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EFFECTIVENESS OF RESTRUCTURING PROCEEDINGS
FROM ECONOMIC AND LEGAL PERSPECTIVE

The Restructuring Law of 15 May 2015 introduced four types of restructuring proceedings that
indebted companies may use to reach an arrangement with creditors and overcome financial dif-
ficulties. The aim of the research was to analyse the effectiveness of restructuring proceedings in
Poland — from both legal and economic perspectives. The study covered all court-ordered restruc-
turing proceedings initiated between 2016 and 2022 by companies operating under commercial
law. Proceedings for the approval of an arrangement, where the court’s involvement is limited to
approving or refusing to approve the arrangement, were not the subject of this study. To verify
the status of restructuring proceedings, an analysis was conducted of all announcements pub-
lished in the Court and Commercial Gazette or the National Register of Debtors. The research
indicates that, regardless of the type of proceedings, approximately half (51%) of initiated restruc-
turing proceedings are dismissed by the court. Bankruptcies and liquidations after unsuccessful
attempts to restructure debts account for a similar percentage (51%). The share of arrangements
approved by the court in total restructurings stood at 44%, of which 57% are under implemen-
tation, 27% were revoked by the court, and 16% were fully implemented. The average time to
execute an arrangement in restructuring proceedings is 3 years and the time from approval of the
arrangement to the court’s decision to revoke it is 2 years. Additionally, an analysis of the effec-
tiveness of restructuring proceedings across various industries was conducted, with a particular
focus on the construction, retail and manufacturing sectors.

Keywords: restructuring proceedings; restructuring law; insolvency; debt restructuring; law and
economics
JEL: G33, G34, K22

Ustawa — Prawo restrukturyzacyjne z 15 maja 2015 r. wprowadzita cztery rodzaje postepo-
wan restrukturyzacyjnych, z ktorych moga skorzystac zadluzone przedsiebiorstwa, aby zawrzeé
uktad z wierzycielami i przezwyciezyé trudnosci finansowe. Celem podjetych badan byta anali-
za skuteczno§ci postepowan restrukturyzacyjnych w Polsce — zaréwno w ujeciu prawnym, jak
i ekonomicznym. Badaniem objeto wszystkie sadowe postepowania restrukturyzacyjne otwarte
w latach 20162022 przez spdtki prawa handlowego. Postepowanie o zatwierdzenie uktadu,
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gdzie udzial sadu jest ograniczony do zatwierdzenia lub odmowy zatwierdzenia ukladu, nie
bylo przedmiotem niniejszych badan. W celu zweryfikowania statusu postepowan restruktu-
ryzacyjnych dokonano analizy wszystkich obwieszczen dla badanych spétek, ktére ukazaly sie
w Monitorze Sadowym 1 Gospodarczym lub Krajowym Rejestrze Zadluzonych. Przeprowadzone
badania wskazuja, ze niezaleznie od rodzaju postepowania, polowa (51%) wszczetych poste-
powan restrukturyzacyjnych jest umarzana przez sad. Podobny odsetek stanowia upadtoéci
1 likwidacje po nieudanej prébie restrukturyzacji zadluzenia. Udzial ukladéow zatwierdzonych
przez sad w ogéle restrukturyzacji uksztattowal sie na poziomie 44%, z czego 57% jest w trakcie
wykonywania, 27% zostalo uchylonych przez sad, a 16% w cato$ci wykonanych. Sredni czas wy-
konywania uktadu w postepowaniu restrukturyzacyjnym wynosi 3 lata, a czas od zatwierdzenia
ukladu do wydania przez sad postanowienia o jego uchyleniu — 2 lata. Dodatkowo w artyku-
le zaprezentowano wyniki analizy skuteczno$ci postepowan restrukturyzacyjnych w réznych
branzach, ze szczegélnym uwzglednieniem sektora budowlanego, handlowego oraz przetwoér-
stwa przemystowego.

Stowa kluczowe: postepowanie restrukturyzacyjne; prawo restrukturyzacyjne; upadtosé; restruk-
turyzacja dtugu; ekonomiczna analiza prawa
JEL: G33, G34, K22

I. WPROWADZENIE

Ustawa Prawo restrukturyzacyjne z 15 maja 2015 r.! byta wynikiem grun-
townej reformy prawa upadltoSciowego 1 naprawczego, ktore posiadalo liczne
dysfunkcje i nie umozliwiato skutecznej naprawy przedsiebiorstwa (Maczyn-
ska, 2015, s. 275). W literaturze podkreslano, ze ogloszenie upadtosci podmio-
tu, niezaleznie od wyboru rodzaju postepowania, stygmatyzuje przedsiebior-
ce na rynku, w wyniku czego system naprawczy jest marginalizowany przez
praktyke gospodarcza (Antonowicz i in., 2018, s. 9—10). Celem ustawodawcy
byto stworzenie instrumentéw prawnych umozliwiajacych rozwiazanie sy-
tuacji kryzysowej dluznika, wynikajacej z niewyptacalnosci lub zagrozenia
niewyplacalnoscia, w sposob zabezpieczajacy stuszne prawa wierzycieli przez
ich zaangazowanie w przebieg postepowania oraz umozliwiajacy zachowanie
przedsiebiorstwa dtuznika przez przywrécenie mu zdolnoéci do wykonywania
zobowigzan (Hrycaj i in., 2016, s. 21). W uzasadnieniu projektu Prawa re-
strukturyzacyjnego wymieniono cztery funkcje, jakie maja pelni¢ wprowadzo-
ne instrumenty: funkcje sanacyjna (umozliwienie skutecznej restrukturyzacji,
by ochronié istotng dla gospodarki warto$¢ ekonomiczna przedsiebiorstwa),
funkcje windykacyjna (zaspokojenie wierzycieli wskutek wykonania ukla-
du), profilaktyczna (umozliwienie utrzymania ptynno$ci) oraz wychowawcza,
(druga szansa)?. Piotr Horosz (2023, s. 34) wskazuje dodatkowo na funkcje
oddtuzeniowa (redukcja zobowiazan) oraz zapobiegawcza (unikniecie upadto-
§ci). Zgodnie z zatozeniami dyrektywy 2019/1023 z 20 czerwca 2019 r. w spra-

! Ustawa z 15 maja 2015 r. — Prawo restrukturyzacyjne, t.jedn.: Dz. U. 2024, poz. 1428 ze
zm. (dalej jako: pr.r.).

2 Uzasadnienie do projektu ustawy — Prawo restrukturyzacyjne, stanowiace zatacznik do
druku nr 2824, Warszawa, 9.10.2014 r., RM 10-8-14.



Skuteczno$é postepowan restrukturyzacyjnych w ujeciu ekonomicznym i prawnym 197

wie ram restrukturyzacji zapobiegawczej®, postepowanie restrukturyzacyjne
ma umozliwié¢ przedsiebiorcom znajdujacym sie w trudnej sytuacji finanso-
wej kontynuowanie prowadzonej dzialalnoSci oraz przeciwdziataé likwidacji
miejsc pracy.

W ustawie Prawo restrukturyzacyjne przewidziano cztery rodzaje poste-
powan restrukturyzacyjnych, ktore sa dostepne zaréwno dla przedsiebiorstw
zagrozonych niewyplacalnoS$cia, jak tez niewyptacalnych. Jedno postepowanie
z ograniczonym udziatem sadu (postepowanie o zatwierdzenie ukladu) 1 trzy
postepowania sadowe (przy$pieszone postepowanie ukltadowe, postepowanie
ukladowe 1 postepowanie sanacyjne). W pierwotnym projekcie ustawy o zmia-
nie ustawy — Prawo restrukturyzacyjne oraz niektérych innych ustaw (nr pro-
jektu UC120), majacym na celu pelna transpozycje dyrektywy 2019/1023 do
krajowego porzadku prawnego, przewidziano m.in. wyodrebnienie postepowa-
nia sanacyjnego z kategorii postepowan dotyczacych restrukturyzacji zapo-
biegawczej ze wzgledu na jego szczegdlny charakter. Postepowanie sanacyjne
miato byé¢ dostepne wytacznie dla podmiotéw niewyptacalnych. W zwiazku ze
zmiana rzadu skierowany do Sejmu w grudniu 2023 r. projekt ustawy zostat
wycofany przez wnioskodawcow 1 bedzie procedowany przez Sejm X kadencji.
Nowy projekt pod numerem UC43, opublikowany na stronie Rzadowego Cen-
trum Legislacji 18 pazdziernika 2024 r., ma planowany termin przyjecia przez
Rade Ministréw przesuniety z III kwartatu 2024 r. na I kwartat 2025 r. Wiele
wczesniej proponowanych zmian zostalo w nim pominietych, w tym wyodreb-
nienie postepowania sanacyjnego z ram restrukturyzacji zapobiegawcze;j.

W latach 2016-2019 dominowaly postepowania sadowe, w szczegdblno-
§ci przyspieszone postepowanie ukladowe. Udzial postepowan o zatwierdze-
nie ukladu w ogdtu restrukturyzacji wynosit zaledwie 3% (Zaremba, 2021).
Sytuacja zmienita sie po wprowadzeniu do polskiego systemu prawnego
uproszczonego postepowania restrukturyzacyjnego (UPR) w okresie pandemii
COVID-19. Instrument ten miat na celu, z jednej strony, wsparcie przedsie-
biorstw w radzeniu sobie z trudna sytuacja finansowa, niezaleznie od jej przy-
czyny, a z drugiej — odciazenie sadéw upadioSciowych w odpowiedzi na pro-
gnozowany wzrost liczby podmiotéw wymagajacych zewnetrznego wsparcia,
aby przetrwaé. W przeciwienstwie do postepowania o zatwierdzenie uktadu
zmodyfikowany instrument umozliwiat ochrone dtuznika przed egzekucja juz
po dokonaniu obwieszczenia w Monitorze Sadowym 1 Gospodarczym o otwar-
ciu postepowania a postepowania egzekucyjne wszczete przed dniem otwarcia
postepowania ulegaly zawieszeniu z mocy prawa’. W okresie funkcjonowania
pr.r., od 24 czerwca 2020 r. do 30 listopada 2021 r., wszczeto ponad 2 tys.

3 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/10238 z 20 czerwea 2019 r. w spra-
wie ram restrukturyzacji zapobiegawczej, umorzenia dtugéw i zakazéw prowadzenia dziatalnoSci
oraz w sprawie Srodkéw zwiekszajacych skutecznosé postepowan dotyczacych restrukturyzacji,
niewyplacalnoéci i umorzenia dlugéw, a takze zmieniajacej dyrektywe (UE) 2017/1132 (dyrekty-
wa o restrukturyzacji i upadlosci). Dalej jako: dyrektywa 2019/1023.

* Ustawa z 19 czerwca 2020 r. o doplatach do oprocentowania kredytéw bankowych udziela-
nych przedsiebiorcom dotknietym skutkami COVID-19 oraz o uproszczonym postepowaniu o za-
twierdzenie uktadu w zwigzku z wystapieniem COVID-19, Dz. U. 2020, poz. 1086.
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uproszczonych postepowan restrukturyzacyjnych (Centralny Osrodek Infor-
macji Gospodarczej, b.d.), o 8% wiecej] w poréwnaniu z liczba wszystkich po-
stepowan sadowych otwartych w ciagu pierwszych pieciu lat obowigzywania
ustawy Prawo restrukturyzacyjne. Uzyteczno$é tego instrumentu dla obrotu
gospodarczego, jak przewidywat Rafat Adamus (2020, s. 302), rzeczywiécie za-
poczatkowala nowy trend, sklaniajac ustawodawce do przemodelowania po-
stepowania o zatwierdzenie ukladu. Zmodyfikowane postepowanie o zatwier-
dzenie uktadu (potocznie nazywane PZU 2.0) zaczelo obowigzywaé z dniem
uruchomienia Krajowego Rejestru Zadluzonych, tj. 1 grudnia 2021 r., 1 juz
w clagu pierwszych dwoéch lat obowiazywania regulacji zainicjowano ponad
5 tys. postepowan. Liczba sktadanych wnioskéw o zatwierdzenie uktadu, jak
roéwniez liczba zatwierdzanych uktadéw w ramach tego postepowania jest juz
znacznie nizsza. Badania skutecznosci PZU na prébie 1977 podmiotéw wyka-
zaly, ze wniosek o zatwierdzenie ukladu zlozyto 56% przedsiebiorstw, ktore ob-
wieécilty dzien uktadowy w I pétroczu 2023 r., z czego zatwierdzeniem ukladu
przez sad zakonczylo sie trzy czwarte postepowan. Wedlug stanu na styczen
2024 r. udziat zatwierdzonych uktadéw w ogdtu zainicjowanych PZU wyniost
27% (RESTRUE Raport 2023, s. 14) 1 jest nizszy od udzialu zatwierdzonych
uktadéw w postepowaniach sadowych, co zostalo zaprezentowane w dalsze]
czesci artykulu. Jak stusznie zauwaza Witosz 1 Benduch (2022, s. 59), ocena
kapitatu spotecznego w Polsce jest niska 1 ulega pogorszeniu, a wierzyciele nie
ufajgq doradcy restrukturyzacyjnemu zatrudnionemu przez dtuznika.

Zaniepokojenie obserwowanym na rynku trendem nieetycznych i niezgod-
nych z prawem praktyk naduzywania instytucji restrukturyzacji (w szczeg6l-
nosci PZU) wyrazila Sekcja Prawa Upadlosciowego 1 Restrukturyzacyjnego
(INSO) dziatajaca w ramach Instytut Allerhanda (b.d.): jak wskazujg tworcy
petycji, na rynku wystepuja pseudokancelarie prawne badz restrukturyzacyjne,
ktére w ramach nasilonych kampanii marketingowych oferuja znaczace oddtu-
zenie przy zastosowaniu postepowania restrukturyzacyjnego. Co wiecej, niekto-
rzy doradcy restrukturyzacyjni, dziatajac wbrew etyce zawodowej, uczestnicza
w tym procederze. Dopdki kultura restrukturyzacji nie bedzie odpowiednio wy-
soka, wieksza obecnoéé¢ sadu w przebiegu postepowania restrukturyzacyjnego
stanowi¢ bedzie gwarancje bezpieczenstwa intereséw uczestnikoéw obrotu go-
spodarczego. Jak stusznie zauwaza Hrycaj (2020, s. 37), niezbedne jest stworze-
nie samorzadu zawodowego doradcéw restrukturyzacyjnych, ktéry podobnie jak
inne samorzady zawodowe bedzie ksztaltowal wtasciwe, najwyzsze standardy
wykonywania zawodu doradcy restrukturyzacyjnego.

II. PRZEBIEG POSTEPOWANIA RESTRUKTURYZACYJNEGO

Ocena skuteczno$ci postepowan restrukturyzacyjnych wymaga zrozumie-
nia calego procesu restrukturyzacji zadluzonego podmiotu, obejmuje zaréwno
etap poprzedzajacy otwarcie postepowania, jak 1 okres po jego prawomocnym
zakonczeniu. Wybér rodzaju postepowania jest podyktowany zaréwno sytu-
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acja ekonomiczno-finansowa zadluzonego podmiotu, jak 1 rodzajem zobowia-
zan (sporne, bezsporne). Im trudniejsza jest sytuacja finansowa przedsiebior-
stwa, tym bardziej skomplikowany proces restrukturyzacji jest potrzebny do
wyjécia z kryzysu. Kazde z trzech sadowych postepowan restrukturyzacyj-
nych — przyspieszone postepowanie uktadowe (PPU), postepowanie uktadowe
oraz postepowanie sanacyjne — wszczynane jest na wniosek dtuznika. Wnio-
sek o otwarcie postepowania sanacyjnego w stosunku do niewyptacalnej osoby
prawnej moze zglosi¢ rowniez jej wierzyciel osobisty lub kurator.

W zaleznoéci od rodzaju postepowania do wniosku o otwarcie postepowa-
nia restrukturyzacyjnego dotacza sie m.in. wstepny plan restrukturyzacyjny,
propozycje uktadowe, wykaz majatku z szacunkowa ocena jego sktadnikéw, wy-
kaz wierzycieli (z okreéleniem, czy wierzytelno$é¢ objeta jest uktadem z mocy
prawa), wykaz wierzytelno$ci spornych (z opisaniem podstawy sporu) 1 inne.
Przygotowanie wniosku wraz z kompletem wymaganych zalacznikéw wyma-
ga najczeéciej skorzystania z ustug firmy doradczej (kancelarii prawnej), posia-
dajacej w zespole specjalistow z zakresu prawa restrukturyzacyjnego. Z badan
przeprowadzonych przez Hrycaj 1 in. (2020, s. 31 1 44) wynika, ze az w 60%
spraw o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego przeprowadzono postepo-
wanie w celu uzupetnienia brakéw formalnych, co wydtuzyto czas rozpoznania
wniosku érednio o 25 dni. Co wiecej, w az 48% przypadkow sad, po rozpoznaniu
wniosku, wydawat decyzje o jego oddaleniu®. Sad rozpoznaje wniosek o otwarcie
postepowania wylacznie na podstawie dokumentéw dotaczonych do wniosku,
stad przygotowanie 1 zlozenie wniosku przez profesjonalnego pelnomocnika
moze nie tylko zaoszczedzié¢ czas (uniknaé¢ wezwania do uzupelnienia brakow
formalnych), ale r6wniez zminimalizowac ryzyko odmowy otwarcia postepowa-
nia restrukturyzacyjnego. Wérdd przestanek odmowy otwarcia postepowania
restrukturyzacyjnego ustawodawca w art. 8 pr.r. wymienia: pokrzywdzenie
wierzycieli jako skutek otwarcia postepowania oraz brak uprawdopodobnienia
zdolno$ci do biezacego zaspokajania kosztéw postepowania i zobowigzan po-
wstatych po dniu jego otwarcia. Jak wskazuje Adamus (2019), ustawodawca
postuzyl sie klauzula generalna, a ,pokrzywdzenie” jest kategoria uszczerbku
majatkowego. Cho¢ uktad z natury rzeczy wigze sie z pewnym uszczerbkiem dla
wierzycieli, pokrzywdzenie wierzycieli nastepuje w sytuacji, gdy dochodzi m.in.
do: nieuzasadnionego uprzywilejowania jednego lub kilku wierzycieli, razaco
nizszego stopnia zaspokojenia wierzycieli w poréwnaniu z postepowaniem upa-
dtoéciowym lub egzekucyjnym, restrukturyzacji dtuznika bez zdolnosci do za-
twierdzenia 1 wykonania ukladu, restrukturyzacji dtuznika wyptacalnego 1 nie-
zagrozonego niewyplacalnoécia. Domniemanie prawne sformutowane w art. 11
pkt 1a ustawy Prawo upadio$ciowe®, zgodnie z ktérym dhuznik utracit zdolnosé

> Badanie zrealizowano w ramach Instytutu Wymiaru Sprawiedliwo$ci. Badaniu zostaly
poddane akta zakonczonych postepowan restrukturyzacyjnych prowadzonych przez sady w Polsce
0d 1.01.2016 do 31.07.2019 r. Z repertorium GR (przed otwarciem postepowania) przeanalizowano
134 sprawy, po otwarciu postepowania — 91 spraw (GRp-48, GRu-16, GRs-27).

6 Ustawa z 28 lutego 2003 r. — Prawo upadtoéciowe, t.jedn.: Dz. U. 2024, poz. 794 ze zm. (dalej
jako: pr.u.).
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do wykonywania swoich zobowigzan pienieznych, jezeli opdZnienie w splacie
przekracza trzy miesigce, jest obalalne (Cichy 1 in., 2019). Istnienie nieoptaco-
nych wymagalnych faktur 1 nakazéw zaptaty nie musi §wiadcezy¢ o spetnieniu
przestanki niewyptacalnoéci, a mechaniczne odezytanie zapiséw ksiegowych nie
pozwala na jednoznaczne stwierdzenie niewyplacalno$ci dtuznika. Jak wskazu-
je Filipiak (2019), stan braku plynno$ci musi mieé¢ charakter staly i definityw-
ny, a nie przejSciowy 1 odwracalny. Co wiece]j, przyczyna braku sptaty okreslo-
nych zobowigzan moze wynika¢ z uznaniowej decyzji dluznika, a nie z braku
posiadania érodkéw finansowych.

Rozpoznanie przez sad wniosku o otwarcie postepowania restrukturyza-
cyjnego stanowi pierwszy kluczowy etap na drodze do skutecznej restruktury-
zacji dlugu (tab. 1).

Tabela 1

Kluczowe etapy w przebiegu postepowania restrukturyzacyjnego sensu stricto i sensu largo

Przebieg postepowania

Et . Skutek
ap restrukturyzacyjnego ute
I Rozpoznanie przez sad wniosku o otwar- Postanowienie o otwarciu postepowania
cie postepowania restrukturyzacyjnego Odmowa otwarcia postepowania restruk-
turyzacyjnego
Zwrot wniosku
11 Sporzadzenie przez nadzorce lub zarzadce: Zawiadomienie wierzycieli
+ spisu wierzytelnoéci (w PPU tez spisu Zatwierdzenie spisu wierzytelnoéci (ukta-
wierzytelnoséci spornych) dowe, sanacyjne)
+ sporzadzenie spisu inwentarza (tylko Zatwierdzenie planu restrukturyzacyj-
postepowanie uktadowe i sanacyjne) nego i jego implementacja (postepowanie
* przygotowanie planu restrukturyzacyj- sanacyjne)
nego. Umorzenie postepowania
11T Zgromadzenie wierzycieli w celu glosowa- Zatwierdzenie spisu wierzytelnosci (PPU)
nia nad uktadem Przyjecie/brak przyjecia uktadu
v Rozpoznanie ukladu przez sad i zakoncze- Zatwierdzenie ukladu
nie postepowania restrukturyzacyjnego Odmowa zatwierdzenia uktadu
Umorzenie postepowania
Implementacja uktadu Wykonanie uktadu

Zmiana uktadu
Uchylenie ukladu

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Po wydaniu postanowienia o otwarciu postepowania restrukturyzacyjne-
go zaczyna sie drugi etap procesu restrukturyzacji sadowej, w ktérym prace
rozpoczyna powolany nadzorca sadowy lub zarzadca. Wsrdéd czynnosci po-
wolanego doradcy restrukturyzacyjnego nalezy wymienié w szczegdlnodci:
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zawladomienie wierzycieli o otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego,
sporzadzenie spisu wierzytelnosci (w przys$pieszonym postepowaniu uktado-
wym réwniez spisu wierzytelnoéci spornych), przygotowanie we wspédtpracy
z dtuznikiem planu restrukturyzacji (w uzasadnionych przypadkach i za zgo-
da sedziego komisarza zlecenie jego przygotowania osobom trzecim), przygo-
towanie spisu inwentarza (w postepowaniu uktadowym 1 sanacyjnym), ocene
propozycji uktadowych (Gil, 2019, s. 322—324). Rzetelnos¢ 1 jakoS¢ opraco-
wanych dokumentéw moga mie¢ znaczacy wplyw na wynik glosowania. Dla
przyktadu, zgodnie z art. 84 pr.r. spis wierzytelnosci sporzadza nadzorca lub
zarzadca na podstawie ksiag rachunkowych, wpiséw w ksiegach wieczystych
oraz rejestrach, innych dokumentéw diuznika (umowy, aneksy do umoéw,
wezwania do zaplaty, oSwiadczenia o uznaniu dlugu, ugody). Wielokrotne
skladanie zaktualizowanych spiséw wierzytelnosci w zwiazku z ujawnia-
niem nowych wierzytelno$ci moze Swiadczy¢ zaréwno o nieuporzadkowanej
dokumentacji finansowej, ale tez btedach popelnianych przez doradce re-
strukturyzacyjnego (np. pomijanie w spisie wierzytelno$ci, ktére powstaty
przed dniem otwarcia postepowania, lecz co do ktérych wystawiono faktu-
ry po otwarciu postepowania, nieprawidtowe ujecie w spisie wierzytelnosci
z tytulu leasingu itd.) Podmiot po otwarciu postepowania musi regulowacé
wszystkie zobowigzania powstale po dniu otwarcia postepowania restruktu-
ryzacyjnego, a zalegloéci w zaptatach biezacych wymagalnych faktur wska-
zuja na brak zdolnosci do wykonania uktadu, co stanowi przestanke umo-
rzenia postepowania’ lub odmowy zatwierdzenia ukladu. Nierealne, zbyt
optymistyczne prognozy finansowe, w tym przyjecie zatozen bez solidnych
podstaw, nie tylko moga obnizaé¢ wiarygodnos§¢ planu restrukturyzacji, lecz
takze wskazywaé na brak przemyslanej strategii wyjsécia z trudnej sytuacji
finansowej. Jak zaznacza Cyfert (2019), budujac projekcje zyskow i strat,
trzeba pamietaé¢ o koniecznoéci zdefiniowania zalozen wskazujacych prze-
stanki konstruowania poszczegoélnych kategorii kosztéw 1 przychodéw. Zda-
niem Anny Raczynskiej (2019) prawidlowo sporzadzony plan restrukturyza-
cyjny zwieksza prawdopodobienstwo skutecznej restrukturyzacji finansowej
1 operacyjnej, jak tez ulatwia zarzadzanie w kryzysie.

Po zlozeniu wymaganych dokumentéw i spetnieniu pozostatych wymo-
gow formalnych sedzia komisarz wyznacza termin zgromadzenia wierzycieli
w celu glosowania nad ukladem. W postepowaniu uktadowym 1 sanacyjnym
zatwierdzenie spisu wierzytelno$ci nastepuje przed wyznaczeniem terminu
glosowania nad uktadem. Z kolei w przyspieszonym postepowaniu uktadowym
spis wierzytelnoSci zostaje zatwierdzony przez sedziego komisarza na zgro-
madzeniu wierzycieli. Zatwierdzenie spisu wierzytelnoéci jest jednym z waz-
nych skutkéw wszczetego postepowania restrukturyzacyjnego, gdyz zgodnie
z art. 102 pr.r. po prawomocnej odmowie zatwierdzenia ukladu, prawomoc-
nym umorzeniu postepowania restrukturyzacyjnego czy tez w przypadku

7 Analiza treéci postanowien o umorzeniu postepowania restrukturyzacyjnego wykazata, ze
prawie we wszystkich przypadkach powodem umorzenia byl brak regulowania biezacych zobo-
wigzan przez dtuznika, w tym pokrycia kosztéw postepowania (Hrycaj 1 in., 2020, s. 191).
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uchylenia ukladu wyciag z zatwierdzonego spisu wierzytelnosci, zawierajacy
oznaczenie wierzyciela 1 przystugujace) mu wierzytelnosci, stanowi tytut egze-
kucyjny przeciwko dtuznikowi (Jakubecki, 2019, s. 371). Wierzyciele, ktorzy
zostali ujeci w prawomocnie zatwierdzonym spisie lub czeSci spisu, moga wy-
stapi¢ do sadu restrukturyzacyjnego prowadzacego sprawe o nadanie klauzuli
wykonalnoéci. Posiadajac wyciag ze spisu wierzytelnosci zaopatrzony w klau-
zule wykonalno$ci, wierzyciel moze skierowaé sprawe do egzekucji komorni-
czej, co pozwala przyspieszy¢ proces 1 obnizy¢ koszty dochodzenia naleznoéci
w stosunku do kosztéw uzyskania odrebnego wyroku sadowego.

Kolejnym waznym etapem z perspektywy wierzycieli 1 dluznika jest wy-
nik glosowania nad ukladem. Na rozprawie wyznaczonej w celu rozpoznania
uktadu sad zatwierdza uklad z wierzycielami, odmawia zatwierdzenia ukla-
du badzZ umarza postepowanie wskutek nieprzyjecia uktadu na zgromadzeniu
wierzycieli (art. 165 pr.r.). W ujeciu prawnym postepowanie restrukturyza-
cyjne uznaje sie za zakonczone sukcesem, jesli doszlo do prawomocnego za-
twierdzenia ukladu z wierzycielami. Prawomocne postanowienie o odmowie
zatwierdzenia ukladu lub umorzenie postepowania w wyniku nieprzyjecia
uktadu oznacza porazke procesu restrukturyzacji, a podmiot w zaleznosci od
sytuacji majatkowej zmierza najczesciej w kierunku upadtosci, likwidacji lub
wykreslenia z KRS z urzedu (bez przeprowadzenia postepowania likwidacyj-
nego). Analiza akt sadowych, jak réwniez terminéw wydania postanowienia
0 umorzeniu postepowania restrukturyzacyjnego wykazata, ze sytuacje umo-
rzenia postepowania na wniosek dtuznika i za zgoda rady wierzycieli (jesli
byta ustanowiona) sa niezwykle rzadkie. Zgodnie z zatozeniami dyrektywy
2019/1023 w sprawie ram restrukturyzacji zapobiegawczej przedsiebiorstwa
bez szans na szybkie przywrdcenie rentownos$ci ekonomicznej 1 przetrwanie
powinny by¢ jak najszybciej likwidowane, poniewaz diugotrwate wysilki re-
strukturyzacyjne skutkowalyby dalszym gromadzeniem strat ze szkoda dla
wierzycieli, pracownikow 1 calej gospodarki. Wyniki analizy czasu trwania
postepowania restrukturyzacyjnego od otwarcia do wydania postanowienia
0 umorzeniu postepowania zaprezentowano w dalszej czesci artykutu.

7 chwilg uprawomocnienia sie postanowienia o zatwierdzeniu uktadu,
postepowanie restrukturyzacyjne uznaje sie za zakonczone. Z perspektywy
dtuznika oznacza to poczatek drogi do oddluzenia, natomiast z perspektywy
wierzycieli — szanse na odzyskanie catoéci lub czeSci naleznoSci. W zaleznoéci
od propozycji uktadowych, catkowita splata rat moze nastapi¢ zaréwno kilka
miesiecy po uprawomocnieniu sie postanowienia o zatwierdzeniu uktadu, jak
1 trwaé wiele lat. Prawomocne postanowienie sadu stwierdzajace wykonanie
ukladu stanowi potwierdzenie sukcesu procesu restrukturyzacyjnego, podkre-
§lajac zaréwno skuteczno§é zastosowanych instrumentéw prawnych, jak i ich
role w ratowaniu przedsiebiorstw, co przektada sie na sukces ekonomiczny.
Jak wskazuje Witosz (2020), prawomocne postanowienie sagdu o wykonaniu
uktadu stanowi podstawe do wykreslenia stosownych wpiséw w ksiegach 1 re-
jestrach, utrwala jego skutki ze wzgledu na brak mozliwoéci uchylenia uktadu
po tej dacie, a wszelkie ograniczenia osoby dtuznika w zarzadzaniu majatkiem
przedsiebiorstwa ustaja.
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Zatwierdzony w postepowaniu uklad moze zosta¢ zar6wno zmieniony, jak
1 uchylony przez sad. Mimo ze nadzorca ukltadu ma obowiazek sktadania do
sadu cyklicznych sprawozdan z wykonywania uktadu i jest uprawniony do zto-
zenia wniosku o jego uchylenie, inicjatywe w tym zakresie powinni w pierw-
szej kolejnosci podejmowaé wierzyciele oraz dluznik (Magnowski 1 Mtocek,
2022). W obliczu dynamicznie zmieniajacych sie warunkéw prognozowanie
przysztosSci staje sie niezwykle trudne, co sprawia, ze zlozenie wniosku o zmia-
ne ukladu jest zjawiskiem naturalnym, cho¢ z perspektywy interesariuszy ra-
czej niepozadanym. Uchylenie uktadu przez sad oznacza, ze dtuznik nie spro-
stal realizacji postanowien uktadu badz zaprzestal regulowania zobowiazan
wymagalnych powstatych po dniu zatwierdzenia ukladu. Taka sytuacja moze
zaistnie¢ zaréwno przed rozpoczeciem splaty pierwszej odroczonej raty, jak
1 po kilku latach realizacji uktadu, w wyniku pojawienia sie nowych okolicz-
noéci prowadzacych do ponownej utraty plynnosci finansowej przez diuznika.
W celu dokonania oceny skutecznoéci postepowan restrukturyzacyjnych z per-
spektywy ekonomicznej przeprowadzono badanie nad realizacja uktadéw za-
twierdzonych we wszystkich sadowych postepowaniach restrukturyzacyjnych
w latach 2016-2022. Dodatkowo zweryfikowano losy przedsiebiorstw, w przy-
padku ktérych uktad zostal wykonany, uchylony lub postepowanie restruk-
turyzacyjne zostalo zakonczone niepowodzeniem wedlug stanu na II kwartat
2024 r.

III. METODYKA BADAN

Badaniem objeto wszystkie spélki prawa handlowego, wobec ktérych
w latach 2016-2022 zostalo wszczete jedno z trzech sadowych postepowan
restrukturyzacyjnych: przy$pieszone postepowanie ukladowe, postepowanie
uktadowe 1 postepowanie sanacyjne. Rok 2023 wylaczono z analizy ze wzgledu
na zbyt duza liczbe postepowan ,,w toku”. Postepowanie o zatwierdzenie ukla-
du wylaczono z badan ze wzgledu na jego specyfike (pozasadowy charakter)
1 liczne zmiany prawa w analizowanym okresie.

Liacznie do préby badawczej uwzgledniono 1144 spétki prawa handlowe-
go. Ponad potowa spétek w restrukturyzacji (67%) prowadzila dzialalnoéé
w formie spétki z ograniczona odpowiedzialnoscia, 18% — spétki akcyjnej,
8% — spoétki komandytowej lub komandytowo-akeyjnej 1 pozostate 7% w for-
mie spotki jawnej. Jesli wobec dluznika wszczeto dwa sadowe postepowania
restrukturyzacyjne — analizie poddano ostatnie otwarte. Wéréd prowadzo-
nych postepowan sadowych ponad polowe stanowily przyépieszone poste-
powania ukladowe (55%), jedna trzecia — postepowania sanacyjne (33%)
1 niewielki odsetek — postepowania uktadowe (12%). Nalezy dodaé, ze wraz
z wejéciem w zycie postepowania o zatwierdzenie uktadu na nowych zasa-
dach liczba wszczynanych postepowan sadowych znaczaco spadta: porowna-
nie okresu 2017-2019 z latami 2021-2023 pokazuje spadek od 46% do 56%
w zaleznoé$ci od rodzaju postepowania.
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Liste spdtek w restrukturyzacji dla okresu objetego badaniem pozyskano
z Centralnego OSrodka Informacji Gospodarczej. W celu zweryfikowania sta-
tusu postepowan restrukturyzacyjnych dokonano analizy wszystkich obwiesz-
czen wymaganych przez Prawo restrukturyzacyjne, ktoére ukazaty sie w Moni-
torze Sadowym 1 Gospodarczym (MSiG)® lub Krajowym Rejestrze Zadluzonych
(KRZ). W Krajowym Rejestrze Sadowym (KRS) sprawdzono réwniez aktualny
status przedsiebiorstwa (aktywny, dzialalno$¢ zawieszona, wpisy wykreslo-
no), jak réwniez wpisy dotyczace postepowan restrukturyzacyjnych 1 upadto-
$ciowych. W przypadku postepowan w toku dodatkowo sprawdzono status po-
stepowania w bazie Krajowego Rejestru Postepowan Upadlo$ciowych (KRPU).
Statusy postepowan restrukturyzacyjnych zbadano wedlug stanu na marzec
2024 r.

Badanie rozpoczeto analiza skutecznos$ci postepowan w ujeciu prawnym.
Nastepnie szczegdlowo przeanalizowano jeden z waznych etapéw postepowa-
nia restrukturyzacyjnego — sporzadzenie 1 zatwierdzenie spisu wierzytelnoSci,
z uwzglednieniem czasu trwania od otwarcia postepowania do jego umorze-
nia lub wydania postanowienia o odmowie zatwierdzenia ukladu przez sad.
Skuteczno$¢ postepowania restrukturyzacyjnego w ujeciu prawnym nie ozna-
cza skutecznos$ci ekonomicznej. Z ekonomicznego punktu widzenia kluczowa
jest zdolno§¢ dluznika do wykonania ukladu, czyli sptaty zobowiazan zgod-
nie z przyjetymi propozycjami uktadowymi. Uchylenie zatwierdzonego w po-
stepowaniu restrukturyzacyjnym ukladu jeszcze przez rozpoczeciem planu
sptaty éwiadczy zaréwno o braku skuteczno$ci postepowania w ujeciu sensu
largo, ale réwniez o braku efektywno$ci kosztowe] postepowania, rozumiane;j
jako relacja poniesionych kosztéw do uzyskanych korzysci. W niniejszym ar-
tykule badanie skutecznos$ci ekonomicznej ograniczono do sprawdzenia sta-
tusu uktadu na dzien analizy (wykonany, uchylony, w toku). Dodatkowo, na
podstawie publikowanych obwieszczen w MSiG oraz danych zamieszczonych
w KRS, przeanalizowano udzial upadtosci 1 likwidacji wérdd przedsiebiorstw,
ktore podjely nieudang probe restrukturyzacji zadluzenia w postepowaniu
sadowym. Na podstawie kodéw PKD (przewazajaca dziatalno$é gospodarcza)
dokonano analizy skutecznos$ci postepowan restrukturyzacyjnych dla trzech
kluczowych branz: budownictwo, handel 1 transport.

IV. ANALIZA SKUTECZNOSCI
POSTEPOWAN RESTRUKTURYZACYJNYCH

Przeprowadzone badania nad skutecznos$cia postepowan sadowych wyka-
zaty, ze 10% postepowan restrukturyzacyjnych otwartych w latach 2016-2022
jest nadal w toku®. Wérdéd zakonczonych postepowan restrukturyzacyjnych
(n =1035) uktad zostal zatwierdzony w 44% przypadkéw. Co ciekawe, zatwier-

8 Obwieszczenia opublikowane w MSiG przegladano w serwisie www.imsig.pl
9 Najwiecej trwajacych postepowan dotyczy ostatniego roku analizy.
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dzeniem uktadu zakonczylo sie az 36% zakonczonych postepowan sanacyjnych.
Niezaleznie od rodzaju postepowania ponad polowa otwartych postepowan re-
strukturyzacyjnych (56%) zakonczyta sie umorzeniem. UpadtoSci i likwidacje
stanowily 45% ogétu restrukturyzacji. Do tej grupy zaliczamy podmioty, wo-
bec ktérych ogloszono upadloéé (69%), oddalono wniosek o ogloszenie upadio-
$ci na podstawie art. 13 prawa upadlo$ciowego (20%), wykreslono z KRS bez
przeprowadzenia postepowania likwidacyjnego lub podjeto uchwate o otwar-
ciu likwidacji spotki (11%).

Do kwietnia 2024 r. nie zakonczono 23 postepowan wszczetych w latach
20162019, 29 postepowan otwartych w 2020 r., 16 postepowan z 2021 r. oraz
41 postepowan z 2022 r. Wylaczajac postepowania w toku, na rynku nadal
prowadzi dziatalno$¢ potowa przedsiebiorstw (50%), ktore w latach 2016—-2022
podjeto prébe restrukturyzacji na drodze sadowej, z ktorych 46% jest w trak-
cie wykonywania uktadu, a w przypadku 12% stwierdzono jego wykonanie.
Udziat aktywnie dziatajacych spétek po umorzeniu postepowania restruktury-
zacyjnego 1 braku zlozonego wniosku o ogloszenie upadtoéci w ogétu zakonczo-
nych restrukturyzacji wynosi zaledwie 14%. Jak wynika z przeprowadzonej
analizy, postepowanie sadowe stanowilo ostatnia deske ratunku przed ban-
kructwem dla zdecydowanej wiekszosci spotek sktadajacych wniosek do sadu
0 otwarcie postepowania.

Jedna z pierwszych czynnoéci po otwarciu postepowania restrukturyza-
cyjnego jest sporzadzenie przez nadzorce sadowego lub zarzadce spisu wierzy-
telnoéci. W sytuacji braku informacji o terminie ztozenia spisu wierzytelnosci
w przys$pieszonym postepowaniu uktadowym przyjeto zalozenie, ze spis wie-
rzytelnosci zostal zlozony w dniu wyznaczenia terminu zgromadzenia wierzy-
cieli w celu glosowania nad ukladem. Analiza wykazala, ze w zdecydowanej
wiekszo$ci zakonczonych postepowan restrukturyzacyjnych (80%) doszlo do
zlozenia spisu wierzytelnoéci przez doradce restrukturyzacyjnego. Wylaczajac
przy$pieszone postepowania uktadowe (gdzie braki moga wynikaé¢ z umorze-
nia postepowania przed wyznaczeniem terminu zgromadzenia wierzycieli),
udzial ten wynosi 83%. W badaniach przeprowadzonych na aktach sadowych
od 1 stycznia 2016 do 31 lipca 2019 r. udziat ztozonych spiséw wierzytelnosci
byt zblizony 1 wynosit 87% (Hrycaj 1 in., 2020, s. 129).

Brak ztozenia spisu wierzytelno$ci nie jest rownoznaczny z szybkim umo-
rzeniem postepowania. Przecietny czas trwania takiego postepowania od
otwarcia do wydania postanowienia o umorzeniu wynosil az 309 dni (media-
na 215). W ciagu pierwszych trzech miesiecy od otwarcia postepowania re-
strukturyzacyjnego umorzono zaledwie jedna piata wszystkich nieskutecz-
nych postepowan restrukturyzacyjnych. Mediana od otwarcia postepowania
do zlozenia spisu wierzytelno§ci wynosita 116 dni i nie réznita sie znaczaco
w poszczegblnych rodzajach postepowan. Zdecydowana wiekszoéé ztozonych
spisow wierzytelnosci (76%) zostala zatwierdzona przez sad, co stanowi 60%
og6tu zakonczonych postepowan restrukturyzacyjnych. Przecietna liczba dni
od otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego do zatwierdzenia spisu wie-
rzytelnoéci wynosi ponad rok (mediana 289 dni) i rézni sie w zaleznosci od
rodzaju postepowania (tab. 3). W postepowaniach zakonczonych zatwierdze-
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niem ukltadu przecietny czas od otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego
do zlozenia 1 zatwierdzenia spisu wierzytelnosci byt zblizony do ogétu restruk-
turyzacji.

Analizujac sytuacje dluznikéw w restrukturyzacji, w ktorej doszlo doszto
do zatwierdzenia spisu wierzytelnosci, uktady zatwierdzono w 72% przypad-
kach, a pozostale 28% postepowan umorzono (w tym 71% stanowity upadlosci
1 likwidacje). Zaledwie 7% spoélek, w ktorych doszto do umorzenia postepowa-
nia po zatwierdzeniu spisu wierzytelnosci, nadal prowadzi aktywna dziatal-
noéé gospodarcza. W przypadku niektérych spotek otwarto inne postepowanie
restrukturyzacyjne. Zaobserwowano sytuacje, w ktérych nadzorca sadowy lub
zarzadca sktadal uzupelnienia spisu wierzytelnosci ponad 10 razy, niektore
byly modyfikowane nawet po zatwierdzeniu przez sedziego komisarza. Po-
twierdza to dlugi czas, jaki mija od daty pierwszego zlozenia spisu wierzytel-
nosci do jego zatwierdzenia ($rednia 269 dni). W przypadku jednej czwartej
postepowan restrukturyzacyjnych na zatwierdzenie spisu wierzytelnosci od
momentu jego zlozenia wierzyciel musiatl zaczekaé ponad rok.

V. ANALIZA REALIZACJI UKEADOW ZATWIERDZONYCH
W POSTEPOWANIU RESTRUKTURYZACYJNYM

W latach 2016-2022 w ramach sadowych postepowan restrukturyzacyj-
nych sady zatwierdzily 455 uktadéw, co stanowito 44% ogoétu zakonczonych
restrukturyzacji. Ponad polowa zatwierdzonych ukladéw (57%) jest w trak-
cie realizacji, 27% zostalo uchylonych przez sad (lub wygasto z mocy prawa),
aw 16% przypadkow stwierdzono wykonanie uktadu. Najwiekszy udzial ukta-
déw uchylonych przez sad dotyczy przy$pieszonego postepowania restruktu-
ryzacyjnego, najmniejszy — postepowania sanacyjnego. Taka sytuacja moze
sugerowac, ze dostepne w postepowaniu sanacyjnym instrumenty, ktére zna-
czaco ingeruja w strukture przedsiebiorstwa, moga nie tylko poprawié jego
sytuacje, ale rowniez zwiekszy¢ prawdopodobienstwo wykonania uktadu.

Tabela 4

Analiza ukladéw zatwierdzonych w sagdowych postepowaniach restrukturyzacyjnych

Rodzaj . .
. Data otwarcia postepowania
Ogé- postepowania
tem Sana-
PPU PU cia 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Uktlad za- 455 286 58 111 57 103 99 89 77 18 12
twierdzo-
ny (UZ)

Wykony-
wany

% w UZ 57,1 50,3 62,1 72,1 31,6 37,9 60,6 584 80,5 100,0 91,7

260 144 36 80 18 39 60 52 62 18 11

Wykonany 72 47 11 14 12 26 14 13 6 0 0
% w UZ 15,8 16,4 19,0 12,6 21,1 252 141 14,6 7,8 - -
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Tab. 4 cd.
Rodzaj . Data otwarcia postepowania
Ogo- postepowania
lem Sana-
PPU PU . 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Uchylony* 123 95 11 17 27 38 25 23 9 0 1
% w UZ 27,0 3832 190 1538 474 36,9 2538 258 11,7 - 8,3

* Zostaly uchylone przez sad lub wygaste z mocy prawa (art. 178 pr.r.).

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Najwiekszy udziat zaréwno uktadéw wykonanych, jak tez uchylonych
w ogoétu skutecznie zakonczonych postepowan restrukturyzacyjnych doty-
czy lat 2016-2017. Sredni czas wykonania uktadu wynosit 3 lata (1108 dni),
a 18% ukladéw zostato wykonanych w ciagu roku po zatwierdzeniu uktadu
1 byly to przede wszystkim uktady czeéciowe. Najdtuzej uktad byt wykonywany
7 lat. W 43% postepowan uklad zostat wykonany w ciagu 2 lat od zatwierdze-
nia, w 29% — od 2 do 4 lat, a w 28% — powyze]j 4 lat. Zdecydowana wiekszo§¢
przedsiebiorstw po wykonaniu uktadu prowadzi dalej dziatalnoéé¢ gospodarcza.
W przypadku trzech podmiotéw podjeto decyzje o likwidacji 1 wykreslono z KRS,
w jednym przypadku — ogloszono upadto$¢ po roku od wykonania uktadu. Decy-
zje o likwidacji dziatalno$ci po wykonaniu uktadu nalezg do rzadkoéci i stanowi-
ly zaledwie 5,6% ogdtu oddtuzonych przedsiebiorstw.

VI. UPADLOSCI LUB LIKWIDACJE PRZEDSIEBIORSTW
PO NIEUDANEJ PROBIE RESTRUKTURYZACJI ZADLUZENIA

Do kwietnia 2024 r. upadto$é ogltoszono w 31% wszystkich postepowan re-
strukturyzacyjnych. W zaleznoSci od rodzaju postepowania udziat ten waha
sie od 26% do 39%. Najwiekszy udziat ogloszonych upadtoéci dotyczy poste-
powan restrukturyzacyjnych wszczetych w latach 2016-2019, gdzie odsetek
upadlo$ci wynosi w usrednieniu 35%.

Sady oddalily 92 wnioski o ogloszenie upadlosci ztozone przez dluznika
ze wzgledu na przestanki z art. 13 pkt 11 2 ustawy p.u., co stanowi 9% o0g6-
hu postepowan restrukturyzacyjnych. Nalezy zaznaczyé, ze w przypadku 6%
spélek sad zabezpieczyl majatek dluznika przez ustanowienie tymczasowego
nadzorcy sadowego, a wniosek o ogloszenie upadlo$ci po nieudanej probie re-
strukturyzacji jest nadal w trakcie rozpatrywania. Sredni czas od otwarcia
postepowania restrukturyzacyjnego do ogloszenia upadtosci badz postanowie-
nia o oddaleniu wniosku o ogloszenie upadloéci wynosi ponad 2 lata (829 dni).
W przypadku przys$pieszonego postepowania uktadowego — 25 miesiecy, poste-
powania ukladowego — 29 miesiecy, postepowania sanacyjnego — 31 miesiecy.



Skuteczno$é postepowan restrukturyzacyjnych w ujeciu ekonomicznym i prawnym 209

Zdecydowana wiekszo$¢ upadtosci (83%) zostala ogloszona po umorzeniu po-
stepowania restrukturyzacyjnego badz odmowie zatwierdzenia ukladu, 16%
po uchyleniu wczeéniej zatwierdzonego uktadu i 1% (2 przypadki) po stwier-
dzeniu przez sad wykonania uktadu.

Tabela 5

Analiza ukladéw zatwierdzonych w sagdowych postepowaniach restrukturyzacyjnych

Rodzaj . .
. Data otwarcia postepowania
Og6- postepowania
lem Sa-
PPU PU nacja 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Restruk- 005 605 124 306 147 222 234 202 145 52 33
turyzacje

Upadlosci 320 160 41 119 61 70 81 67 25 10 6

0, -

Vo Restruk-— o) 9 964 331 389 41,4 315 346 332 17,2 192 182
turyzacje

Oddalone oo 59 17 99 15 30 19 16 7 2 3
wnioski

0, -

oRestruk- g9 98 89 72 102 135 81 79 48 38 91
turyzacje

Llinda- 54 35 5 14 14 17 10 7 5 1 0
cje

o Restryk- 5.2 5.8 4,0 4,6 9,5 7.7 4,3 3,5 3,4 1,9 _
turyzacje

* podmioty w likwidacji w drodze podjecia uchwaty przez wspdlnikéw lub wykreélone z KRS bez likwidacji

Zré6dto: opracowanie wlasne.

VII. SKUTECZNOSC POSTEPOWAN RESTRUKTURYZACYJNYCH
W WYBRANYCH BRANZACH

Analizy dokonano na podstawie kodéw PKD dla przewazajacej dziatalnoéci
gospodarczej widniejacych w rejestrze REGON. Az 68% badanych spétek jako
przewazajacy rodzaj dzialalno$ci wskazywato sekcje C przetwoérstwo przemysto-
we (31%), sekcje F —budownictwo (16%) 1 sekcje G —handel hurtowy 1 detaliczny
(22%). Przedsiebiorstwa reprezentujace pozostate branze mialy znikomy udziat
w ogdlnej liczbie restrukturyzacji — ponizej 5%. W przypadku wiekszo$ci branz
(72%) liczba upadtosci i likwidacji przewyzsza liczbe zatwierdzonych uktadéw
(z wylaczeniem uktadéw uchylonych, wygastych). W sekcji P — edukacja, jak do-
tychczas nie udato sie przeprowadzi¢ skuteczne) restrukturyzacji dtugu na drodze
sadowej. Zkolelw sekcji D —Wytwarzanieizaopatrywanie w energie elektryczna,
gaz, pare wodna, goraca wode i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych udziat za-
twierdzonych ukladéw wynosi ponad potowe otwartych restrukturyzacji (tab. 6).



210 Ulyana Zaremba

Tabela 6
Skutecznoéé postepowan restrukturyzacyjnych wedlug sekeji PKD
Upa-
_ _ ) [) )
Sek , Poste- % glosei " Uklar _
cja Nazwa sekcji powa- wogo- ... . 0go6- « W o0go-
. ilikwi- dy
PKD nia lem . em lem
dacje
A Rolnictwo, leénictwo, lowiectwo 15 1,4 7 46,7 5 33,3
i rybactwo
B Goérnictwo 1 wydobywanie 14 1,4 7 50,0 4 28,6
C Przetworstwo przemyslowe 316 30,5 149 47,2 90 28,5
D Wytwarzanie i zaopatrywanie 31 3,0 9 29,0 17 54,8
w energie elektryczna, gaz, pare
wodna, itp.
E Dostawa wody; gospodarowanie 12 1,2 4 33,3 7 58,3
$ciekami i odpadami oraz dzia-
talnoéé zw. z rekultywacja
F Budownictwo 163 15,7 80 49,1 45 27,6
G Handel hurtowy i detaliczny; 223 21,5 108 48,4 75 33,6
naprawa pojazdoéw samocho-
dowych, wl. motocykle
H Transport i gospodarka maga- 39 3,8 17 43,6 7 17,9
zynowa
I Dziatalno§¢ zwiazana z zakwate- 18 1,7 7 38,9 3 16,7
rowaniem i uslugami gastrono-
micznymi
J Informacja 1 komunikacja 42 4,1 15 35,7 11 26,2
Dziatalnoé¢ finansowa 1 ubezpie- 39 3,8 13 33,3 19 48,7
czeniowa
L Dzialalnoéé¢ zwigzana z obsluga 31 3,0 11 35,5 12 38,7
rynku nieruchomoéci
M Dziatalno§é profesjonalna, 46 4,4 18 39,1 17 37,0
naukowa i techniczna
N Dziatalnoéé w zakresie ustug 19 1,8 10 52,6 5 26,3
administrowania i dziatalno$é
wspierajaca
P Edukacja 3 0,3 3 100,0 0 0,0
Q Opieka zdrowotna i pomoc 13 1,3 7 53,8 46,2
spoteczna
R Dziatalno§¢ zw. z kultura, roz- 8 0,8 1 12,5 5 62,5
rywka 1 rekreacja
SiT Pozostata dziatalno§é ustugowa 3 0,3 0 0,0 0 0,0
Ogoélem 1035 100,0 466 45,0 328 31,7

* 7z wylaczeniem uktadéw uchylonych i wygastych z mocy prawa

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Szczegdtowa analiza skutecznos$ci postepowan restrukturyzacyjnych wy-
kazala, ze bez wzgledu na branze, w ktorej dziala przedsiebiorstwo, ponad
polowa wszczetych restrukturyzacji konczy sie umorzeniem (tab. 7). W trzech,
dominujacych pod wzgledem liczby restrukturyzacji branzach, udziat za-
twierdzonych ukltadéw jest najwyzszy w branzy budowlanej — 49%. Jednak
branze te cechuje rowniez najwiekszy odsetek uktadéw uchylonych przez sad
badz wygastych z mocy prawa wskutek ogloszenia upadtosci. Udziat uktadéw
wykonanych badz wcigz wykonywanych jest najwyzszy w branzy handlowe;j
1 wynosi 76%. W przypadku zdecydowanej wiekszo$ci podmiotéw po nieuda-
nej prébie restrukturyzacji zostaje ogloszona upadlosé, rozpoczeta likwidacja
badz nastepuje wykreslenie podmiotu z rejestru z urzedu (bez przeprowadze-
nia postepowania restrukturyzacyjnego). Udziat spoétek, ktére po umorzeniu
postepowania restrukturyzacyjnego nadal funkcjonuja na rynku i nie toczy sie
wobec nich postepowanie w przedmiocie ogloszenia upadlosci wynosi zaledwie
14%. Udziat upadlosci 1 likwidacji po nieskutecznej prébie restrukturyzacji
byt najwyzszy w sekcji P — Edukacja (100%), B — gérnictwo 1 wydobywanie
(560%), N — Dzialalno$é w zakresie ustug administrowania i dzialalnoéé¢ wspie-
rajaca (50%). Najwyzszy udzial zatwierdzonych uktadéw odnotowano w sekcji
E — Dostawa wody; gospodarowanie $ciekami 1 odpadami oraz dziatalnosé zw.
z rekultywacja (54%), D — Wytwarzanie 1 zaopatrywanie w energie elektrycz-
na, gaz, pare wodna, goraca wode 1 powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych
(52%), sekcji R — Dziatalno$é zw. z kultura, rozrywka i rekreacja (46%).

Tabela 7

Szczegdtowa analiza skutecznoéci postepowan restrukturyzacyjnych w wybranych branzach

Przetwor- Handel .
. Budownic- Pozostale
Ogoélem stwo prze- hurtowy R
. . two branze
myslowe i detaliczny
Liczba . 1035 316 223 163 333
restrukturyzacji
Postepowania
580 184 124 83 189

umorzone
0 .
fow liczba 56,0 58,2 55,6 50,9 56,8
restrukturyzacji
Zatwierdzone uktady 455 132 99 80 144
0 .
vow liczba 44,0 41,8 44,4 49,1 43,2
restrukturyzacji
Wykonywane 328 90 75 45 118
1 wykonane
% w ZU 72,1 68,2 75,8 56,3 81,9
Uchylone 1 wygaste 127 42 24 35 26

% w ZU 27,9 31,8 24,2 43,8 18,1
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Tab. 7 cd.
. Przetwor- Handel Budownic- Pozostale
Ogoélem stwo prze- hurtowy R
. . two branze
myslowe idetaliczny

Upadtoéci i likwidacje 466 149 108 80 129
) .
vow liczba 45,0 47,2 48,4 49,1 38,7
restrukturyzacji
Ogloszone upadtosci 320 105 65 58 92
0, Er1
7% w upadiosci 68,7 70,5 60,2 72,5 71,3
i likwidacje
Oddalone wnioski 92 31 25 14 22
0, o
7 w upadiosci 19,7 20,8 23,1 17,5 17,1
i likwidacje
le.w1dac1e/wykres— 68 19 923 10 16
lenia
B ..
% w upadiosci 14,6 12,8 21,3 12,5 11,6

i likwidacje

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Analizujac spotki, w przypadku ktérych restrukturyzacja nie powiodla sie
1 ktére juz zakonczyly lub zmierzaja w kierunku zakonczenia bytu prawnego,
mozna zauwazy¢, ze dominujaca forma zakonczenia dzialalno$ci jest likwi-
dacja w ramach postepowania upadtoSciowego. Udziat wnioskow o ogloszenie
upadloséci oddalanych ze wzgledu na ubéstwo masy upadtoéci waha sie od 18%
w budownictwie do 23% w branzy handlowej. Na koniec kwietnia 2024 r. tylko
15% spoétek, w przypadku ktérych oddalono wniosek o ogloszenie upadtoSci
zostalo wykresélonych z KRS.

Tabela 8

Dhugoéé zycia podmiotu od rejestracji do otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego

Przetwor- Handel .
, Budownic- Pozostale
Ogolem stwo przemy- hurtowy .
. . two branze
slowe i detaliczny

Liczba
podmiotéw 1144 339 240 182 383
do 5 lat 254 63 48 46 97
od 5 do 10 lat 366 96 82 52 136
10 lat 1 wiecej 524 180 110 84 150
% w ogblem
do 5 lat 22,2 18,6 20,0 25,3 25,3
od 5 do 10 lat 32,0 28,3 34,2 28,6 35,5
10 lat 1 wiecej 45,8 53,1 45,8 46,2 39,2

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Okolo polowa spétek w restrukturyzacji dziata na rynku od ponad 10 lat
(46%). Udziat spétek prowadzacych dzialalnosé do 5 lat wynosi 22%, a od 5 do
10 lat — 32%. W kazdej z trzech analizowanych branz najwiecej spéltek prowadzi
dziatalno$é¢ od ponad 10 lat. Udziat mtodych spétek jest najwyzszy w branzy bu-
dowlanej (25%), z kolei dziatajacych od 5 do 10 lat — w branzy handlowej (34%).

VIII. WNIOSKI

Przeprowadzona analiza skuteczno$ci postepowan restrukturyzacyjnych
umozliwita wyciagniecie nastepujacych wnioskéw:

— Dla przedsiebiorstwa w trudnej sytuacji finansowej szybko§é rozpozna-
nia wniosku o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego jest kluczowa.
Niekoniecznie uzasadnione wezwania do uzupelnienia brakéw formalnych
znaczaco wydtuzaja ten proces. Za zasadny nalezy uznaé postulat, aby ogra-
niczy¢ wymogi formalne wnioskéw oraz nie wzywacé do uzupelnienia brakow
formalnych, ktére nie uniemozliwiaja nadania sprawie dalszego biegu (Hrycaj
11in., 2020, s. 263).

— Ponad polowa wszczetych postepowan restrukturyzacyjnych zostaje
umorzona. Z jednej strony udzial ten jest wysoki, uwzgledniajac fakt, ze juz na
etapie wszczecia postepowania restrukturyzacyjnego prawie polowa wnioskow
zostaje przez sad oddalona. Z drugiej strony otwarcie postepowania oznacza
dla dtuznika szanse na uratowanie biznesu, a dla wierzycieli szanse na wyzszy
stopien zaspokojenia. Dokonujac oceny skuteczno$ci instrumentéw prawnych,
nalezy przede wszystkim analizowaé czas od otwarcia postepowania do jego
umorzenia, a nie udzial postepowan umorzonych w ogétu restrukturyzacji.

— W ponad 80% badanych spraw doszto do zlozenia spisu wierzytelnosci.
Udzial ten jest wynikiem badania tre$ci obwieszczen wymaganych przez Pra-
wo restrukturyzacyjne (nie uwzgledniono zatem spiséw wierzytelnosci zto-
zonych w przy$pieszonym postepowaniu ukladowym, ktére umorzono przed
obwieszczeniem terminu zgromadzenia wierzycieli). W badaniach prowadzo-
nych na aktach sadowych przez Hrycaj i in. (2020, s. 129) udzial ztozonych
spisOw wierzytelnosci wynosit 87%.

— Wierzyciel na tytul egzekucyjny w postaci wyciagu z zatwierdzonego spi-
su wierzytelnosci musi czekaé przecietnie rok. W pierwszych trzech miesia-
cach po otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego zatwierdzono zaledwie
3% spisow wierzytelnoéci, natomiast w pierwszym pélroczu — 25%. fLacznie
w ciagu roku zatwierdzono 56% spiséw wierzytelnosci spoérdod wszystkich za-
twierdzonych przez sad.

— W przypadku zdecydowanej wiekszoSci przedsiebiorstw po nieudanej
probie restrukturyzacji zadtuzenia na drodze sadowej ogltaszana jest upadtosé.
Przewleklo$¢ postepowania restrukturyzacyjnego nie tylko generuje dodatko-
we koszty, ale takze moze prowadzi¢ do uszczuplenia majatku dtuznika, ktory
wejdzie w sklad masy upadloéciowej. Na czas trwania postepowania wpltywa
zaréwno doéwiadczenie 1 skuteczno$é dziatania doradcéw restrukturyzacyj-
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nych (Kruczalak-Jankowska i in., 2020), jak 1 automatyzacja dzialan powta-
rzalnych oraz sprawnoéé¢ dzialania systemu teleinformatycznego (KRZ).

— W odniesieniu do postepowan wszczetych w latach 2016—-2022 ponad po-
lowa zatwierdzonych uktadéw jest w trakcie wykonywania. Liczba uktadéw
uchylonych przez sad przewyzsza liczbe ukladéw wykonanych. W zwiazku
z powyzszym badanie skuteczno$ci postepowan restrukturyzacyjnych na da-
nej probie badawczej warto powtorzy¢ za kilka lat.

— Czas realizacji ukltadéw waha sie od kilku miesiecy do kilku lat, a Sredni
czas od zatwierdzenia uktadu do wydania przez sad postanowienia o jego uchy-
leniu wynosi 2 lata. Zdarzaja sie sytuacje, w ktorych uktad zostaje zrealizo-
wany szybciej, niz przewidywano w propozycjach uktadowych. Uzupelnieniem
przeprowadzonych badan moze byé¢ analiza zaplanowanego czasu realizac)i
uktadu w odniesieniu do realnego czasu wykonania lub uchylenia uktadu, co
pozwoli wnioskowac, jaki udziat uktadéw uchylonych zostat wykonany co naj-
mniej w 50% oraz jaki odsetek naleznoéci przewidzianych w uktadzie udato sie
odzyskac¢ wierzycielom do momentu uchylenia uktadu przez sad. Nalezy nad-
mienié, ze nawet czeSciowa realizacja ukladu moze by¢ dla wierzycieli bardziej
korzystna od ogloszenia upadtoéci dtuznika lub indywidualnego dochodzenia
roszczen. Poziom zaspokojenia wierzycieli niezabezpieczonych rzeczowo w po-
stepowaniu upadlo$ciowym jest niski, postepowania trwajg dlugo, a majatek
w chwili ogloszenia upadto$ci moze juz byé zdefragmentowany (Hrycaj i in.,
2022, s. 112).

— Az 68% spoéltek, ktore rozpoczety proces restrukturyzacji, dziatalo w bran-
zy budowlanej, przetwérstwa przemystowego 1 handlu. Udzial zatwierdzonych
uktadow jest najwyzszy w branzy budowlanej 1 wynosi 49%. Branze te cechuje
réowniez najwiekszy odsetek ukladow uchylonych przez sad. Udzial ukltadow
wykonanych lub wcigz wykonywanych jest najwyzszy w branzy handlowe;]
1 wynosi 76%. Natomiast najwieksza liczba umorzonych postepowan restruk-
turyzacyjnych wystepuje w branzy przetworstwa przemystowego.

— Wyniki przeprowadzonych analiz podkreslaja znaczenie badan nad opra-
cowaniem modeli, ktére moglyby stuzy¢ jako narzedzie wspierajace doradcow
restrukturyzacyjnych w ocenie zdolnosci dtuznika do wykonania uktadu. Za-
danie to jest jednak niezwykle trudne, gdyz zmienne finansowe w odniesieniu
do wyniku postepowania nie sg zbyt zr6znicowane (Prusak 1 in., 2023, s. 252).

— W pazdzierniku 2024 r. na stronie Rzadowego Centrum Legislacji po-
jawil sie projekt ustawy dopelniajacy implementacje dyrektywy 2019/1023
w sprawie ram restrukturyzacji zapobiegawczej'?. Zaklada on wprowadzenie
szeregu istotnych zmian mogacych mie¢ wplyw na zwiekszenie skutecznosci
postepowan restrukturyzacyjnych, tj. dopuszczenie mozliwoéci przyjecia ukla-
du nawet w przypadku nieuzyskania dotychczas wymaganej wiekszoSci, obje-
cie wierzycieli rzeczowych ukladem w kazdej sytuacji (dotychczas wymagana
byta zgoda lub pelne zaspokojenie z nalezno$ciami ubocznymi), wprowadzenie
wymogu sporzadzenia przez nadzorce ukladu testu zaspokojenia.

10 Projekt ustawy o zmianie ustawy — Prawo restrukturyzacyjne oraz ustawy — Prawo upadto-
$ciowe dostepny na stronie https://legislacja.gov.pl/projekt/12390655/katalog/13088681#13088681
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Podsumowujac, ocena skutecznosci 1 efektywnosci postepowan restruk-
turyzacyjnych powinna uwzglednia¢ ich ekonomiczne konsekwencje. Na
skuteczno$é postepowan restrukturyzacyjnych moga mie¢ wplyw planowane
zmiany w prawie restrukturyzacyjnym w zwiazku z wejéciem w zycie ustawy
implementujacej wprowadzenie testu zaspokojenia jako dodatkowego doku-
mentu sktadanego w postepowaniu

Prawnicy dogmatyczni moga zastosowaé ekonomiczng analize prawa
w procesie tworzenia 1 nowelizacji regulacji, na przyktad w celu optymalizacji
procedur prawnych zwigzanych z kosztami postepowania sadowego (Stelmach
1in., 2007, s. 87-108). Zastosowanie ekonomicznej analizy w prawoznawstwie
wymaga jednak dostosowania odpowiednich modeli matematycznych lub me-
tod ekonomicznych do specyfiki badanych przypadkéw prawnych. Znalezienie
odpowiedniego modelu moze stanowi¢ wyzwanie dla teoretykéw i praktykow
prawa, gdyz wymaga wiedzy statystycznej oraz ekonometrycznej. W zwiazku
z powyzszym badania prowadzone przez zespoly interdyscyplinarne moga nie
tylko zmniejszac ryzyko wystapienia btedéw na poszczegdlnych etapach proce-
dury analitycznej, ale rowniez prowadzi¢ do bardziej wartoSciowych wnioskow
oraz postulatéw de lege ferenda.
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