
prawem do gtosowania byly traktowane co
najmniej rownie korzystnie jak kazda inna gru-
pa o takim samym stopniu uprzywilejowania
i bardziej korzystnie niz jakakolwiek inna grupa
0 nizszym stopniu uprzywilejowania; oraz

4) zadna z grup zainteresowanych uczestnikéw
nie moze na podstawie planu restrukturyzacji
otrzymac lub zachowac¢ wiecej niz petna kwota
swoich roszczen lub udziatéw.

A zatem dyrektywa odwotuje sie pozycji wierzycie-
li sprzeciwiajgcych sie uktadowi wzgledem innych
klas wierzycieli, ale relatywizuje te pozycje o wigzke
wielu réznorakich intereséw w postepowaniu. Mozna
powiedzie¢, ze reguta wzglednego pierwszenstwa po-
zwala zachowa¢ wierzycielom nizszej lub nawet naj-
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nizszej rangi cze$¢ swoich praw (rozumianych jako
czesciowa sptata lub zachowanie praw udziatowych),
nawet jesli wierzyciele wyzsi rangg (z wyzszym pierw-
szenstwem) nie bedg zaspokojeni w catosci.

Obecnie w polskim prawie restrukturyzacyjnym obo-
wigzuje uproszczona wersja tej reguty (art. 119 ust. 3
p.r.) ktéra odnosi sie wytgcznie do: (a)zdobycia gene-
ralnej wigkszosci gtoséw z pominigciem kategoryza-
cji oraz (b)testu zaspokojenia w upadtosci.

Dyrektywa zatem nie naktada obowigzku wdrozenia
znanej z prawa amerykanskiego w ramach poste-
powania restrukturyzacyjnego z Chapter 11 US Ban-
kruptcy Code [zob. §1129(b) 11 US Code, jakkolwiek
zwazy¢ trzeba, ze w USA stosowanie tej absolutnej
reguty nie jest ,absolutne” w tym sensie, ze w prak-
tyce czesto jest ona ,zmiekczana — zob. Vodickova
(w:) Gant 2019, s.170] tzw. reguty bezwzglednego
(absolutnego) pierwszenstwa [,absolute priority rule’,
zob. Mokal (w:) Stranghellini i in., s.46], zgodnie z kt6-
ra, aby uktad zostat zatwierdzony mimo sprzeciwu
wierzycieli, to grupa wierzycieli sprzeciwiajgca sie
uktadowi musi otrzymac¢ petne zaspokojenie zanim
jakiekolwiek zaspokojenie otrzymajg wierzyciele na-
lezacy do nizszej klasy pierwszenstwa (junior credi-
tors). Innymi stowy, uktad nie bedzie krzywdzacy dla
tych niezabezpieczonych wierzycieli, jesli otrzymaja
oni petne zaspokojenie lub (w razie braku petnego za-
spokojenia), jesli nizsi rangg wierzyciele nie zostang
zaspokojeni w jakimkolwiek stopniu. Przy tym za niz-
szych ranga wierzycieli uznaje sie takze udziatowcow
(shareholders).

Zaletg tej koncepcji jest ochrona wierzycieli nieza-
bezpieczonych przed dziataniami wyzszych ranga
wierzycieli zabezpieczonych, ktérzy we wspodtpracy
z udziatowcami np. zaktadali nowy podmiot prawny,
na ktoéry zostat przenoszony majatek (przedsiebior-
stwo) podmiotu niewyptacalnego i na bazie tego
majatku kontynuowano dziatalnos¢, przy czym wie-
rzyciele niezabezpieczeni nie otrzymywali zadnego
zaspokojenia lub ich zaspokojenie byto znaczaco niz-
sze niz korzys$ci osiggane przez udziatowcéw (jako
junior creditors).

Wada reguty absolutnego pierwszenstwa jest wzma-
ganie tendencji przeciwnych uktadowi w celu wywie-
rania nacisku na twdércow propozycji uktadowych
[zob. tez uwagi: Mokal (w:) Stranghellini i in., s.46;
Vodickova (w:) Gant 2019, s.169]. To obniza praw-
dopodobienstwo przyjecia uktadu i zwieksza ryzyko
ogtoszenia upadtosci w imie partykularnych i nie-
uzasadnionych intereséw wierzycieli (tzw. hold-out).
Szczegodlnie, ze reguta ta wytgcza w praktyce mozli-

wos$¢ osiagniecia jakichkolwiek korzysci przez udzia-
towcdw, ktorych rola w udanej restrukturyzacji jest
przeciez nie do przecenienia.

Jak juz wspomniano dyrektywa dozwala jednak
panstwom cztonkowskim wprowadzenie reguty bez-
wzglednego (absolutnego) pierwszenstwa jako od-
stepstwa od reguty wzglednego pierwszenstwa. Sta-
nowi o tym art. 11 ust. 2, zgodnie z ktérym:

Jpanstwa cztonkowskie mogag przewidziec, ze wyra-
Zajgca sprzeciw grupa zainteresowanych wierzycieli
dysponujaca prawem do gtosowania jest w petni za-
spakajana w drodze zastosowania tych samych lub
réwnowaznych srodkdw, w przypadku gdy mniej uprzy-
wilejowana grupa ma otrzymac jakagkolwiek ptatnosc¢
lub zachowac jakiekolwiek udziaty na podstawie planu
restrukturyzacji.”

Wskazanie rozwigzania rekomendowanego
oraz uzasadnienie wyboru rozwigzania

Obecnie obowigzujgcy art. 119 ust. 3 p.r. zaktada,
ze uktad zostaje przyjety, chociazby nie uzyskat
wymaganej wiekszosci w niektérych z grup wierzy-
cieli, jezeli wierzyciele majgcy tacznie dwie trzecie
sumy wierzytelnosci przystugujacych gtosujagcym
wierzycielom gtosowali za przyjeciem uktaduy,
a wierzyciele z grupy lub grup, ktére wypowiedziaty
sie przeciw przyjeciu uktadu, zostang zaspokojeni
na podstawie uktadu w stopniu nie mniej korzyst-
nym niz w przypadku przeprowadzenia postepowa-
nia upadtosciowego.

A zatem z perspektywy przyjecia uktadu dostrze-
gany jest interes grupy wierzycieli obejmujacy
wyodrebniong kategorie interesu. Interes indywi-
dualnego wierzyciela rozpatrywany jest na eta-
pie zatwierdzenia uktadu, przy czym minimalnym
standardem ochrony jest ,razace pokrzywdzenie
wierzyciela”, ktéry zagtosowat przeciwko uktado-
wi i zgtosit zastrzezenia (art. 165 ust. 2 p.r.). Takie
podejscie jest historycznie mocno ugruntowane
w polskim ustawodawstwie na kanwie przepisow
o postepowaniu upadtosciowym z mozliwoscia za-
warcia uktadu (por. art. 285 ust. 3 p.u.n.).

Zgodnie z art. 10 ust. 2 lit. d dyrektywy panstwa
cztonkowskie zapewniajg, aby warunki, na jakich
planrestrukturyzacji (uktad) jest zatwierdzany przez
organ sgdowy jasno okreslaty m.in., ze w przypadku
gdy istniejg wierzyciele wyrazajacy sprzeciw, plan
restrukturyzacji (uktad) spetnia kryterium ochrony
najlepszych intereséw wierzycieli. Dodatkowo
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podkreslono w preambule (pkt 49), ze uktad nie
bedzie, gdy zostanie ustalone, ze ogranicza on pra-
wa wyrazajgcych sprzeciw wierzycieli ponizej po-
ziomu, ktérego mogliby oni racjonalnie oczekiwa¢
w przypadku likwidacji przedsiebiorstwa dtuznika
- czy to w drodze stopniowej likwidacji, czy sprze-
dazy jako przedsiebiorstwa kontynuujgcego dzia-
talnos¢, w zaleznosci od konkretnej sytuacji dane-
go dtuznika, albo ponizej poziomu, ktérego mogliby
oni racjonalnie oczekiwac¢ w przypadku zastosowa-
nia drugiego najlepszego w kolejnosci scenariusza
alternatywnego, w sytuacji niezatwierdzenia planu
restrukturyzacji.

Z kolei w art. 11 ust. 1 dyrektywy odniesiono sie
wyraznie do braku zaaprobowania uktadu ,przez
zainteresowanych uczestnikéw, (..), w kazdej gru-
pie dysponujgcej prawem do gtosowania”, a na-
stepnie podano warunki, na ktérych uktad nadal be-
dzie przyjety jako wigzacy ,dla grup dysponujacych
prawem do gtosowania i wyrazajacych sprzeciw.”
Interpretujgc te przepisy tacznie dochodzimy do
whniosku, ze kryterium ochrony najlepszych intere-
séw wierzycieli w rozumieniu art. 2 ust. 1 pkt 6 po-
winno by¢ spetnione w odniesieniu do sprzeciwia-
jacej sie grupy, a nie pojedynczego wierzyciela. Jak
wskazu je sie w literaturze:

,In order to succeed, individual dissent which does not
command enough votes to sway an entire class into
voting against the Restructuring Plan will need to chal-
lenge the plan on some grounds other than the indivi-
dual dissent as such (otherwise, majority decision-ma-
king within classes would be meaningless).” [Richter
i Thery 2020, s.26].

W ramach grupy powinna obowigzywac¢ zasada
wiekszosci (ang. majority rule, czyli reguta wiekszo-
$ci gtosow, ktérg mozna uznaé¢ za wewnatrzgrupo-
wg zasade cram-down, ang. intra-class cram-down),
zas$ pomiedzy grupami zasada wyrazona w art. 119
ust. 3 p.r. (cross-class cram-down). Jesli wiec uktad
nie zostanie przyjety w danej grupie, to uktad taki
moze by¢ zatwierdzony wytgcznie, jesli wierzycie-
le w tej grupy beda na mocy uktadu zaspokojeni
korzystniej, anizeli miatoby to miejsce w ramach
hipotetycznego postepowania upadtosciowego do-
tyczacego dtuznika. Taka interpretacja jest zgodna
z zasadg ochrony grupowego interesu wierzycieli.
Do dalszej dyskusji natomiast pozostaje, czy powin-
na zosta¢ wdrozona reguta bezwzglednego (art. 11
ust. 2), czy tez wzglednego pierwszenstwa (art. 11
ust. 1 lit. ¢) [zob. powazne watpliwosci wzgledem
stabo rozpoznanej reguty wzglednego pierwszen-
stwa — Richter i Thery 2020 s. 35-36].
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Pozytywna prognoza ptynnosciowa oraz rentowno-
Sciowa dotyczaca diuznika jako przestanka zatwier-
dzenia uktadu (art. 10 ust. 3)

Wskazanie rozwigzania rekomendowanego
oraz uzasadnienie wyboru rozwigzania

Zgodnie z art. 10 ust. 3 dyrektywy panstwa cztonkow-
skie zapewniajg, aby mozna byto odmowi¢ zatwier-
dzenia uktadu w sytuacji, gdyby nie stwarzat on ra-
cjonalnych szans na zapobiezenie niewyptacalnosci
dtuznika lub zapewnienie rentownosci przedsiebior-
stwa. Podkreslono w ten sposdb, ze uktad i porozu-
mienie osiggniete w nim przez wierzycieli nie jest ce-
lem samym w sobie. Celem jest bowiem wykonanie
uktadu i zaspokojenie wierzycieli, a to moze odby¢ sie
wytgcznie, gdy dtuznik generuje dodatnie przeptywy
pieniezne. One z kolei — co do zasady — osiggane sg
w rentownym przedsiebiorstwie (poza przypadkami
wyprzedazy majatku, co moze zapewni¢ wykonanie
uktadu o charakterze likwidacyjnym w catosci lub
w czesci).

Co prawda, to wierzyciele jako dzierzyciele interesu
ekonomicznego powinni mie¢ pierwszenstwo w oce-
nie, czy uktad, w przedmiocie ktérego gtosujg, jest wy-
konalny [zob. Stranghelliniiin., s.44]. Powinni przy tym
oczekiwaé od nadzorcy lub zarzadcy przygotowania
bezstronnej i rzetelnej opinii o mozliwos$ci wykonania
uktadu. Rolg sagdu powinno by¢ zatem wytgcznie pod-
danie krytycznej ocenie uktadu w sytuaciji, gdy sg wat-
pliwosci co do jakosci przygotowania opinii.

A zatem rekomendujemy rozwigzanie, zgodnie z kt6-
rym sad jest upowazniony (ale nie obowigzany) do
odmowy zatwierdzenia uktadu, jezeli restruktury-
zacja dtuznika nie daje podstaw do twierdzenia, ze
odzyska on ptynnos¢ finansowa oraz rentownosc¢.
Jezeli dtuznik byt jedynie zagrozony niewyptacalno-
$cig to, ze uktad powinien umozliwia¢ zapobiezenie
niewyptacalnosci dtuznika. Wyjatkiem bedg uktady
likwidacyjne.

Zatwierdzenie uktadu zawartego w sagdowym poste-
powaniu restrukturyzacyjnym przez sedziego-komi-
sarza (art. 10 ust. 4, art. 16 ust. 1)

A. Wskazanie rozwigzania rekomendowanego oraz
uzasadnienie wyboru rozwigzania

W dotychczasowej praktyce prowadzenia poste-
powan restrukturyzacyjnych dostrzegamy istotng
dysfunkcje wynikajgcg z rozdzielenia czasowego
oraz podmiotowego decyzji orzeczniczych w przed-
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miocie stwierdzenia przyjecia uktadu oraz zatwier-
dzenia uktadu. To pierwsze postanowienie wydaje
sedzia-komisarz (art. 120 ust. 1 p.r.), zas to drugie
- sad restrukturyzacyjny (art. 164 ust. 1 p.r.) orze-
kajacy w sktadzie bez udziatu sedziego komisarza
(art. 14 ust. 3 p.r.). Czasami pomiedzy jednym z dru-
gim postanowieniem uptywajg miesigce, a co gor-
sza — w przypadku odmowy zatwierdzenia uktadu
- dochodzi do niezrozumiatej dla uczestnikdow po-
stepowania sytuacji, w ktorej to sedzia w tym sa-
mym wydziale sgdu wydaje decyzje merytoryczng
kierunkowo rozbiezng z decyzjg podjeta wczesniej
przez innego sedziego. Tej co najmniej niefortunne;j
sytuacji nie ttumaczy w odbiorze spotecznym fakt, iz
zakres kognicji sedziego-komisarza stwierdzajgce-
go przyjecie uktadu jest ré6zny od zakresu oceny me-
rytorycznej tresci uktadu. Chociaz nawet ta zasada
ustawowo nie jest w petni konsekwentnie wdrozona,
jako ze zgodnie z art. 165 ust. 5 p.r. sagd odmawia
zatwierdzenia uktadu, jezeli ustali, ze nie zostat on
przyjety wskutek braku odpowiedniej wiekszosci.
Przypominamy, ze postanowienie o stwierdzeniu
przyjecia uktadu dotyczy wtasnie procedury jego
przyjecia, w tym kworum oraz wigkszosci gtosow.

Aby zlikwidowa¢ te niebezpieczne konsekwencje
oraz, aby usprawni¢ koncowe etapy postepowania re-
strukturyzacyjnego prowadzonego w trybie sagdowym
(przyspieszone postepowanie uktadowe, postepowa-
nie uktadowe oraz postepowanie sanacyjne) uktad
powinien by¢ zatwierdzony przez sedziego-komisa-
rza jeszcze na zgromadzeniu wierzycieli lub bezpo-
Srednio po otrzymaniu sprawozdania z procedury za-
warcia uktadu w trybie obiegowym. Na postanowienie
sedziego-komisarza powinno przystugiwac zazalenie
do sadu drugiej instancji — sagdu okregowego.

Wytaczenie prawa gtosu udziatowcéw (art. 12)

Wskazanie rozwigzania rekomendowanego
oraz uzasadnienie wyboru rozwigzania

Wigczenie udziatowcow w procedure przyjecia ukta-
du oraz objecie ich trescig jego postanowien ozna-
czatoby duzg zmiane w polskim porzadku prawnym.
Restrukturyzacja praw udziatowych i okreslenie, ze
inwestorzy — udziatowcy sg umieszczeni na tej sa-
mej lub podobnej ptaszczyznie dyskursu uktadowego
co inwestorzy - wierzyciele jest w perspektywie
bardzo ciekawym kierunkiem rozwazan. Do tej pory
do takowych jednak nie doszto w polskiej doktrynie,
a w naszym mniemaniu sg one konieczne, aby
przygotowac baze teoretyczng do wprowadzenia od-
powiedniego instrumentu legislacyjnego.

Dlatego tez nalezy pozostawi¢ w mocy obecng re-
gulacje polskiego prawa restrukturyzacyjnego, ktora
wytgcza prawo gtosu udziatowcow lub innych wtasci-
cieli dtuznika, za wyjatkiem rozproszonych i drobnych
akcjonariuszy.

Wycena przedsiebiorstwa dituznika (art. 14)

Wskazanie rozwigzania rekomendowanego
oraz uzasadnienie wyboru rozwigzania

Jak stusznie wskazuje sie w literaturze wycena akty-
wow dtuznika jest kluczowym czynnikiem w postepo-
waniach restrukturyzacyjnych [Tollenaar 2019, s.43].
Zgodnie z art. 14 ust. 1 dyrektywy organ sagdowy po-
dejmuje decyzje w sprawie wyceny przedsigbiorstwa
dtuznika tylko wtedy, gdy plan restrukturyzacji zostat
zakwestionowany przez wyrazajgcego sprzeciw zain-
teresowanego uczestnika na podstawie:

1) zarzutu naruszenia kryterium ochrony najlep-
szych interesow wierzycieli, ktéry odwotuje sie
do wartosci likwidacyjnej majatku, jako dolnej
granicy potencjalnego zaspokojenia wierzy-
ciela, przy czym konieczne jest — i to wiasnie
rekomendujemy — aby wzieta pod uwage byta
warto$¢ likwidacyjna przedsiebiorstwa sprze-
dawanego jako cato$¢ [going concern liquida-
tion value — zob. Richter i Thery 2020, s.43],
a nie jako poszczegdlne sktadniki, chyba ze ta
druga wartos¢ jest wyzsza;

2) zarzutu naruszenia warunkéw zatwierdzenia
planu restrukturyzacji wbrew sprzeciwowi grupy
wierzycieli, ktéry odwotuje sie do wartosci przed-
siebiorstwa ,w toku” przy zatozeniu kontynuac;ji
dziatalnos$ci gospodarczej [wartos$¢ restruktury-
zacyjna, zawierajgca w sobie wartos¢ likwida-
cyjna oraz nadwyzke wynikajaca \z zachowania
przedsiebiorstwa w ramach tego samego pod-
miotu — zob. Richter i Thery 2020, s.43-44].

Dyrektywa jest w tym zakresie stanowcza i ten kieru-
nek trzeba podzielic. Wiele kontrowersji wyrazanych
przez instytucje finansowe, w tym banki, w zwigzku
z nieprawidtowos$ciami w postepowaniach restruktu-
ryzacyjnych dotyczy wtasnie nieprawidtowosci wyce-
ny lub w ogdle jej braku. Brak zaufania wierzycieli do
podmiotu sporzadzajgcego wycene lub oszacowanie
wartosci sktadnikow majagtku powoduje generalne ob-
nizenie wiarygodnosci procesow restrukturyzacyjnych.

Dlatego tez konieczne jest wprowadzenie instrumen-
tu, ktéry — we wskazanych w dyrektywie sytuacjach
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- pozwolitby na wybor biegtego sporzadzajgcego wy-
cene z udziatem wierzycieli lub za ich akceptacja. Nie
mozna jednak pozwoli¢, aby wybdr ten nastgpit bez
uwzglednienia uwarunkowan danej sprawy i specyfiki
danego przedsiebiorstwa, jak réwniez pilnosci spo-
rzgdzenia wyceny. Dlatego nalezy unikaé konieczno-
$ci stosowania przez sedziego-komisarza przepisow
o powotaniu biegtego sgdowego, co jest procedurg
dtugotrwata i nieefektywna.

A zatem w sytuacji wyrazenia sprzeciwu przez wie-
rzyciela na podstawie zarzutu naruszenia kryterium
ochrony najlepszych interesow wierzycieli oraz
w razie braku uprzedniego sporzadzenia niezalez-
nej wyceny przedsiebiorstwa dtuznika, proponuje-
my, aby sedzia-komisarz zobowigzywat nadzorce
lub zarzadce do przedstawienia do akt sprawy nie-
zaleznej wyceny sporzagdzonej przez biegtego. Bie-
gty musi zosta¢ zaakceptowany przez rade wierzy-
cieli, a w razie jej braku przez sedziego-komisarza.
Zarowno rada wierzycieli jak i sedzia komisarz mu-
szg by¢ zwigzani krotkim (maksymalnie tygodnio-
wym) terminem na wyrazenie opinii w przedmiocie
zaproponowanej kandydatury.

Sedzia-komisarz wstrzymuje sie z zatwierdzeniem
uktadu do momentu przedstawienia wyceny. Po jej
przedstawieniu sedzia-komisarz moze za zgoda dtuz-
nika zmieni¢ tres$¢ uktadu, przy czym zmiany te mu-
szg byé korzystniejsze dla wierzyciela, grupy wierzy-
cieli lub wszystkich wierzycieli.

Jak juz wspomnieliSmy, aby zapewni¢ sprawny
przebieg postepowania restrukturyzacyjnego sta-
nowczo odradza sie, aby biegtego powotywat bez-
posrednio sedzia-komisarz. Rozwigzanie to powin-
no by¢ odpowiednio dostosowane do przebiegu
pozasgdowego postepowania o zatwierdzenie ukta-
du. W takiej sytuacji, zgoda co do podmiotu sporza-
dzajgcego wycene bytaby wyrazona przez rade wie-
rzycieli, a w razie jej braku (réwniez z tej przyczyny,
Ze nie zostata ona wprowadzona do tresci ustawy)
- przez sad (sedziego wyznaczonego) na wniosek
nadzorcy uktadu.

Zaskarzenie postanowienia o zatwierdzeniu ukiadu
(art. 16)

Wskazanie rozwigzania rekomendowanego
oraz uzasadnienie wyboru rozwigzania

Dyrektywa w art. 16 nakazuje, aby w regulacjach kra-
jowych przewidziano, ze zazalenie na postanowie-
nie w przedmiocie zatwierdzenia uktadu byto wno-
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szone do sgdu wyzszej instancji (dewolutywnos$¢).
Zazalenie powinno by¢ rozpoznane szybko tak, aby
nie naruszy¢ postulatu efektywnosci postepowania.

Istotne jest, ze panstwa cztonkowskie powinny za-
pewni¢, aby zazalenie nie byto suspensywne, co
oznacza, ze zazalenie nie powoduje skutkéw zawie-
szajacych w odniesieniu do wykonania ukfadu. Je-
dynie na zasadzie odstepstwa od tej reguty organy
sgdowe moga zawiesi¢ wykonanie uktadu lub jego
czesci, w przypadku gdy jest to konieczne i wtasciwe
dla zabezpieczenia intereséw strony. Ponadto zgod-
nie z art. 16 ust. 4 w razie uwzglednienia zazalenia
sad powinien moéc albo uchyli¢ uktad, albo — co bar-
dzo wazne - zatwierdzi¢ uktad — ze zmianami lub
nawet bez zmian.

Maijac te jednoznaczne nakazy legislacyjne na wzgle-
dzie rekomendujemy, aby zazalenie na postanowie-
nie sedziego-komisarza byto sktadane do sadu okre-
gowego jako sadu drugiej instancji (dewolutywnos$é
zazalenia).

Zazalenie bedzie suspensywne w razie zaistnienia sy-
tuacji takich jak:

propozycje uktadowe przewidujgce datio in so-
lutum (debt-to-assets) lub konwersje wierzytel-
nosci na udziaty lub akcje (debt-to-equity);

propozycje uktadowe przewidujgce istotny po-
ziom sptaty niektdrych grup wierzycieli w okre-
sie rozpoznawania srodkow zaskarzenia);

wyrazenie stanowiska przez wierzycieli w gto-
sowaniu nad uktadem w przedmiocie suspen-
sywnosci zazalenia;

inne okolicznosci majace istotne znaczenie
dla ochrony intereséw wierzycieli, w tym prze-
widujace .

Organ sgdowy bedzie decydowat o wstrzymaniu wy-
konania uktadu w ramach postanowienia o zatwier-
dzeniu uktadu.

Po uchyleniu postanowienia o zatwierdzeniu uktadu
przez sad drugiej instancji, sad pierwszej instanciji
moze dokona¢ zmian w uktadzie tak, aby mogt on
zosta¢ prawomocnie zatwierdzony. Jest to bardzo
stuszne rozwigzanie, przy czym ze zmianami zgodzi¢
sie powinien dtuznik (z wyjatkiem, gdy to nie dtuznik
jest postulatorem propozycji uktadowych), zas nad-
zorca lub zarzadca musi wydaé opinie o mozliwosci
wykonania takiego uktadu.
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Mozliwosé prowadzenia postepowania
restrukturyzacyjnego bez udziatu nadzorcy
sadowego

Analiza regulacji dyrektywy
oraz obecny stan prawny

Dyrektywa wskazuje, ze powotanie nadzorcy sa-
dowego lub zarzadcy nie powinno by¢ koniecz-
ne w kazdym postepowaniu restrukturyzacyjnym
o charakterze zapobiegawczym. Decyzja taka po-
winna by¢ bowiem podejmowana w zaleznosci od
okolicznosci sprawy i potrzeb dtuznika. Panstwa
powinny jednak okresli¢ katalog okolicznosci,
w ktorych powotanie nadzorcy sgdowego jest za-
wsze konieczne. Jako przyktad takich okolicznosci
dyrektywa wskazuje przypadki udzielenia dtuzniko-
wi ochrony przed indywidualnymi czynnosciami eg-
zekucyjnymi oraz powotanie nadzorcy jest w oce-
nie organu sgdowego konieczne do zabezpieczenia
interesu stron lub sytuacji, w ktérej plan restruktu-
ryzacji musi by¢ zatwierdzony wbrew sprzeciwowi
grupy wierzycieli.

Zgodnie z obecng regulacjg prawa restrukturyza-
cyjnego, w Polsce nie ma mozliwosci prowadzenia
postepowania restrukturyzacyjnego bez doradcy
restrukturyzacyjnego, ktéry petni funkcje nadzorcy
badz zarzadcy. Biorgc jednak pod uwage, ze poten-
cjalnie w kazdym postepowaniu restrukturyzacyj-
nym wystepuje zagadnienia ochrony dtuznika przed
egzekucja oraz koniecznosci sagdowego zatwierdze-
nia uktadu, wydaje sie, ze rozwigzanie takie jest ak-
ceptowane w $wietle dyrektywy [EY tabela].

Mozliwe warianty transpozycji dyrektywy

W zakresie implementacji wskazanych rozwigzan
do polskiego prawa potencjalnie mozliwe wydajg sie
dwa rozwigzania — wprowadzenie mozliwosci funk-
cjonowania postepowania pozasgdowego bez osoby
nadzorcy wraz z wprowadzeniem katalogu przypad-
koéw, w ktorych jego powotanie jest obligatoryjne albo
pozostawienie obecnego rozwigzania, zgodnie z kto-
rym powotanie nadzorcy jest niezbedne w kazdym
przypadku. W ocenie autoréw niniejszego raportu,
zdecydowanie bardziej prawidtowym i prawdopo-
dobnym rozwigzaniem jest pozostawienie obecnych
regulacji bez zmian, tzn. obligatoryjne wystepowania
nadzorcy badz zarzadcy w kazdym postepowaniu re-
strukturyzacyjnym.

Propozycja wdrozenia

Pozostawienie obecnej regulacji, zgodnie z ktérg
w kazdym postepowaniu restrukturyzacyjnym musi
wystepowaé doradca restrukturyzacyjny, ktéry wspiera
dtuznika w przeprowadzeniu catego procesu. W poste-
powaniach sgdowych podmiot ten jest wskazywany
przez sad w postanowieniu o otwarciu postepowania.

Pozostawienie obecnej regulacji, zgodnie z ktdrg
w postepowaniach o charakterze pozasgdowym -
postepowaniu o zatwierdzeniu uktadu oraz uprosz-
czonym postepowaniu restrukturyzacyjnym — dtuznik
samodzielnie wybiera doradce oraz podpisuje z nim
umowe.

Uzasadnienie

Wskazany przepis ma charakter obligatoryjny, jed-
nakze ze wzgledu na swoje brzmienie oraz ksztatt
polskiej regulacji, pozostawia on ustawodawcy kra-
jowemu mozliwo$¢ wymagania powotania nadzorcy
sgdowego praktycznie w kazdym przypadku prowa-
dzenia postepowania restrukturyzacyjnego. W kaz-
dym bowiem przypadku, uktad jest zatwierdzany
przez sad (zazwyczaj przy sprzeciwie grupy wierzy-
cieli), obecnie takze w kazdym przypadku (poza po-
stepowaniem o zatwierdzenie uktadu, z wyjatkiem
w art. 224 ust. 2 p.r.), wstrzymywane sg indywidualne
dziatania egzekucyjne prowadzone przez wierzycieli.

Na obecnym etapie rozwoju regulacji dotyczacych
postepowan restrukturyzacyjnych, zasadniczo nie ma
w naszej ocenie mozliwosci prowadzenia takiego po-
stepowania bez doradcy restrukturyzacyjnego, ktéry
czuwatby nad prawidtowoscig catego procesu oraz
uwiarygadniat go w oczach wierzycieli.

Swiadomo$¢ prawna uczestnikéw obrotu oraz
podmiotéw uczestniczacych w postepowaniach
restrukturyzacyjnych (takze dtuznikéw) jest obecnie
stosunkowo niska. Przejawia sie to brakiem zaufa-
nia wierzycieli do dziatan dtuznika oraz brakiem zro-
zumienia przez nich zatozen catego procesu. Osoba
doradcy restrukturyzacyjnego, dziatajgcego w cha-
rakterze nadzorcy i posiadajgcego licencje wydawa-
ng przez Ministra Sprawiedliwosci, jest elementem
niezbednym, aby wierzyciele nie mieli przeswiadcze-
nia, ze cate postepowanie ma na celu ,oszukanie ich”
przez dtuznika. Nie jest jednak wykluczone, ze w per-
spektywie kolejnych lat, przy wzroscie swiadomosci
prawnej uczestnikow obrotu w zakresie restruktury-
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zacji, jej przeprowadzenie bez obligatoryjnego udzia-
tu nadzorcy badz zarzadcy bedzie w niektorych przy-
padkach mozliwe.

Pozostawienie regulacji, w ktorej w kazdym postepo-
waniu restrukturyzacyjnym obligatoryjnie wystepuje
doradca restrukturyzacyjny petnigcy funkcje nadzorcy
badz zarzadcy jest w ocenie autoréw raportu zgodne
z interesem wierzycieli finansujgcych, w tym bankéw.
Przy zachowaniu wymogoéw dotyczacych profesjona-
lizmu takiego podmiotu oraz jego bezstronnosci, jest
to osoba, ktéra nadzoruje biezaca dziatalnos¢ dtuzni-
ka i gwarantuje, ze w trakcie postepowania nie docho-
dzi do nieprawidtowosci, ktére mogtyby doprowadzi¢
do pokrzywdzenia wierzycieli. Jest to takze podmiot,
ktdry jako pierwszy powinien dostrzec, ze prowadzo-
ne przez dtuznika postepowanie restrukturyzacyjne
nie jest ekonomiczne uzasadnione oraz podjac¢ dzia-
tania zmierzajgce do jego umorzenia.

Zmiany w zawodzie doradcy
restrukturyzacyjnego

Analiza regulacji dyrektywy
oraz obecny stan prawny

Dyrektywa w kilku fragmentach odnosi sie do pozycji,
jaka nadzorca restrukturyzacyjny ma w prowadzonym
postepowaniu oraz do koniecznosci zapewnienia, ze
osoby wykonujgce te funkcje beda profesjonalistami,
posiadajgcymi niezbedne doswiadczenie, ktérzy wy-
konujg swoje obowigzki w sposob efektywny, kompe-
tentny i bezstronny. Dyrektywa wymaga, aby zostaty
wprowadzone okreslone mechanizmy nadzorcze po-
zwalajgce na ,rozliczenie” nadzorcow, ktorzy nie wy-
konujg swojej funkcji w sposoéb prawidtowy.

Obecne regulacje dotyczace funkcjonowania zawo-
du doradcy restrukturyzacyjnego, w ocenie autorow
raportu zapewniajg istnienie odpowiednich mechani-
zmoéw nadzoru i kontroli nad dziataniem nadzorcow
oraz zarzadcow. Nadzor ten jest jednak sprawowa-
ny przez Ministerstwo Sprawiedliwosci a nie organy
samorzadu zawodowego. Istotnym mankamentem
obecnego rozwigzania, jest takze brak istniejgcego
systemu gwarantujgcego, ze osoby posiadajace i
cencje doradcy restrukturyzacyjnego bedg w sposob
staty podnosi¢ swoje kompetencje oraz uczestniczy¢
w szkoleniach. Obecna regulacja spetnia zatem mi-
nimalne, brzegowe wymagania dyrektywy, jednak
z pewnoscig zasadne bytoby wprowadzenie dalej ida-
cych usprawnien, zmierzajgcych w celu dalszej pro-
fesjonalizacji zawodu doradcy restrukturyzacyjnego.
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Mozliwe warianty transpozycji dyrektywy

Biorgc pod uwage, ze gtéwnym celem nowelizacji ma
by¢ transpozycja dyrektywy w zakresie przyjecie roz-
wigzan proceduralnych, istnieje ryzyko, ze nie zostana
wprowadzone rozwigzania dotyczgce szkolen oraz
bardziej kompleksowego uregulowania zawodu do-
radcow restrukturyzacyjnych. Obecnie obowigzujgce
rozwigzania dotyczgce wymogow uzyskania licenciji
doradcy restrukturyzacyjnych, gwarantujg, ze posia-
dajace jg osoby beda posiadaty minimum niezbed-
nych kompetencji oraz doswiadczenia niezbednego
do prowadzenia postepowan restrukturyzacyjnych.
Szanse na wprowadzenie na obecnym etapie kom-
pleksowej regulacji dotyczgcej samorzadu doradcow
prawnych nie sg wysokie.

Propozycja wdrozenia

Powotanie samorzadu doradcéw restrukturyzacyj-
nych na wzor regulacji dotyczacej samorzadu do-
radcow podatkowych. Uregulowanie problematyki
organdw samorzadu doradcow restrukturyzacyjnych
oraz mozliwosci prowadzenia przez nie postgpowan
o charakterze dyscyplinarnym. Analogiczne uregulo-
wanie praw i obowigzkéw doradcéw restrukturyza-
cyjnych oraz kwestii zwigzanych z ich odpowiedzial-
noscig odszkodowawczg. Wprowadzenie regulacji
zgodnie z ktérg, do uzyskania licencji konieczne jest
odbycie przynajmniej potrocznej praktyki zawodowe;j.
Wprowadzenie systemu obowigzkowych szkolen
oraz obowigzku statego podnoszenia kwalifikaciji.

Uzasadnienie

Dyrektywa w sprawie ram restrukturyzacji w wielu
miejscach podkresla zagadnienia zwigzane z pro-
fesjonalizacjg os6b zajmujacych sie zagadnieniami
niewyptacalnosci oraz upadtosci i restrukturyzacji. Ob-
ligatoryjnie zobowigzuje ona panstwa cztonkowskie
do wprowadzenia regulacji gwarantujgcych, ze osoby
zajmujgce sie prowadzeniem i nadzorowaniem poste-
powan restrukturyzacyjnych majg odpowiednig facho-
wa wiedze, doswiadczenie oraz stale podnoszg swoje
kwalifikacje. Wymaga ona takze, do stworzenie sys-
temu kontroli i nadzoru pracy doradcéw. O ile obecna
regulacja spetnia pewne minimalne wymagania w za-
kresie zagwarantowania kompetencji doradcow re-
strukturyzacyjnych (gtéwnie poprzez wymdg otrzyma-
nia pozytywnego wyniku z panstwowego egzaminu),
to z pewnoscig w petni zasadne jest wprowadzenie
zmian, zwiekszajgcych ich profesjonalizm oraz wpro-
wadzajacych obowigzek podnoszenia kompetencji.

61



62

ROZDZIAL 1l

Najlepszym rozwigzaniem wydaje sig, postulowane
takze przez srodowisko doradcow restrukturyzacyj-
nych, formalne uregulowanie samorzadu doradcéw
oraz wprowadzenie systemu obowigzkowych szko-
len, a takze mechanizméw nadzorczych znanych z in-
nych samorzadéw zawodowych. Zasadne wydaje sie
takze wprowadzenie zmian w zakresie wymogow nie-
zbednych do uzyskania licencji doradcy, w szczegdl-
nosci w zakresie wymogu odbycia przez osobe ubie-
gajaca sie o licencje przynajmniej pétrocznej praktyki
zawodowej. Obecne rozwigzanie, zgodnie z ktérym
wymogami wystarczajgcymi do uzyskania licencji sa:
zdanie panstwowego egzaminu oraz fakt prowadze-
nia dziatalnosci gospodarczej przez okreslony czas,
nie gwarantujg, ze osoba taka posiada wystarczajgca
wiedze i doswiadczenie do wykonywania czynnosci
zwigzanych z prowadzeniem postepowan upadto-
Sciowych i restrukturyzacyjnych. W praktyce zdarza-
ja sie sytuacje, w ktdrych licencjonowany doradca
restrukturyzacyjny, po raz pierwszy ma realng stycz-
nos¢ z postepowaniem upadtosciowym badz restruk-
turyzacyjnym dopiero w momencie, w ktérym zostaje
powotany do petnienia funkcji w takim postepowaniu.

Zawod doradcy restrukturyzacyjnego w wielu miej-
scach jest konstrukcyjnie zblizony do zawodu dorad-
cy podatkowego. Doradcy restrukturyzacyjni maja
bowiem ograniczone prawo do reprezentowania
swoich klientéw przed sgdami powszechnymi, w celu
uzyskania uprawnien muszg ztozy¢ z wynikiem pozy-
tywnym panstwowy egzamin oraz cechowac sie od-
powiednim wyksztatceniem. W celu zdobycia prawa
do wykonywania zawodu nie jest konieczne odbycie
aplikacji ani posiadanie wyksztatcenia prawniczego.
W petni zasadne jest zatem formalne uksztattowanie
samorzadu doradcow restrukturyzacyjnych na wzér
przepisow przyjetych w ustawie z dnia 5 lipca 1996 r.
o doradztwie podatkowym.

Wprowadzenie ww. rozwigzan, w szczegolnosci
w zakresie systemu szkolen, pozwoli na osiggnie-
cie drugiego z celdw dyrektywy, a mianowicie zmian
w charakterze czynnosci wykonywanych przez dorad-
coéw restrukturyzacyjnych z czynnosci o charakterze
managerskim, na czynnosci o charakterze bardziej
doradczym. Obecne rozwigzania dotyczace dostepu
do zawodu doradcy restrukturyzacyjnego nie gwaran-
tuja, ze doradcy tacy bedg mieli wystarczajgce kom-
petencje, aby wspiera¢ strony w zakresie prowadzo-
nych negocjacji oraz doradzac¢ przy wprowadzeniu
korzystnych zmian w przedsiebiorstwie. Obecnie cze-
sto nie posiadajg oni bowiem wystarczajacej wiedzy
ekonomicznej oraz doswiadczenia z funkcjonowa-
niem przedsiebiorstwa w kryzysie. Bardzo czesto sg
to osoby posiadajgce kompetencje wytacznie praw-
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nicze, bez wiekszej wiedzy z zakresu zarzadzania
przedsiebiorstwem.

Nie ma watpliwosci, ze profesjonalizacja zawodu nadzor-
¢y ma przetozenie na sytuacje prawng wierzycieli. Szanse
na skuteczne przeprowadzenie postepowania restruktu-
ryzacyjnego oraz zachowanie odpowiednich gwarancji
dla wierzycieli wzrastajg wraz ze wzrostem wiedzy i do-
$wiadczenia podmiotu nadzorujgcego caty proces. Dzia-
tania zmierzajgce do profesjonalizacji oraz podwyzszenia
kwalifikacji oséb petnigcych funkcje zarzadcy i nadzorcy
oceniamy zatem jako zasadniczo korzystne dla wierzy-
cieli finansowych, w tym bankéw. Jak juz jednak wskaza-
no, istnieje ryzyko, ze ze wzgledu na podstawowy cel pla-
nowanej nowelizacji przepisow, jakim jest implementacja
dyrektywy, ustawodawca nie zdecyduje sie na komplek-
sowg reforme zawodu doradcy restrukturyzacyjnego.

Regulacje przewidujace wprowadzenie do
porzadku krajowego nowych instrumentéw

Test rentownosci

Podstawa prawna
motywy dyrektywy: motyw 3, motyw 26

przepisy dyrektywy: art. 4

Propozycja wdrozenia

1) Wprowadzenie do krajowego porzadku praw-
nego instytucji testu rentownosci.

2) Umiejscowienie testu rentownosci w postepo-
waniu na etapie wniosku o otwarcie postepo-
wania.

3) Okreslenie ram obligatoryjnego sporzgdzania
testu rentownosci.

4) Okreslenie harmonogramu okresowego pona-
wiania testu rentownosci.

Uzasadnienie

Opieranie decyzji o nominalng wartos¢ przeptywow
pienieznych niewazonych ryzykiem, jako podstawa
nieoptymalnej decyzji wierzyciela — eliminowanie ne-
gatywnych skutkéw spotecznych.
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Istota testu rentownosci

Istotg wprowadzenia instrumentu ekonomicznego
w postaci testu rentownosci, przewidzianego w art. 4
ust. 3 dyrektywy, jest zapewnienie ochrony interesu
wierzycieli, za sprawg weryfikacji na mozliwie wcze-
snym etapie postepowania, czy dtuznik wykazuje po-
tencjat do pomysinego przejscia procesu restruktury-
zacji, rozumianego jako uzyskanie wyzszego poziomu
zaspokojenia wierzytelnosci w toku restrukturyzacji
niz w scenariuszu likwidacji (albo drugim najlepszym
w kolejnosci scenariuszu alternatywnym), a w rezul-
tacie stwierdzenie, czy prowadzenie restrukturyzaciji
nie narusza interesu wierzycieli.

U podstaw uzasadniajgcych wprowadzenie do sys-
temu prawnego wskazanego instrumentu lezy za-
tozenie, ze w przypadku gdy diluznik znajdujacy
sie w trudnej sytuacji finansowej nie jest rentowny
ekonomicznie lub gdy nie ma mozliwosci szybkiego
przywrocenia mu rentownosci ekonomicznej, wysitki
restrukturyzacyjne mogtyby spowodowaé przyspie-
szenie i nagromadzenie strat ze szkoda dla wierzy-
cieli, lecz takze pracownikow i innych interesariuszy,
a w konsekwencji catej gospodarki.

Prowadzenie postepowan restrukturyzacyjnych wo-
bec podmiotéw, ktére nie majg szansy na skuteczng
restrukturyzacje jest zjawiskiem generalnie nieko-
rzystnym. Poza samym umniejszeniem potencjatu
odzyskania wierzytelnosci, nieudana restrukturyzacja
pomniejsza pule srodkéw przeznaczong do podzia-
tu dla wierzycieli z uwagi na kosztochtonnos¢ tego
procesu. Ponadto prowadzone bezzasadnie poste-
powania zwiekszajg obcigzenie sgdow/wydziatow
restrukturyzacyjnych, co pomniejsza szanse na uda-
na restrukturyzacje dla przedsiebiorstw, ktére dzieki
postepowaniu mogtyby odzyska¢ ptynnosc¢ [Filipiak
2020].

Wynikiem przeprowadzenia testu rentownosci powin-
no by¢ w szczegdlnosci:

1) podjecie niezwtocznej decyzji o likwidacji
przedsiebiorstwa w przypadku zidentyfikowa-
nia braku szans na jego przetrwanie,

2) okreslenie prawdopodobienstwa powodze-
nia wdrozenia restrukturyzacji w zaktadanym
przez dtuznika ksztatcie,

3) okreslenie prawdopodobienstwa odzyskania
przez dtuznika ptynnosci finansowej w rezul-
tacie wdrozenia zaplanowanych srodkéw re-
strukturyzacyjnych,
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4) oszacowanie przysztej rentownosci prowa-
dzonej dziatalnos$ci przez dtuznika (rozumia-
nej w szczegolnosci przez pryzmat zdolnosci
do generowania nadwyzkowych przeptywow
pienieznych) osiggnietej w rezultacie wdro-
zenia zaplanowanych srodkéw restrukturyza-
cyjnych, na potrzeby okreslenia zasadnosci
prowadzenia restrukturyzacji wzgledem sce-
nariusza likwidacji — czy to w drodze stopnio-
wej likwidacji, czy sprzedazy jako przedsie-
biorstwa kontynuujgcego dziatalnos¢ - albo
w przypadku zastosowania drugiego najlep-
szego w kolejnosci scenariusza alternatyw-
nego.

Instytucja o zakresie doktadnie odpowiadaja-
cym testowi rentownosci nie funkcjonuje obecnie
w polskich przepisach lub w praktyce restruktury-
zacji. Fragmentarycznie zadania stawiane testo-
wi rentownosci realizowane sg za pomoca testu
prywatnego inwestora lub prywatnego wierzyciela
(w praktyce jedynie w zakresie odnoszacym sie do
wskazanego w lit. a) powyzej), jednak z uwagi na
ich charakter podmiotowy, determinujacy ich spo-
rzadzanie jedynie w odniesieniu do wierzytelnosci
wierzycieli publicznych (w celu okreslenia czy re-
alizacji uktadu nie spowoduje udzielenie pomocy
publicznej), ich uzytecznos¢ dla innych wierzycieli
jest bardzo ograniczona.

Majac powyzsze na uwadze, rekomendujemy imple-
mentacje instrumentu testu rentownosci na grunt
polskich przepiséw restrukturyzacyjnych w ksztat-
cie adresujgcym omodwione ponizej cele szczego6-
towe, ktdre w naszej ocenie moga zosta¢ spetnione
dzieki przyjeciu ram proceduralnych i metodycznych
wskazanych ponizej.

Cele szczegdtowe wprowadzenia testu rentownosci
jako nowego instrumentu

W naszej ocenie test rentownosci powinien zostac
implementowany do polskiego systemu prawnego
w sposo6b zapewniajacy realizacje nastepujacych ce-
6w szczegobtowych:

1) zwiekszenie ochrony interesu wierzycieli przez
redukcje ryzyka strat kredytowych,

2) przeciwdziatanie naduzyciom w zakresie wyko-
rzystywania ram restrukturyzacji zapobiegaw-
czej,

3) zobiektywizowanie oceny na temat potencjatu
realizacji restrukturyzacji i wykonania uktadu,
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4) zrébwnanie pozycji wierzycieli prywatnych i pu-
blicznych w zakresie dostepu do informacji na
temat potencjatu restrukturyzacji.

Zwiekszenie ochrony interesu wierzycieli przez reduk-
cje ryzyka strat kredytowych

Pozytywne skutki spoteczne wprowadzenia nowego
instrumentu w postaci testu rentownosci rozpatry-
wac nalezy w szczegdlnosci w zakresie realizacji celu
ochrony interesu wierzycieli. W odniesieniu do wierzy-
cieli bedacych instytucjami finansowymi, kryterium
oceny realizacji tego celu uzalezniona bedzie od wpty-
wu na redukcje ryzyka kredytowego. W przypadku ban-
kéw szczegodlne znaczenie w tym kontekscie bedzie
miata perspektywa oczekiwanych strat kredytowych,
rozumiana zgodnie z podejSciem reprezentowanym
przez MSSF 9, zgodnie z ktérym oczekiwane straty kre-
dytowe wyznaczane sg w nastepujacy sposob:

ECL = PD x LGD x EAD
gdzie:

ECL — ang. Expected Credit Losses — oczekiwane
straty kredytowe;

PD - ang. Probability of Default — prawdopodobien-
stwo niewykonania zobowigzania stanowigce osza-
cowanie prawdopodobiefstwa niewykonania zobo-
wigzania w danym horyzoncie czasowym (MSSF 9
rozréznia 12-miesieczne PD i dozywotnie PD);

LGD - ang. Loss Given Default — strata z tytutu niewyko-
nania zobowigzania stanowigca kwote, ktéra zostanie
utracona w przypadku niewykonania zobowigzania;

EAD - ang. Exposure at Default — ekspozycja w mo-
mencie niewykonania zobowigzania odzwierciedla
warto$¢ oczekiwanego niesptaconego saldo nalez-
nosci w momencie niewykonania zobowigzania.

Test rentownosci stanowi instrument realizujgcy
niezwykle istotny z perspektywy wierzycieli finanso-
wych cel sformutowany w dyrektywie [pkt 3 pream-
buty] wzgledem ram restrukturyzacji zapobiegaw-
czej, w postaci zapobiegania narastaniu kredytow
lub pozyczek zagrozonych. Analizowany instrument
wpisuje sie w zespo6t dziatan, ktére majg na celu redu-
kowanie strat kredytowych, jednak jego intencjag nie
jest ograniczanie ryzyka wystagpienia zdarzenia kredy-
towego (jak np. w przypadku systemoéw wczesnego
ostrzegania), lecz ograniczanie skali strat w przypad-
ku materializacji ryzyka kredytowego wzgledem da-
nego dtuznika.

Uzytecznos¢ testu rentownosci nalezy zatem rozpa-
trywacé przez pryzmat mozliwosci redukowania po-
tencjalnych strat kredytowych, na ktorg sktada sie:

1) ograniczenie wartosci ekspozycji na ryzyko
(wyrazonej parametrem EAD) - przez niedo-
puszczanie do narastania salda wierzytel-
nosci, w stosunku do ktérych nie wystepuje
potencjat do przywrdcenia do statusu nieza-
grozonego. Zwazywszy na fakt, ze wierzycie-
le, tym w szczegolnosci instytucje finansowe,
angazujg kapitat w okreslone przedsiewziecia
w intencji generowania oczekiwanej stopy
zwrotu z zaangazowanego kapitatu, sam fakt
utrzymywania niegenerujgcej oczekiwanego
zwrotu ekspozycji powoduje poniekad zwiek-
szanie wartosci EAD i pogtebianie potencjal-
nych strat kredytowych, gdyz zaangazowany
w niepracujgcg ekspozycje kapitat nie moze
by¢ wykorzystywany do bardziej optacalnych
przedsiewzie¢, co generuje koszt alternatywny
w postaci utraconych korzysci. Implikuje to, ze
proces restrukturyzacji powinien by¢ prowa-
dzony jedynie w warunkach, gdy istnieje po-
tencjat osiggniecia w dajacej sie przewidzie¢
przysztosci zwrotu przekraczajgcego utracone
korzysci;

2) ograniczanie gtebokosci strat w przypadku
zrealizowania stanu niewyptacalnosci (wyrazo-
nej parametrem LGD) - szkoda dla wierzycieli
przektadajgca sie na pogtebienie strat z wierzy-
telnosci w stosunku do dtuznikéw, wzgledem
ktérych prowadzono dziatania restrukturyza-
cyjne przy braku realnego potencjatu do przy-
wrécenia do stanu wyptacalnosci, wynikaé
moze w szczegodlnosci ze spadku wartosci ma-
jatku dtuznika (w tym potencjalnie wybranych
sktadnikéw zabezpieczenia wierzytelnosci), na
ktérag sktadajg sie dwa gtéwne czynniki:

a) redukowanie ilosciowe sktadnikow majatku
dtuznika (np. w formie przeznaczania srodkéw
pienieznych na utrzymywanie nieefektywne;j
struktury organizacyjnej lub prowadzenie nie-
rentownej sprzedazy zapasow);

b) obnizanie wartosci jednostkowej po-
siadanych sktadnikéw majatku dtuznika
(np. degradacja wartosci znaku towarowego
w zwigzku z obnizeniem skali aktywnosci
gospodarczej lub zmniejszenie wartosci na-
leznosci przez redukcje moralnosci ptatni-
czej dtuznikéw podmiotu znajdujgcego sie
w restrukturyzaciji).
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Przeciwdziatanie naduzyciom w zakresie wykorzysty-
wania ram restrukturyzacji zapobiegawczej

Obowigzujace obecnie polskie regulacje w zakresie
konfliktu pomiedzy postepowaniem upadtosciowym
a restrukturyzacyjnym zaprojektowane sg gtéwnie
z uwzglednieniem perspektywy dtuznikow. Znajduje
to wyraz na przyktad w sytuacjach jednoczesnego
ztozenia wnioskéw o ogtoszenie upadtosci i restruk-
turyzacje tego samego podmiotu — zgodnie z art. 9b
ust. 1 p.u., pierwszenistwo ma wniosek o restruktu-
ryzacje. Dodatkowo zgodnie z art. 9a p.u. w trakcie
postepowania restrukturyzacyjnego (do jego zakon-
czenia lub prawomocnego umorzenia) nie mozna
wszczg¢ postepowania upadtosciowego.

Taki system chroni dtuznikéw przed niekorzystnymi
dla nich dziataniami wierzycieli, jednoczesnie w nie-
ktérych sytuacjach wptywajgc negatywnie na interes
wierzycieli. Wynika to z faktu, ze obecnie obowigzu-
jace przepisy umozliwiajg dtuznikom naduzywanie
swoich praw, w tym wzgledzie, ze ztozenie wniosku
o restrukturyzacje moze stanowi¢ powddztwo prze-
ciwstawne wobec wniosku wierzyciela o ogtoszenie
upadtosci. Praktyka wskazuje, ze w takich przypad-
kach sady czesto otwierajg restrukturyzacje, nawet
jesli w praktyce nie ma szans na przywrocenie ren-
townosci i potencjatu do samofinansowania przed-
siebiorstwa dtuznika, a dtuznik powinien zostac jak
najszybciej zlikwidowany [Raport EY].

Istniejgca regulacja w zakresie umarzania postepowa-
nia restrukturyzacyjnego, jezeli jego kontynuacja jest
niekorzystna dla wierzycieli [art. 325 p.r.], w naszej oce-
nie w obecnym ksztatcie w Swietle praktyki sgdéw re-
latywnie rzadko siegajacych to uprawnienie, nie chroni
w wystarczajgcym stopniu intereséw wierzycieli.

Wprowadzenie obowigzkowego testu rentowno-
Sci przeprowadzonego rzetelnie i obiektywnie przy
wszczeciu postepowania restrukturyzacyjnego w na-
szej ocenie przyczyni sie do ograniczenia skali wyste-
powania opisanego powyzej, niekorzystnego zjawiska
naduzywania ram restrukturyzacji zapobiegawczej.

Zobiektywizowanie oceny na temat potencjatu realiza-
cji restrukturyzacji i wykonania uktadu

W obecnym systemie restrukturyzacji w Polsce wie-
rzyciele majg mozliwos¢ przeanalizowania planu re-
strukturyzacyjnego i propozycji uktadowych przygo-
towanych przez nadzorce sadowego albo zarzadce.
W praktyce wskazane zrédta z uwagi na istniejgce nie-
doskonatosci proceduralne moga nie spetnia¢ prze-
stanek profesjonalnej i bezstronnej opinii odpowia-
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dajacych na pytania, czy plan restrukturyzacji da sie
wykonac oraz czy dtuznik ma szanse na restruktury-
zacje swojej dziatalnosci z perspektywy operacyjne;.

W ramach istniejgcej regulacji, w toku postepowania
wierzycielom przed gtosowaniem nad uktadem, zgod-
nie z art. 115 p.r.,, przedstawiana jest opinia nadzorcy
sgdowego albo zarzadcy na zgromadzeniu wierzycie-
li. Jej uzytecznosc¢ ograniczona jest jednak przez na-
stepujgce czynniki:

1) z uwagi na charakter wspétpracy z dtuznikiem
nadzorcom sadowym i zarzagdcom trudno jest
w obiektywy sposob oceni¢ propozycje uktadowe
i plan restrukturyzaciji z perspektyw wierzycieli,

2) nadzorcy sadowi albo zarzadcy moga by¢ trak-
towani przez wierzycieli jako zaufane osoby
dtuznikéw, dlatego ich opinia jest traktowana
jako stronnicza,

3) nadzorcom sgdowym, albo zarzagdcom popie-
rajgcym restrukturyzacje trudno jest zajgé ne-
gatywne stanowisko w zakresie jej realnosci
[Ibidem].

Wprowadzenie obowigzkowego testu rentownosci
w naszej ocenie powinno obiektywizowaé informacije,
ktore sa w dyspozyciji wierzycieli w toku postepowa-
nia, a ponadto stanowi¢ powinno wartosciowe uzu-
petnienie opinii tworzonej na podstawie art. 115 p.r.

Zréwnanie pozycji wierzycieli prywatnych i publicz-
nych w zakresie dostepu do informacji na temat poten-
cjatu restrukturyzacji

Z uwagi na omoéwiony powyzej problem prowadzenia
testu prywatnego inwestora lub prywatnego wierzy-
ciela jedynie w odniesieniu do wierzytelnosci wierzy-
cieli publicznych w obecnym systemie restrukturyzacji
wystepuje nieuzasadniony stan asymetrii w dostepie
do informacji. Obiektywnie przeprowadzony test ren-
townosci dostarczytby rzetelnych podstaw do decy-
zji wierzycielom prywatnym, jak i publicznym, a tym
samym przyczynitby sie do zréwnywania dostepu do
informaciji dla wskazanych grup wierzycieli.

Zagadnienia szczegotowe dotyczace wprowadzane-
go instrumentu

Umiejscowienie w procesie restrukturyzacji
Jak zostato wskazane, efektywnos¢ implementacji

i dalszego stosowania instrumentu testu rentowno-
$ci uzalezniona jest od jego przydatnosci w zakresie
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redukowania strat ponoszonych przez wierzycieli,
w przypadku gdy przestanka zagrozenia niewyptacal-
noscig zostanie wzgledem danego dtuznika juz spet-
niona. Prowadzenie procesu restrukturyzacji, ktory
nie rokuje na przywrécenie dtuznikowi zdolnosci do
samofinansowania w stopniu przekraczajgcym sce-
nariusz likwidacji (albo drugi najlepszy w kolejnosci
scenariusz alternatywny), moze prowadzi¢ do pogor-
szenia sytuacji wierzycieli z uwagi na spadek warto-
$ci majatku dtuznika (w tym potencjalnie sktadnikdéw
zabezpieczenia wierzytelnosci).

W Swietle powyzszych czynnikéw, wydaje sie zasad-
ne, by test rentownosci prowadzony byt na mozliwie
najwczesniejszym etapie postepowania, za ktory
nalezy uzna¢ moment ztozenia wniosku o otwarcie
postepowania restrukturyzacyjnego.

Nalezy mie¢ przy tym na uwadze, ze art. 4 dyrekty-
wy wskazuje, ze poza uwarunkowaniem od spetnie-
nia celu podstawowego, jakim jest umozliwienie za
pomocy testu rentownosci wykluczenia z restruktu-
ryzacji dtuznikéw, ktérzy nie majg szans na zapew-
nienie rentownosci, przedmiotowy test powinien by¢
przeprowadzony bez szkody dla majatku dtuznikow.
Nie determinuje to, ze kosztu przeprowadzenia tego
testu nie powinien ponosi¢ dtuznik, lecz oznacza to,
ze nalezy odstgpi¢ od prowadzania testu rentow-
nosci w przypadkach, gdy skala postepowania nie
uzasadnia ponoszenia kosztu przygotowania testu,
w Swietle korzysci dla wierzycieli, ktérych mdgtby
on dostarczy¢. W naszej ocenie zasadne bytoby wy-
taczenie koniecznosci sporzadzenia testu uzasad-
nione w przypadkach postepowan wzgledem mikro
i matych przedsiebiorstw. Skala korzysci zwigzanych
z przeprowadzeniem testu oraz dynamika tego rodza-
ju procesow, nie uzasadniajg ponoszenia dodatko-
wych kosztéw na etapie otwarcia postepowania.

Jednoczesnie nalezy uwzglednié, ze czynniki deter-
minujgce wyniki testu rentownosci, majg charakter
dynamiczny, a zatem ich statyczna analiza, jedynie
wedtug stanu na dzien otwarcia postepowania, moze
nie dostarcza¢ wystarczajacych podstaw do oceny
potencjatu kontynuacji prowadzenia restrukturyzacji
na jej dalszych etapach. Dynamika postepowania re-
strukturyzacyjnego, sktadajgcego sie z okreslonego
harmonogramu czynnosci podejmowanych przez
sad i wierzycieli, powoduje, ze uzyteczne bytoby po-
nowienie testu na dalszym etapie postepowania re-
strukturyzacyjnego, by dzieki poréwnaniu biezgcych
wynikéw z poczatkiem postepowania méc oszaco-
wacé kierunek wptywu restrukturyzacji na rentownosé
przedsiebiorstwa i uzalezni¢ od tego decyzje o kon-
tynuacji postepowania. Z uwagi na skumulowanie

czynnikow ksztattujgcych potencjat postepowania
w jego poczagtkowej fazie, w naszej ocenie zasad-
nym momentem na ponowienie testu rentowosci
bytby moment ztozenia planu restrukturyzacyjnego.
Prowadzi to do postulatu, by zmodyfikowa¢ zakres
art. 10 p.r. w sposéb przewidujgcy wigczenie testu
rentownosci do planu restrukturyzacyjnego, przy jed-
noczesnym dostosowaniu art. 10 ust. 4 p.r. w sposéb
umozliwiajgcy przeprowadzenie tego testu przez ze-
wnetrzy podmiot bez zgody sedziego-komisarza.

Przedmiot analizy

Analizy dotyczace potencjatu do wdrozenia $rodkéw
restrukturyzacyjnych w przypadku spétki posiadajgcej
jednostki zalezne lub bedacej czescia grupy kapitatowe;j
W naszej ocenie nalezatoby prowadzi¢ z uwzglednie-
niem sytuacji podmiotéw powigzanych, przez pryzmat
analizy danych skonsolidowanych grupy kapitatowe;.
Bytoby to spojne z ocenami prowadzonymi na potrzeby
wewnetrzne bankéw wierzycieli oraz wiasciwie adreso-
watoby zmiany w zakresie standardéw oceny wyptacal-
nosci uwzgledniajacych zdarzenia wzajemnych naru-
szen postanowient umownych (ang. cross-default).

Podmiot przeprowadzajgcy test rentownosci

Z perspektywy przestanek omoéwionych w zakresie zo-
biektywizowania oceny na temat potencjatu realizacji
restrukturyzacji i wykonania uktadu zasadnym bytoby
promowanie przeprowadzania testow przez niezalez-
ne, zewnetrzne podmioty. Rekomendowanym bytoby
wprowadzenie obligatoryjnosci sporzadzenia testu
przez podmioty zewnetrzne przynamniej w stosunku
do najwiekszych postepowan. Kryterium rozumienia
skali postepowania w tym zakresie mogtoby zosta¢
przyjete w oparciu o istniejgce kryteria determinuja-
ce konieczno$¢ angazowania do postepowania kwa-
lifikowanego doradcy restrukturyzacyjnego (art. 38
ust. 1c pkt. 1 p.r.).

W naszej ocenie w pozostatych przypadkach mniej-
szych postepowan test powinien by¢ sporzgdzany
przez nadzorce sadowego albo zarzadce, z zapew-
nieniem ewentualnej mozliwosci zaangazowania
podmiotu trzeciego.

W przypadku angazowania zewnetrznego podmio-
tu istotnym bytaby weryfikacja jego niezaleznosci
wzgledem dtuznika. Kryterium to mogtoby by¢ weryfi-
kowane w drodze wyboru podmiotu przeprowadzaja-
cego test rentownosci z udziatem wierzycieli.

Niezbedne kompetencje w zakresie prawidtowej re-
alizacji testu rentownosci obejmowac powinny w na-
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szej ocenie wiedze finansowg, wiedze z zakresu pro-
blematyki wyceny przedsiebiorstw oraz znajomosc¢
uwarunkowan funkcjonowania branzy, w ktérej operu-
je przedsiebiorstwo dtuznika.

W przypadku, w ktérym rada wierzycieli bedzie mia-
ta watpliwosci co do prawidtowosci lub niezalezno-
$ci przeprowadzonego testu rentownosci, konieczne
jest umozliwienie radzie skorzystania z kompetenciji,
o ktérej mowa w art. 132 ust. 2 p.r. [Filipiak 2020].

Zakres prowadzenia testu

W celu dostarczenia informacji umozliwiajgcych sku-
teczng realizacje przedstawionych celéw szczegéto-
wych testu rentownosci, jego zakres powinien umozli-
wiac ocene nastepujacych aspektéw przedsiebiorstwa
dtuznika i zatozen planu restrukturyzacyjnego:

1) potencjat zachowania ptynnosci w okresie re-
strukturyzacji,

2) realnos¢ wprowadzenia proponowanych $rod-
kéw restrukturyzacyjnych w swietle zasobow
posiadanych przez przedsiebiorstwo,

3) ocena skutkow wprowadzenia proponowanych
srodkéw restrukturyzacyjnych na rentownosé
przedsiebiorstwa w krotkiej i dtugiej perspekty-
wie czasowej,

4) ocena skutkéw wprowadzenia proponowanych
srodkoéw restrukturyzacyjnych na zdolnos¢
przedsiebiorstwa do generowania przeptywow
pienieznych w krotkiej i dtugiej perspektywie
czasowej,

5) prawidtowosci odzwierciedlenia w projekcjach
finansowych wptywu prowadzenia postepowa-
nia restrukturyzacyjnego na dziatalnos¢ ope-
racyjng dtuznika (np. w zakresie potencjalnej
zmiany warunkow handlowych czy mozliwosci
zaciggania nowych zobowigzan handlowych),

6) racjonalnos$¢ zatozen przyjetych w projekcjach
finansowych na tle tendencji rynkowych i sytu-
acji przedsiebiorstw porownywalnych,

7) mozliwo$¢ dochowania harmonogramu wdra-
zania proponowanych srodkéw restrukturyza-
cyjnych,

8) realnos$¢ zatozen w zakresie czasu wystepowa-
nia skutkéw proponowanych srodkéw restruk-
turyzacyjnych,
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9) ocena zdolnosci do generowania przeptywéw
pienieznych i wskaznikéw finansowych przed-
siebiorstwa po udanej restrukturyzacji, na tle
przedsiebiorstw poréwnywalnych,

10) jakos$¢ i ptynno$¢ zabezpieczen wierzytelnosci
zabezpieczonych,

11) wplyw prowadzenia postepowania restruktury-
zacyjnego i upadtosciowego na wartos¢ akty-
woOw przedsiebiorstwa, w tym w szczegolnosci
przedmiotéw zabezpieczen wierzytelnosci za-
bezpieczonych,

12) wplyw prowadzenia postepowania restruktu-
ryzacyjnego i upadtosciowego na wartos¢ zo-
bowigzan przedsiebiorstwa (w tym przeksztat-
cenia zobowigzan warunkéw w zobowigzania
przedsiebiorstwa),

13) przewidywany stopien zaspokojenia wierzycieli,
w tym w szczegodlnosci wierzycieli zabezpieczo-
nych, w hipotetycznym postepowaniu upadto-
sciowym z uwzglednieniem wplywu postepo-
wania upadtosciowego na wartos¢ aktywow
przedsiebiorstwa i kosztow postepowania.

Uzyskanie przez sad rozpatrujgcy wniosek o otwarcie
postepowania restrukturyzacyjnego informacji w powyz-
szym zakresie umozliwi dokonanie rzetelnej oceny, czy
z uwzglednieniem czynnikdw ryzyka prowadzenia przed-
miotowego postepowania, istnieje potencjat do uzyska-
nia korzystniejszych efektéw ekonomicznych wtoku jego
prowadzenia do scenariusza likwidacji — czy to w drodze
stopniowej likwidacji, czy sprzedazy jako przedsiebior-
stwa kontynuujgcego dziatalnos¢ — albo drugiego naj-
lepszego w kolejnosci scenariusza alternatywnego.

Test zaspokojenia (,best-interest-of-
creditors” test)

Podstawa prawna

motywy dyrektywy: motyw 52

przepisy dyrektywy: art. 2, art. 10.

Propozycja wdrozenia

Wprowadzenie do krajowego porzadku prawnego in-
stytucji testu zaspokojenia wedtug ,kryterium ochro-
ny najlepszych intereséw wierzycieli”.
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Umiejscowienie testu zaspokojenia wedtug ,kry-
terium ochrony najlepszych interesdw wierzycieli”
w postepowaniu na etapie sporzadzenia propozycji
uktadowych.

Okreslenie ram obligatoryjnego sporzadzania testu
zaspokojenia wedtug ,kryterium ochrony najlepszych
interesow wierzycieli”.

Uzasadnienie
Istota testu zaspokojenia

Test zaspokojenia ma odpowiedzie¢ na pytanie, czy
w danym postepowaniu spetnione jest ,kryterium
ochrony najlepszych intereséw wierzycieli”, zdefinio-
wane w art. 2 pkt 6 dyrektywy, a zatem czy zaden
wierzyciel wyrazajacy sprzeciw wzgledem propozycji
uktadowych nie znalaztby sie w przypadku restruktu-
ryzacji w gorszej sytuacji, niz ta, w jakiej znalaztby sie
on w przypadku likwidacji, albo w przypadku zastoso-
wania drugiego najlepszego w kolejnosci scenariusza
alternatywnego.

Dyrektywa jako punkt odniesienia w tescie zaspoko-
jenie przyjmuje wariant likwidacji w drodze: stopnio-
wej likwidacji, lub sprzedazy jako przedsiebiorstwa
kontynuujgcego dziatalnos¢, przy czym stosuje sie
normalng kolejnos¢ zaspokajania w postepowaniu
likwidacyjnym z mocy prawa. Alternatywnie dopusz-
cza sie mozliwos¢ stosowania perspektywy drugiego
najlepszego w kolejnosci scenariusza alternatywny
wzgledem restrukturyzacji, o ile przynies¢ moze ko-
rzystniejsze efekty ekonomicznie dla wierzycieli niz
likwidacja.

Dyrektywa w wielu fragmentach odnosi sie do per-
spektywy poréwnania sytuacji wierzycieli w toku re-
strukturyzacji przez pryzmat wynikéw ewentualnego
postepowania upadtosciowego majgcego na celu li-
kwidacje majatku dtuznika. Test zaspokojenia ma na
celu wtasnie dostarczenie podstaw do tego rodzaju
poréwnania.

Co do zakresu test zaspokojenia jest zblizony do ist-
niejgcego instrumentu w postaci testu prywatnego
wierzyciela, jednak podobnie jak w przypadku zapre-
zentowanego we wczesniejszej czesci niniejszego
opracowania testu rentownosci, nowy instrument
przyjmuje szerszg perspektywe, niz odnoszgca sie je-
dynie do wierzytelnosci wierzycieli publicznych.

Majac powyzsze na uwadze, rekomendujemy imple-
mentacje instrumentu testu zaspokojenia na grunt

polskich przepiséw restrukturyzacyjnych w ksztat-
cie adresujgcym omodwione ponizej cele szczego6-
towe, ktdre w naszej ocenie moga zosta¢ spetnione
dzieki przyjeciu ram proceduralnych i metodycznych
wskazanych ponizej.

Cele szczegdétowe wprowadzenia testu zaspokojenia
jako nowego instrumentu

W naszej ocenie test zaspokojenia powinien zostac
implementowany do polskiego systemu prawnego
w sposo6b zapewniajacy realizacje nastepujacych ce-
6w szczego6towych:

1) dostarczenie podstaw oceny propozycji uktado-
wych wzgledem wariantu alternatywnego,

2) rozszerzenie instytucji przymusowego objecia
uktadem wierzycieli posiadajgcych wierzytel-
nosci zabezpieczone,

3) uwzglednienie interesu wierzycieli uprzywilejo-
wanych w tescie zaspokojenia,

4) zrébwnanie pozycji wierzycieli prywatnych i pu-
blicznych w zakresie dostepu do informacji na
temat propozycji uktadowych.

Dostarczenie podstaw oceny propozycji uktadowych
wzgledem wariantu alternatywnego

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami w toku poste-
powania restrukturyzacyjnego co do zasady nie ob-
licza sie wartosci likwidacyjnej przedsiebiorstwa.
Z perspektywy wierzycieli prywatnych negatywnie
nalezy ocenic¢ brak tej informacji w warunkach, w kté-
rych stanowi¢ moze ona punkt odniesienia do oceny
propozycji uktadowych sformutowanych w toku po-
stepowania. Brak obligatoryjnego testu zaspokoje-
nia stanowi naruszenie ochrony interesu wierzycieli
niepublicznych, zwtaszcza tych, ktérzy nie sg w sta-
nie z uwagi na ograniczony dostep do informacji lub
kompetencji przeprowadzi¢ samodzielnej oceny war-
tosci przedsiebiorstwa lub wybranych sktadnikéw
jego majatku.

Jedyna forma ochrony przed wskazanym niekorzyst-
nym zjawiskiem, funkcjonujagca w obecnym stanie
prawnym, wynika z art. 165 p.r., zgodnie z ktérym
sgd moze odmowic zatwierdzenia uktadu, jezeli jego
warunki sg razgco krzywdzace dla wierzycieli, ktérzy
gtosowali przeciw uktadowi i zgtosili zastrzezenia.
W warunkach braku obowigzku sporzadzenia testu
zaspokojenia, sad musi dokonywa¢ indywidualnej
oceny warunkéw uktadu. Jednoczes$nie w tym zakre-
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sie moze dysponowac niewystarczajgcymi kompe-
tencjami lub informacjami.

W zwiazku z powyzszym oceniamy, ze ochrona wie-
rzycieli zgtaszajacych sprzeciw wobec uktadu nie jest
wystarczajaca, gdyz mozliwe sa sytuacje, w ktérych
mozna przyja¢ i wyegzekwowac¢ warunki uktadu dla
czesci wierzycieli gorsze niz w wariancie likwidacji.

W warunkach niewystarczajgcej regulacji w prakty-
ce wystepuja relatywnie czesto sytuacje, w ktérych
wierzyciele zrzeszeni w radzie wierzycieli zobowia-
zujg dtuznika do zatrudnienia niezaleznego biegtego
w celu oceny dziatalnosci dtuznikéw i oszacowania
szans na pomyslng restrukturyzacje lub przepro-
wadzenia analizy zakresem zblizonej do testu pry-
watnego wierzyciela. Wyniki takiej oceny zwykle
stanowig podstawe negocjacji pomiedzy dtuznikiem
a jego wierzycielami w sprawie warunkow propozycji
uktadowych, poniewaz na tej podstawie wierzyciele
moga ustali¢, ile dtuznik jest w stanie zaptaci¢ i po-
réwnac to ze wskaznikiem odzysku w potencjalnym
postepowaniu upadto$ciowym. Bez takiej analizy
uczestnicy postepowania restrukturyzacyjnego zwy-
kle nie sg w stanie ustali¢, jaki jest najlepszy interes
wierzycieli i czy zostanie on osiggniety w toku re-
strukturyzacji [Raport EY].

Obserwowana skala wskazanego powyzej zjawiska
potwierdza zasadno$¢ wprowadzenia obligatoryjne-
go testu zaspokojenia z uwzglednieniem kryteriow
uméwionych ponize;.

Rozszerzenie instytucji przymusowego objecia ukta-
dem wierzycieli posiadajgcych wierzytelnosci zabez-
pieczone

Test zaspokojenia spetniajgcy przestanki postulo-
wane w niniejszym opracowaniu, W naszej ocenie
umozliwitby rozszerzenie na cate postepowanie re-
strukturyzacyjne instytucji przymusowego objecia
uktadem wierzycieli posiadajagcych wierzytelnosci
zabezpieczone. Objecie to nastepowac by mogto, je-
zeli zgodnie z wynikami testu, propozycje restruktury-
zacyjne bytyby dla wierzycieli posiadajgcych wierzy-
telnosci zabezpieczone korzystniejsze (w rozumieniu
prowadzenia do wyzszych pozioméw zaspokojenia)
niz ewentualna likwidacja.

Uwzglednienie interesu wierzycieli uprzywilejowanych
w tescie zaspokojenia

Dyrektywa (w pkt 52 preambuty) przewiduje, ze ,w wy-
niku zastosowania kryterium ochrony najlepszych inte-
reséw wierzycieli, w przypadkach gdy publiczni wierzy-
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ciele instytucjonalni maja na mocy prawa krajowego
uprzywilejowany status, paristwa cztonkowskie mogty-
by przewidzied, ze plan restrukturyzacji nie moze na-
rzucac catkowitego lub czesciowego anulowania wie-
rzytelnosci tych wierzycieli”. W naszej ocenie w toku
implementacji przedmiotowego instrumentu obecne
uprzywilejowanie wierzytelnosci ZUS, wierzytelnosci
pracowniczych czy roszczen o zwrot dotacji, powin-
no pozostac nienaruszone.

Zrownanie pozycji wierzycieli prywatnych i publicz-
nych w zakresie dostepu do informacji na temat pro-
pozycji uktadowych

Z uwagi na oméwiony powyzej problem prowadzenia
testu prywatnego wierzyciela jedynie w odniesieniu
do wierzytelnosci wierzycieli publicznych w obecnym
systemie restrukturyzacji wystepuje nieuzasadniony
stan asymetrii w dostepie do informacji. Test zaspo-
kojenia dostarczytby rzetelnych podstaw do decyzji
odnosnie propozycji uktadowych wierzycielom pry-
watnym, ktérzy w obecnym systemie restrukturyza-
cji nie maja zagwarantowanego dostepu do obiek-
tywnej informacji na temat efektywnosci wariantow
alternatywnych wzgledem przedstawianych propo-
zycji uktadowych.

Zagadnienia szczegotowe dotyczace wprowadzane-
go instrumentu

Umiejscowienie w procesie restrukturyzacji

Dyrektywa (w pkt 50 preambuty) przewiduje, by
w celu unikniecia przeprowadzania wyceny w kazdym
przypadku, organ sgdowy lub administracyjny weryfi-
kowat spetnienie kryterium ochrony najlepszych inte-
resow wierzycieli jedynie wéwczas, gdy plan restruk-
turyzacji zostat zakwestionowany. Z tego wzgledu
przewidziano mozliwos¢ by panstwa cztonkowskie
mogty okresli¢ inne warunki zatwierdzenia planu we-
ryfilkowane z urzedu.

W naszej ocenie, w Swietle budowania zaufania do
postepowania, zasadne jest wprowadzenie obligato-
ryjnego testu zaspokojenia na etapie ztozenia pro-
pozycji uktadowych. Przygotowanie testu niezaleznie
od zgtoszonego sprzeciwu zwieksza jego rzetelnosg,
a ponadto wplyng¢ moze pozytywnie na dynamike
prowadzenia postgpowania. Dostarczenie wyniku te-
stu zaspokojenia wraz z propozycjami uktadowymi
umozliwia podjecia optymalnej decyzji przez wierzy-
cieli wzgledem przedtozonych propozycji, a ponadto
dostarcza podstaw do ewentualnej, merytorycznej
dyskusji na temat zatozen przyjetych przy formuto-
waniu przedmiotowych propozyc;ji.
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Wskazane umiejscowienie testu zaspokojenia ma
zwigzek réwniez z jego uzytecznoscig w zakresie
instytucji zaskarzenia uktadu. Postulowanym bytby
stan, w ktorym prawo zaskarzenia uktadu przynalezy
jedynie wierzycielom, ktérzy zgodnie z przeprowa-
dzonym testem zaspokojenia w postepowaniu upa-
dtosciowym otrzymaliby jakiekolwiek zaspokojenie
w scenariuszu likwidacyjnym. Ponadto zasadnym
w przypadkach, gdy za uktadem gtosowali wierzycie-
le reprezentujgcy ponad 90% wartosci wierzytelnosci,
bytoby umozliwienie zaskarzenia uktadu wytgcznie
na podstawie razgcego pokrzywdzenia wierzycieli.

W naszej ocenie podobnie jak w przypadku testu ren-
townosci, zasadne bytyby pewne wytgczenia obliga-
toryjnosci prowadzenia testu zaspokojenia. Propono-
waliby$my w tym wzgledzie wytgczenie z obowigzku
weryfikacji kryterium ochrony najlepszych intereséw
jedynie dtuznikow bedacych mikro i matymi przed-
siebiorcami, ktérzy nie posiadaja wierzycieli zabez-
pieczonych rzeczowo.

Przedmiot analizy

Podobnie, jak w przypadku rekomendacji w zakre-
sie prowadzenia testu rentownosci, sugerujemy, by
w przypadku spétki posiadajacej jednostki zalezne
lub bedacej czescig grupy kapitatowej test prowadzic¢
z uwzglednieniem sytuacji podmiotéw powigzanych,
przez pryzmat analizy danych skonsolidowanych gru-
py kapitatowe;.

W kontekscie testu zaspokojenia w zakresie przed-
miotu analizy nalezy w szczegdlnosci podkresli¢ role
oceny wartosci aktywéw dtuznika. Omdwiona w dal-
szej czesci niniejszego opracowania likwidacyjna
perspektywa oszacowywania wartosci determinuje,
ze perspektywa majgtkowa przedsiebiorstwa powin-
na by¢ gtéwnym obszarem przedmiotowym analizo-
wanego instrumentu, wzgledem perspektywy catego
przedsiebiorstwa kontynuujgcego dziatalnos¢.

Podmiot przeprowadzajacy test zaspokojenia

W zakresie wyboru podmiotu prowadzacego test re-
komendowalibysmy przyjecie tozsamych ram, jak
w przypadku testu rentownosci, to znaczy by do naj-
wiekszych postgpowan angazowany byt podmiot ze-
wnetrzny, natomiast w pozostatych przypadkach test
byt prowadzony przez nadzorce sgdowego lub zarzad-
ce, z ewentualnym wsparciem podmiotu zewnetrzne-
go posiadajgcego specjalistyczne kompetencje.

Zachowujagc ogdlny kierunek zwiekszania kompetenc;ji
rady wierzycieli, nalezy postulowag, by rada miata udziat

w procedurze sporzadzania testu zaspokojenia. Udziat
ten mogtby mie¢ wymiar wybory podmiotu sporzadza-
jacego test. Rada wierzycieli powinna mie¢ ponadto
kompetencje w zakresie sprzeciwu sporzadzania planu
przez nadzorce sgdowego albo zarzgdce. Wéwczas pro-
wadzacy test powinien zostaé wyznaczony w uzgodnie-
niu pomiedzy nadzorcg sagdowym albo zarzadcg i radg
wierzycieli. W przypadku braku uzgodnienia wspolnego
stanowiska we wskazanym terminie (np. dwoch ty-
godni), wowczas sedzia-komisarz powinien wybieraé¢
podmiot, ktéry wykona taki test z dostepnej mu listy bie-
gtych sadowych [Filipiak 2020].

Wskazana procedura ma na celu zwiekszenie nadzo-
ru nad przygotowaniem testu ze wzgledu na znacza
ingerencje w prawa wierzycieli zabezpieczonych.

Odpowiednie kwalifikacje biegtego sporzadzajacego
test powinny obejmowaé w szczegdlnosci proble-
matyke wyceny przedsiebiorstwa i poszczegéinych
sktadnikéw majatkowych przedsiebiorstwa.

Zakres prowadzenia testu

Istotg testu zaspokojenia z punktu widzenia metodycz-
nego jest przeprowadzenie szczegotowej i rzetelnej wy-
ceny przedsiebiorstwa dtuznika w celu weryfikaciji, czy
poziom zaspokojenia mozliwy do uzyskania w oparciu
o przedstawione propozycje uktadowe znajduje sie
powyzej racjonalnych oczekiwan odnosnie poziomu
zaspokojenia w likwidacji przedsiebiorstwa dtuznika
(czy to w drodze stopniowej likwidacji, czy sprzedazy
jako przedsiebiorstwa kontynuujgcego dziatalnosc,
w zaleznosci od konkretnej sytuacji danego dtuznika),
lub w przypadku zastosowania drugiego najlepszego
w kolejnosci scenariusza alternatywnego, w sytuac;ji
niezatwierdzenia planu restrukturyzaciji.

Zgodnie z pkt. 63 preambuty dyrektywy, panstwa
cztonkowskie powinny moéc okresli¢ przepisy szcze-
golne, odrebne od ogdlnego prawa cywilnego proce-
sowego, dotyczagce wyceny w sprawach dotyczgcych
restrukturyzaciji, w celu zapewnienia przeprowadzenia
wyceny w trybie przyspieszonym. Rekomenduje sie,
by w zakresie projektowania szczegétowych wytycz-
nych na temat wycen przedsiebiorstwa w sprawach
dotyczacych restrukturyzacji uwzglednié nastepujace
zagadnienia:

W zakresie danych stanowigcych podstawe wyceny
nalezy dochowac starannosci w obszarze weryfikacji
ich spojnosci i poprawnosci. Idealnym rozwigzaniem
bytoby przeprowadzanie wyceny w oparciu o dane
poddane petnemu przegladowi, zgodnie z ogdlnie
przyjetymi zasadami i praktykami audytu. W praktyce
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jednak, zwtaszcza w odniesieniu do duzych przed-
siebiorstw, niemozliwe jest zweryfikowanie danych
finansowych i biznesowych w rozsgdnym czasie i bez
nadmiernych kosztéw. Wycene mozna opiera¢ na da-
nych pochodzacych z wewnetrznego systemu rapor-
towania dtuznika, o ile:

1) nie wystepuja sygnaly ostrzegawcze, ktore
mogg budzi¢ watpliwosci co do poprawnosci
i wiarygodnosci systemu sprawozdawczego;

2) gtébwne pozycje, ze szczegdlnym uwzglednie-
niem pozyc;ji kapitatu obrotowego, zostaty zwe-
ryfikowane [Stanghellini i in. 2018].

Wycena nie moze wiarygodnie odzwierciedli¢ stanu
przysztego dotyczgcego przedsiebiorstwa bez rze-
telnej oceny jego sytuacji wyjsciowej. Petna ocena
danych biznesowych jest wstepem do oceny skutecz-
nosci planu rozwigzania kryzysu. W wycenie nalezy
zatem poswieci¢ szczeg6lng uwage wiarygodnosci
danych wejsciowych, na ktérych sie ona opiera, za-
rowno po stronie aktywow, jak i pasywow [Ibidem].

Wycena w odniesieniu do scenariusz likwidacji powin-
na uwzgledniaé, czy bardziej prawdopodobny jest wa-
riant stopniowej likwidaciji, czy sprzedazy jako przed-
siebiorstwa kontynuujgcego dziatalnos¢. Przyjmowac
w analizie nalezy jedng z tych perspektyw. Wynika to
z faktu, ze wycena dtuznika jako przedsiebiorstwa
kontynuujacego dziatalnos¢, powinna uwzglednia¢
wartos¢ w diuzszej perspektywie, a nie opiera¢ sie
na wartosci likwidacyjnej. Wartos¢ przedsiebiorstwa
kontynuujgcego dziatalnos¢ jest, co do zasady, wyzsza
niz wartosc¢ likwidacyjna, poniewaz opiera sie na zato-
zeniu, ze dane przedsiebiorstwo w dalszym ciggu pro-
wadzi dziatalno$¢ z minimalnymi zaktéceniami, cieszy
sie zaufaniem wierzycieli finansowych, akcjonariuszy
oraz klientéw, dalej generuje przychody oraz ogranicza
negatywne skutki dla pracownikéw. Ponadto w wyce-
nie przewidujacej kontynuacje dziatalnosci mozliwe
jest odzwierciedlanie dodatnich efektéw synergicz-
nych wynikajgcych ze zorganizowanego charakteru
aktywow i zobowigzan w ramach przedsiebiorstwa.

Metoda wyceny w przypadku wariantu stopniowej
likwidacji powinna odzwierciedla¢ specyfike rozcia-
gniecia przedmiotowego procesu w czasie. Ozna-
cza to, ze docelowa metoda powinna taczy¢ w sobie
aspekty podejscia dochodowego z majgtkowym.
Przyjecie jedynie podejscia majgtkowego nie od-
zwierciedlitoby wptywu hipotetycznego wszczecia
postepowania upadtosciowego na wartos¢ aktywow
dtuznika (z uwagi na fakt, ze wycena bilansowa zakta-
da co do zasady kontynuacje dziatalnosci).
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W przypadku wyznaczania wartosci przedsigbiorstwa
dla wariantu stopniowej likwidacji, oszacowanie wpty-
wow ze zbycia poszczegdlnych sktadnikow majatku
powinno odby¢ sie w oparciu na zatozeniu o ,sprze-
dazy przymuszonej”. Postugiwanie sie kategorig war-
tosci godziwej, stanowigcej czestg podstawe wyceny
bilansowej, nie powinno znajdowaé¢ zastosowania
z uwagi na ustanie przestanki o zainteresowaniu pod-
miotow (w tym gtéwnie podmiotu sprzedajgcego)
przystgpieniem do transakcji na warunkach rynko-
wych. ,Sprzedaz wymuszona”, w ktérej sprzedawca
musi dokonac sprzedazy, aby wywigzac sie ze swoich
zobowigzan, praktycznie zawsze wigze sie z brakiem
réwnowagi sit przetargowych na korzys$¢ kupujgcego.
Roznica miedzy wartoscia likwidacyjng a wartoscia
godziwa pogtebia sig, w warunkach prowadzenia
sprzedazy wymuszonej na rynku pograzonym w kry-
zysie [Shleifer i Vishny 2001].

W przypadku wyceny przeprowadzanej z perspek-
tywy przedsiebiorstwa kontynuujgcego dziatalnos¢
wiasciwe jest postuzenie sie metodg dochodowa
w wariancie zdyskontowanych przeptywow pieniez-
nych. Kategorig wartosci, jakg nalezy postugiwac¢ sie
w tym zakresie, powinna by¢ warto$¢ fundamental-
na (wewnetrzna) przedsiebiorstwa, ktérg stanowi
wartos¢ biezaca przysztych przeptywéw pienieznych
przedsiebiorstwa zdyskontowana wymagang stopa
zwrotu. Samo okreslenie stopy dyskontowe;j jest kwe-
stig wysoce sporng, a dobrg praktykg bytoby ustale-
nie jej w przejrzysty sposob po konsultacji z wierzy-
cielami, co nie zawsze jest jednak w rzeczywistosci
wykonalne [Stanghellini i in. 2018]. Kompromisowym,
a zarazem wykonalnym, rozwigzaniem mogtoby by¢
wyznaczanie stopy dyskontowej z uwzglednieniem
stopy zwrotu oszacowanej z uwzglednieniem per-
spektywy funkcjonowania wierzycieli.

Niezaleznie od stosowanego wariantu, wycena po-
winna spetnia¢ nastepujgce warunki formalne:

1) wytgcznym celem wierzycieli jest powieksze-
nie ich bogactwa (w drodze zrealizowania
maksymalnie wysokiego, mozliwego poziomu
odzysku),

2)  kazdy blizszy przeptyw gotéwkowy jest zawsze
preferowany w stosunku do identycznego, p6z-
niejszego przeptywu,

3) wartos¢ dla wierzycieli zwiekszy sie tylko wte-
dy, gdy przyrost wartosci z odzyskanej wierzy-
telnosci jest wyzsza od alternatywnej mozliwo-
$ci uzyskania podobnej stopy zwrotu z innego
aktywa o takim samym poziomie ryzyka,
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4) ocena poréwnywalnego ryzyka obejmuje
wszelkie inwestycje majace charakterystyki fi-
nansowe zgodne z celami obiektywnych, bez-
interesownych i zréznicowanych wierzycieli,

5) fundusze dla przedsiebiorstwa dtuznika nie sg
dostepne w nieograniczonych ilosciach.

Na potrzeby przeprowadzenia wyceny przedsiebior-
stwa dtuznika, zobowigzania nalezy wycenia¢ wedtug
ich wartosci nominalnej, nawet jezeli bytyby przed-
miotem obrotu na aktywnym rynku po nizszej cenie
niz wartos¢ nominalna z powodu trudnej sytuacji
dtuznika. Odsetki oraz wysokos$¢ kapitatu nalezne
w przysztosci nalezy oszacowac zgodnie z obowig-
zujacym przepisami. Zobowigzania warunkowe po-
winny zosta¢ wycenione z uwzglednieniem prawdo-
podobienstwa ich przeksztatcenia sie w wymagalne
zobowigzania [Ibidem].

Regulacje dotyczace restrukturyzaciji
grup spétek

Podstawa prawna

motywy dyrektywy: motyw 15, motyw 24

Grupy spotek a postepowanie
restrukturyzacyjne

Regulacja zagadnienia grup spotek w k.s.h.

Kodeks spétek handlowych nie definiuje pojecia gru-
py spoétek. Szczatkowa regulacja obejmuje jedynie
pojecie spotki dominujacej (art. 4 §1 pkt 4 k.s.h.) oraz
spotki powigzanej (art. 4 §1 pkt 5 k.s.h.). W prakty-
ce w oparciu na tym wielopoziomowym systemie
podporzadkowania (pomiedzy spotka-liderem a po-
zostatymi podmiotami) funkcjonujg w gospodarce
zgrupowania spotek. Spoétki wehodzgce w sktad gru-
py realizujg najczesciej cele wyznaczone przez spot-
ke dominujaca, ktére decyduje rowniez o podziale
zadan pomiedzy poszczegdlne spétki. Grupa spotek
nie posiada oddzielnej osobowosci prawnej, jednak
jak wskazuje S. Softysinski — ich wzajemne relacje
mozna poréwnac do stosunkéw wewnetrznych spotki
[Sottysinski 2013, s.78-86].

Nowe prawo holdingowe

Aktualnie trwajg prace nad nowelizacjg k.s.h. w za-
kresie wprowadzenia regulacji prawa grup spotek.

Zmiany majg unormowac relacje prywatnoprawne
pomiedzy spotka dominujaca i jej spotkami zalez-
nymi, przy uwzglednieniu interesu wierzycieli, a tak-
ze cztonkéw ich organdéw oraz mniejszosciowych
wtascicieli. Do k.s.h. ma zosta¢ dodana definicja
grupy spétek. Z godnie z projektem tresci art. 4
§ 1 pkt 51 k.s.h. grupa spotek ma oznacza¢ spotke
dominujaca i spotke (spotki) zalezne, ktére kierujag
sie (zgodnie z umowg albo statutem kazdej spotki
zaleznej), wspdlng strategia gospodarcza (interes
grupy spotek), ktéra umozliwia spétce dominujacej
sprawowanie jednolitego kierownictwa nad spot-
kg (spotkami) zaleznymi. Kluczowg nowoscig jest
projekt instytucji wigzgcego polecenia, ktéra spro-
wadza sie do mozliwosci wydawania spoétce zalez-
nej nalezacej do grupy spétek wigzacych polecen
przez spo6tke dominujgcy (bedg one mogty dotyczy¢
prowadzenia spraw w przypadkach uzasadnionych
interesem grupy spoétek). Planowane regulacje,
w szczegolnosci instytucja wigzacej polecenia beda
wywieraty w przysztosci wptyw na praktyke postepo-
wan restrukturyzacyjnych i upadtosciowych’.

Restrukturyzacja grup spotek

W prawie polskim brak jest rozwigzan pozwalajgcych
na prowadzenie postepowania restrukturyzacyjnego
albo upadtosciowego wobec grupy spotek. Wynika
to z faktu, ze postepowania te dotyczg pojedynczych
podmiotéw i ich wierzycieli (zasady indywidualizmu)
[Filipiak 20204, s.275-276)].

Opisany powyzej projekt nowelizacji k.s.h. rowniez
nie przewiduje zmian w zakresie umozliwienia pro-
wadzenia postepowania restrukturyzacyjnego, badz
upadtosciowego wobec grupy spoétek.

Mozliwe kierunki wdrozenia dyrektywy

Tres$¢ dyrektywy ogranicza sie do wskazania ogol-
nych kierunkéw wprowadzania zmian. Jak wskazano
w motywie 15 dyrektywy, zmniejszenie réznic praw-
nych pomiedzy panstwami cztonkowskimi utatwi
i usprawni prowadzenie postepowan restrukturyza-
cyjnych, w tym wobec grup spétek. Z tego punktu

1 Projekt ustawy zaktada dodanie do art. 21 p.u. ustepu 3b o nastepuja-
cej tresci: ,W przypadku jednoosobowej spoétki zaleznej nalezacej do
grupy spotek osoby, o ktérych mowa w ust. 2, moga sie uwolni¢ od od-
powiedzialnosci takze wtedy, gdy wykaza, ze wytaczng przyczyng nie-
wyptacalnosci tej spétki byto wykonanie wigzacego polecenia, o ktérym
mowa w art. 212 § 1 ustawy z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. — Kodeks spdtek
handlowych (Dz.U. z 2019 r., poz. 505 z p6zn. zm.), oraz wskaze mienie
spotki dominujgcej pozwalajgce na zaspokojenie dochodzonej wierzy-
telno$ci na zasadach okreslonych w art. 2114 ustawy z dnia 15 wrze$nia
2000 r. — Kodeks spoétek handlowych”.
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widzenia dyrektywa wskazuje, ze zblizanie rozwigzan
réznych porzadkéw prawnych odniesie pozytywny
wptyw na restrukturyzacje ponadnarodowych grup
spotek. Bardziej konkretny kierunek zmian wynika
z motywu 24 dyrektywy, zgodnie z ktérym ramy re-
strukturyzacji powinny byé dostepne dla dtuznikéw,
w tym podmiotéw grup przedsiebiorstw.

W zwigzku z tym, ze przepisy dyrektywy nie odno-
szg sie bezposrednio do zagadnienia restrukturyza-
cji grup spotek, nalezy sformutowac ogdlne kierunki
zmian, ktére moga stanowic¢ utatwienia proceduralne
w przypadku restrukturyzacji podmiotéw wchodza-
cych w sktad grupy kapitatowej (rozumianej na pod-
stawie obowigzujgcego stanu prawnego), i ktére beda
bazowaty na istniejgcych juz rozwigzaniach.

Dlatego tez w dalszej zrezygnowano z rekomendac;ji
pozytywnych w zakresie rozwigzan materialnopraw-
nych dotyczacych interakcji pomiedzy postepowa-
niami grupowymi (np. w zakresie wtadczych upraw-
nien zarzadcy w postepowaniu spotki-matki wobec
zarzadcy spotek-zaleznych, jak réwniez w zakresie
zaspokojenia sie wierzycieli jednej spoétki z masy sa-
nacyjnej lub uktadowej innej spétki powigzanej). Roz-
wigzania w tym zakresie powinny by¢ dostosowane
do ostatecznego ksztattu wspominanego prawa hol-
dingowego.

Propozycja wdrozenia

W zakresie przepisow prawa restrukturyzacyjnego na-
lezy postulowaé¢ wprowadzenie nastepujgcych zmian:

1) Rozbudowanie aktualnego rozwigzania zawar-
tego w art. 190 ust. 5 p.r,, tj. doprecyzowanie
i rozszerzenie zakresu regulacji w zakresie
mozliwosci potgczenia przez sad postepowan
restrukturyzacyjnych wobec podmiotéw po-
wigzanych.

2) Doprecyzowanie pojecia ,podmiotéw powigza-
nych” (art. 190 ust. 5 p.r.).

3) Potwierdzenie mozliwosci potgczenia poste-
powan na etapie postepowania w przedmiocie
otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego.

Uzasadnienie
Zagadnienia szczegotowe dotyczace sytuacji praw-

nej udziatowcow i ich roli w postepowaniu restruktu-
ryzacyjnym dtuznika zostaty omdéwione szczegdtowo
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w pkt. 11.3.3. W niniejszym fragmencie, na podstawie
ogolnych zatozen wynikajgcych z preambuty dyrekty-
wy, wskazane zostaty mozliwe rozwigzania, zmierza-
jace do usprawnienia postepowan restrukturyzacyj-
nych obejmujacych grupy kapitatowe. Zagadnienie
to jest szczegdlnie aktualne z uwagi na planowane
wprowadzenie regulacji tzw. prawa holdingowego.
Przyjete w projekcie ustawy wskazanie wspdlnego
interesu grupy spotek, a takze uregulowanie kwestii
wigzgcych polecan sktania do przyjecia tezy, ze zmia-
ny w kodeksie spdtek handlowych otworzg droge
uznania rowniez na gruncie prawa restrukturyzacyj-
nego zasadnosci traktowania grupy spétek jako jed-
nego ,podmiotu”, ktérego efektywna restrukturyzacja
wymaga koordynacji dziatarn wobec wszystkich spoét-
ek wchodzacych w sktad grupy (lub czesci z nich),
nie zas$ podejscia indywidualnego.

Celem przedstawionych propozycji zmian jest uprosz-
czenie postepowan prowadzonych wobec podmio-
tow powigzanych oraz zwiekszenie ich efektywnosci
(zaréwno z punktu widzenia ograniczania kosztow
postepowan, zwiekszenia szans na unikniecie upa-
dtosci, a takze satysfakcjonujgcego poziomu zaspo-
kojenia wierzycieli).

Postulowanym kierunkiem zmian jest:

1) Rozbudowanie aktualnego rozwigzania zawar-
tego w art. 190 ust. 5 p.r, tj. doprecyzowanie
i rozszerzenie zakresu regulacji w zakresie
mozliwosci potgczenia przez sad postepowan
restrukturyzacyjnych wobec podmiotéw po-
wigzanych.

Zmiana powinna ujednolici¢ przypadki wska-
zane w art. 190 ust. 5 p.r. poprzez wyelimi-
nowanie uznania sgdu w zakresie wspdélnego
rozpoznania sprawy restrukturyzacyjnej wobec
»Spraw prowadzonych wobec innych dtuznikéw,
w szczegolnosci wobec podmiotéw powigza-
nych oraz matzonkow”. Ustawodawca przyznat
sgdowi prawo oceny zasadnosci potfgczenia
spraw w sytuacji postepowan prowadzonych
wobec podmiotéw powigzanych (w praktyce
najczesciej regulacja bedzie dotyczyta poste-
powan wobec grup spoétek). Majgc na uwadze
cel regulacji, tj. uproszczenie postepowania,
zwiekszenie jego efektywnosci oraz redukcja
kosztow — uznaniowos¢ sadu w zakresie tego
typu spraw nalezy uznac¢ za nietrafione rozwig-
zanie [Filipiak 20204, s. 278].

2) Doprecyzowanie pojecia ,podmiotdw powigza-
nych” (art. 190 ust. 5 p.r.).
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Zgodnie z art. 190 ust. 5 p.r. sgd moze potgczy¢
do wspdlnego rozpoznania sprawy prowadzone
wobec podmiotéw powigzanych. Przepis nie de-
finiuje jednak pojecia ,podmiotu powigzanego”.
Intuicyjnie pojecie do kojarzy sie z definicjg spot-
ki powigzanej zawartej w art. 4 § 1 pkt 5 k.s.h,,
tj. spotke kapitatowg, w ktérej inna spétka han-
dlowa albo spétdzielnia ma bezposrednio lub po-
$rednio co najmniej 20% gtoséw na zgromadze-
niu wspolnikéw albo na walnym zgromadzeniy,
takze jako zastawnik lub uzytkownik albo na pod-
stawie porozumien z innymi osobami, lub ktdra
posiada bezposrednio co najmniej 20% udziatéw
albo akcji w innej spotfce kapitatowej. Odwota-
nie sie do tej definicji nie jest jednak uprawnione.
Uzycie stowa ,podmiot powigzany” w art. 190
ust. 5 p.r. wskazuje, ze obejmuje on szerszy za-
kres podmiotowy niz definicja z k.s.h. (gdzie pod-
miotem powigzanym moze by¢ wytgcznie spotka
kapitatowa). Za taka interpretacjg przemawia
réwniez cel przepisu — usprawnienie postepo-
wan. Nalezy zatem przyjag¢ mozliwie szeroki ka-
talog podmiotow powigzanych. Niemniej jednak,
w celu unikniecia watpliwosci interpretacyjnych
zasadne jest uzupetnienie przepisu art. 190 ust. 5
p.r. o definicje podmiotu powigzanego. Definicja
powinna uwzglednia¢ powigzania o charakterze
gospodarczym, kapitatowym oraz rodzinnym
i nie ogranicza¢ zakresu zastosowania wytacz-
nie do spétek prawa handlowego [Filipiak 20204,
s.276-277].

3) Zasadne jest roéwniez wprowadzenie mozli-
wosci potgczenia postepowan juz na etapie
postepowania w przedmiocie otwarcia poste-
powania restrukturyzacyjnego (obecnie taka
mozliwos¢ istnieje w drodze odpowiedniego
stosowania k.p.c.).

Wydaje sie, ze w oparciunaart. 219 k.p.c. w zw. z art. 209
p.r. mozliwe jest potagczenie spraw do wspolnego prowa-
dzenia i rozpoznania moze nastgpi¢ réwniez na etapie
postepowania w przedmiocie otwarcia postepowania
restrukturyzacyjnego. W celu wyeliminowania watpli-
wosci co do mozliwosci stosowania tego rozwigzania,
nalezy postulowa¢ wskazanie wprost takiej mozliwosci
w art. 190 p.r. [Filipiak 202043, s.278].

Wymienione zmiany powinny stanowi¢ pierwszy krok,
ktéry mogtby wptyngé realnie i natychmiastowo na
sprawnos¢ postepowan restrukturyzacyjnych wobec
podmiotéw wchodzacych w sktad jednej grupy kapi-
tatowej. Kolejnym krokiem powinna by¢ zmiana prze-
piséw prawa materialnego, skorelowana z regulacja-
mi nowe prawa holdingowego.

Z punktu widzenia bankow rozbudowanie rozwia-
zan dotyczacych restrukturyzacji grup kapitatowych
(z uwzglednieniem projektu prawa holdingowego)
rodzi mozliwos¢ restrukturyzacji grupy spotek w ra-
mach skoordynowanego postepowania restruktury-
zacyjnego, co znaczacy wplynie na szanse powodze-
nia catego procesu. Proponowane nie rodza ryzyka
dla wierzycieli. Duzo bardziej donioste moga byé¢
skutki wprowadzenia nowego prawa holdingowego
(w szczegdlnosci w zakresie wystapienia stanu nie-
wyptacalnosci z powodu wigzacego polecenia spot-
ki dominujacej), a takze mozliwe nastepcze zmiany
w prawie restrukturyzacyjnym i upadtosciowym,
np. ewentualne objecie postepowaniem catej gru-
py kapitalowej moze wptynaé negatywnie m.in. na
mozliwo$sé dochodzenia przez bank wierzytelnosci
od podmiotéw, ktére zabezpieczaly wierzytelnosci
dtuznika, tj. w przypadku gdy bank posiada wierzy-
telnosci wobec spétki dominujacej, a zabezpiecze-
nie zostato udzielone réwniez przez spétki zalezne.

Regulacje dotyczace systemu wczesnego
ostrzegania

Podstawa prawna
motywy dyrektywy: motyw 22, motyw 23

przepisy dyrektywy: art. 3

Propozycja wdrozenia wraz z uzasadnieniem

Problem implementacji systeméw wczesnego
ostrzegania zostat w UE, w tym w Polsce dostrzezo-
ny juz wiele lata temu, w zwigzku z tym zaréwno na
poziomie rzadowym jak i lokalnych powstato szereg
inicjatyw zmierzajacych do szybszej i efektywniejszej
identyfikacji przestanek pojawienia sie trudnosci fi-
nansowych w przedsiebiorstwach. Z pewnoscig nale-
zy tu wspomnie¢ o projektach PARP (m.in. Instrument
Szybkiego Reagowania), PARP i FRF (wspotpraca
w ramach projektu Early Warning Europe) czy tez
rzgdowej Polityce Nowej Szansy. Projekty z zakresu
SWO obejmowaly nie tylko dziatania ws$rdd przedsie-
biorcow ale takze programy edukacyjne dla mtodzie-
zy i studentéw, w tym te realizowane we wspotpracy
z NCBIR i Ministerstwem Edukacji i Szkolnictwa Wyz-
szego. Lokalnie projekty z obszaru SWO realizowane
byty w ramach Regionalnych Programéw Operacyj-
nych i jak do tej pory skupiaty sie gtéwnie na edukaciji
w zakresie szeroko rozumianej prewencji niewypta-
calnosci.
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Z punktu widzenia instytucji finansowych kluczowe
znaczenie ma odpowiednio wczesna identyfikacja
symptomoéw niewyptacalnosci jak i determinacja
w podejmowaniu konkretnych dziatan restrukturyza-
cyjnych. Brak aktywnosci dtuznika w zakresie imple-
mentacji dziatan restrukturyzacyjnych jest zazwyczaj
pochodna nastepujacych czynnikow:

* Brak danych - informacji — na bazie ktérej mozna
by zidentyfikowa¢ symptomy trudnosci finansowych;

Brak informacji zarzadczej — jest zazwyczaj skutkiem
stabej jakosci systemoéw ksiegowych i zarzadczych,
ktére nie agregujg odpowiednich informaciji.

Rekomenduje sie wiekszg aktywnos¢ instytucji fi-
nansowych w analizie obowigzujacych u diuznika
systemow ewidencji ksiegowej, polityki rachunko-
wosci a takze jakosciowych systemoéw kontroli. Dzia-
tania te sg zgodne z m.in. z postulatami zawartymi
m.in. w pkt 27 wprowadzenia do dyrektywy, ktoéry
zaktada mozliwos¢ uzaleznienia dostepnosci ram
restrukturyzacji zapobiegawczej m.in. od rzetelnosci
sprawozdan finansowych dtuznikéw.

Jednoczesnie nalezatoby rozwazyé koniecznosé
(nakaz) stosowania wybranych narzedzi predyk-
cji (modeli wielowymiarowych) i udostepniania
ich wynikow wierzycielom w sytuacji uzasadnio-
nego podejrzenia ze strony instytucji finansowej
co do pogorszenia sie sytuacji finansowej dtuznika.
Nalezy to oczywiscie mie¢ na uwadze subsydiarny
charakter tychze modeli w predykcji upadtosci oraz
trudnosci w stworzeniu modeli o charakterze uni-
wersalnym.

Nalezy jednoczesnie rekomendowac oparcie SWO
na perspektywie ptynnosciowej, gdyz dane wyni-
kowe ze zbyt duzym opdznieniem zaczynajg od-
zwierciedlaé stan zagrozenia niewyptacalnoscia.
Dotychczas stosowane i ogodlnie przyjete miary
ptynnosci sg jednak czesto oparte na danych ksie-
gowych pozyskiwanych i przetwarzanych ze znacz-
nym opdznieniem. Brakuje upowszechnionych miar
opartych na biezgcych przeptywach pienieznych
i pozycji gotéwkowe] przedsiebiorstwa oraz ewen-
tualnej ich relacji do pozycji bilansowych lub kosz-
tow funkcjonowania.

Nalezy rozwazy¢ rozszerzenie nowej ramy raporto-
wania w zakresie terminéw ptatnosci, w taki sposéb,
by powstawata baza, umozliwiajagca monitorowanie
terminow ptatnosci w skali makro i identyfikowania
firm, ktére nie wywigzujg sie terminowo ze zobowia-
zan. Rozwigzania te moga by¢ rozwinieciem prowa-
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dzonych juz prac przez MF (https://www.gov.pl/web/
rozwoj-praca-technologia/walka-z-zatorami-platni-
czymi). W kontekscie tym, bazy tworzone juz na po-
trzeby obstugi JPK stanowi¢ moga podstawe budowy
odpowiedniej infrastruktury do zbierania danych, mo-
gacych by¢ pdzniej wykorzystane na potrzeby moni-
torowania zagrozenia niewyptacalnoscia.

Brak wiedzy — umiejetnosci w zakresie analizy
otrzymywanych danych. W obszarze tym reko-
menduje sie m.in.:

1) edukacje pracownikow banku z pionéw bizne-
sowych, co do kluczowych symptoméw trud-
nosci finansowych, w tym ich specyfiki sekto-
rowej,

2) wzrost liczby szkolen dla zarzgdow i pracowni-
kow dziatéw finansowych klientéw w zakresie
identyfikacji kluczowych symptoméw trudno-
$ci finansowych, a takze katalogu dostepnych
dziatan restrukturyzacyjnych,

3) udostepnianie dtuznikom przez opiekunéw
klienta/ doradcow bankowych zagregowanych
danych co do sytuacji makroekonomicznej
i sektorowej umozliwiajgcych lepsze samopo-
zycjonowanie sytuacji dtuznika na tle otocze-
nia,

4) wykorzystanie baz informacji gospodarczej
oferujgcych ustugi dotyczace monitorowa-
nia sytuacji kontrahentéw. Obiecujgce w tym
aspekcie wydajg sie systemy automonitoringu,
w ramach ktérego dtuznik moze weryfikowaé
liczbe zapytan o jego kondycje w bazach da-
nych. Opieranie SWO na zapytaniach innych
o dang firme, moze zobiektywizowac¢ ocene czy
nalezy rozpoczaé¢ doktadniejsze monitorowa-
nie wiasnej kondycji. Ustugi automonitoringu

dostepne sg juz m.in. dzieki BIK (https://www.
bik.pl/korporacje-finanse/katalog-produktow),

5) wykorzystanie przez instytucje finansowe, a tak-
ze pozostatych wierzycieli systeméw wymiany
wiedzy o klientach. System ten oparty moze
by¢ na rozwigzaniach znanych m.in. w sektorze
pozyczkowym. Rynek firm pozyczkowych jasno
pokazuje, ze dtuznik, ktéry doswiadcza proble-
mow finansowych bardzo rzadko jest zadtuzony
w tylko jednej instytucji. Weryfikacja zadtuzenia
u innych wierzycieli jest mozliwa m.in. dzieki ta-
kim platformom jak https://www.credit-check.
pl/o-rozwiazaniu-credit-check/ lub https:/www.
crif.pl/produkty/credit-check/,
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6)

analize mozliwosci wykorzystania informacji
z gietd wierzytelnosci. Na chwile obecng sg one
w Polsce stabo rozwiniete i stuzg gtéwnie do po-
szukiwania wierzytelnosci do potracenia. Regu-
lacyjnie sag rowniez watpliwe w swietle RODO.

Brak woli do podejmowania dziatan restruktu-
ryzacyjnych. Brak aktywnosci dtuznika moze
wynika¢ z jednej strony z checi naduzycia,
ochrony interesu prywatnego lub konieczno-
Sci ukrycia przyczyn zaistniatej sytuacji. Z dru-
giej jednak strony, przyczyng moze by¢ brak
$wiadomosci co do dostepnych form wsparcia
w restrukturyzacji lub brak $wiadomosci
istotnosci zagrozenia.

Powyzsze przeszkody w terminowym wdrazaniu pro-
cesOw restrukturyzacji mogg by¢ w pewnej mierze
pokonywane dzieki dziataniu sygnalistow — osob lub
podmiotéw posiadajagcych dostep do informacji, wie-
dze fachowa oraz motywacje do inicjowania dziatan
restrukturyzacyjnych. Prowadzone do tej pory dyskusje
naukowe, jak i rozwazania praktykéw nie doprowadzity
do konsensusu co do roli instytucji finansowych w pro-
cesie sygnalizowania trudnosci finansowych dtuznikéw.

W obszarze tym warto zarekomendowac nastepujgce
dziatania:

1)

2)

3)

4)

tworzenie i rozwijanie systeméw zachet w ra-
mach planéw motywacyjnych instytucji finan-
sowych dla pracownikéw pionu biznesu, ktérzy
poprzez swoje $wiadome dziatania przyczynili
sie do podjecia wspolnie z dtuznikiem dziatan
restrukturyzacyjnych,

z ostroznoscig rozwazenie mozliwosci ini-
cjowania formalnych dziatan restrukturyza-
cyjnych przez umocowanych przedstawicieli
instytucji finansowych, w przypadku uporczy-
wego uchylania sie przez dtuznika od podjecia
niezbednych dziatan restrukturyzacyjnych,

w przypadku wprowadzenia rozwigzan o cha-
rakterze sygnalizacyjnym, konieczne bedzie
opracowanie zasad ograniczenia odpowie-
dzialnosci sygnalistow z jednej strony, a z dru-
giej narzedzi przeciwdziatania szkodom po-
wstatym m.in. w wyniku dziatan podjetych
w zlej wierze,

wprowadzenie zachet dla instytucji finanso-
wych, ktére w oparciu o prowadzony monitoring
sytuacji dtuznika sygnalizowatyby dtuznikowi,
a takze pozostatym wierzycielom koniecznos$é

5)

6)

7)

podjecia dziatan naprawczych. Zachety mogty-
by obejmowaé m.in.:

- utworzenie odrebnej kategorii zaspokojenia
dla wierzytelnosci wierzyciela-sygnalisty,

- brak mozliwosci redukcji zadtuzenia wierzycie-
la-sygnalisty w uktadzie (chyba ze za jego zgoda),

- zmiany zasad tworzenia rezerw na udzielone
finansowanie, m.in. w zakresie terminéw na re-
klasyfikacji zadtuzenia,

biorgc pod uwage, iz wielokrotnie otwarte dzia-
tania windykacyjne sg nieakceptowane przez
wierzycieli w zwigzku z obawg przed utratg
kontrahenta, nalezy rozwazy¢ stworzenie in-
frastruktury umozliwiajgcej anonimowe wzgle-
dem dtuznika sygnalizowanie koniecznosci
podjecia dziatan windykacyjnych,

z ostroznoscig nalezy podchodzi¢ do mozliwosci
wdrozenia systemu zachet wzgledem oséb (firm)
prowadzacych ksiegowosé. W chwili obecnej ta
grupa zawodowa nie jest objeta przepisami o ta-
jemnicy zawodowej, co stanowi¢ moze istotne
utatwienie w poréwnaniu do sytuacji instytucji fi-
nansowych. Ze wzgledu jednak na ich ograniczo-
ny interes ekonomiczny w prowadzeniu biezacego
monitoringu sytuacji finansowej swoich klientéw
podmioty te moga nie by¢ trwale zainteresowane
rozszerzeniem ich obowigzkéw w tym zakresie,

wprowadzenie niezbednych regulacji umozli-
wiajgcych prowadzenie procesu restrukturyza-
cji w ramach ram zapobiegawczych na pozio-
mie pionu biznesu ze wsparciem pracownikow
dziatow restrukturyzacji. W poczatkowym
okresie restrukturyzacji niezbedna jest nie tyle
fachowa wiedza z zakresu prawa restruktury-
zacyjnego, charakterystyczna dla pracownikéw
pionow restrukturyzaciji, ale znajomos¢ dtuzni-
ka oraz biezac kontakt z nim realizowany lokal-
nie przez piony biznesu.

Zgoda dtuznika na wszczecie postepowania
restrukturyzacyjnego

Podstawa prawna

motywy dyrektywy: motyw 29

przepisy dyrektywy: art. 4 ust. 7i 8
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Inicjowanie postepowania
restrukturyzacyjnego

Legitymacja dtuznika do ztozenia wniosku restruktury-
zacyjnego

Zgodnie z art. 7 ust. 1 w zw. z ust. 2 p.r. postepowa-
nie restrukturyzacyjne wszczyna sie, co do zasady,
na wniosek restrukturyzacyjny, tj. wniosek o otwarcie
postepowania restrukturyzacyjnego albo wniosek
o zatwierdzenie uktadu przyjetego w postepowaniu
o zatwierdzenie uktadu, ztozony przez dtuznika.

Przyznanie dtuznikowi legitymacji do ztozenia wnio-
sku restrukturyzacyjnego wynika przede wszyst-
kim z jego fakultatywnosci — dtuznika ma prawo,
a nie obowigzek wszczecia postepowania restruk-
turyzacyjnego?. Wskazana regulacja wyraza zasade
dyspozycyjnosci. Jak wskazuje P. Zimmerman, ce-
lem wniosku restrukturyzacyjnego jest ochrona dtuz-
nika, zatem, co do zasady, restrukturyzacja nie ma
racji bytu bez poparcia dtuznika [Zimmerman 2020,
kom. Do art. 7, nb. 3].

Legitymacja wierzyciela do ztozenia wniosku restruk-
turyzacyjnego

Od wskazanej powyzej zasady wytgcznej legityma-
cji dtuznika do ztozenia wniosku restrukturyzacyjne-
go, ustawodawca wprowadzit dwa wyjatki. Zgodnie
zart. 283 p.r.:

wniosek o otwarcie postepowania sanacyjne-
go w stosunku do osoby prawnej wpisanej do
Krajowego Rejestru Sagdowego moze zgtosic
rowniez kurator ustanowiony na podstawie
art. 42 § 1 k.c. (art. 283 ust. 1 p.r.),

wniosek o otwarcie postepowania sanacyjne-
go w stosunku do niewyptacalnej osoby praw-
nej moze zgtosi¢ rowniez jej wierzyciel osobi-
sty (art. 283 ust. 2 p.r.).

W pierwszym przypadku uprawnienie kuratora jest
uzasadnione tym, ze zgodnie z art. 42 § 1 k.c. kura-
tor jest ustanawiany w sytuacji, gdy osoba prawna
nie moze by¢ reprezentowana lub prowadzi¢ swoich
spraw ze wzgledu na brak organu albo brak w skia-
dzie organu uprawnionego do jej reprezentowania.
Brak przyznania w drodze wyjatku legitymacji kura-

2 Odmienna sytuacja ma miejsce w przypadku wniosku upadto$ciowego
— zgodnie z art. 21 ust. 1 p.u. dluznik ma obowigzek ztozy¢é wniosek
o ogtoszeniu upadtosci w ciggu trzydziestu dni od powstania stanu nie-
wyptacalnosci.
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torowi oznaczatoby mozliwos¢ wystapienia sytuaciji,
w ktdérych nie mozna wszczagé postepowania restruk-
turyzacyjnego wobec dtuznika.

Drugi wyjatek zostat ograniczony do wierzyciela
osobistego, ktérego dtuznikiem jest niewyptacalna
osoba prawna. Takie zawezenie formy prawnej dtuz-
nika jest uzasadnione tym, ze jedynie w przypadku
0s6b prawnych mozliwe jest rozdzielenie jego sfery
majgtkowej od zarzadczej. W zwigzku z tym przepro-
wadzenie postepowania sanacyjnego jest mozliwe
(aczkolwiek trudne) nawet w przypadku oporu dtuz-
nika z uwagi na odebranie mu zarzadu [Zimmerman
2020, kom. Do art. 283, nb. 3; Czornik, Koczwara
2016, s. 116].

Zgoda dtuznika na wszczecie postepowania restruktu-
ryzacyjnego

W obecnie obowigzujgcym stanie prawnym prawo
restrukturyzacyjne nie przewiduje sytuacji, w ktoérej
otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego wyma-
gatoby zgody dtuznika3.

Mozliwe kierunki wdrozenia dyrektywy

Zgodnie z motywem 29 oraz art. 4 ust. 7 dy-
rektywy — dtuznicy powinni mie¢ zapewniong
legitymacje do wszczecia dostepnych postepowan
restrukturyzacyjnych. Ponadto, dyrektywa przewi-
duje, ze w przypadku, gdy prawo krajowe zezwala
wierzycielom lub przedstawicielom pracownikéw na
wszczecie postepowania restrukturyzacyjnego oraz
w przypadku gdy dtuznik jest MSP, panistwa czton-
kowskie powinny wymaga¢ zgody dtuznika jako
warunku wstepnego wszczecia postepowania oraz
powinny takze méc rozszerzy¢ zakres tego wymogu
na dtuznikow bedacych duzymi przedsiebiorstwami
(motyw 29 i art. 4 ust. 8 dyrektywy).

Odnosnie do pierwszego rozwigzania postanowienie
dyrektywy jest obligatoryjne oraz zbiezne z obecna re-
gulacjg prawa restrukturyzacyjnego. W tym zakresie
rozwazanie kierunkéw implementacji dyrektywy jest
zatem zbyteczne.

Sytuacja wyglada inaczej w sytuacji, o ktorej mowa
w art. 4 ust. 8 dyrektywy. W pierwszej kolejnosci nale-
zy rozwazy¢ kwestie legitymacji wierzyciela do ztoze-
nia wniosku o otwarcie postepowania restrukturyza-

3 Od zgody rady wierzycieli jest natomiast uzaleznione umorzenie poste-
powania na wniosek dtuznika (art. 325 ust. 1 pkt 2 p.r.).
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cyjnego. Wyrdzni¢ mozna nastepujgce cztery kierunki
regulaciji:

1) przyznanie legitymacji wytacznie dtuznikowi,
a wiec usuniecie wyjatku z art. 283 p.r.,

2) zawezenie  wyjatku, o ktérym mowa
w art. 283 p.r. do sytuacji, o ktérej mowa
w art. 283 ust. 1 p.r. albo w art. 283 ust. 2 p.r,,

3) brak zmian,

4) rozszerzenie katalogu podmiotéw legitymowa-
nych do ztozenia wniosku o otwarcie postepo-
wania sanacyjnego dtuznika.

W przypadku przyznania inicjatywy wszczecia poste-
powania restrukturyzacyjnego co najmniej wierzycie-
lowi osobistemu dtuznika nalezy rozwazy¢ kwestie
uzalezniani skutecznosci takiego wniosku zgody
dtuznika*. W tym zakresie mozna wskaza¢ nastepu-
jace warianty rozwigzan legislacyjnych:

1) brak wymogu uzyskania zgody — utrzymanie
status quo,

2) wymaog uzyskania zgoda, gdy dtuznik nalezy do
kregu MSP albo z uwagi na inne kryterium,

3) wymoég uzyskania zgody dtuznika w kazdym
przypadku.

Propozycja wdrozenia

Sposréd przedstawionych powyzej wariantéw zasad-
na wydaje sie nastepujgca propozycja wdrozenia dy-
rektywy:

1) Legitymacja w zakresie wszczecia postepo-
wania restrukturyzacyjnego powinna przystu-
giwac co do zasady dtuznikowi, jednak wyjatki
unormowane w art. 283 ust. 11 2 p.r. powinny
zostac utrzymane.

2) Wierzyciel osobisty, o ktérym mowa w art. 283
ust. 2 p.r. powinien mie¢ réwniez mozliwos¢
ztozenia wniosku sanacyjnego, w przypadku
gdy dtuznik jest dopiero zagrozony niewypta-
calnoscia.

4 Wymadg zgody jest niecelowy w przypadku pozbawienia legitymacji
podmiotéw innych niz diuznika, a takze w przypadku wniosku kuratora -
dtuznik w tej sytuacji nie miatby bowiem mozliwosci wyrazenia zgody.

Wierzyciele (w tym banki) powinni mie¢ mozliwos$¢
zwrdcenia uwagi dtuznikowi na jego trudng sytuacje
ekonomiczng na poziomie funkcjonowania syste-
mdw wczesnego ostrzegania.

Propozycja sprowadza sie zatem w zasadzie do
utrzymania status quo na etapie sktadania wniosku
restrukturyzacyjne i sugeruje przeniesienie, co do za-
sady, ciezaru dziatan wierzycieli na dziatania prewen-
cyjne o charakterze informacyjnym w ramach syste-
mow wczesnego ostrzegania, oddajgc tym samym
pole dziatania dtuznikowi.

Na marginesie nalezy wskazaé, ze w doktrynie pod-
nosi sie koniecznos¢ dostosowania tresci norm pro-
ceduralnych do uprawnienia wierzyciela z art. 283
ust. 2 p.rs.

Uzasadnienie

Regulacja dopuszczajgca mozliwo$é rozszerzenia
kregu podmiotéw posiadajgcych legitymacje do zto-
zenia wniosku o otwarcie postepowania restruktury-
zacyjnego ma charakter obligatoryjny.

Jak wskazano powyzej, w obecnie obowigzujacy sta-
nie prawnym spetniona jest tres¢ art. 4 ust. 7 dyrekty-
wy — legitymacja do ztozenia kazdego rodzaju wnio-
sku restrukturyzacyjnego przystuguje dtuznikowi.
Takie rozwigzanie wynika ze specyfiki postepowan
restrukturyzacyjnych, w ktérych decyzja o restruktu-
ryzacji jest podejmowana w oparciu kompleksowa
ocene sytuacji podmiotu — wiedze pozwalajgca na
podjecie takiej decyzji z reguty posiada wytgcznie
dtuznik.

W zwigzku z tym nalezy, co do zasady, odrzuci¢ moz-
liwos¢ wszczynania postepowania restrukturyzacyj-
nego na wniosek wierzyciela bez poparcia go przez
dtuznika. Prowadzenie postepowania restrukturyza-
cyjnego wbrew woli dtuznika nie ma bowiem z reguty
szans powodzenia.

Wyjatkiem jest tutaj mozliwos¢ otwarcia postepowa-
nia sanacyjnego wobec osoby prawnej — zaréwno
w przypadku, o ktérym mowa w art. 283 ust. 1 p.r,,
jak i w art. 283 ust. 2 p.r. Zasadnos¢ tego wyjatku
wynika z mozliwos¢ catkowitego pozbawienia dtuz-

5  Wyjatek z art. 283 ust. 2 p.r. zostat dodany do projektu ustawy na p6z-
nym etapie procesu legislacyjnego. Szczegoétowy opis wynikajgcych
z tego tytutu niescistosci opracowaty A. Czornik i P. Koczwara [2016,
s. 115-116].
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nika zarzadu nad masg sanacyjng®, a takze modelo-
wa odrebnoscig osob zarzgdzajgcych osobg prawnag
od jej wtascicieli (cztonkdw). Z tych wzgledow nie jest
zasadne rozszerzanie tego wyjatku na inne postepo-
wania restrukturyzacyjne, gdzie zasada jest ograni-
czenie zarzadu dtuznika, pozycja nadzorcy sgdowego
jest stabsza od pozycji zarzadcy, a sposéb restruktu-
ryzacji ogranicza sie wytacznie do zawarcia uktadu
z wierzycielami’. Nalezy ponadto mie¢ na uwadze, ze
korzystanie przez wierzycieli z mozliwosci ztozenia
wniosku sanacyjnego jest w praktyce znikome, prak-
tyka postepowan sadowych nie widzi zasadnosci
w rozszerzeniu wyjatkéw z art. 283 ust. 1i2 p.r.

Ponadto, zasadne jest utrzymanie wyjatku jedynie
w zakresie wniosku o sanacje osob prawnych. Re-
strukturyzacja negatywnie nastawionej osoby fizycz-
nej wydaje sie w praktyce bardzo trudna, podobna
sytuacja ma miejsce w przypadku spotek osobowych
prawa handlowego. Przymuszenie do restrukturyzacji
tych podmiotéw wydaje sie praktycznie niemozliwe.
Nalezy rowniez podkresli¢, ze restrukturyzacja ma
charakter dobrowolny, a jej celem jest utrzymanie
dziatalnosci gospodarczej. Z tej perspektywy przy-
muszenie do restrukturyzacji osoby fizycznej godzi-
toby w jej prawa i wolnosci [Filipiak 2020b, kom. do
art. 283, pkt 9]. Nalezy zgodzi¢ sie z P. Zimmerma-
nem, ze ,tylko osoba prawna moze kontynuowac
swoj byt przedsiebiorcy niezaleznie od woli dtuznika”
[2020, kom. do art. 283, nb. 3].

Wierzyciel osobisty, o ktéorym mowa w art. 283
ust. 2 p.r. powinien mie¢ jednak réwniez mozliwosc¢
ztozenia wniosku sanacyjnego, w przypadku gdy
dtuznik jest dopiero zagrozony niewyptacalnoscia.
Takie rozwigzanie budzi uzasadnione obawy, ze in-
stytucja ta bedzie naduzywana przez wierzycieli.
Nie mozna jednak zapominaé o merytorycznym eta-
pie weryfikacji wniosku przez sad, a takze aktywnej
roli dtuznika przy wykazywaniu braku przestanek do
otwarcia postepowania sanacyjnego. Réwniez infor-
macja o wniosku sanacyjnym wierzyciela nie niesie
ze sobg tak negatywnego odbioru jak ztozenie wnio-
sku przez samego dtuznika. Dobrym rozwigzaniem
mogtoby by¢ uzupetnienie art. 283 ust. 2 p.r. o odpo-
wiednik art. 34 ust. 1 p.u., zgodnie z ktérym w przy-
padku ztozenia przez wierzyciela wniosku w ztej wie-

6 W praktyce sady udzielajg diuznikowi zezwolenia na wykonywanie
czynnosci w ramach tzw. zwyktego zarzadu (art. 288 ust. 3 p.r.), jednak
praktyka nie stoi na przeszkodzie niestosowania tego wyjatku chociaz
w sytuacji wniosku sanacyjnego ztozonego przez wierzyciela.

7 Postepowanie sanacyjne pozwala na przeprowadzenie dziatan sana-
cyjnych (art. 3 p.r.), ktérych realizacja jest mozliwa, z uwagi na osobe
zarzadcy, takze w przypadku pozbawienia diuznika prawa zarzadu.
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rze, sad, oddalajgc wniosek o ogtoszenie upadtosci,
obcigzy wierzyciela kosztami postepowania i moze
nakazac wierzycielowi ztozenie publicznego oswiad-
czenia odpowiedniej tresci i w odpowiedniej formie.

Nie ma z kolei dostatecznych podstaw do rozszerze-
nia katalogu podmiotéw niebedacych dtuznikiem do
ztozenia wniosku sanacyjnego. Wierzyciel osobisty
jest zainteresowany restrukturyzacjg dtuznika, z uwa-
gi na to, ze jego ewentualna upadto$¢ moze negatyw-
nie wptyna¢ na jego sytuacje finansowa. W przypadku
wierzyciela wytgcznie rzeczowego interes ten nie jest
uzasadniony — moze sie on domagac jedynie zaspoko-
jenia z przedmiotu zabezpieczenia, takze w przypadku
upadtosci przystugiwa¢ mu bedzie prawo odrebnosci.
Dyrektywa wymienia réwniez przedstawicieli pracow-
nikow jako potencjalnych wnioskodawcéw. Biorgc
pod uwage role pracownikdw, a takze ich bezposredni
kontakt z dtuznikiem-pracodawcg, wydaje sie, ze przy-
znanie im oddzielnej legitymacji nie jest uzasadnione.
Pracownicy, jak i ich przedstawiciele majg mozliwos¢
wewnetrznego oddziatywania na pracodawce. Ponad-
to, mozliwos¢ zainicjowania postepowania sanacyjne-
go wobec pracodawcy mogtaby budzi¢ watpliwosci
pod katem problemu utraty zaufania do pracownika.
Do trzeciej grupy podmiotéw, ktdére mogtyby otrzymac
legitymacje do wszczecia postepowania sanacyjnego
naleza wtasciciele dtuznika. Mozliwo$¢ te nalezy od-
rzuci¢. Wtasciciele majg mozliwos¢ ciggtego oddzia-
tywania na dtuznika. Powinni oni zatem na biezgco
monitowac sytuacje ekonomiczng dtuznika (np. z po-
$rednictwem rady nadzorczej) i podejmowac ewentu-
alne dziatania prewencyjne. Legitymacja do dziatania
na etapie ztozenia wniosku stanowitaby przyzwolenie
na odktadanie dziatan naprawczych do wystgpienia sy-
tuacji krytycznych.

Bardziej ztozonym zagadnieniem jest mozliwos¢ uza-
leznienia wszczecia postepowania restrukturyzacyj-
nego na wniosek wierzyciela przy uzyskaniu zgody
dtuznika. Taki system oznacza, ze skutecznos$¢ wnio-
sku ztozonego przez wierzyciela, bedzie uzalezniona
od zgody dtuznika. W praktyce wierzyciel, ktory nie po-
trafi doj$¢ do porozumienia z dtuznikiem i sktoni¢ go
do samodzielnego podjecia dziatarn zmierzajacych do
otwarcia restrukturyzaciji, nie bedzie ponosit kosztow
sporzadzenia wniosku, a nastepnie ryzyka, ze dtuznik
nie udzieli zgody na otwarcie postepowania. Rozwiga-
zanie takie jest zatem w swej istocie nieefektywne.

Wierzyciele (w tym banki) powinni mie¢ mozliwo$é
zwrocenia uwagi dtuznikowi na jego trudng sytuacje
ekonomiczng na poziomie systemow wczesnego
ostrzegania. Mozliwos¢ sygnalizacji moze zostac
powigzana z koniecznoscig podjecia przez dtuznika
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konkretnych czynnosci (w szczegélnosci ustosunko-
wania sie do przedstawionych uwag). Szczegoétowe
rozwazania w tym zakresie zostang przedstawione
w pkt I1.2.4, dotyczgcym systemow wczesnego ostrze-
gania. Sygnalizowanie dtuznikowi koniecznosci pod-
jeciach dziatan nie powinno przybieraé formy wniosku
o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego. Takie
rozwigzanie rodzi ryzyko zaostrzenia konfliktu na linii
wierzyciel-dtuznik, a takze moze sig wigzac¢ z nagmin-
nymi wnioskami ,prewencyjnymi” wierzycieli z uwagi
na nieostrg przestanke otwarcia postepowania, tj. wy-
stgpienia ,zagrozenia niewyptacalnoscia”.

Z punktu widzenia bankéw-wierzycieli, wynikajace
z tresci dyrektywy mozliwe zmiany w powyzszym za-
kresie nie wigza sie z powstaniem nowych szans lub
obszarow ryzyka. Mozliwos¢ inicjowania postepo-
wan restrukturyzacyjnych przez wierzycieli (w tym
banki) nie byta do tej pory czesto wykorzystywana
w praktyce, zatem zaréowno catkowita rezygnacja
z takiej mozliwosci, jak réwniez przyznanie wierzy-
cielom takiej legitymacji w szerszym zakresie, nie
wplynie znaczaco na aktualng praktyke. Bank moze
mie¢ interes w inicjowaniu postepowania restruktu-
ryzacyjnego. Mozliwos¢ podjecia okreslonych dzia-
tan przed dtuznika moze natomiast wynikac¢ z regula-
cji systemoéw wczesnego ostrzegania (na tym etapie
banki, z uwagi na charakter tagczacych je stosunkéw
umownych z dtuznikiem, maja wiedze o jego sytuaciji
ekonomicznej). Podobnie w przypadku wnioskéw
sktadanych przez udzialowcoéw, wskazane zagad-
nienie moze jedynie uregulowaé aktualng praktyke,
z tego wzgledu jest ono dla bankoéw neutralne.

Pozostate regulacje

Digitalizacja postepowania

Podstawa prawna
motywy dyrektywy: motyw 90, motyw 91

przepisy dyrektywy: art. 28

Nowe technologie w praktyce prawniczej
Wymiar sprawiedliwosci 2.0
Nowoczesne technologie od dtuzszego czasu prze-

nikajg do wszystkich gatezi gospodarki. Zmiany po-
woli docierajg rowniez do konserwatywnej branzy

prawniczej. Wykorzystanie nowoczesnych technolo-
gii ma na celu poprawe jakosci swiadczonych ustug
(w szczegdlnosci w zakresie ich bezpieczenstwa, do-
stepnosci, szybkosci, a takze obnizania kosztow).

Technologia moze zosta¢ réwniez z powodzeniem
wykorzystywana w sadownictwie. Jej zastosowanie
obejmuje dwa aspekty — usprawnienie wewnetrznego
funkcjonowania sgdéw oraz komunikacje pomiedzy
sgdem a uczestnikami postepowania. Jak wskazuje
R. Susskind, technologie IT moga znaczgco odcigzy¢
prace sedzidéw (np. poprzez standaryzacje i automa-
tyzacje przetwarzania dokumentéw) [2013, s.122-
123]. Z punktu widzenia uczestnikéw postepowania
nowe technologie moga nie tylko wptyna¢ na sprawny
tok postepowania, ale rowniez obnizg jego koszty, co
ma niebagatelny wptyw na dostep do sadu [Susskind
2013, s.125].

Elektronizacja postepowania cywilnego

Futurystyczne wizje zwigzane z funkcjonowaniem
wymiaru sprawiedliwosci sg od kilku lat powoli wdra-
zane do polskiego systemu prawnego. Oczywiscie
zmiany te nie majg charakteru rewolucyjnego. Juz
w 2000 r. ustawodawca umozliwit wnoszenie pism
procesowych droga elektroniczng. W 2010 r. znacz-
nym krokiem naprzod byto wprowadzenie elektronicz-
nego postepowania upominawczego. W roku 2016
weszta w zycie nowelizacja k.p.c., wprowadzajgca
przepisy odnoszace sie do informatyzacji postepowa-
nia cywilnego. Zmiany objety przede wszystkim wno-
szenie pism procesowych elektronicznie, doreczenia
elektroniczne, elektroniczne czynnosci sgdowe. Zin-
formatyzowano réwniez postepowanie egzekucyjne
(m.in. w zakresie dokonywania czynnosci komornika
elektronicznie, a takze elektronicznych sposobdw eg-
zekucji) [Gotaczynski 2016, s.1022].

Jak wskazujg M. Dymitruk i J. Gotaczynski: ,Btedne
i krotkowzroczne okreslenie celow zastosowania
nowoczesnych technologii informatycznych w sa-
downictwie powoduje brak istotnej poprawy jego
funkcjonowania” [2019, s.47]. Autorzy wskazujg
na konieczno$¢ wprowadzenia dalej idgcych uspraw-
nien, ktére nie polegatyby przede wszystkim na wyko-
nywaniu dotychczasowych czynnosci przy pomocy
komputerdw, tylko na wykorzystaniu dostepnych da-
nych i ich przetwarzaniu przy wykorzystaniu nowych
rozwigzan z zakresu IT, w tym sztucznej inteligenciji
[Dymitruk, Gotaczyniski 2019, s.51-54].

Inne usprawnienie wprowadzone w ostatnich latach
objeto postepowanie przed sgdem rejestrowym, ktére
wykorzystuje system teleinformatyczny (w ktorym wy-
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tacznie utrwalane sa czynnosci dokonywane w toku
postepowania) [Studzifiska, Cioch 2019, s.280-281].
Praktyczne sg rowniez rozwigzania w zakresie elek-
tronicznej wyszukiwarki KRS, a takze bezptatnego
zgtaszania i przegladania dokumentéw finansowych.
Nowe technologie sprzyjajg réwniez rozwojowi e-arbi-
trazu. Od 2019 r. funkcjonuje sad arbitrazowy ,Ultima
RATIO" Pierwszy Elektroniczny Sad Polubowny przy
Stowarzyszeniu Notariuszy Rzeczypospolitej Polskiej
w Warszawie, ktory oferuje przeprowadzenie catego
elektronicznie w okoto trzy tygodnie.

Krajowy Rejestr Zadtuzonych

W poréwnaniu do stopnia dotychczasowej elektroni-
zacji postepowania cywilnego i innych rozwigzac Kra-
jowy Rejestr Zadtuzonych zapowiada sie jako rzeczy-
wista rewolucja w polskiej praktyce sgdowej.

Od wejscia w zycie ustawy prawo restrukturyzacyjne
w 2016 r. zapowiadano stworzenie Centralnego Re-
jestru Restrukturyzacji i Upadtosci, ktéry miat zapew-
nia¢ digitalizacje catosci postepowan restrukturyza-
cyjnych i upadtosciowych. W uzasadnieniu projektu
ustawy wskazano, ze rejestr bedzie petnit nastepuja-
ce funkcje:

1)  funkcje rejestru,

2) funkcje informacyijna,

3) funkcje komunikacyjna,

4) funkcje portalu orzeczniczego.

Pierwotna data wejscia w zycie rejestru zostata wy-
znaczona na dzien 1 lutego 2018 r. Aktualnie, w wyni-
ku kolejnym zmian legislacyjnych, pierwotny zamyst
zostat zarzucony, a wskazany rejestr ma zastgpi¢ Kra-
jowy Rejestr Zadtuzonych wraz z systemem teleinfor-
matycznym obstugujgcym postepowania restruktury-
zacyjne i upadtosciowe. Prace nad przygotowaniem
rejestru i systemu zostaty juz rozpoczete. Infrastruk-
tura moze zacza¢ funkcjonowac juz w 2021 r.

Jak wskazuje A. Hrycaj, podstawowg funkcjonal-
noscig Centralnego Rejestru Restrukturyzacji i Upa-
dtosci miato by¢ zapewnienie dostepu do tresci
wydawanych postanowien, zarzadzen oraz innych
dokumentéw i informacji. Wyznaczone kierunki i za-
tozenia zostaty przyjete w ustawie wprowadzajgcej
Krajowy Rejestr Zadtuzonych (ustawa z dnia 6 grud-
nia 2018 r. o Krajowym Rejestrze Zadtuzonych, Dz.U.
z 2019 r. poz. 55). Stanowi on zatem kontynuacje
pierwotnej koncepciji, przy czym nowy rejestr bedzie
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takze zrédtem informacji o podmiotach niewyptacal-
nych, zagrozonych niewyptacalnoscig lub podmio-
tach, wobec ktérych umorzono bezskuteczng egze-
kucje. Przygotowywany system teleinformatyczny
ma zatem obstugiwaé postepowania upadtosciowe
i restrukturyzacyjne oraz Krajowy Rejestr Zadtuzo-
nych [Hrycaj 2020, kom. Do art. 5, pkt 3, 111 12].

Mozliwe kierunki wdrozenia dyrektywy

W motywach dyrektywy wskazano, ze wprowadzenie
przez panstwa cztonkowskie elektronicznych srod-
kow komunikacji na odlegto$¢ ma na celu skrocenie
czasu postepowan, utatwi¢ wierzycielom aktywny
w nich udziat, a takze zapewni¢ wierzycielom podob-
ne warunki, niezaleznie od tego, gdzie w UE znajduje
sie ich siedziba lub miejsce zamieszkania.

System elektroniczny moze mie¢ charakter rozwigza-
nia pomocniczego, jak i obowigzkowego.

Zgodnie z art. 28 dyrektywy system powinien umozli-
wi¢ nadzorcy sadowemu/zarzadcy, a takze organom
sgdowym i administracyjnym mozliwos¢ dokonania
przy uzyciu srodkéw komunikacji elektronicznej (w tym
takze w sytuacjach transgranicznych) co najmnie;j:

1) zgtaszanie roszczen,

2) przedstawianie planoéw restrukturyzacji lub
plandéw sptat wierzycieli

3) powiadomienia wierzyciel,
4) wnoszenie skarg i odwotan.

Dyrektywa wprowadza zatem minimalny standard in-
formatyzacji postepowan restrukturyzacyjnych i upa-
dtosciowych. Wyraznie podkreslona jest funkcja wy-
réwnywania szans wierzycieli zagranicznych.

W zwigzku z tym, ze w Polsce pomyst przeniesienia
postepowan restrukturyzacyjnych i upadtosciowych
do systemu teleinformatycznego wyprzedzit roz-
wigzania wynikajgce z dyrektywy, a takze majac na
uwadze ewolucje oraz zaawansowany stan prac nad
Krajowym Rejestrem Zadtuzonych wraz z systemem
teleinformatycznym obstugujgcym postepowania
restrukturyzacyjne i upadtosciowe, przedstawianie
mozliwych wariantéw implementac;ji tresci dyrektywy
jest niezasadne.

Powstajacy rejestr nie tylko spetnia minimalne wyma-
gania wynikajgce z dyrektywy, lecz co wiecej — zgod-
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nie z przyjetymi zatozeniami, cato$¢ postepowan re-
strukturyzacyjnych i upadtosciowych bedzie w petni
zdigitalizowana. Wszelkie czynnosci dokonywane
w postepowaniu bedg miaty forme elektroniczna.
Akta postepowania bedg mogty by¢ przechowywane
wytgcznie w systemie teleinformatycznym.

Propozycja wdrozenia

Majac na uwadze powyzsze rozwazania, wdrazanie
dodatkowych regulacji w zakresie digitalizacji poste-
powania jest zbyteczne.

Nalezy jednak zaleca¢ dziatania edukacyjne i popu-
laryzatorskie, ktére pozwolg na petne wykorzystanie
potencjatu powstajgcego rejestru, a takze wywieranie
nacisku na jego uruchomienie w mozliwie najszyb-
szym terminie.

W dtuzszej perspektywie zasadne jest rozwazenie in-
tegracji systeméw bankowych (np. z wykorzystaniem
rozwigzan open API) z rejestrem (w zakresie spraw,
w ktorych banki sg wierzycielami), co jeszcze bardziej
usprawni udziat bankéw w postepowaniach.

Uzasadnienie

Aktualnie przyjete rozwigzania dotyczace rejestru
i jego funkcjonalnosci nalezy oceni¢ zdecydowanie
pozytywnie. Digitalizacja postepowania znacznie
usprawni i przyspieszy tok postepowan (pominiete zo-
stang czynnosci sekretariatow w wydziatach sadow,
czynnosci zwigzane z doreczeniami). Utatwiony zosta-
nie kontakt z uczestnikami postepowania, a takze ich
czynny udziat w postepowaniu. Digitalizacja zapewni
réwniez biezacy dostep do informaciji, co przyczyni sie
do zwigkszenia transparentnosci postepowan.

Z szerokiego dostepu do informacji zapewnionego
przez rejestr skorzystajg rowniez banki-wierzyciele. Od
strony organizacyjnej, rejestr pozwoli na ograniczenie
czasu poswiecanego na zajmowanie sie pojedynczym
postepowaniem (z uwagi na skondensowanie danych
dotyczacych catego postepowania na platformie do-
stepnej online), w tym utatwi sprawowanie nadzoru
wierzycielskiego na tokiem postepowania.

Rejestr stanowi¢ bedzie réwniez platforme do kon-
taktu pomiedzy sedzig, nadzorcg/zarzadca a wierzy-
cielami. Z punktu widzenia wierzycieli korzystny jest
rowniez aktualnie przewidziany wymog obwieszcze-
nia o ztozeniu wniosku o otwarcie postepowania re-
strukturyzacyjnego/ogtoszenia upadtosci w rejestrze,
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co w praktyce bedzie oznaczato, ze dtuznik nie bedzie
mogt do ostatniej chwili ukrywaé tej informacjie.

Jeszcze lepsze wykorzystanie potencjatu rejestru
moze zapewnic¢ jego integracja z systemami bankow
z wykorzystaniem rozwigzan zaczerpnietych open API.
Przeptyw informacji odbywatby sie jednak przede
wszystkim w drugg strone, tj. z rejestru do banku®.

Konstrukcja i cel przygotowywanego rejestru nie
rodzi zagrozen z punktu widzenia bankéw. Udogod-
nienia wynikajace z wprowadzenia rejestru stano-
wig wartos¢ dodang dla wszystkich interesariuszy
postepowan. W jego funkcjonalnosci trudno doszu-
ka¢ sie szczegolnych dodatkowych korzysci, ktére
banki mogtyby odnies¢ w poréwnaniu do pozosta-
tych wierzycieli. Ewentualng przewaga moga byé
wieksze zdolnosci analityczne banku zasilone dany-
mi z rejestru, co pozwoli na doktadniejsza kontrole
stanu postepowania, w tym wyciagganie wnioskéw na
przysztosé, co moze byé bardzo atrakcyjne z uwa-
gi na to, ze banki, w przeciwieristwie do wiekszosci
wierzycieli, wystepuja jako wierzyciele praktycznie
w kazdym postepowaniu.

Ochrona nowego finansowania

Podstawa prawna

motywy dyrektywy: motyw 60, motyw 67, mo-
tyw 68

przepisy dyrektywy: art. 2 pkt 7i 8, art. 17

Propozycja wdrozenia wraz z uzasadnieniem

Przepisy dotyczace obu form finansowania w sposob
szczeg6lny odnosza sie do instytucji finansowych,
w tym bankoéw. Instytucje te, z uwagi na specyfike
polskiego rynku finansowego (model kontynentalny
z przewaga finansowania posredniego) petnig do-
minujacg — kluczowa role w finansowaniu przedsie-

8  Zgodnie z art. 7 ust. 3 p.r. (w brzmieniu od dnia 1 lipca 2021 r.) zarza-
dzenie o wpisaniu do repertorium wniosku restrukturyzacyjnego ztozo-
nego przez diuznika, prawomocne zarzadzenie o zwrocie tego wnio-
sku oraz prawomocne postanowienie o odrzuceniu lub oddaleniu tego
wniosku lub umorzeniu postgpowania w przedmiocie rozpoznania tego
wniosku obwieszcza sie.

9 Interfejs APl umozliwia podmiotom trzecim dostep do danych udostep-
nianych przez banki i instytucje finansowe [Jagodzifnska-Komar, Grzy-
wacz 2019, s. 43].
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biorstw, szczegdlnie tych o charakterze MSP. Przed-
siebiorstwa sektora MSP nie majg bowiem, m.in.
poprzez bariery kosztéow transakcyjnych, zapewnio-
nego tatwego dostepu do miedzynarodowych rynkéw
kapitatowych lecz takze do krajowego rynku finanso-
wania udziatowego (rynek publiczny akc;ji) jak i dtuz-
nego (rynek obligacji przedsiebiorstw).

Na rynku doskonatym rolg instytucji finansowych,
z zastrzezeniem realizacji ich celow wtasnych
0 czym jest mowa na wstepie opracowania, jest
utrzymanie finansowania w momencie pojawienia
sie potwierdzonych symptomoéw trudnosci finanso-
wych, a takze wsparcie finansowe przedsiebiorstwa,
tak na etapie finansowania przejsciowego jak i no-
wego finansowania. Nalezy tu podkresli¢ iz dziatania
finansowe muszg z jednej strony odpowiadaé celom
postawionym przed nimi przez ich wtascicieli, a tak-
ze zatozenia systemu finansowego danego kraju,
lecz réwnoczesnie realizowaé jeden z paradygma-
tow prawa restrukturyzacyjnego — umozliwienie
kontynuacji dziatania tylko tym podmiotom, ktére sg
zdolne do przetrwania.

Wprowadzane zmiany legislacyjne powinny zatem:

1) Nie doprowadzi¢ do istotnego pogorszenia sy-
tuacji instytucji finansowych (IF) w trakcie for-
malnych, jak i nieformalnych proceséw restruk-
turyzacyjnych; co mogto by stanowié istotng
przestanke do ograniczenia akcji kredytowej
przez IF.

2) Wprowadzac¢ zachety do wzrostu roli instytu-
cji finansowych w procesach restrukturyzacji
przedsiebiorstw, m.in. poprzez zwiekszenie do-
stepnosci nowego i przejsciowego finansowa-
nia.

3) Zapobiega¢ potencjalnym naduzyciom w sy-
tuacji ustanawiania nowych zabezpieczen na
majatku dtuznika (w celu zabezpieczenia no-
wego finansowania).

Analizujgc wprowadzone zmiany nie mozna abstra-
howa¢ od sygnalizacyjnej roli instytucji finansowych
w procesach restrukturyzacyjnych. Ze wzgledu na
gromadzone i przetwarzane informacje o dtuznikach
IF sg postrzegane przez pozostatych interesariuszy
jako instytucje uprzywilejowane w dostepie do infor-
maciji. Zatem ich decyzje co do przyznania lub wstrzy-
mania finansowania majg nie tylko jednostkowe
znaczenia (relacja dtuznik - IF) ale wptywajg tez na
podejscie pozostatych wierzycieli co do zasadnosci
procesu restrukturyzac;ji.
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Zmiany wprowadzane przez dyrektywe w zakresie no-
wego i przejsciowego finansowania odnoszg sie do
nastepujacych kluczowych obszaréw:

1) Zapewnienia nalezytej ochrony nowego i przej-
Sciowego finansowania w sytuacji jakiego-
kolwiek pdzniejszego ogtoszenia upadtosci
dtuznika, co najmniej w zakresie uznania przy-
znanego finansowania za bezskuteczne, nie-
wazne lub niepodlegajgce wykonaniu.

2) Przyznania pierwszenstwa zaspokojenia no-
wego lub przejsciowego finansowania, wobec
innych wierzycieli, ktérych roszczenia byty-
by w przeciwnym razie tak samo lub bardziej
uprzywilejowane.

Na tle dyskusji toczacych sie w obszarze zwiekszenia
dostepnosci i bezpieczenstwa nowego i przejsciowego
finansowania proponowane zmiany majg charakter re-
latywnie konserwatywny i w przypadku wielu legislacji
krajowych Unii Europejskiej nie wnoszg istotnych zmian.

Dyrektywa kierunkowo wprowadza zasade ochrony
ex post nowego i przejsciowego finansowania w przy-
padku pdézniejszego ogtoszenia upadtosci przez dtuz-
nika. Daje jednoczesnie panstwom cztonkowskim
mozliwo$¢ dostosowania zakresu ochrony w kilku
wymiarach, a mianowicie:

1) Uzaleznienia ochrony od zaistnienia dodatko-
wych przestanek z prawa krajowego.

2) Uzaleznienia ochrony od faktu zatwierdzenia
planu restrukturyzacji przez organ sadowy lub
administracyjny w przypadku nowego finanso-
wania, oraz od faktu kontroli ex ante odnosnie
finansowania przej$ciowego.

3) Ewentualnego wytaczenie spod ochrony finanso-
wania przejsciowego udzielonego po osiggnieciu
przez dtuznika stanu niezdolnosci do sptacania
swoich dtugéw w terminie ich wymagalnosci

Zgodnie z przedstawiona intencjg ochrona finanso-
wania powinna by¢ przyznana jedynie wtedy gdy jego
wartos¢, warunki finansowe, warunki zabezpieczenia
sg rynkowe a moment jego udzielenia jest wystar-
czajacy dla realizacji celu tego finansowania. Pamie-
taé nalezy tu o ztozonych przez dyrektywe funkcjach
finansowania i tak:

Funkcja finansowania przejsciowego to pokrycie
kosztow operacyjnych przedsiebiorstwa podczas ne-
gocjacji dotyczacych restrukturyzacji; podczas gdy
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funkcja nowego finansowania to realizacja planu re-
strukturyzacji po jego zatwierdzeniu.

Z przedstawionej definicji finansowania przejscio-
wego oznacza, ze jest to finansowanie udzielone
w ramach trwajgcego procesu restrukturyzacyjne-
go, a zatem po faktycznym jego rozpoczeciu. Jedng
z przestanek rozpoczecia procesu do ktérych nawia-
zuje motyw 13 i 51 dyrektywy jest powiadomienie
wszystkich zainteresowanych uczestnikow. Pomimo,
ze rozporzadzenie UE 2015/848 dopuszcza prowa-
dzenie proceséw restrukturyzacyjnych bez formal-
nego powiadomienia wszystkich zainteresowanych
trudno wyobrazi¢ sobie sytuacje, aby jakiekolwiek for-
my ochrony lub uprzywilejowania, w oparciu o decyzje
administracyjne lub sgdowe bytyby przyznawane bez
zachowania podstawowych zasad transparentnosci
procesu. Mogtoby to stanowi¢ jawng przestanke do
uznania ich jako krzywdzace dla pominietych w tych
procesach wierzycieli, ktérzy nie mieliby nawet swia-
domosci prowadzonych postepowan.

Nalezy zatem przyja¢, iz finansowaniem przejscio-
wym nie jest finansowanie, niezaleznie od charakteru
wierzyciela, udzielone przed formalnych powiadomie-
niem zainteresowanych stron. Ewentualna ochrona
nie powinna by¢ zatem na chwile obecng rozwazana
odnosnie finansowania pozyskanego w warunkach
asymetrii informacyjnej pomiedzy wierzycielami,
z zatozeniem potencjalnej szkody dla wierzycieli,
ktdérzy nie mogli powziag¢ informacji o stanie finanso-
wym dtuznika. Finansowanie przejsciowe odnosi sie
zatem do okresu od rozpoczecia formalnego proce-
su restrukturyzacji zapobiegawczej do momentu za-
twierdzenia planu restrukturyzacyjnego lub ztozenia
whniosku o wszczecie postepowania upadtosciowego.

Pewne watpliwosci w tym wzgledzie budzi art. 17
ust. 4 dyrektywy, przyznajacy panstwom cztonkow-
skim mozliwo$¢ odstgpienia od przyznania ochrony
finansowaniu przejsciowemu udzielonemu po tym jak
dtuznik stat sie niezdolny do sptaty swoich dtugow
w terminie ich wymagalnosci.

Ze wzgledu na przyjeta w polskim prawie definicje
niewyptacalnosci (utraty zdolnosci do regulowania
swoich zobowigzan) moment ten moze zaistnie¢
zaréwno przed, jak i po rozpoczeciu postepowania
zapobiegawczego, a fakt ten moze by¢ potwierdzony
jedynie ex post. Uzaleznienie przyznania ochrony od
zaistnienia zdarzenia faktycznego (ekonomicznego),
ktérego przestanki, jak i moment zaistnienia budza
duze trudnosci w stwierdzeniu powodowatby istotne
ryzyko dla potencjalnych finansujgcych co do uzna-
nia ich prawa do ochrony. Nalezatoby zatem rozwa-
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zy¢ uzaleznienie przyznania ochrony od przestanki
otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego, co
dodatkowo wigzatoby sie ze spetnieniem warunku
kontroli ex ante przez nadzorce restrukturyzacyjnego.

W ramach swoich uprawnien nadzorca restrukturyza-
cyjny bytby odpowiedzialny za weryfikacje zasad przy-
znania finansowania przejsciowego, przy czym koniecz-
na bytaby dodatkowa weryfikacja przez organ sadowy
lub wierzycielski. Nalezatoby wyraznie sprecyzowac,
jakie krytyczne warunki (charakterystyki) finansowania
przejsciowego powinny by¢ weryfikowane przez nad-
zorce przed podjeciem przez niego decyzji o przyzna-
niu ochrony. System nadzoru nad nadzorcami opisany
m.in. w art. 27 dyrektywy powinien dawac¢ rekojmie
ich profesjonalizmu, a przez to decyzje nadzorcy co do
przyznania ochrony nie powinny podlega¢ wzruszeniu
na pézniejszych etapach procesu restrukturyzacyjnego
ze szkodg dla udzielajgcych finansowania przej$ciowe-
go. Nalezy w tym miejscu rozwazy¢ zasadnosc¢ istnienia
mozliwosci, zgodnie z ktérg organy/ instytucje w proce-
sie (jesli wystapig) np. rada wierzycieli powinny mie¢
prawo wzruszenia decyzji nadzorcy i powstania rosz-
czenia wzgledem niego, jesli wykazg brak profesjonali-
zmy, dziatanie w ztej wierze etc.

Odnosnie art. 17 ust. 4 nalezy rozwazy¢ przynajmniej
kilka hipotetycznych scenariuszy rozwoju procesu re-
strukturyzacyjnego. Z pewnoscig nalezy rekomendo-
wac jednak, aby ewentualna ochrona, niezaleznie od
jej ostatecznego ksztattu i zakresu, byta rozciagnie-
ta na wszystkie pézniejsze postepowania restruk-
turyzacyjne, a nie jedynie na postepowanie upadto-
$ciowe. Przyznanie bowiem jakichkolwiek preferencji
w zakresie ptatnosci (pierwszenstwa sptaty) na etapie
postepowania zapobiegawczego powinno by¢ utrzy-
mane, ale takze analizowane w kontekscie wszyst-
kich dostepnych typdw postepowania. W przeciwnym
razie wierzycielom udzielajgcym finansowania przej-
sciowego grozitaby utrata preferencji i przyktadowo
objecie ich finansowania redukcjg w uktadzie.

Pierwszenstwo zaspokojenia w postepowaniu re-
strukturyzacyjnym moze by¢ przyznane wzgledem
pozostatych grup wierzycieli niezabezpieczonych,
jak i wobec wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo
w momencie otwarcia postepowania zapobiegaw-
czego. Preferencyjne traktowanie finansowania po-
zyskanego po otwarciu postepowania restruktury-
zacyjnego jest juz dostepne w ramach istniejgcych
w Polsce typow postepowan. Nalezatoby zatem jedy-
nie wskaza¢, iz dyrektywa daje takg sama mozliwos¢
w ramach postepowania zapobiegawczego. Ewentu-
alna decyzja o udzieleniu preferencji w sptacie bytaby
podejmowana przez nadzorce restrukturyzacyjnego
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ex ante — jako oczekiwany/wymagany warunek udzie-
lenia finansowania przejsciowego.

Biorac pod uwage, istniejgce problemy z pozyskiwaniem
finansowania na tym etapie procesu restrukturyzacyjne-
go zasadne jest rozszerzenie dotychczasowych regu-
lacji w tym zakresie na postepowanie zapobiegawcze.
Instytucje te nalezy rozpatrywac takze w kontekscie
pozostatych wierzycieli, w szczegdlnosci dostawcow.
W wielu przypadkach zgoda nadzorcy (za zgoda orga-
nu sgdowego lub wierzycielskiego) na preferencje dla
jednej grupy wierzycieli, w tym niefinansowych, moze
okazac¢ sie korzystna takze dla pozostatych zwieksza-
jac prawdopodobienstwo ciggtosci dziatalnosci dtuz-
nika a przez to odzyskania zaangazowanych kwot.
Z drugiej strony, dla ochrony wierzycieli, nalezy rowniez
zagwarantowac kontrole (w ramach nadzoru sgdowe-
go lub wierzycielskiego) zabezpieczen ustanawianych
w zwigzku z udzielaniem nowego finansowania, ponie-
waz moga one stuzy¢ dtuznikowi do nieuzasadnione-
go obcigzania posiadanego majatku, a co za tym idzie
- do pokrzywdzenia pozostatych wierzycieli.

Warto zwrdci¢ w tym miejscu uwage, iz art. 17 ust. 4
nie wprowadza kontroli ex ante warunkéw i zasad-
nosci finansowania przejSciowego (tak jak jest to
w pkt 1.) — nalezy domniemag, iz nalezy to rozumieé
tak samo jak w 1. Ewentualne przyznanie preferenc;ji
w sptacie musi by¢ uzaleznione od kontroli ex ante
zasadnosci oraz warunkéw udzielenia finansowania.

Sytuacja jest o wiele bardzie ztozona w warunkach ist-
nienia wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo. Problem
ten jest juz od wielu lat obecny zaréwno w literaturze
przedmiotuy, jak i w dyskusjach praktykéw, lecz mimo
to nie znalazt jednoznacznego rozstrzygniecia.

W pierwszej kolejnosci nalezy rozwazyé sytuacje,
w ktorej przedsiebiorstwo wdrazajgce postepowa-
nie zapobiegawcze nie dysponuje wolnymi aktywami
rzeczowymi tzn. wartos¢ rynkowa posiadanych akty-
wow jest mniejsza lub réwna wartosci wierzytelnosci
na nich zabezpieczonych. W takiej sytuacji nie ma
mozliwosci ustanowienia dodatkowego zabezpiecze-
nia na aktywach, ktére w warunkach przymuszone;j
sprzedazy przyniostyby zaspokojenie zabezpieczo-
nym na nim wierzytelnoscig. W takiej sytuacji usta-
nowienie jakiegokolwiek zabezpieczenia rzeczowe-
go z pierwszenstwem wzgledem dotychczasowych
wierzycieli rzeczowych mogloby stanowi¢ istotne
naruszenie ich praw a przede wszystkim zasad bez-
pieczenstwa obrotu gospodarczego.

Na tym etapie prac rekomendowane bytoby wstrzy-
manie sie od mozliwosci udzielenia pierwszenstwa
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w sptlacie finansowaniu przejsciowemu wzgledem
wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo w sytuac;ji bra-
ku wolnych aktywdéw do zabezpieczenia. Nalezatoby
jednoczesnie rozwazy¢ poszukiwanie zrodet zabez-
pieczen poza majagtkiem dtuznika, w tym rozwazanie
roli panstwa jako gwaranta, w przypadku firm o istot-
nym znaczeniu dla gospodarki w tym szczegoélnosci
w sektorach charakteryzujgcych sie niska wartoscia
majatku na zabezpieczenie. Kierunkiem poszukiwan
moze byc¢ Polityka Drugiej Szansy lub istniejgce/ pro-
jektowane systemy wsparcia w ramach Instrumen-
téw Szybkiego Reagowania.

Nalezy jedynie podkresli¢, iz zachodzgce zmiany
sektorowe gospodarki oraz charakterystyka kryzysu
COVID-19 pokazujg, iz istotng grupg przedsiebiorstw
wymagajacych finansowania przejsciowego i nowe-
go beda firmy z sektora ustug, charakteryzujace sie
niska wartoscig aktywdw pod zabezpieczenie.

W konteks$cie wprowadzanych zmian, majacych na
celu zwiekszenie dostepnosci nowego finansowania
nalezy rozwazy¢ stosowanie obecnych juz rozwigzan
dotyczacych tzw. nadzabepieczenia. (art. 304 pkt 4
prawa restrukturyzacyjnego). Uznanie za bezskutecz-
ne zabezpieczenia przekraczajgcego 150% umozliwi
lepsze wykorzystanie istniejgcych zabezpieczen dtuz-
nika w procesie restrukturyzacji. Nalezy jednoczesnie
rozwazy¢ odejscie od zasady proporcjonalnosci re-
dukcji zabezpieczen. W gestii nadzorcy lub zarzadcy
powinno pozostawa¢ mozliwos$¢ koncentracji zabez-
pieczen na wybranym przedmiocie (w sytuacji, gdy
wierzyciel posiada zabezpieczenie na réznych akty-
wach rzeczowych) w celu uwolnienia aktywow, ktére
beda wolne od jakichkolwiek ustanowionych zabez-
pieczen. Decyzja taka powinna by¢ uzalezniona od
zgody sedziego komisarza i podlega¢ zazaleniu.

W odniesieniu do wprowadzanych zapiséw w zakre-
sie braku mozliwosci uznania nowego i przejscio-
wego finansowania za bezskuteczne nalezy jedynie
zwroéci¢ uwage, iz przyznanie tego typu finansowa-
niu uprzywilejowania (pierwszenistwa w sptacie) ma
charakter trwatly i dotyczy¢ bedzie réwniez okresu
w ktérym dtuznik przestanie by¢ juz w trudnej sytu-
acji finansowe;j.

Wprowadzona przez dyrektywe definicja nowego
i przejsciowego finansowania nie zmienia sytuacji
w zakresie nowych Zrédet finansowania wtasnego.
Wprowadzane zachety m.in. w zakresie pierwszen-
stwa w sptacie dotyczy¢ beda jak sie zaktada jedy-
nie finansowania dtuznego. Brak jest w analizowa-
nych przepisach zachet dla dziatarn zmierzajgcych
do zwigkszenia bazy kapitatowej przedsigbiorstwa

85



ROZDZIAL II /;’/¢ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

86

(wzrost i stabilizacja kapitatu wtasnego). Kwestie
te wykraczajg poza analizowany zakres lecz nie-
watpliwie zasadnym bytoby rozwazenie mecha-
nizmoéw zachet dla dotychczasowych witascicieli
i nowych inwestoréw wzrostu poziomu ich zaanga-
zowania kapitatowego w procesach restrukturyzacji.

Ograniczenie kompetencji
wspolnikéw/akcjonariuszy dtuznika
w toku prowadzonego postepowania

Podstawa prawna
motywy dyrektywy: motyw 57

przepisy dyrektywy: art. 9 ust. 3,art. 12 ust. 1-3

Rola wtascicieli w toku postepowania

Obecnie prawo restrukturyzacyjne, a takze prawo
upadtosciowe, marginalizujg role wtascicieli dtuzni-
ka. Przede wszystkim przepisy nie przyznajg im zad-
nych znaczgcych uprawnien. W toku postepowania
restrukturyzacyjnego, wtasciciele nie moga wywiera¢
wptywu na funkcjonowanie dtuznika (w szczegélno-
$ci, gdy zostat on pozbawiony prawa do wykonywania
czynnosci zwyktego zarzadu).

Takie rozwigzanie podkresla, ze z momentem rozpo-
czecia postepowania restrukturyzacyjnego (upadto-
$ciowego) rola wtascicieli ulega marginalizacji. Mogli
oni bowiem podjaé¢ dziatania przeciwdziatajgce trudnej
sytuacji dtuznika wczesniej, zanim pojawita sie koniecz-
nos$¢ wszczecia postepowania restrukturyzacyjnego.

Mozliwe kierunki wdrozenia dyrektywy

Regulacja ma charakter obligatoryjny. Co do zasa-
dy, dyrektywa przewiduje zapewnienie ochrony inte-
resow akcjonariuszy i innych udziatowcéw. W toku
postepowania restrukturyzacyjnego moze jednak
dochodzi¢ do sytuacji, w ktérych nieprzychylni temu
procesowi udziatowcy dtuznika beda podejmowali
dziatania utrudniajgce lub nawet uniemozliwiajgce
realizacje jego celéw. Dyrektywa przewiduje rozwia-
zania pozwalajgce na mitygowanie tego ryzyka.

Jednym ze sposobodw realizacji tego zatozenia jest
pozbawienie wtascicieli prawa gtosu. Dyrektywa
przewiduje mozliwos¢ ograniczenia praw wiascicieli

w toku postepowania restrukturyzacyjnego. Propono-
wane rozwigzania sprowadzajg sie przede wszystkim
do zapobiegniecia bezzasadnemu uniemozliwianiu
przyjecia planow restrukturyzacji, ktére przywrécityby
dtuznikowi rentownosc¢.

Obecnie, zgodnie z art. 116 p.r. prawa gtosu nad ukta-
dem nie ma wierzyciel bedacy matzonkiem dtuznika,
jego krewnym lub powinowatym w linii prostej, krew-
nym lub powinowatym w linii bocznej do drugiego stop-
nia wiacznie, przysposabiajgcym dtuznika lub przez
niego przysposobionym, jezeli dtuznikiem jest spétka
handlowa — osobg uprawniong do reprezentowania
spotki, a jezeli dtuznikiem jest osobowa spétka han-
dlowa - wspélnikiem ponoszgcym odpowiedzialnos¢
za zobowigzania spétki catym swoim majatkiem. Gdy
dtuznikiem jest spétka handlowa, nie ma prawa gto-
su wierzyciel bedacy spétkg powigzang z dtuznikiem
oraz osoby upowaznione do jej reprezentacji, a takze
wierzyciel bedacy spotka i osoby uprawnione do jej re-
prezentowania, jezeli ta spotka jest spotka dominujaca
albo zalezng w stosunku do dtuznika. Prawa gtosu nie
ma réwniez wierzyciel bedacy spotka kapitatowg, kto-
rej spétka dominujagca jest rowniez spétkg dominujgca
dla dtuznika, oraz osoby uprawnione do jej reprezento-
wania. Prawa gtosu nie ma rowniez wierzyciel bedacy
osoba fizyczng, jezeli reprezentuje ponad 25% kapitatu
zaktadowego spotki.

Obecna tre$é art. 116 p.r. realizuje wytgczenie pra-
wa gtosu, o ktérym mowa w art. 9 ust. 3 lit. a (wha-
Sciciele) i ¢ (podmioty powigzane). Zgodnie z art. 9
ust. 3 dyrektywy prawo gtosu moze zostac wytgczone
réwniez wobec wierzycieli, ktorych roszczenia maja
nizszy stopien uprzywilejowania niz roszczenia zwy-
ktych wierzycieli niezabezpieczonych w przypadku
zastosowania normalnej kolejnosci zaspokajania
w postepowaniu likwidacyjnym.

Z kolei w przypadku nieodebrania prawa gtosu, prze-
pisy dyrektywy wskazuja, ze rozwigzaniem moze by¢
obowigzek skoncentrowania wierzycieli-wtascicieli
w ramach jednej kategorii interesu oraz dopuszcze-
nie przyjecia uktadu przy braku poparcia z ich strony,
w przypadku, gdy nie otrzymaliby oni zadnych ptatnosci
lub innych $wiadczen, gdyby zastosowano normalng
kolejnosc¢ zaspokajania w postepowaniu likwidacyjnym.

Z kolei w art. 12 ust. 1-3 dyrektywa wskazuje, ze
przepisy powinny zapobiega¢ bezzasadnemu unie-
mozliwianiu lub utrudnianiu przez udziatowcéw przy-
jecia, zatwierdzenia i realizacji planu restrukturyzacja.

Obecne przepisy nie wymagajg zgody wtascicieli dtuz-
nika w zakresie wszczecia postepowania restruktury-



Analiza szczegétowych postanowien dyrektywy

zacyjnego. Wtasciciele nie majg réwniez formalnego
wptywu na jego przebieg i zakoriczenie (w szczegol-
nosci na wynik gtosowania nad uktadem z uwagi na
tres¢ art. 116 p.r.).

W praktyce jednak przepisy prawa restrukturyzacyj-
nego nie zawierajg szczegotowych odniesien do praw
korporacyjnych wykonywanych przez wiascicieli,
m.in. na gruncie przepiséw k.s.h.

Propozycja wdrozenia

1) Wprowadzenie zakazu podejmowania przez
udziatowcow dziatan zmierzajgcych do utrud-
nienia badz uniemozliwienia prowadzenia po-
stepowania restrukturyzacyjnego.

2) Przyznanie gtosu doradczego udziatowcom
dtuznika w toku postepowania restrukturyza-
cyjnego (bez mozliwosci podejmowania wia-
zacych decyzji).

Uzasadnienie

W ogdlnosci nalezy postulowaé wprowadzenie rozwia-
zan, zgodnie z ktérymi udziatowcy dtuznika (organy
wtascicielskie) nie bedg mogli podejmowa¢ dziatan,
ktére skutkowatyby utrudnieniem badz uniemozliwie-
niem prowadzenia postepowania restrukturyzacyjne-
go. W obecnym stanie prawnym wptyw postepowania
restrukturyzacyjnego na uprawnienia witascicielskie
udziatowcow nie zostat wprost uregulowany. Mozna
natomiast przyjac¢ zatozenie, ze dziatania udziatowcow
nie moga prowadzi¢ do uszczuplenia masy sanacyj-
nej, co oznacza, ze w toku postepowania w zasadzie
wylgczone sg ich wszystkie uprawnienia majgtkowe.
Obecnie w przypadku konfliktu pomiedzy nadzorca/
zarzadca a udziatowcami, ci ostatni czesto podejmuja
dziatania majace na celu utrudnienie prowadzenia re-
strukturyzacji (np. zmiany siedziby na wirtualne biura,
potozone w innych miejscowosciach).

Dyrektywa wskazuje na kilka mozliwych rozwigzan w za-
kresie regulacji sytuacji prawnej udziatowcow. Przede
wszystkim nalezy rozdzieli¢ pozycje udziatowcédw
od udziatowcéw-wierzycieli. Podgrupe udziatowcow
stanowig udziatowcy-wierzyciele. W obecnym stanie
nie majg oni prawa gtosu w gtosowaniu nad uktadem
[art. 116 p.r.] (co do zasady jest jednak objeta uktadem).

W odniesieniu do udzialowcéw zasadne wydaje sie
zapewnienie udziatowcom dtuznika gtosu doradcze-
go w toku catego postepowania restrukturyzacyjnego,
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w szczegolnosci mozliwosci opiniowania tresci planu re-
strukturyzacyjnego i propozycji uktadowych. Udziatow-
¢y moga bowiem czynnie (i z pozytywnymi rezultatami)
wspiera¢ restrukturyzacje dtuznika (w szczegolnosci
zapewnia¢ mu finansowanie, wsparcie organizacyjne,
czy niezbedng infrastrukture). Nie ma watpliwosci, ze
udziatowcy powinni bra¢ aktywny udziat w postepo-
waniu restrukturyzacyjnym. Udzialowcy znajg sytuacje
ekonomiczng dtuznika, jak rowniez w znaczgcy sposob
(w tym po zakoniczeniu postepowania restrukturyzacyj-
nego, a wiec takze na etapie wykonywania uktadu) wpty-
wajg na jego biezace funkcjonowanie.

Z kolei w przypadku udziatowcow-wierzycieli, nalezy
odrzuci¢ mozliwos¢ przyznania im prawa gtosu za
uktadem (a wiec utrzymania obecnego status quo).
Na etapie postepowania restrukturyzacyjnego rola
witascicieli powinna ograniczy¢ sie do dziatan dorad-
czych, pozadane jest rowniez udzielanie wsparcia
dtuznikowi. Mozliwo$¢ aktywnego wywierania wpty-
wu na dziatanie dtuznika istniata w okresie przed
otwarciem postepowania  restrukturyzacyjnego.
W jego toku inicjatywa przechodzi na wierzycieli, kto-
rzy gtosuja nad uktadem, a kt6érzy wczesniej nie mieli
wptywu na funkcjonowanie dtuznika.

Zaproponowane rozwigzania, jak réwniez inne warian-
ty regulacji przewidziane przez dyrektywe nie wpty-
waja negatywnie na sytuacje bankéw-wierzycieli.
Co wiecej, ewentualne umozliwienie udzialowcom
bardziej aktywnego zaangazowania sie w proces re-
strukturyzacji dluznika, moze otworzy¢ nowe pole do
dyskusji i porozumienia odnosnie srodkéw i mozli-
wych efektéw restrukturyzacji. Na etapie postepowa-
nia restrukturyzacyjnego brak jest jednak podstaw to
przyznania udziatowcom-wierzycielom prawa gtosu.

Rozszerzenie listy uméw objetych zakazem
wypowiadania w toku postepowania
Podstawa prawna
motywy dyrektywy: motyw 41
przepisy dyrektywy: art. 7 ust. 4
Zakazy wypowiadania w postepowaniu
restrukturyzacyjnym

Artykut 256 ust. 1 p.r. w aktualnym brzmieniu wpro-

wadza zakaz wypowiedzenia przez wynajmujgcego
lub wydzierzawiajgcego umowy najmu lub dzierzawy
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lokalu lub nieruchomosci, w ktérych jest prowadzo-
ne przedsiebiorstwo dtuznika od dnia otwarcia przy-
spieszonego postepowania uktadowego do dnia jego
zakonczenia albo uprawomocnienia sie postanowie-
nia o jego umorzeniu. Powyzsza regulacja znajduje
odpowiednie zastosowanie do uméw kredytu w za-
kresie srodkéw postawionych do dyspozyciji kredyto-
biorcy przed dniem otwarcia postepowania, leasingu,
ubezpieczen majgtkowych, uméw rachunku banko-
wego, umoéw poreczen, umow obejmujacych licencje
udzielone dtuznikowi oraz gwarancji lub akredytyw
wystawionych przed dniem otwarcia postepowania
(art. 256 ust. 2 p.r.). Przepisy art. 256 p.r. znajdujg od-
powiednie zastosowanie do postepowania uktadowe-
go oraz sanacyjnego.

W doktrynie przewaza poglad, ze art. 256 p.r. w swej
obecnej formie zawiera zamkniety katalog uméw, kto-
re nie moga zosta¢ wypowiedziane. Dyrektywa wpro-
wadza natomiast pojecie podstawowej umowy wza-
jemnej podlegajacej wykonaniu, co oznacza, ze ocena,
czy dana umowa moze zosta¢ wypowiedziana, jest
uzaleznione od ustalenia jej charakteru w konkretnym
postepowaniu restrukturyzacyjnym.

Celem regulacji jest ochrona stosunkéw umownych
dtuznika. Rola przepisu jest doniosta, sukces poste-
powania restrukturyzacyjnego moze czesto zaleze¢
od tego, czy utrzymane zostang dotychczasowe
stosunki umowne dtuznika. W zwigzku z tym usta-
wodawca w sposéb arbitralny okreslit jakiego rodza-
ju umowy nie mogg zosta¢ wypowiedziane po dniu
otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego''.

Nalezg do nich umowy zapewniajgce dtuznikowi miejsce
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej (najem i dzier-
zawa). Przymusowa relokacja dziatalnosci dtuznika
w obliczu wyzwan jakie niesie ze sobg restrukturyzacja
mogtaby niekorzystnie odbi¢ sie na wyniku restruktury-
zacji, a takze nalezy jg uznac¢ za zbyteczny koszt. Ustawa
chroni réwniez stosunki umowne z tytutu kredytu, leasin-
gu, ubezpieczenia majgtkowe, rachunku bankowego, po-
reczenia, udzielonych licencji, gwarancji lub akredytyw.
Umowy te obejmujg zatem katalog (najszerszy) uméw

10 Wyjatek od tego zakazu stanowi mozliwo$¢ uzyskania zgody rady wie-
rzycieli na wypowiedzenie umowy. Ponadto, postawg wypowiedzenia
moze by¢ niewykonywanie przez dtuznika zobowigzan nieobjetych
ukfadem lub inna okoliczno$¢ przewidziana w umowie, jezeli zaistniaty
po dniu otwarcia postgpowania (art. 256 ust. 3 p.r.).

11 Zakaz wyrazony w art. 256 p.r. nie oznacza, ze druga strona umowy
jest nierozerwalnie zwigzana z dtuznikiem. Umowy terminowe moga sie
zakonczy¢ po uptywie wyznaczonego czasu. Réwniez w przypadku, gdy
dtuznik po dniu otwarciu postepowania sanacyjnego nie wykonuje umo-
wy, druga strona moze dokonac¢ jej wypowiedziana na podstawie posta-
nowien umownych albo w oparciu o ogolne zasady prawa cywilnego.

z zakresu finansowania dziatalno$ci gospodarczej dtuz-
nika, a takze umowe ubezpieczenia (niezbednej dla za-
chowania ochrony przed nastepstwem niekorzystnych
zdarzen losowych) oraz umowe licencyjna.

Mozliwe kierunki wdrozenia dyrektywy

Dyrektywa w motywie 41 rowniez podkresla, ze
przedterminowe rozwigzanie umow moze zagrazac
zdolnosci przedsiebiorstwa do kontynuowania dzia-
talnosci podczas negocjacji dotyczacych restruktury-
zacji. Umowami takimi umowy na podstawowe ustugi
(np. zaopatrzenie w gaz, energie elektryczng, wode,
ustugi telekomunikacyjne lub ustugi dotyczace kart
ptatniczych).

Zgodnie z art. 7 ust. 4 dyrektywy panstwa cztonkow-
skie przewidujg przepisy uniemozliwiajgce wierzy-
cielom, ktérych dotyczy wstrzymanie czynnosci eg-
zekucyjnych, wstrzymywanie sie z wykonaniem lub
rozwigzywanie, przyspieszenie wykonania lub w ja-
kichkolwiek inny sposéb dokonywaé zmian podsta-
wowych uméw wzajemnych podlegajgcych wykona-
niu ze szkoda dla dtuznika, w odniesieniu do dtugdw,
ktére powstaty przed wstrzymaniem czynnosci egze-
kucyjnych, wytacznie z powodu faktu, ze dtugi te nie
zostaty sptacone przez dtuznika.

Zgodnie z art. 7 ust. 4 dyrektywy przepisy powinny
uniemozliwia¢ wierzycielom:

1) wstrzymywanie sie z wykonaniem,
2) rozwigzywanie,
3) przyspieszenie wykonania, lub

4) dokonywanie jakichkolwiek innych zmian tre-
$ci podstawowych uméw wzajemnych podle-
gajacych wykonaniu ze szkodg dla dtuznika,
na podstawie faktu niewykonania przez dtuz-
nika zobowigzan powstatych przed skutkami
wstrzymania'.

12 Zgodnie z dyrektywa, wskazany zakaz obejmuje wierzytelnosci
z umoéw, ktére powstaty przed wstrzymaniem egzekucji. Tymczasem
w art. 256 p.r. dotyczy takze sytuacji niewykonywania wierzytelnosci
powstatych przed dniem otwarcia postgepowania, ktére nie sa objete
uktadem. Rozwigzanie takie nalezy uznaé za dopuszczalne, uznajgc
je za ochrone szersza niz ta, ktéra wynika z tresci dyrektywy (zgodnie
z motywem 12 preambuly: ,(...) Konieczne jest zatem wykroczenie poza
kwestie wspotpracy sadowej oraz ustanowienie minimalnych standar-
déw materialnych w odniesieniu do postepowan dotyczgcych restruktu-
ryzacji zapobiegawczej, a takze postepowan prowadzgcych do umorze-
nia dlugéw przedsigbiorcow. (...)".



Analiza szczegétowych postanowien dyrektywy

Dyrektywa wyjasnia, ze przez podstawowe umowy
wzajemne podlegajgce wykonaniu nalezy rozumie¢
umowy wzajemne podlegajgce wykonaniu, ktére sg
niezbedne do kontynuowania biezacej dziatalnosci
przedsiebiorstwa, w tym umowy dotyczacych do-
staw, ktérych zawieszenie doprowadzitoby do zastoju
w dziatalnosci dtuznika.

W zwigzku z tym, ze regulacja dyrektywy jest w tym
zakresie obligatoryjna, dostosowanie obecnej tresci
przepisu bedzie wymagato:

1) Rozszerzenia zakazu wypowiadania uméw
z uwagi na niewykonywanie wierzytelnosci
powstatych przed otwarciem postepowania,
0 inne czynnos$ci zmieniajgce tresé stosunku
prawego (tj. m.in. wstrzymanie wykonania
umowy czy przyspieszenie jej wykonania).

2) Odwotania sie do kategorii podstawowych
umow wzajemnych podlegajgcych wykona-
niu, w tym wskazanie przyktadéw najwazniej-
szych uméw, ktére mogg zosta¢ uznane za
podstawowe umowy wzajemne podlegajgce
wykonaniu.

3) Wprowadzenia  procedury  kwalifikowania
uméw dtuznika do kategorii uméw wzajem-
nych podlegajgcych wykonaniu w toku po-
stepowania oraz procedury kwestionowania
wskazanego zakwalifikowania, a takze warun-
kéw ustanowienia zabezpieczenia dla kontra-
hentéw z tytutu podstawowych umow wzajem-
nych podlegajacych wykonaniu.

Ponadto, nalezy podkresli¢, ze zgodnie z trescig dy-
rektywy, panstwa cztonkowskie moga zapewnic¢ wie-
rzycielom, ktérzy sg stronami umoéw z dtuznikiem,
ktére zostaty objete zakazem wypowiadania, odpo-
wiednie zabezpieczenie.

Co wiecej, panstwa cztonkowskie moga przewidziec,
ze zakaz wypowiadania umow, bedzie miat zastoso-
wanie takze do uméw wzajemnych podlegajacych
wykonaniu, innych niz podstawowe.

Z powyzszego wynika, ze art. 7 ust. 4 dyrektywy
zapewnia szerokie spektrum mozliwosci imple-
mentacyjnych. Podstawowym rozwigzaniem jest
oczywiscie odwotanie sie do objecia zakazem wy-
powiadania umoéw takze czynnosci, ktére w sposéb
faktyczny zmierzaja do ich wykonywania oraz odwo-
tanie sie do kategorii uméw podstawowych. Umo-
wa podstawowa moze by¢ rozumiana réznorodnie,
ustawodawca moze doprecyzowac to pojecie przed-

/1/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

stawiajgc otwarty katalog podstawowych umodw.
Wydaje sig, ze katalog ten nie moze mie¢ charakteru
zamknietego. Ponadto, panistwa cztonkowskie moga
réwniez rozszerzy¢ katalog umow objetych zakazem
wypowiadania na inne umowy wzajemne, ktére zo-
stang uznane przez ustawodawce za istotne, a takze
przewidzie¢ odpowiednie zabezpieczenie.

Oznacza to, ze rozwigzania przyjete w ustawodaw-
stwie krajowym moga odzwierciedlac¢ trzy zasadnicze
kierunki:

Preferowanie interesu dtuznika — implementacja
ogolne pojecia uméw podstawowych rozszerzona
o szeroki katalog umoéw, ktére za podstawowe nie
moga by¢ uznane.

Preferowanie interesu kontrahentéw — doprecyzowa-
nie pojecia uméw podstawowych (np. poprzez wska-
zanie katalogu otwartego takich umoéw), bardzo ogra-
niczony (albo nawet brak) katalog umdw innych niz
podstawowe, ktére nie mogg zosta¢ wypowiedziane,
zagwarantowanie kontrahentom-wierzycielom odpo-
wiednie zabezpieczenia.

Wariant posredni, tgczacy w sobie rozwigzania ko-
rzystne zaréwno dtuznika, jak i chronigce interes kon-
trahentéw. Zakres wariantéw posredni jest w zasa-
dzie nieograniczony.

Propozycja wdrozenia

Implementacja tresci dyrektywy powinna polegac na
zmianie art. 256 p.r. w nastepujgcych aspektach:

Wprowadzenie bezskutecznosci lub zakazu reali-
zowania klauzul umownych przewidujgcych m.in.
wstrzymanie wykonania umowy czy przyspieszenie
jej wykonania jako konsekwencji niewyptacalnosci
dtuznika.

Odwotanie sie w art. 256 p.r. do kategorii podstawo-
wych uméw wzajemnych podlegajacych wykonaniu
(,otwarcie” katalogu uméw objetych zakazem wypo-
wiadania).

Wskazanie najwazniejszych typéw umow, ktére moga
zostaC uznane za podstawowe umowy wzajemne
podlegajgce wykonaniu.

Wprowadzenie procedury kwalifilkowania uméw dtuz-
nika do kategorii umoéw wzajemnych podlegajacych
wykonaniu w toku postepowania oraz procedury kwe-
stionowania takiego zakwalifikowania.
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Uzasadnienie

Wprowadzenie bezskutecznosci lub zakazu reali-
zowania klauzul umownych przewidujgcych m.in.
wstrzymanie wykonania umowy czy przyspieszenie
jej wykonania jako konsekwencji niewyptacalnosci
dtuznika stanowi realizacje tresci dyrektywy. Propo-
nowana zmiana jest stuszna z uwagi na to, ze w prak-
tyce pojawiajg sie proby wymuszenia na diuznika
sptaty wierzytelnosci uktadowych w zamian za mozli-
wos¢ dalszej wspotpracy.

Odwotanie sie w art. 256 p.r. do kategorii podstawo-
wych uméw wzajemnych podlegajgcych wykonaniu
jest niezbednym rozwigzaniem. Artykut 256 p.r. zostat
oparty na zamknietym katalog umow, co nie stanowi
odzwierciedlenia rzeczywistego zapotrzebowania dtuz-
nika na ochrone podstawowych stosunkéw prawnych.
Tak sztywny katalog czesto okazywat sie zbyt waski,
z uwagi na réznorodnos$é stanow faktycznych. Uzalez-
nienie mozliwosci wypowiedzenia umowy od uznania
jej za inng niz podstawowa pozwoli na indywidualng
analize kazdej umowy w kontekscie potrzeb dtuznika.

Ustawa powinna jednak wskazywa¢ na przyktadowy
katalog najwazniejszych umow, ktére mogag zostac
uznane za podstawowe. Dyrektywa wskazuje, ze taki
charakter majg w szczegdélnosci umowy dotyczace
dostaw, ktérych zawieszenie doprowadzitoby do za-
stoju w dziatalnosci dtuznika, czy dostarczania me-
diéw. Nie ma jednak watpliwosci, ze oprocz umow
zapewniajacych utrzymanie ciggtosci dziatalnosci
operacyjnej dtuznika, za podstawowe moga by¢ row-
niez uznane umowy zapewniajgce mu finansowanie
krétko-, jak i dtugoterminowe. Co wiecej, dotychcza-
sowa praktyka wskazuje, ze obecny katalog mégt-
by zostaé rozszerzony m.in. o zakaz wypowiadania
umow pozyczki i umow faktoringu.

Z uwagi na ucigzliwosci kontrahentow dtuznika spo-
wodowane zakazem wypowiadania uméw zasadne
jest wprowadzenie procedury kwalifikowania uméw
dtuznika do kategorii uméw wzajemnych podlegaja-
cych wykonaniu w toku postepowania oraz procedu-
ry kwestionowania takiego zakwalifikowania. Takiej
kwalifikacji dokonywatby nadzorca sgdowy/zarzadca
w porozumieniu w dtuznikiem. Kontrahent mogtby do-
magac sie wyrazenia zgody na wypowiedzenie umo-
wy przez rade wierzycieli (lub sedziego-komisarza).
Takie rozwigzanie wymusitoby na nadzorcy sgdo-
wym/zarzady przeprowadzenia audytu kluczowych
umoéw dtuznika i ocenie pod katem ich podstawowe
charakteru dla dziatalnosci dtuznika.

Wprowadzenie warunkow do ustanowienia zabez-
pieczenia dla kontrahentow, ktorzy nie moga wy-
powiedzie¢ umoéw z dtuznikiem nie jest zasadne.
Wynika to z tego, ze prawo wypowiedzenia umowy
przystuguje kontrahentom w przypadku naruszenia
warunkoéw umownych przez dtuznika po dniu otwar-
cia postepowania. Co wiecej, ustanawianie zabez-
pieczen w toku postepowania restrukturyzacyjnego
ograniczatoby zasoby majgtkowe dtuznika, ktére
mogtyby alternatywnie postuzy¢ np. zabezpieczeniu
zawierania nowych umow, czy pozyskiwania finan-
sowania.

Przepisy dyrektywy zmierzajag do zwiekszenia nie-
pewnosci prawnej wierzycieli na rzecz udzielenia
dodatkowych gwarancji dtuznikowi (w zakresie kon-
tynuowania wykonywania umoéw). Uznanie umoéw
zawieranych przez banki z diuznikiem za podsta-
wowe umowy wzajemne podlegajagce wykonaniu
(w tym takze w drodze rozszerzenia ww. katalogu
umow) jest wysoce prawdopodobne — bedzie stano-
wito regute. W tym zakresie jednak tres¢ dyrektywy
jest jednoznaczna i zgodna z ogélnym kierunkiem
wprowadzanych zmian. Konieczno$¢ rozszerzenia
tej ochrony jest rowniez podnoszona przez doktry-
ne oraz praktykow, jak i znajduje uzasadnienie w ce-
lach postepowania restrukturyzacyjnego. W zwigzku
z tym, ochrona intereséw bankéw powinna zmierzaé
nie tyle do generalnego zakwestionowania objecia
konkretnych rodzajéow uméw zakazem wypowia-
dania, co do zwrécenia uwagi na mozliwo$¢ wpro-
wadzenia obowigzku sporzadzenia wykazu umoéw
podstawowych w danym postepowaniu restruktury-
zacyjnym (i w zwigzku z tym mozliwo$¢ wykluczenia
z niego konkretnych, zindywidualizowanych uméw),
a takze zasadno$¢ wprowadzenia dodatkowych za-
bezpieczen dla wierzycieli z tyt. kontynuowania ta-
kich umoéw.

Takie podejscie do kwestii podstawowych uméw,
ktérych strong jest diuznik rodzi istotne ryzyko
z punktu widzenia finansujgcych. Wykonywanie ta-
kich uméw bedzie rozpatrywane po ocenie, czy stuzg
one prowadzeniu przedsiebiorstwa (art. 256 ust. 2
w zw. z ust. 1 p.r.). Jednoczesnie dtuznik bedzie
musiat wykonywac¢ zobowigzania biezace (art. 256
ust. 3 p.r.), co pozwala na stosunkowo szybkg wery-
fikacje jego zdolnosci ptatniczych i zmniejsza ryzyko
podmiotéw finansujgcych. Nalezy podkreslic, ze takie
rozwigzania funkcjonujg w ramach obecnego katalo-
gu umow, np. banki sg zmuszone do kontynuowania
finansowania obrotowego.
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Wykorzystujgc rozwazania zaprezentowane w pkt I,
ponizej przedstawiono skrotowe wnioski implementa-
cyjne w zakresie oméwionych obszaréw.

Regulacje przewidujace usprawnienie
postepowania i zmniejszenie
obciagzenia pracy sadu w celu
zwiekszenia ochrony wierzycieli

Zwiekszenie kompetenc;ji rady wierzycieli

Dyrektywa nie stanowi wprost o zwiekszeniu kompeten-
cji rady wierzycieli oraz nie przewiduje obligatoryjnosci
takiego dziatania ustawodawcy. Jest to jednak jeden
z podstawowych mechanizmow, ktory moze w praktyce
doprowadzi¢ do zmniejszenia zaangazowania organow
sgdowych oraz do implementacji podstawowych zasad
dyrektywy, zwigzanych ze zmniejszeniem kosztéw oraz
czasu trwania restrukturyzacji. Regulacje zwiekszajace
kompetencje rady wierzycieli mogtyby zostaé¢ imple-
mentowane do obecnych postepowan o charakterze
sgdowym, w szczegolnosci mogtyby zastgpic¢ niektore
kompetencje wykonywane przez sedziego-komisarza.

Wptyw wierzycieli na wybor nadzorcy
oraz zarzadcy

W postepowaniu restrukturyzacyjnym nie powinno do-
chodzi¢ do sytuacji, w ktorej podmiot nadzorujgcy znaj-
duje sie w sytuacji konfliktu intereséw badz nie daje re-
kojmi prawidtowego petnienia funkcji w postepowaniu.
Takie ryzyko jest szczegolnie aktualne w postepowa-
niach pozasgdowych, w ktorych dtuznik samodzielnie
dokonuje wyboru doradcy restrukturyzacyjnego. Ko-
nieczne jest zatem wprowadzenie instrumentu, ktéry
zagwarantuje wierzycielom mozliwosé podjecia kro-
kéw zmierzajgcych do zmiany wybranego przez dtuz-
nika nadzorcy. Wprowadzenie takiego instrumentu jest
niezbedne do prawidtowej implementacji dyrektywy.

Wzrost roli postepowan pozasadowych

Implementacja dyrektywy powinna przebiega¢ przede
wszystkim w postepowaniu pozasagdowym o charak-
terze zapobiegawczym, wzorowanym na obecnych
przepisach regulujgcych postepowanie o zatwierdzenie
uktadu, wzbogaconych o elementy wymagane dyrek-
tywa, w szczegdlnosci w zakresie wstrzymania indy-
widualnych czynnosci egzekucyjnych oraz ochrony za-
wartych umoéw. Dodatkowo, implementacja rozwigzan
dyrektywy powinna zmierza¢ w kierunku zmniejszenia

zaangazowania organéw sgdowych w toku postepowa-
nia przy jednoczesnej ochronie wierzycieli. Zmniejszenie
zaangazowania organéw sadowych oraz skrécenie cza-
su trwania postepowania nie moze jednak prowadzi¢ do
naruszenia intereséw wierzycieli oraz musi uwzglednia¢
dysfunkcje pojawiajgce sie obecnie w toku uproszczo-
nych postepowan restrukturyzacyjnych..

Wprowadzenie zakazu egzekucji i zakazu
wypowiadania kluczowych uméw
w postepowaniach pozasadowych

Warunkowe objecie wstrzymaniem egzekucji wierzy-
telnosci zabezpieczone rzeczowo na takich samych
zasadach we wszystkich rodzajach postepowania re-
strukturyzacyjnego

Wstrzymanie indywidualnych czynnosci egzekucyjnych
moze by¢ skuteczne wobec wierzyciela rzeczowego,
jesli w propozycjach uktadowych przewidziano, ze wie-
rzyciel bedzie zaspokojony w stopniu nie nizszym niz:

1) statoby sie to w postepowaniu upadtosciowym
wszczetym wobec dtuznika, lub

2) wynikato z umowy tgczacej strony, przy uwzgled-
nieniu wynagrodzenia za korzystanie z pienigdza
w czasie.

W takiej sytuacji wstrzymanie nie musiatoby wymagac¢
wyrazenia zgody przez wierzyciela rzeczowego, przy
czym taki spojny system musiatby dotyczy¢ wszystkich
postepowan restrukturyzacyjnych, w tym postepowa-
nia sanacyjnego, co do ktdrego obecnie obowigzuje
art. 312 p.r.

Takie rozwigzanie bazuje na modelu obecnie obowigzu-
jacym w postepowaniu uproszczonym COVID-19 oraz
nawigzuje do wigzacych od 1.1.2016 r. regulacji o ukfa-
dzie czesciowym. Zapewnia ono minimum ochrony dla
wierzycieli rzeczowych i nie pozwala — bez ich zgody
— na restrukturyzacje wierzytelnosci ponizej tego mini-
malnego standardu. Kluczowym procesem w postepo-
waniach restrukturyzacyjnych bedzie zapewne przygo-
towanie tzw. testu zaspokojenia, w ktérym — na ksztatt
obecnego testu prywatnego wierzyciela — zostang
przedstawione perspektywy zaspokojenia w postepo-
waniu upadtosciowym. Szczegolnie wazna bedzie pro-
cedura wyboru podmiotu sporzadzajgcego takg wycene.

Dodatkowe warunki wstrzymania egzekuciji.

Zasada uczciwej réwnowagi, do ktérej nawigzuje sie
w pkt. 35 dyrektywy wymaga, aby do postepowania
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przystepowat wytgcznie przedsiebiorca odpowiednio
przygotowany. Czas ochrony ma stuzy¢ przede wszyst-
kim negocjacjom z wierzycielami, a nie ustalaniu, czy
postepowanie w ogdle powinno sie toczy¢. Stad tez
uzyskanie ochrony w postepowaniu pozasgdowym jest
mozliwe wytgcznie po spetnieniu podobnych warunkéw
jak w przypadku sadowych postepowan restrukturyza-
cyjnych. Dtuznik z pomoca doradcéw powinien przygo-
towac co najmniej wstepny plan restrukturyzacyjny oraz
propozycje uktadowe oparte na rzetelnych wyliczeniach
ujetych w prognozie przeptywédw finansowych w przed-
siebiorstwie.

Jedng z podstawowych regut w postepowaniu jest na-
tomiast upublicznienie informacji o jego wszczeciu naj-
pdzniej w momencie uzyskania przez dtuznika ochrony
przed egzekucjg oraz rozwigzaniem kluczowych umow.

Dlatego tez wniosek o obwieszczenie sktada wytgcznie
nadzorca uktadu po przygotowaniu przez dtuznika, do-
reczeniu do nadzorcy oraz weryfikacji przez nadzorce:

1) spisu wierzytelnosci,
2) spisu wierzytelnosci spornych,

3) wstepnego planu restrukturyzacyjnego lub nawet
wiasciwego planu restrukturyzacyjnego, w tym
testu zaspokojenia oraz testu rentownosci,

4) propozycji uktadowych, ktére nie bedg mogty byé
zmienione,

5) listy uméw o podstawowym znaczeniu dla kon-
tynuacji dziatalnosci gospodarczej dtuznika.

Ochrona wierzycieli — ograniczenie zarzadu wtasnego
dtuznika, zakaz niektorych czynnosci rozporzadzaja-
cych oraz wniosek o uchylenie wstrzymania egzekucji

Rekomendujemy, aby na czynnosci dtuznika przekra-
czajgce zwykly zarzad wymagana byta zgoda nadzorcy
uktadu pod rygorem niewaznosci. Dodatkowo czynno-
$cig wymagajaca zgody nadzorcy jest zbycie aktywow
ptynnych dtuznika (gtéwnie zapasoéw i towaréw) przekra-
czajacych okreslong ilo$¢ (np. 15%) bez zrbwnowazenia
tej czynnosci nabyciem lub wytworzeniem odpowied-
niej ilosci nowych aktywéw. Chodzi o to, aby nie doszio
do ponadmiarowego umniejszenia majgtku dtuznika po-
przez dokonywanie czynnosci zwyktego zarzadu.

Dodatkowo niektdre czynnosci rozporzadzajace, kto-
re sg potencjalnie szczegdlnie krzywdzace dla wie-
rzycieli powinny byé zakazane, za$ ich dokonanie
pomimo zakazu powinno skutkowaé sankcjg niewaz-

nosci. Zamkniety katalog takich czynnosci powinien
obejmowac:

1) zbycie nieruchomosci oraz przedsiebiorstwa
i jego zorganizowanej czesci,

2) obcigzenie sktadnikéw majatku dtuznika hipote-
ka, zastawem, zastawem rejestrowym lub hipo-
tekg morska oraz przeniesienie wtasnosci rzeczy
lub prawa na zabezpieczenie wierzytelnosci oraz
obcigzenie sktadnikdw majatku innymi prawami,

3) zacigganie kredytéw lub pozyczek,

4) zawarcie umowy dzierzawy przedsiebiorstwa
dtuznika lub jego zorganizowanej czesci lub in-
nej podobnej umowy.

W uzasadnionych przypadkach zgode na dokonanie
powyzszych czynnosci moze wyda¢ sad na wniosek
dtuznika, do ktérego zatgczona zostanie umotywowa-
na opinia nadzorcy uktadu.

Jesli do wstrzymania dojdzie na etapie rozpoznania
wniosku o otwarcie postepowania restrukturyzacyj-
nego, to wszelkie czynnosci przekraczajgce zwykly
zarzad sg niedopuszczalne, a ich wykonanie skutkuje
sankcjg niewaznosci lub bezskutecznosci. Wyjatkowo
sad moze wydac zgode na dokonanie okreslonej czyn-
nosci prawnej na wniosek dtuznika.

Ponadto, w ramach kompetencji nadzorczych wierzy-
ciel lub wierzyciele posiadajagcy okreslong sume wie-
rzytelnosci powinni mie¢ uprawnienie do ztozenia uza-
sadnionego wniosku do sgdu o zmiane nadzorcy na
nadzorce wskazanego przez sad lub nawet przez wie-
rzycieli. Takie rozwigzanie bedzie mozliwe do sprawne-
go przeprowadzenia przy wykorzystaniu funkcjonalno-
sci platformy informatycznej do obstugi postepowania
w ramach Krajowego Rejestru Zadtuzonych. Jesli okre-
Slona liczba wierzycieli wybierze opcje ,zmien nadzor-
ce” oraz uzasadni taki wniosek to sgd w krdtkim termi-
nie bedzie musiat rozwazy¢ dokonanie zmiany i wydac
zaskarzalne postanowienie w tym przedmiocie.

Zakres czasowy wstrzymania
Postepowania pozasadowe

Uznajemy, ze pierwotny okres wstrzymania w poste-
powaniu pozasgdowym powinien by¢ ograniczony do
trzech miesiecy (zob. art. 6 ust. 6 dyrektywy). Taki okres
wystarczy, aby doszto do poddania uktadu pod gtoso-
wanie w trybie obiegowym lub na zgromadzeniu wierzy-
cieli oraz do ztozenia wniosku o zatwierdzenie uktadu.
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Gwarantuje to proponowana dynamika postepowa-
nia, ktéra zaktada, ze najwazniejsze dokumenty i ana-
lizy, ktérych przygotowanie moze by¢ czasochtonne,
sg przygotowane jeszcze przed wszczeciem postepo-
wania i udzieleniem ochrony.

Jesli w tym terminie dojdzie do przyjecia ukfadu, to
okres wstrzymania ulega przedtuzeniu mocg posta-
nowienia sadu w przedmiocie zatwierdzenia uktadu
(zaréwno w przypadku zatwierdzenia oraz odmowy
zatwierdzenia uktadu) az do dnia uprawomocnie-
nia sie tego postanowienia, jednak nie dtuzej niz na
okres 12. miesiecy (zob. art. 6 ust. 7 i 8 dyrektywy). Po-
stanowienie sgdu ma moc wsteczng od zakonczenia
pierwotnego okresu wstrzymania. Od uptywu okresu
wstrzymania do dnia wydania postanowienia w przed-
miocie zatwierdzenia egzekucja jest tymczasowo
wstrzymana z mocy prawa.

Postepowania sagdowe

Punktem wyjscia do rozwazan jest uznanie, ze przepi-
sy dyrektywy o terminach maksymalnych wstrzymania
stosowac trzeba w pelnym zakresie do postepowan
pozasadowych w ktérych dyrektywa ma zosta¢ wdro-
zona w petnym zakresie. W postepowaniach sado-
wych, szczegodlnie w sytuacji niewyptacalnego dtuzni-
ka (por. motyw 35 zd. 6) panstwo moze przewidzie¢
wstrzymanie na czas nieokreslony. Przyjmujemy jed-
nak zatozenie, ze ograniczenie czasowe wstrzymania
jest konieczne i uzasadnione urzeczywistnieniem zasa-
dy sprawiedliwej réwnowagi i poszanowaniem stusz-
nych intereséw wierzycieli.

W postepowaniach sgdowych wstrzymanie pierwot-
ne powinno nastgpi¢ w momencie obwieszczenia
informacji o ztozeniu wniosku o otwarcie postepowa-
nia, z zastrzezeniem dwustronnego (partykularnego)
wstrzymania, o ktérym mowa ponizej. Czas tego pier-
wotnego wstrzymania nie moze przekroczy¢ czterech
miesiecy, zas w jego okresie powinno dojs¢ do otwar-
cia postepowania. Jesli sad pierwszej instancji oddali
whniosek, a dtuznik ztozy zazalenie na to postanowie-
nie, to pierwotny okres wstrzymania wcigz obowigzuje
i moze zosta¢ przedtuzony jedynie przez sad drugiej
instancji w postanowieniu o uchyleniu postanowienia
sadu pierwszej instancji do ponownego rozpoznania.

W okresie wstrzymania na etapie rozpoznania wnio-
sku o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego
wszelkie czynnosci przekraczajgce zwykly zarzad sa
niedopuszczalne, a ich wykonanie skutkuje sankcjg
bezskutecznosci. Wyjatkowo sad moze wyda¢ zgode
na dokonanie okreslonej czynnosci prawnej na wnio-
sek dtuznika.

Otwarcie postepowania obejmuje takze rozstrzygniecie
sadu o przedtuzeniu okresu wstrzymania do maksymal-
nie 12 miesiecy w postepowaniu uktadowym oraz sa-
nacyjnym, przy czym w przyspieszonym postepowaniu
uktadowym mozna rozwazy¢ krétszy okres (np. szesé
miesiecy). Jesli w tym okresie dojdzie do przyjecia i za-
twierdzenia ukfadu, to wstrzymanie ulega przedtuzeniu
do dnia uprawomocnienia sie postanowienia o zatwier-
dzeniu uktadu. Jesli do przyjecia uktadu w tym termi-
nie nie dojdzie, to ewentualng decyzje o przedtuzeniu
wstrzymania podejmuje rada wierzycieli, przy czym jej
uchwata podlega zaskarzeniu do sedziego-komisarza
na zasadach ogdlnych.

Zmiany w procedurze gtosowania
oraz w zakresie wymogow (stosunku gltoséw)
przyjecia ukladu

Uprawnienie do ztozenia propozycji uktadowych

W postepowaniu pozasgdowym powinno byé zagwa-
rantowane podstawowe prawo wierzycieli do ztozenia
propozycji uktadowych. Aby wyeliminowac niepew-
nos¢ co do skutecznosci i zgodnosci z prawem pro-
cedury gtosowania, a takze zapewni¢ nadzorcy uktadu
kontrole nad jego przebiegiem, propozycje uktadowe
sktadane przez wierzycieli reprezentujgcych co naj-
mniej 30% wartosci wierzytelnosci uprawniajgcych
do gtosowania nad uktadem powinny by¢ sktadane
wytgcznie na zgromadzeniu wierzycieli, a nie w trybie
samodzielnego zbierania gtosow.

Wierzyciele posiadajacy powyzszg sume wierzytelno-
$ci moga przy tym ztozy¢ wniosek do nadzorcy uktadu
0 zwotanie zgromadzenia wierzycieli. Wniosek powi-
nien by¢ ztozony w niedtugim czasie po obwieszczeniu
o dniu uktadowym (np. 21 dni) tak, aby mozliwe byto
zachowanie terminu na przyjecie uktadu oraz do ztoze-
nia wniosku o zatwierdzenie uktadu. Wniosek jest dla
nadzorcy wigzacy.

Odrebna kategoria interesu dla wierzycieli rzeczowych

Dyrektywa nakazuje panstwom cztonkowskim zapew-
ni¢, aby wierzyciele zabezpieczeni tworzyli odrebng
kategorie intereséw w ramach tresci uktadu (art. 9
ust. 4 oraz motyw 44). Taki kierunek legislacyjny jest ze
wszech miar stuszny, wynika z odmiennej pozycji praw-
nej wierzycieli rzeczowych, jak réwniez legitymizuje
zwyczaj wyksztatcony na przestrzenilat obowigzywania
prawa restrukturyzacyjnego oraz jego poprzednikow.

Dyrektywa podpowiada takze, ze zabezpieczone wie-
rzytelnosci powinny by¢ podzielone na czes$¢ zabez-
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pieczong oraz niezabezpieczong w oparciu na wyce-
nie zabezpieczenia. Taki system obowigzuje obecnie
w przepisach prawa restrukturyzacyjnego. Rodzi on
jednak oczywiste kontrowersje praktyczne zwigzane
z wyceng obcigzonego majatku.

Pozytywna prognoza ptynnosciowa oraz rentowno-
Sciowa dotyczaca dituznika jako przestanka zatwier-
dzenia uktadu

Zgodnie z art. 10 ust. 3 dyrektywy panstwa cztonkow-
skie zapewniajg, aby mozna byto odmowié¢ zatwierdze-
nia uktadu w sytuacji, gdyby nie stwarzat on racjonal-
nych szans na zapobiezenie niewyptacalnosci dtuznika
lub zapewnienie rentownosci przedsiebiorstwa. Pod-
kreslono w ten sposdb, ze ukfad i porozumienie osia-
gniete w nim przez wierzycieli nie jest celem samym
w sobie. Celem jest bowiem wykonanie uktadu i zaspo-
kojenie wierzycieli, a to moze odby¢ sie wytgcznie, gdy
dtuznik generuje dodatnie przeptywy pieniezne. One
z kolei — co do zasady — osiggane sg w rentownym
przedsiebiorstwie.

Co prawda, to wierzyciele jako dzierzyciele interesu
ekonomicznego powinni mie¢ pierwszenstwo w oce-
nie, czy uktad, w przedmiocie ktérego gtosuja, jest wy-
konalny. Powinni przy tym oczekiwa¢ od nadzorcy lub
zarzadcy przygotowania bezstronnej i rzetelnej opinii
o mozliwosci wykonania uktadu. Rolg sadu powinno
by¢ zatem wytgcznie poddanie krytycznej ocenie ukta-
du w sytuacji, gdy sg watpliwosci co do jakosci przygo-
towania opinii.

A zatem rekomendujemy rozwigzanie, zgodnie z ktd-
rym sad jest upowazniony (ale nie obowigzany) do
odmowy zatwierdzenia uktadu, jezeli restrukturyzacja
dtuznika nie daje podstaw do twierdzenia, ze odzyska
on ptynnos¢ finansowa oraz rentownos¢. Jezeli diuznik
byt jedynie zagrozony niewyptacalnoscia to, ze uktad
powinien umozliwia¢ zapobiezenie niewyptacalnosci
dtuznika. Wyjatkiem bedg uktady likwidacyjne.

Wycena przedsiebiorstwa dtuznika

Wycena aktywdw dtuznika jest kluczowym czynnikiem
w postepowaniach restrukturyzacyjnych. Zgodnie
z art. 14 ust. 1 dyrektywy organ sgdowy podejmuje de-
cyzje w sprawie wyceny przedsiebiorstwa dtuznika tyl-
ko wtedy, gdy plan restrukturyzacji zostat zakwestiono-
wany przez wyrazajgcego sprzeciw zainteresowanego
uczestnika na podstawie:

1) zarzutu naruszenia kryterium ochrony najlep-
szych intereséw wierzycieli, ktéry odwotuje sie
do wartosci likwidacyjnej majatkuy;

2) zarzutu naruszenia warunkow zatwierdzenia
planu restrukturyzacji wbrew sprzeciwowi grupy
wierzycieli, ktéry odwotuje sie do wartosci przed-
siebiorstwa ,w toku” przy zatozeniu kontynuacji
dziatalnosci gospodarcze;.

Dyrektywa jest w tym zakresie stanowcza i ten kierunek
trzeba podzieli¢. Wiele kontrowersji wyrazanych przez
instytucje finansowe, w tym banki, w zwigzku z nie-
prawidtowosciami w postepowaniach restrukturyza-
cyjnych dotyczy wtasnie nieprawidtowosci wyceny lub
w ogodle jej braku. Brak zaufania wierzycieli do podmio-
tu sporzadzajgcego wycene lub oszacowanie wartosci
sktadnikéw majatku powoduje generalne obnizenie
wiarygodnosci proceséw restrukturyzacyjnych.

Dlatego tez konieczne jest wprowadzenie instrumentu,
ktéry pozwolitby na wybor biegtego sporzadzajgcego
wycene z udziatem wierzycieli lub za ich akceptacja. Na-
lezy przy tym unikaé konieczno$ci stosowania przez se-
dziego-komisarza przepiséw o powotaniu biegtego sa-
dowego, co jest procedurg diugotrwatg i nieefektywna.

A zatem w sytuacji wyrazenia sprzeciwu przez wierzy-
ciela na podstawie zarzutu naruszenia kryterium ochro-
ny najlepszych intereséw wierzycieli oraz w razie braku
uprzedniego sporzadzenia niezaleznej wyceny przed-
siebiorstwa dtuznika, proponujemy, aby sedzia-komi-
sarz zobowigzywat nadzorce lub zarzadce do przedsta-
wienia do akt sprawy niezaleznej wyceny sporzadzonej
przez biegtego. Biegly musi zosta¢ zaakceptowany
przez rade wierzycieli, a w razie jej braku przez sedzie-
go-komisarza. Zarowno rada wierzycieli jak i sedzia
komisarz muszg byé zwigzani krétkim (maksymalnie
tygodniowym) terminem na wyrazenie opinii w przed-
miocie zaproponowanej kandydatury.

Mozliwos¢é prowadzenia postepowania
restrukturyzacyjnego bez udziatu nadzorcy
sadowego

Biorgc pod uwage obecny poziom rozwoju regulaciji
prawa restrukturyzacyjnego oraz $wiadomos¢ uczest-
nikow obrotu, obecnie nie jest mozliwe zrezygnowanie
z obligatoryjnego udziatu doradcy restrukturyzacyjne-
go w charakterze nadzorcy. Rozwigzanie przewidujgce
kazdorazowy udziat nadzorcy w postepowaniu jest
zgodne z dyrektywa.

Zmiany w zawodzie doradcy restrukturyzacyjnego
W zwigzku z koniecznoscig zapewnienia odpowiednie-

go stopnia wiedzy i profesjonalizmu oséb zajmujgcych
sie nadzorem nad postepowaniami restrukturyzacyjny-

/1/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

95



ROZDZIAL 111 /;’/¢ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

96

mi, nalezy postulowa¢ ustawowe uksztattowanie sa-
morzadu doradcow restrukturyzacyjnych, wzorowane
na samorzadzie doradcow podatkowych. Samorzad
taki mogtby zajmowac¢ sie nadzorem nad wykonywa-
niem zawodu doradcy restrukturyzacyjnego oraz zarza-
dzaé systemem szkolen.

Regulacje przewidujace
wprowadzenie do porzadku krajowego
nowych instrumentéw

Test rentownosci

Wynikiem przeprowadzenia testu rentownosci powin-
no byé w szczegdlnosci:

1) podjecie niezwtocznej decyzji o likwidacji przed-
siebiorstwa w przypadku zidentyfikowania braku
Szans na jego przetrwanie;

2) okreslenie prawdopodobienistwa powodzenia
wdrozenia restrukturyzacji w zaktadanym przez
dtuznika ksztatcie;

3) okreslenie prawdopodobienstwa odzyskania
przez dtuznika ptynnosci finansowej w rezultacie
wdrozenia zaplanowanych srodkéw restruktury-
zacyjnych;

4) oszacowanie przysziej rentownosci prowadzonej
dziatalnosci przez dtuznika (rozumianej w szcze-
golnosci przez pryzmat zdolnosci do generowa-
nia nadwyzkowych przeptywéw pienieznych)
osiggnietej w rezultacie wdrozenia zaplanowa-
nych srodkoéw restrukturyzacyjnych, na potrzeby
okreslenia zasadnosci prowadzenia restruktury-
zacji wzgledem scenariusza likwidacji — czy to
w drodze stopniowej likwidaciji, czy sprzedazy jako
przedsiebiorstwa kontynuujgcego dziatalnos¢ -
albo w przypadku zastosowania drugiego najlep-
szego w kolejnosci scenariusza alternatywnego.

Pozytywne skutki spoteczne wprowadzenia nowego
instrumentu w postaci testu rentownosci rozpatrywac
nalezy w szczegolnosci w zakresie realizacji celu ochro-
na interesu wierzycieli. W odniesieniu do wierzycieli
bedacych instytucjami finansowymi, kryterium oceny
realizacji tego celu uzalezniona bedzie od wptywu na
redukcje ryzyka kredytowego.

Wprowadzenie obowigzkowego testu rentownosci
W naszej ocenie powinno obiektywizowac¢ informacije,
ktdre sg w dyspozycji wierzycieli w toku postepowania,

a ponadto stanowi¢ powinno wartosciowe uzupetnie-
nie opinii tworzonej na podstawie art. 115 p.r.

Rekomendujemy, by test rentownosci prowadzony byt
na mozliwie najwczesniejszym etapie postepowania, za
ktéry nalezy uzna¢ moment ztozenia wniosku o otwarcie
postepowania restrukturyzacyjnego. W naszej ocenie
zasadne bytoby wytgczenie koniecznosci sporzadzenia
testu uzasadnione w przypadkach postepowan wzgle-
dem mikro i matych przedsiebiorstw. Skala korzysci
zwigzanych z przeprowadzeniem testu oraz dynamika
tego rodzaju procesow, nie uzasadniajg ponoszenia do-
datkowych kosztéw na etapie otwarcia postepowania.
Dynamika postepowania restrukturyzacyjnego, powo-
duje, ze uzyteczne bytoby ponowienie testu na dalszym
etapie postepowania restrukturyzacyjnego. Z uwagi na
skumulowanie czynnikéw ksztattujgcych potencjat po-
stepowania w jego poczatkowej fazie, w naszej ocenie
zasadnym momentem na ponowienie testu rentowosci
bytby moment ztozenia planu restrukturyzacyjnego.

Zasadnym bytoby promowanie przeprowadzania te-
stdw przez niezalezne, zewnetrzne podmioty. Reko-
mendowanym bytoby wprowadzenie obligatoryjnosci
sporzadzenia testu przez podmioty zewnetrzne przy-
namniej w stosunku do najwiekszych postepowan. Kry-
terium rozumienia skali postepowania w tym zakresie
mogtoby zostaé przyjete w oparciu o istniejgce kryteria
determinujgce koniecznos$¢ angazowania do postepo-
wania kwalifikowanego doradcy restrukturyzacyjnego
(art. 38 ust. 1c pkt. 1 p.r.).

W naszej ocenie w pozostatych przypadkach mniejszych
postepowan test powinien by¢ sporzgdzany przez nad-
zorce sgdowego albo zarzadce, z zapewnieniem ewen-
tualnej mozliwosci zaangazowania podmiotu trzeciego.

W przypadku, w ktérym rada wierzycieli bedzie miata
watpliwosci co do prawidtowosci lub niezaleznosci
przeprowadzonego testu rentownosci, konieczne jest
umozliwienie radzie skorzystania z kompetenciji, o kto-
rej mowa w art. 132 ust. 2 p.r. [Filipiak 2020].

Test zaspokojenia (,best-interest-of-
creditors” test)

Test zaspokojenia ma odpowiedzie¢ na pytanie, czy
w danym postepowaniu spetnione jest ,kryterium
ochrony najlepszych intereséw wierzycieli”, zdefinio-
wane w art. 2 pkt 6 dyrektywy, a zatem czy zaden
wierzyciel wyrazajacy sprzeciw wzgledem propozycji
uktadowych nie znalaztby sie w przypadku restruk-
turyzacji w gorszej sytuacji, niz ta, w jakiej znalazt-
by sie on w przypadku likwidaciji, albo w przypadku
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zastosowania drugiego najlepszego w kolejnosci
scenariusza alternatywnego.

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami w toku postepo-
wania restrukturyzacyjnego co do zasady nie oblicza
sie wartosci likwidacyjnej przedsiebiorstwa. Z perspek-
tywy wierzycieli prywatnych negatywnie nalezy oceni¢
brak tej informacji w warunkach, w ktorych stanowic
moze ona punkt odniesienia do oceny propozycji ukta-
dowych sformutowanych w toku postepowania.

Jedyna forma ochrony przed wskazanym niekorzyst-
nym zjawiskiem, funkcjonujgca w obecnym stanie
prawnym, wynika z art. 165 p.r., zgodnie z ktérym sad
moze odmoéwic¢ zatwierdzenia uktadu, jezeli jego warun-
ki sg razaco krzywdzace dla wierzycieli, ktérzy glosowali
przeciw uktadowi i zgtosili zastrzezenia. W warunkach
braku obowigzku sporzadzenia testu zaspokojenia, sad
musi dokonywac indywidualnej oceny warunkow ukfa-
du. Jednoczesnie w tym zakresie moze dysponowac
niewystarczajgcymi kompetencjami lub informacjami.

W zwigzku z powyzszym oceniamy, ze ochrona wie-
rzycieli zgtaszajacych sprzeciw wobec uktadu nie jest
wystarczajaca, gdyz mozliwe sa sytuacje, w ktérych
mozna przyjaé¢ i wyegzekwowaé warunki uktadu dla
czesci wierzycieli gorsze niz w wariancie likwidaciji.

W warunkach niewystarczajacej regulacji w praktyce
wystepujg relatywnie czesto sytuacje, w ktérych wie-
rzyciele zrzeszeni w radzie wierzycieli zobowigzuja
dtuznika do zatrudnienia niezaleznego biegtego w celu
oceny dziatalnosci dtuznikéw i oszacowania szans
na pomysing restrukturyzacje lub przeprowadzenia
analizy zakresem zblizonej do testu prywatnego wie-
rzyciela. Wyniki takiej oceny zwykle stanowig podstawe
negocjacji pomiedzy dtuznikiem a jego wierzycielami
w sprawie warunkéw propozycji uktadowych, poniewaz
na tej podstawie wierzyciele moga ustali¢, ile dtuznik
jest w stanie zaptaci¢ i poréwna¢ to ze wskaznikiem
odzysku w potencjalnym postepowaniu upadtoscio-
wym. Bez takiej analizy uczestnicy postepowania re-
strukturyzacyjnego zwykle nie sg w stanie ustali¢, jaki
jest najlepszy interes wierzycieli i czy zostanie on osig-
gniety w toku restrukturyzacji [Raport EY].

Test zaspokojenia spetniajgcy przestanki postulowane
W niniejszym opracowaniu, w naszej ocenie umozli-
witby rozszerzenie na cate postepowanie restruktu-
ryzacyjne instytucji przymusowego objecia uktadem
wierzycieli posiadajacych wierzytelnosci zabezpie-
czone. Objecie to nastepowac by mogto, jezeli zgodnie
z wynikami testu, propozycje restrukturyzacyjne bytyby
dla wierzycieli posiadajgcych wierzytelnosci zabezpie-
czone korzystniejsze (w rozumieniu prowadzenia do

wyzszych pozioméw zaspokojenia) niz ewentualna
likwidacja.

W naszej ocenie, w swietle budowania zaufania do
postepowania, zasadne jest wprowadzenie obligato-
ryjnego testu zaspokojenia na etapie zlozenia pro-
pozyciji uktadowych. Wskazane umiejscowienie testu
zaspokojenia ma zwigzek réwniez z jego uzyteczno-
$cig w zakresie instytucji zaskarzenia uktadu. Postu-
lowanym bytby stan, w ktdrym prawo zaskarzenia
uktadu przynalezy jedynie wierzycielom, ktérzy zgod-
nie z przeprowadzonym testem zaspokojenia w po-
stepowaniu upadtosciowym otrzymaliby jakiekolwiek
zaspokojenie w scenariuszu likwidacyjnym. Ponadto
zasadnym w przypadkach, gdy za uktadem gtosowali
wierzyciele reprezentujgcy ponad 90% wartosci wie-
rzytelnosci, bytoby umozliwienie zaskarzenia uktadu
wytgcznie na podstawie razgcego pokrzywdzenia
wierzycieli.

W zakresie wyboru podmiotu prowadzacego test reko-
mendowalibysmy przyjecie tozsamych ram, jak w przy-
padku testu rentownosci, to znaczy by do najwiekszych
postepowan angazowany byt podmiot zewnetrzny,
natomiast w pozostatych przypadkach test byt prowa-
dzony przez nadzorce sgdowego lub zarzadce, z ewen-
tualnym wsparciem podmiotu zewnetrznego posiada-
jacego specjalistyczne kompetencje.

Zachowujac ogdlny kierunek zwiekszania kompeten-
cji rady wierzycieli, nalezy postulowaé, by rada miata
udziat w procedurze sporzadzania testu zaspokoje-
nia. Udziat ten mogtby mie¢ wymiar wybory podmiotu
sporzadzajgcego test. Rada wierzycieli powinna mie¢
ponadto kompetencje w zakresie sprzeciwu sporza-
dzania planu przez nadzorce sgdowego albo zarzadce.
Woéwczas prowadzacy test powinien zosta¢ wyznaczo-
ny w uzgodnieniu pomiedzy nadzorcg sgdowym albo
zarzadca i radg wierzycieli. W przypadku braku uzgod-
nienia wspolnego stanowiska we wskazanym terminie
(np. dwdch tygodni), wéwczas sedzia-komisarz powi-
nien wybiera¢ podmiot, ktéry wykona taki test z dostep-
nej mu listy bieglych sgdowych [Filipiak 2020].

Regulacje dotyczace restrukturyzaciji
grup spétek

Postulowanym kierunkiem zmian jest:

1) Rozbudowanie aktualnego rozwigzania zawar-
tego w art. 190 ust. 5 p.r, tj. doprecyzowanie
i rozszerzenie zakresu regulacji w zakresie mozli-
wosci potgczenia przez sad postepowan restruk-
turyzacyjnych wobec podmiotéw powigzanych.
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2) Doprecyzowanie pojecia ,podmiotéw powigza-
nych” (art. 190 ust. 5 p.r.).

3) Wprowadzenie mozliwosci potgczenia postepo-
wan juz na etapie postepowania w przedmiocie
otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego
(obecnie taka mozliwosé istnieje w drodze od-
powiedniego stosowania k.p.c.).

Wymienione zmiany powinny stanowi¢ pierwszy krok,
ktory mogtby wptyngc realnie i natychmiastowo na
sprawnos$¢ postepowan restrukturyzacyjnych wobec
podmiotéw wchodzacych w skfad jednej grupy kapi-
tatowej. Kolejnym krokiem powinna by¢ zmiana prze-
pisdw prawa materialnego, skorelowana z regulacjami
nowe prawa holdingowego.

Regulacje dotyczace systemu wczesnego
ostrzegania

Kluczowe znaczenie dla powodzenia procesow restruk-
turyzacji ma odpowiednio wczesne zidentyfikowane
symptomow trudnosci finansowych dtuznika. Zasad-
nym jest zatem rozbudowa tak infrastruktury tech-
nicznej stuzgcej monitoringowi i samomonitoringowi
sytuacji finansowej i strategicznej dtuznika, jak i wpro-
wadzanie rozwigzan promujgcych wczesna diagnosty-
ke (sygnalizacje) trudnosci finansowych.

W obszarze tym rekomenduje sie w szczegdlnosci:

tworzenie i rozwijanie systemow zachet w ra-
mach planéw motywacyjnych instytucji finan-
sowych dla pracownikéw pionu biznesu, ktorzy
poprzez swoje $wiadome dziatania przyczynili
sie do podjecia wspdlnie z dtuznikiem dziatan
restrukturyzacyjnych;

wprowadzenie zachet dla instytucji finanso-
wych, ktére w oparciu o prowadzony monitoring
sytuacji dtuznika sygnalizowatyby dtuznikowi,
a takze pozostatym wierzycielom koniecznosé
podjecia dziata naprawczych. Zachety mogtyby
obejmowaé m.in.:

- utworzenie odrebnej kategorii zaspokojenia dla
wierzytelnosci wierzyciela-sygnalisty;

- brak mozliwosci redukcji zadtuzenia wierzycie-
la-sygnalisty w uktadzie (chyba ze za jego zgoda);

- zmiany zasad tworzenia rezerw na udzielone
finansowanie, m.in. w zakresie terminéw na re-
klasyfikacji zadtuzenia;

w przypadku wprowadzenia rozwigzan o cha-
rakterze sygnalizacyjnym, konieczne bedzie
opracowanie zasad ograniczenia odpowiedzial-
nosci sygnalistéw z jednej strony, a z drugiej
narzedzi przeciwdziatania szkodom powstatym
m.in. w wyniku dziatan podjetych w zitej wierze;

koordynacje prac prowadzonych tak na pozio-
mie rzgdowym, samorzadowym jak i przez fir-
my prywatne w zakresie narzedzi i baz danych
stuzgcych zbieraniu danych dtuznikéw oraz ich
analizie i udostepnianiu.

Zgoda dtuznika na wszczecie postepowania
restrukturyzacyjnego

Na podstawie analizy przepisow dyrektywy zasadna
wydaje sie nastepujgca propozycja implementac;ji:

1) Legitymacja w zakresie wszczecia postepowa-
nia restrukturyzacyjnego powinna przystugiwaé
co do zasady dtuznikowi, jednak wyjatki unor-
mowane w art. 283 ust. 1i 2 p.r. powinny zosta¢
utrzymane.

2) Wierzyciel osobisty, o ktorym mowa w art. 283
ust. 2 p.r. powinien mieé¢ réwniez mozliwos¢ ztoze-
nia wniosku sanacyjnego, w przypadku gdy dtuz-
nik jest dopiero zagrozony niewyptacalnoscia.

Wierzyciele (w tym banki) powinni mie¢ mozliwos$¢
zwrocenia uwagi dtuznikowi na jego trudng sytuacje
ekonomiczng na poziomie funkcjonowania systemow
wczesnego ostrzegania.

Propozycja sprowadza sie zatem w zasadzie do utrzyma-
nia status quo na etapie sktadania wniosku restrukturyza-
cyjne i sugeruje przeniesienie, co do zasady, ciezaru dzia-
tan wierzycieli na dziatania prewencyjne o charakterze
informacyjnym w ramach systeméw wczesnego ostrze-
gania, oddajgc tym samym pole dziatania dtuznikowi.

Pozostate regulacje

Digitalizacja postepowania

W Polsce idea przeniesienia postepowan restrukturyza-
cyjnych i upadtosciowych do systemu teleinformatycz-
nego wyprzedzita rozwigzania wynikajgce z dyrektywy.

Powstajacy rejestr nie tylko spetnia minimalne wyma-
gania wynikajgce z dyrektywy, lecz co wiecej — zgod-



Kluczowe rozwigzania dyrektywy z punktu widzenia sektora bankowego oraz prawdopodobne propozycje

legislacyjne w ramach tzw. ,opcji narodowych” wraz z sugerowanymi elementami stanowiska bankéw

w procesie legislacyjnym

nie z przyjetymi zatozeniami, cato$S¢ postepowan re-
strukturyzacyjnych i upadtosciowych bedzie w petni
zdigitalizowana. Wszelkie czynnosci dokonywane
w postepowaniu bedg miaty forme elektroniczng. Akta
postepowania bedg mogty by¢ przechowywane wy-
tacznie w systemie teleinformatycznym.

Ochrona nowego finansowania

Procesy restrukturyzacyjnej wymagajg wsparcia fi-
nansowego, a takze gwarancji dalszego finansowania
dtuznika po ich zakoriczeniu. Istotne zatem wydaje sie
wprowadzenie rozwigzan zwiekszajgcych dostepnosé
tych zZrédet finansowania, z zachowaniem bezpie-
czenstw jak i rownowagi relacji dla dotychczasowych
wierzycieli (w szczegdlnosci w zakresie ochrony przed
nieuzasadnionym obcigzaniem majatku dtuznika).

Istotne zatem wydaje sie analiza nastepujacych kwestii
w tym obszarze

Na tym etapie prac rekomendowane byloby wstrzy-
manie sie od mozliwosci udzielenia pierwszenstwa
w splacie finansowaniu przejSciowemu wzgledem
wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo w sytuaciji bra-
ku wolnych aktywoéw do zabezpieczenia. Zmiana taka,
dopuszczona na gruncie dyrektywy, stanowitaby dale-
ko idaca ingerencje w dotychczas funkcjonujace ramy
prawne, a w efekcie powodowaé¢ mogtaby spadek do-
stepnosci instrumentéw oferowanych przez instytucje
finansowe.

W kontekscie poszukiwania dostepnych form zabez-
pieczenia, kluczowych dla pozyskania nowego finan-
sowania nalezy rozwazy¢ odejscie od zasady propor-
cjonalnosci redukcji zabezpieczen. W gestii nadzorcy
lub zarzadcy powinno pozostawaé mozliwos$é koncen-
tracji zabezpieczen na wybranym przedmiocie (w sytu-
acji, gdy wierzyciel posiada zabezpieczenie na roznych
aktywach rzeczowych) w celu uwolnienia aktywodw, kto-
re bedg wolne od jakichkolwiek ustanowionych zabez-
pieczen. Decyzja taka powinna by¢ uzalezniona od zgo-
dy sedziego komisarza i podlega¢ zazaleniu.

Ograniczenie kompetencji wspolnikow/
akcjonariuszy dtuznika w toku prowadzonego
postepowania

Obecna tres¢ art. 116 p.r. realizuje wytgczenie prawa
gtosu, o ktérym mowa w art. 9 ust. 3 lit. a (wtasciciele)
i ¢ (podmioty powigzane).

W art. 12 ust. 1-3 dyrektywa wskazuje, ze przepisy po-
winny zapobiega¢ bezzasadnemu uniemozliwianiu lub

utrudnianiu przez udziatowcéw przyjecia, zatwierdze-
nia i realizacji planu restrukturyzacja.

Obecne przepisy nie wymagajg zgody wiascicieli dtuznika
w zakresie wszczecia postepowania restrukturyzacyjne-
go. Wiasciciele nie majg réwniez formalnego wptywu na
jego przebieg i zakonczenie (w szczegdlnosci na wynik
gtosowania nad uktadem z uwagi na tre$¢ art. 116 p.r.).

W praktyce przepisy prawa restrukturyzacyjnego nie za-
wierajg szczego6towych odniesien do praw korporacyj-
nych wykonywanych przez wtascicieli, m.in. na gruncie
przepisow k.s.h. Mozna natomiast przyja¢ zatozenie, ze
dziatania udziatowcéw nie mogg prowadzi¢ do uszczu-
plenia masy sanacyjnej, co oznacza, ze w toku postepo-
wania w zasadzie wytgczone sg ich wszystkie upraw-
nienia majatkowe.

Implementacja dyrektywy powinna polegac¢ na:

1) Wprowadzeniu zakazu podejmowania przez
udziatowcédw dziatann zmierzajgcych do utrud-
nienia badz uniemozliwienia prowadzenia poste-
powania restrukturyzacyjnego.

2) Przyznaniu gtosu doradczego udziatowcom
dtuznika w toku postepowania restrukturyzacyj-
nego (bez mozliwosci podejmowania wigzacych
decyzji).

Rozszerzenie listy uméw objetych zakazem
wypowiadania w toku postepowania

Implementacja tresci dyrektywy powinna polega¢ na
zmianie art. 256 p.r. w nastepujgcych aspektach:

1) Wprowadzenie bezskutecznosci lub zakazu re-
alizowania klauzul umownych przewidujgcych
m.in. wstrzymanie wykonania umowy czy przy-
spieszenie jej wykonania jako konsekwencji nie-
wyptacalnosci dtuznika.

2) Odwotanie sie w art. 256 p.r. do kategorii pod-
stawowych umoéw wzajemnych podlegajacych
wykonaniu (,otwarcie” katalogu umoéw objetych
zakazem wypowiadania).

3)  Wskazanie najwazniejszych typodw umoéw, ktére
moga zosta¢ uznane za podstawowe umowy
wzajemne podlegajgce wykonaniu.

4) Wprowadzenie procedury kwalifikowania uméw
dtuznika do kategorii uméw wzajemnych podlega-
jacych wykonaniu w toku postepowania oraz pro-
cedury kwestionowania takiego zakwalifikowania.
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