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Wprowadzenie

Ustawa z 15 maja 2015 r. - Prawo restrukturyzacyjne (dalej réwniez jako p.r.) weszta
w zycie 1 stycznia 2016 1. i od samego poczatku cieszyta sie duza popularnoscia.
Uchwalone ponad dekade temu przepisy daty polskim przedsiebiorcom mozliwo$¢
skorzystania z procedur oddtuzeniowych w celu ratowania biznesu w obliczu kry-
zysu niewyptacalnos$ci. Ustawa obecnie przeszta kolejng rewizje, tym razem za
sprawg nowelizacji z 25 lipca 2025 r., ktéra zmienita przepisy dotyczace restruktury-
zacji, upadtosci oraz Krajowego Rejestru Zadtuzonych. Nowe regulacje zaczety obo-
wiazywac 23 sierpnia 2025 r. i stanowig zakonczenie dtuzszego procesu dostosowy-
wania polskiego prawa do wymogéw Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2019/1023, znanej jako dyrektywa drugiej szansy lub dyrektywa o restruktu-
ryzacji zapobiegawczej.

Nie jest to zwykta, techniczna korekta przepiséw. To wyrazny zwrot w podej$ciu do
problemoéw finansowych przedsiebiorstw. W catej Unii Europejskiej odchodzi sie od
modelu, w ktéorym niewyptacalna firma byta zwyczajnie likwidowana przez syndyka.
Zamiast tego promuje sie rozwiazania, ktére maja pomdc przedsiebiorstwom wyjs¢
z kryzysu i dalej funkcjonowac. Polska podaza w tym kierunku juz od 2016 r,, kiedy
weszto w zycie Prawo restrukturyzacyjne oraz zmienito sie Prawo upadtoSciowe.
Wdrazanie unijnej dyrektywy w Polsce odbywato sie etapami. Najpierw znowelizo-
wano przepisy dotyczace oddtuzania osoéb fizycznych, pézniej wprowadzono roz-
wigzania tymczasowe w czasie pandemii COVID-19, a nastepnie uruchomiono sys-
tem teleinformatyczny - Krajowy Rejestr Zadtuzonych (dalej réwniez jako KRZ).
Ostatnim etapem byta wtasnie kompleksowa nowelizacja z 2025 r.

Niniejszy poradnik ma pomdc zrozumie¢ nowe przepisy i ich praktyczne zastoso-
wanie. Jest skierowany zaréwno do prawnikéw zajmujgcych sie sprawami niewy-
ptacalnosci, jak i do oséb zarzadzajacych firmami. Jego celem jest przedstawienie
najwazniejszych zmian w sposéb uporzadkowany i zrozumiaty, ze szczegdlnym
uwzglednieniem tego, jak prowadzi¢ postepowania restrukturyzacyjne po 23 sierp-
nia 2025 r.

W niniejszej publikacji omawiamy rozwigzania, ktére maja pomoéc firmom
wyj$¢ z trudnej sytuacji finansowej, a jednoczes$nie chroni¢ interesy wierzycieli.
W pierwszej czesci skupiamy sie na analizie sytuacji ekonomicznej przedsiebior-
stwa. Wyjasniamy, czym jest niewyptacalno$¢ oraz zagrozenie niewyptacalno-
$cig, poniewaz to od ich rozpoznania zalezy wybo6r wtasciwego sposobu dziatania
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- restrukturyzacji albo upadtosci. Zwracamy réwniez uwage na znaczenie tzw. syste-
moéw wezesnego ostrzegania. Ich zadaniem jest sygnalizowanie probleméw finanso-
wych, zanim stang sie one powazne. Dzieki temu przedsiebiorca moze szybciej zare-
agowac i zwiekszy¢ szanse na uratowanie firmy.

Istotna czescig reformy sa nowe zasady przyjmowania uktadéw. Wprowadzono moz-
liwo$¢ zatwierdzenia uktadu nawet wtedy, gdy cze$¢ grup wierzycieli sie na niego
nie zgadza (tzw. procedura cross-class cram-down). Towarzyszy temu zasada pierw-
szenstwa, ktéra ma zapewni¢ sprawiedliwe traktowanie wszystkich wierzycieli
i zapobiega¢ blokowaniu restrukturyzacji przez mniejszos¢.

W dalszej czeSci opracowania przedstawiono poszczegbélne rodzaje postepowan
restrukturyzacyjnych wraz z ich aktualnym ksztattem normatywnym, a takze skutki
ich otwarcia dla dtuznika i wierzycieli. W poradniku omawiamy réwniez kwestie
zwiagzane z finansowaniem restrukturyzacji. Nowe przepisy zapewniajg ochrone
tzw. nowego finansowania, ktére jest czesto niezbedne, aby firma mogta dalej dzia-
ta¢ w trakcie postepowania. Przyjeta perspektywa zaktada analize nie tylko literal-
nego brzmienia przepisow, lecz rowniez ich funkcji oraz praktycznego wptywu na
przebieg proceséw restrukturyzacyjnych.

Zrozumienie aktualnych ram prawnych restrukturyzacji ma istotne znaczenie
zaré6wno dla ochrony warto$ci przedsiebiorstwa dtuznika, jak i dla zapewnienia
mozliwie najwyzszego stopnia zaspokojenia wierzycieli. W tym kontek$cie nowe
regulacje nalezy postrzegac jako element szerszego procesu zmiany podejscia do
niewyptacalnosci - od modelu represyjnego do modelu naprawczego, ukierunko-
wanego na zachowanie wartos$ci ekonomicznej i kontynuacje dziatalno$ci gospo-
darcze;j.

1. Jakie wytyczne nakresla dyrektywa drugiej
szansy

Rozdziat ten poswiecony jest kluczowym zatozeniom tzw. dyrektywy drugiej
szansy, ktora w istotny sposéb zmienia podej$cie do problematyki niewyptacalno-
$ci i restrukturyzacji przedsiebiorstw w Unii Europejskiej. Nowy model regulacyjny
odchodzi od dotychczasowego, czesto represyjnego traktowania dtuznika na rzecz
podejscia sprzyjajacego zachowaniu dziatalno$ci gospodarczej oraz umozliwiaja-
cego jej odbudowe.

Wymienione zostang mechanizmy wczesnego ostrzegania, ktdre majg pozwoli¢ przed-
siebiorcom na szybsze reagowanie na pojawiajace sie trudnosci finansowe, a takze
zakres i zasady prowadzenia restrukturyzacji zapobiegawcze;j.

Rozdzial przybliza réwniez kwestie zwigzane z ochrona finansowania, idea ,drugiej
szansy” dla przedsiebiorcéw oraz dziataniami majgcymi na celu usprawnienie i przy-
spieszenie postepowan.



Jakie wytyczne nakresla dyrektywa drugiej szansy

1.1. Nowy model regulacji prawa niewyptacalnosci
— zupetnie odmienne podejscie do diuznika

Przez wiele lat w Unii Europejskiej obowigzywaty odmienne przepisy dotyczace nie-
wyptacalnosci. Kazde panstwo miato swoje wtasne rozwiazania, co utrudniato prowa-
dzenie dziatalno$ci miedzynarodowej, zwiekszato ryzyko dla inwestoréw i czesto nie
dawato przedsiebiorcom realnej szansy na wyjscie z kryzysu. W odpowiedzi na te pro-
blemy powstata dyrektywa drugiej szansy (2019/1023). Jej wprowadzenie oznacza
zmiane podej$cia do niewyptacalnosci. Zamiast skupia¢ sie na likwidacji firm, celem
stalo sie ich ratowanie na tyle, na ile jest to mozliwe. Najwazniejsze zatoZenie jest pro-
ste - je$li przedsiebiorstwo ma jeszcze potencjal, powinno dosta¢ szanse na naprawe
i dalsze funkcjonowanie. Dzieki temu mozna zachowa¢ miejsca pracy, utrzymac war-
to$¢ firmy i ograniczy¢ straty wierzycieli.

1.2. Systemy wczesnego ostrzegania - reaguj, zanim
bedzie za p6zno

Jednym z kluczowych elementéw dyrektywy jest wprowadzenie systemdw wczesnego
ostrzegania. Chodzi o to, aby przedsiebiorca dowiedziat sie o problemach finanso-
wych, zanim stang sie one powazne. Mechanizmy te moga przyjmowac rézna postac,
najczesciej beda to:

a) narzedzia do monitorowania ptynnosci finansowej,

b) systemy informujace o zalegtoSciach wobec podmiotéw publicznoprawnych,

¢) tatwo dostepne doradztwo finansowe lub prawne.

Kluczowe znaczenie majednak nie tyle ich forma, co moment zastosowania. Dyrektywa
zaktada bowiem, ze skuteczna restrukturyzacja jest mozliwa wytacznie wtedy, gdy
dziatania naprawcze zostana podjete przed utrata zdolnos$ci do regulowania zobowia-
zan, dlatego nalezy dziata¢ sprawnie.

1.3. Zakres restrukturyzacji zapobiegawczej

Dyrektywa wprowadza tzw. ramy restrukturyzacji zapobiegawczej. Oznacza to mozli-
wo$¢ zawarcia porozumienia z wierzycielami.

Zatozenie to stanowi istotne odejscie od klasycznych modeli postepowan restruktu-
ryzacyjnych, w ktérych wszczecie procedury (m.in. sanacyjnej) wiazato sie z daleko
idaca utrata kontroli nad przedsiebiorstwem. W modelu przyjetym w dyrektywie
interwencja sadu oraz udziat organéw postepowania powinny by¢ ograniczone do
sytuacji, w ktdérych jest to niezbedne dla ochrony intereséw wierzycieli lub zapewnie-
nia prawidlowego przebiegu procedury. Mamy zatem do czynienia z pewnym odfor-
malizowaniem postepowania, aby usprawnic¢ jego dziatanie.
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1.4. Ochrona przeciwko indywidualnym czynnos$ciom
egzekucyjnym w toku restrukturyzaciji

Aby restrukturyzacja miata sens, firma musi dostac¢ czas i przestrzen na dziatanie.
Dlatego dyrektywa przewiduje mozliwo$¢ czasowego wstrzymania egzekucji przez
wierzycieli.

Ochrona przed tymi dziataniami jest jednak ograniczona w czasie i powinna stuzy¢
wytacznie celowi, jakim jest zawarcie uktadu. Ochrona przeciwko indywidualnym
czynno$ciom egzekucyjnym w toku restrukturyzacji zostanie uchylona szczegdélnie
w przypadku, w ktérym jej stosowanie mogtoby prowadzi¢ do nieuzasadnionego
pokrzywdzenia wierzycieli i nie stuzytoby realizacji zatoZen postepowania restruk-
turyzacyjnego. Wyrazem powyzszego jest m.in. mozliwo$¢ ztozenia przez wierzy-
ciela wniosku o uchylenie skutkéw obwieszczenia o ustaleniu dnia uktadowego
w postepowaniu o zatwierdzenie uktadu.

Przyktad 1

Spoétka budowlana ,XYZ” sp. z 0.0. posiada zalegto$ci wobec kilku kontrahentow
i rozpoczyna postepowanie o zatwierdzenie uktadu. Po dokonaniu obwieszczenia
o ustaleniu dnia uktadowego uzyskuje ochrone przed egzekucja — komornik musi
zawiesi¢ prowadzone postepowania egzekucyjne.

Jednoczes$nie spétka ,XYZ” nadal przyjmuje nowe zlecenia i osiaga biezace przy-
chody, jednak wiekszo$¢é srodkéw przeznacza na sptate podmiotéw powigzanych
oraz wynagrodzenia zarzadu, nie regulujac naleznosci wobec gtéwnego dostawcy
materiatéw. Wierzyciel ten wykazuje, ze dtuznik faktycznie nie prowadzi dziatar zmie-
rzajacych do zawarcia uktadu, a ochrona restrukturyzacyjna stuzy jedynie blokowa-
niu egzekucji i dalszemu wyzbywaniu sie majatku.

W takiej sytuacji wierzyciel moze ztozy¢ do sadu wniosek o uchylenie skutkéw ob-
wieszczenia o ustaleniu dnia uktadowego, argumentujac, ze dalsze korzystanie
z ochrony prowadzi do nieuzasadnionego pokrzywdzenia wierzycieli i nie realizuje
celu restrukturyzaciji, jakim jest zawarcie uktadu i przywrécenie zdolnosci do wyko-
nywania zobowigzan.

1.5. Nowe zasady przyjmowania uktfadu — uktad pomimo
sprzeciwu czesci wierzycieli

Dyrektywa wprowadza rowniez istotne zmiany w zakresie zasad przyjmowania
uktadu w restrukturyzacji, w szczegdlnosci poprzez dopuszczenie mozliwosci jego
zatwierdzenia pomimo sprzeciwu czesci grup wierzycieli. Rozwigzanie to ma na celu
przeciwdziatanie sytuacjom, w ktoérych pojedyncze grupy interesariuszy blokuja
restrukturyzacje pomimo jej ekonomicznej racjonalnosci. Wprowadzenie mecha-
nizmoéw umozliwiajacych przetamanie sprzeciwu czesci wierzycieli zostato jednak
powiazane z koniecznoscig spetnienia okreslonych gwarancji ochronnych. Obejmuja
one w szczegdlnosci:
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obowigzek zapewnienia, ze wierzyciele nie znajda sie w gorszej sytuacji niz
w przypadku przeprowadzenia postepowania upadto$ciowego,
respektowanie zasad kolejno$ci zaspokojenia, a takze

konieczno$¢ przyjecia uktadu przez jedng grupe wierzycieli zabezpieczonych lub
majacych wyzszy priorytet niz zwykli wierzyciele niezabezpieczeni.

1.6. Ochrona finansowania

W trakcie restrukturyzacji przedsiebiorca czesto potrzebuje dodatkowych srodkow,
aby dalej dziata¢. Potencjalni inwestorzy czesto obawiajg sie ryzyka, ze ich finanso-
wanie zostanie p6Zniej zakwestionowane z powodu udzielenia go w czasie restruk-
turyzacji. Dlatego zdecydowano sie zapewni¢ ochrone nowego finansowania. Celem
powyzszych regulacji jest ograniczenie ryzyka po stronie podmiotéw udzielajacych
finansowania, w szczego6lnosci poprzez wytaczenie mozliwos$ci uznania takich czyn-
nosci za bezskuteczne wytacznie z tego powodu, ze zostaty dokonane w okresie
poprzedzajacym ewentualng upadtosc¢.

Przyktad 2

Spoétka produkcyjna ,ABC” sp. z 0.0. wdrozyta postepowanie restrukturyzacyjne po
utracie kilku kluczowych kontraktéw. W celu utrzymania dziatalnosci i wykonywania
biezgcych zamoéwien ,ABC” sp. z 0.0. potrzebowata pilnego finansowania na zakup
surowcow oraz wyptate wynagrodzen pracownikom.

Jan Kowalski, bedacy wiekszosciowym wspdlnikiem spotki produkcyjnej ,ABC”
sp. z 0.0., pomimo Swiadomosci trudnej sytuacji finansowej spotki zgadza sie udzie-
li¢ jej krotkoterminowej pozyczki na czas negocjowania uktadu z wierzycielami. Dzie-
ki temu przedsiebiorstwo kontynuuje dziatalno$¢, realizuje kontrakty i zwieksza
szanse na zawarcie uktadu.

Kilka miesiecy pozniej restrukturyzacja kohczy sie niepowodzeniem i wobec spotki
zostaje ogtoszona upadto$¢. Syndyk nie moze jednak zgda¢ uznania umowy pozyczki
za bezskuteczng wytacznie dlatego, ze finansowanie zostato udzielone w okresie re-
strukturyzacji. Sam fakt udzielenia ,$wiezego finansowania” nie stanowi réwniez pod-
stawy do przypisania wspolnikowi odpowiedzialnosci cywilnej lub karnej, o ile finanso-
wanie nie byto zwigzane z oszustwem lub dziataniem na szkode wierzycieli.

1.7. Druga szansa dla przedsiebiorcow

Kolejnym istotnym zamystem dyrektywy jest zapewnienie mozliwosci oddtuzenia
przedsiebiorcow bedgcych osobami fizycznymi. Wprowadzono rozwigzania, ktérych
celem jest umozliwienie powrotu do aktywnosci gospodarczej w odpowiednim cza-
sie, bez dtugotrwatego obciazenia wynikajgcego z niepowodzen w biznesie.

Dyrektywa zaktada, Ze okres prowadzacy do pelnego oddtuzenia nie powinien, co
do zasady, przekraczac trzech lat. Ustawodawcy przyswiecat cel zminimalizowania
negatywnych skutkéw niewyptacalnosci dla rynku pracy i przedsiebiorczo$ci.

11
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Przyktad 3

Jan Kowalski prowadzacy dziatalno$¢ gospodarcza pod firma ,XYZ” stat sie niewy-
ptacalny na skutek narastajacych zobowigzan swojej dziatalnosci gospodarczej
z tytutu zaciagnietych kredytéw na firme. Wobec powyzszego, Jan Kowalski za-
mknat swoja dziatalno$¢ gospodarcza oraz ztozyt wniosek o ogtoszenie upadtosci
konsumenckiej. Zgodnie z zatozeniami dyrektywy plan sptaty Jana Kowalskiego
powinien zosta¢ ustalony na okres nieprzekraczajacy trzech lat, a po jego wykona-
niu reszta zobowigzan powinna zosta¢ umorzona. Dodatkowo, po zakonczeniu
postepowania upadtosciowego, Jan Kowalski moze ponownie zatozy¢ dziatalnos¢
gospodarczg.

1.8. Optymalizacja postepowan

W dyrektywie zwr6cono uwage na powtarzajgce sie dokuczliwo$ci postepowan

upadtosciowych, szczeg6lnie na ich przewlektos$¢ i wysokie koszty. Zdecydowano

sie zatem na sprecyzowanie konkretnych wymogéw wobec organéw tych postepo-

wan. Do powyzszych wymogéw naleza m.in.:

1) regularne szkolenia dla sedziéw i doradcéw restrukturyzacyjnych,

2) archiwizacja i raportowanie statystyk odnosnie do liczby, czasu trwania i stop-
nia zaspokojenia wierzytelnosci w trakcie postepowan,

3) promowanie cyfryzacji - docelowo, nalezy dazy¢ do peinej informatyzacji
czynno$ci w postepowaniu.

1.9. Implementacja zatozen dyrektywy do polskiego
porzadku prawnego

Polska, jako panstwo cztonkowskie Unii Europejskiej, miata obowigzek imple-
mentacji dyrektywy do krajowego prawa upadios$ciowego i restrukturyzacyj-
nego. Pomimo wielu nowoczesnych i czesto zbieznych z unijnymi regulacji korekty
wymagaly przede wszystkim zasady przyjmowania ukitadéw (tzw. cross-class
cram-down). Polska zakonczyta proces implementacji w lipcu 2025 r.

Podsumowanie

Za uchwaleniem dyrektywy drugiej szansy przemawiaty przede wszystkim
wzgledy ujednolicenia przebiegu postepowania upadtosciowego i restrukturyza-
cyjnego we wszystkich panstwach cztonkowskich UE. Wdrozenie nowych regulacji
oznacza stanowczg zmiane podejscia do podmiotéw niewyptacalnych - postano-
wiono bowiem skupi¢ sie na ratowaniu sytuacji ekonomicznej tam, gdzie tylko to
mozliwe oraz na jak najszybszym przywrdceniu uczciwych dtuznikéw do obrotu
gospodarczego.
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2. Restrukturyzacja zapobiegawcza
— dlaczego i dla kogo zostata przewidziana

W mediach branzowych coraz cze$ciej pojawia sie temat restrukturyzacji zapobie-
gawczej. Zainteresowanie to jest naturalng konsekwencja ostatnich, istotnych zmian
w Prawie restrukturyzacyjnym, ktére - jak juz wskazano - wynikajg z peinej imple-
mentacji Dyrektywy 2019/1023. Czy oznacza to jednak, ze lipcowa nowelizacja wpro-
wadzita do polskiego porzadku prawnego zupeinie nowa instytucje ,restrukturyzacji
zapobiegawczej”, wcze$niej nieznang w krajowym systemie? Naszym zdaniem nie - co
postaramy sie wyjasni¢ w dalszej czesci.

2.1. Co oznacza dyrektywa UE i jaki jest jej cel

Dyrektywa, jako inne niz bezposrednio obowigzujgce rozporzadzenia zrédto prawa Unii
Europejskiej, wiaze zasadniczo co do celu. Pafistwa cztonkowskie moga indywidualnie
zdecydowad, jak wprowadzi¢ cel takiej dyrektywy do swojego porzadku prawnego. Caty
proces wdrozenia tych rozwigzan stanowi zjawisko implementacji prawa unijnego.

Zasadniczym celem dyrektywy dotyczacej ram restrukturyzacji zapobiegawczej, okre-
$lanej rowniez mianem ,dyrektywy drugiej szansy”, jest ujednolicenie regulacji obo-
wiazujacych w panstwach cztonkowskich w zakresie postepowania wobec podmiotéw
zagrozonych niewyptacalnoscia. Dotychczasowe réznice pomiedzy krajowymi syste-
mami prawa niewyptacalnosci prowadzity bowiem do powstawania istotnych barier
w obrocie gospodarczym, zwtaszcza w relacjach transgranicznych. Brak wspélnych
standardéw utrudniat ocene ryzyka inwestycyjnego, ograniczat swobodny przeptyw
kapitatu oraz potegowat niepewnos¢ kontrahentéw co do konsekwencji niewyptacal-
nosci zagranicznych przedsiebiorcéw.

Na gruncie europejskim, w przypadku swobody przeptywu towaréw, ustug, kapi-
tatu i pracownikéw, istniato realne zagrozenie efektu domina mogacego wzajemnie
zaktdci¢ ptynnosé finansowa kontrahentéw miedzynarodowych. Z uwagi na trans-
graniczny charakter dziatalnosci gospodarczej w Unii Europejskiej zblizenie przepi-
séw dotyczacych restrukturyzacji zapobiegawczej w panstwach cztonkowskich jest
kluczowe. Minimalizuje ono ryzyko btednego oszacowania ryzyka finansowego i nie-
pewnoSci zwigzanych z regulacjami obowigzujacymi w poszczeg6lnych panstwach.
Ujednolicenie tych przepiséw ma dazy¢ do jeszcze swobodniejszego przeptywu kapi-
tatu, rozwoju przedsiebiorczosci i stworzenia nowych miejsc pracy.

2.2. Historia implementacji dyrektywy do polskiego
porzadku prawnego
Dyrektywa dotyczaca ram restrukturyzacji zapobiegawczej zostata wdrozona w Polsce

z wyraznym opO6znieniem na tle innych panstw cztonkowskich, a sam proces implementacji
nie miat charakteru jednorazowego. Podstawowy termin wprowadzenia przewidzianych
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w niej rozwigzan uptywat 17 lipca 2021 r,, przy czym panstwa cztonkowskie mogty skorzy-
sta¢ z mozliwosci jego przedtuzenia o kolejny rok - z czego Polska faktycznie skorzystata.

Pierwszym etapem wdrazania nowych rozwigzan - bedacym w istocie reakcja nie
tyle na obowigzek implementacji dyrektywy, ile na potrzebe przeciwdziatania skut-
kom pandemii COVID-19 - byto wprowadzenie tzw. uproszczonego postepowania
o zatwierdzenie uktadu. Nastgpito to na mocy ustawy z 19 czerwca 2020 r. o dopta-
tach do oprocentowania kredytéw bankowych udzielanych przedsiebiorcom dotknie-
tym skutkami COVID-19 oraz o uproszczonym postepowaniu o zatwierdzenie uktadu
w zwigzku z wystapieniem COVID-19.

Ze wzgledu na epizodyczny charakter tej regulacji konieczne byto podjecie dalszych
dziatan legislacyjnych - juz bezposrednio ukierunkowanych na implementacje dyrek-
tywy. W tym celu uchwalono ustawe z 28 maja 2021 r. o zmianie ustawy o Krajowym
Rejestrze Zadtuzonych oraz niektorych innych ustaw. Wprowadzone wéwczas rozwia-
zania przewidywaly m.in. ustanowienie zakazu prowadzenia egzekucji oraz zakazu
wypowiadania uméw o kluczowym znaczeniu dla funkcjonowania przedsiebiorstwa
dtuznika, obowigzujacych od momentu dokonania obwieszczenia o ustaleniu dnia
uktadowego w ramach postepowania o zatwierdzenie uktadu.

Ostateczny etap implementacji nastapit w ramach nowelizacji z lipca 2025 r., ktéra
wprowadzita zmiany o charakterze systemowym. Dotyczyly one w szczegélnosci
zasad przyjmowania uktadu, zwiekszenia transparentnosci postepowan oraz wzmoc-
nienia roli analizy ekonomicznej w procesie decyzyjnym, tak, aby jak najlepiej odpo-
wiada¢ modelowi nakre$lonemu przez dyrektywe.

Tabela 1. Implementacja dyrektywy o restrukturyzacji zapobiegawaczej

Etap Okres/data | Podstawa prawna | Charakter dziatan Klut.:zowc?
rozwigzania
1 2 3 4 5
Termin implemen- | Do Dyrektywa UE Ramy czasowe Polska skorzystata
tacji UE 17.07.2021r. | o restrukturyzacji | wdrozenia z opdznienia
(z mozliwoscia | zapobiegawczej w implementacji
przedtuzenia
do 2022r)
Etap | - rozwigza- [ 19.06.2020 r. |Ustawa o dopta- Reakcja na Wprowadzenie
nia covidowe tach do oprocento- | pandemie uproszczonego
wania kredytéw COVID-19 postepowania
oraz uproszczo- (posrednia o zatwierdzenie
nym postepowaniu | implementacja) uktadu
restrukturyzacyj-
nym
Etap Il - wlasciwa |28.05.2021 r. | Nowelizacja Bezposrednie Kluczowe
implementacja ustawy o Krajowym | dziatania imple- rozwigzania
(czesciowa) Rejestrze Zadtuzo- | mentacyjne wprowadzity m.in.:
nych m zakaz egzekucji,




Restrukturyzacja zapobiegawcza — dlaczego i dla kogo zostata przewidziana

1 2 3 4 5

m zakaz wypowia-
dania kluczo-
wych umoéw,

m ochrona od dnia
obwieszczenia
o ustaleniu dnia
uktadowego

Etap Il —imple- lipiec 2025 r. | Nowelizacja przepi- | Kompleksowe Kluczowe zmiany

mentacja sow restrukturyza- | dostosowanie dotyczyty:

systemowa cyjnych systemu prawa = nowych zasad
przyjmowania
uktadu,

u wiekszej
transparentnosci,

® wzmocnienia
analizy ekono-
micznej

2.3. Istotna zmiana, czy tylko korekta systemu
— ewolucja zamiast rewolucji w restrukturyzacji

W Swietle powyzej poczynionych uwag nalezy jednoznacznie stwierdzi¢, Ze restruk-
turyzacja zapobiegawcza nie stanowi nowej instytucji prawnej w polskim systemie
prawa. Jej istota byta obecna w przepisach Prawa restrukturyzacyjnego od momentu
jego wejscia w zycie. Jednym z kluczowych wymogéw dyrektywy jest kwestia umo-
rzenia dtugéw przedsiebiorcy. Od panstw cztonkowskich wymaga sie, aby zapewnity
rozwigzania w postaci przynajmniej jednego rodzaju postepowania, ktére moze pro-
wadzi¢ do catkowitego umorzenia dtugdw niewyptacalnego przedsiebiorcy. W uzasad-
nieniu nowelizacji wyjasniono, Ze umorzenie oznacza uniemozliwienie egzekucji od
przedsiebiorcéw ich niesptaconych zobowigzan, podlegajacych umorzeniu lub umo-
rzenie niesptaconych zobowiagzan, podlegajacych umorzeniu jako takich, w ramach
postepowania, ktére mogtoby obejmowac sprzedaz majatku lub plan sptaty wierzy-
cieli. Takie zatozZenie wynika z istoty restrukturyzacji zapobiegawczej (ang. preventive
restructuring), pozwalajacej na kontynuowanie dziatalnosci przez dtuznika dotknie-
tego problemem niewyptacalnosci.

Celem postepowania restrukturyzacyjnego pozostaje bowiem - zgodnie z ustawa
- unikniecie ogtoszenia upadtosci poprzez umozliwienie dtuznikowi restrukturyzacji
w drodze zawarcia uktadu z wierzycielami. Nowelizacja przepiséw nie zmienia tego
cely, lecz wzmacnia mechanizmy jego realizacji. W szczegdlnos$ci dotyczy to wprowa-
dzenia rozwigzan ograniczajacych mozliwo$¢ blokowania uktadu przez poszczegélne
grupy wierzycieli oraz zwiekszenia roli obiektywnych kryteriéw oceny propozycji
uktadowych.
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Rewolucja dotyczy faktycznie zasad przyjmowania uktadu, jednak wprowadzane
regulacje nie sg przelomem na gruncie polskiego Prawa restrukturyzacyjnego. Juz od
wejscia w zycie ustawy - Prawo restrukturyzacyjne (1 stycznia 2016 r.) postepowanie
miato zapobiega¢ ogtoszeniu upadtosci dtuznika. Mozna nawet powiedzie¢, ze wcze-
$niej wprowadzone zmiany Prawa restrukturyzacyjnego, przewidujace mozliwos$¢
objecia wierzyciela zabezpieczonego rzeczowo uktadem z mocy prawa, byty w prak-
tyce proceduralnej na tyle powszechne, ze staty sie wrecz norma. Dlatego tez oma-
wiana zmiana moze z pozoru wydawac sie rewolucyjna, cho¢ w praktyce nie stanowi
dla $srodowiska wiekszego zaskoczenia.

2.4. Dla kogo przewidziano restrukturyzacje
zapobiegawcza

Na wstepie nalezy podkresli¢, Ze restrukturyzacja nie jest instrumentem dostepnym
dla kazdego podmiotu, lecz zostata przewidziana dla okres$lonej kategorii uczestni-
kéw obrotu posiadajgcych tzw. zdolno$¢ restrukturyzacyjna, uregulowana w art. 4
p.r. W pierwszej kolejnosci sa to przedsiebiorcy w rozumieniu Kodeksu cywilnego,
a wiec podmioty prowadzace we wilasnym imieniu dziatalno$¢ gospodarcza lub
zawodowa.

Niezaleznie od tego ustawodawca przyznaje zdolno$¢ restrukturyzacyjng réw-
niez niektérym spotkom kapitatowym - w szczegélnosci spétkom z ograniczong
odpowiedzialnos$cig, prostym sp6tkom akcyjnym oraz spotkom akcyjnym, nawet
jesli nie prowadza dziatalno$ci gospodarczej. Ponadto obejmuje ona takze wspo6l-
nikéw osobowych spoétek handlowych, ktérzy ponosza nieograniczona odpowie-
dzialno$¢ za zobowiazania sp6tki catym swoim majatkiem, jak réwniez wspdlni-
kéw spotki partnerskiej. Jednocze$nie nalezy mie¢ na uwadze, ze ustawodawca
w art. 4 ust. 2 p.r. przewidziat szeroki katalog podmiotéw wytaczonych spod moz-
liwosci korzystania z postepowan restrukturyzacyjnych. Szczegétowe oméwienie
tych wylgczen nie jest jednak konieczne z punktu widzenia tematyki niniejszego
opracowania.

Skoro wiadomo juz, jakie podmioty moga skorzysta¢ z restrukturyzacji, nalezy row-
niez odpowiedzie¢ na pytanie, w jakich okoliczno$ciach dopuszczalne jest zainicjowa-
nie takiego postepowania. Najbardziej oczywista przestanka jest utrata zdolnosci do
terminowego regulowania zobowigzan. Stan ten okreslany jest jako niewyptacalnos¢,
przy czym w praktyce jest on zazwyczaj poprzedzony wczesniejszym etapem - zagro-
zeniem niewyptacalnoscia.

Zaczynajac chronologicznie, nalezy zdefiniowac pojecie zagrozenia niewyptacalno-
$cig. Oznacza ono sytuacje, w ktdrej, cho¢ przedsiebiorca nadal reguluje swoje zobo-
wigzania, istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze w niedlugim czasie catkowicie
utraci zdolno$¢ do ich wykonywania.
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Ocena ta powinna by¢ dokonywana w oparciu o analize ekonomiczng obejmujaca
w szczegdlnosci prognozy przeptywéw finansowych oraz strukture zobowigzan.
Trwaty ujemny bilans przeptywéw operacyjnych stanowi istotny sygnat ostrzegaw-
czy, wskazujacy na konieczno$¢ podjecia dziatan restrukturyzacyjnych o charakterze
strukturalnym. W praktyce oznacza to konieczno$¢ identyfikacji objawéw pogarsza-
jacej sie sytuacji finansowej jeszcze przed wystgpieniem formalnego stanu catkowitej
niewyptacalnos$ci. W uproszczeniu dotyczy to sytuacji, w ktérej istnieje duze prawdo-
podobienstwo, ze firma w niedalekiej przysztosci nie bedzie w stanie wykonywac swo-
ich wymagalnych zobowigzan pienieznych.

Przyktad 4

Spétka transportowa , Trans-Log” sp. z 0.0. terminowo opfaca swoje faktury, raty le-
asingowe oraz wynagrodzenia pracownikéw. Formalnie pozostaje wiec wyptacalna.
Zarzad spotki zauwaza jednak, ze od kilku miesiecy koszty dziatalnosci gwattownie
rosna — ceny paliwa i rat leasingowych wzrosty, a jednoczesnie kilku gtéwnych klien-
téw ptaci za ustugi transportu z opéznieniem.

Przygotowane prognozy finansowe pokazuja, ze w ciagu najblizszych czterech miesie-
cy spétce zacznie brakowac $rodkéw na regulowanie biezgcych zobowigzan. Ponad-
to, analiza przeptywdw pienieznych wskazuje na trwaty ujemny bilans dziatalno$ci
operacyjnej — firma wiecej wydaje na biezgca dziatalno$¢, niz realnie uzyskuje z pod-
stawowej aktywnosci gospodarcze;.

Choc¢ przedsiebiorca nadal wykonuje swoje zobowigzania, istnieje wysokie prawdopo-
dobienstwo, ze w niedalekiej przysztosci utraci zdolno$¢ do terminowego regulowania
zobowigzan. Taka sytuacja stanowi wiasnie przyktad zagrozenia niewyptacalnoscia
i uzasadnia podjecie dziatan restrukturyzacyjnych jeszcze przed powstaniem formal-
nej niewyptacalnosci.

2.5. Utrata zdolnosci do regulowania zobowigzan
(niewyptacalnosc)

Niewyptacalno$¢ w znaczeniu analogicznym dla Prawa restrukturyzacyjnego definiuje
ustawa - Prawo upadto$ciowe. W rozumieniu tej ustawy, niewyptacalny jest dtuznik,
ktory utracit zdolno$¢ wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan pienieznych
(przestanka ptynnosciowa). Obok tego ustawa wyroéznia takze przestanke bilansowa
- majacg zastosowanie tylko do oséb prawnych lub jednostek organizacyjnych niepo-
siadajacych osobowos$ci prawnej i oznacza ona sytuacje, w ktérej zobowigzania pie-
niezne przekraczaja warto$¢ majatku dtuznika, a stan ten utrzymuje sie przez okres
przekraczajacy 24 miesigce. Obie te przestanki sg od siebie niezalezne i zaistnienie
ktérejkolwiek z nich $wiadczy o wystapieniu niewyptacalno$ci. Moga one jednak
wystepowac tacznie, cho¢ znacznie czeSciej obserwuje sie przestanke ptynnosciowa.
Wiecej na temat niewyptacalnosci piszemy w punkcie 3.2. Definicja niewyptacal-
nosci - jak rozumiemy ja potocznie, a jak definiuje jg prawo.
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2.6. Restrukturyzacja zapobiegawcza - kiedy podjac¢
dziatania

Skoro restrukturyzacja zostata juz zdefiniowana jako narzedzie przeznaczone dla
okreslonej kategorii dtuznikéw - zaréwno niewyptacalnych, jak i zagrozonych nie-
wyptacalnoscia, naturalnym kolejnym krokiem bedzie ustalenie momentu, w ktérym
powinna zosta¢ zainicjowana, aby mozna byto méwic o jej zapobiegawczym charakte-
rze. Jezeli odwotac¢ by sie do terminologii przyjetej w dyrektywie, to pojecie zapobiega-
nia nalezy rozumie(¢ jako dziatanie podejmowane mozliwie jak najwczes$niej, tj. na eta-
pie, na ktérym problem zostat juz dostrzezony, ale nie zdazyt jeszcze doprowadzi¢ do
catkowicie negatywnych skutkéw. Nie chodzi jednak o dziatania czysto profilaktyczne,
polegajace na analizie sytuacji przedsiebiorstwa przy braku jakichkolwiek objawow
zagrozenia. Istotg restrukturyzacji zapobiegawczej jest reakcja na konkretne, juz
widoczne albo realnie przewidywane trudnos$ci ptynnosciowe.

Przenoszac te rozwazania na grunt Prawa restrukturyzacyjnego, nalezy przyjac, ze
restrukturyzacja zapobiegawcza skierowana jest przede wszystkim do podmiotdw,
ktore nie utracily jeszcze zdolnosci do regulowania zobowiazan, lecz znajduja sie
w stanie zagrozenia niewyptacalno$cia. To wtasnie na tym etapie prawdopodobien-
stwo skutecznego przeprowadzenia restrukturyzacji, prowadzacej do przywrécenia
zdolno$ci obstugi zadtuzenia, jest najwyzsze. Dlaczego? Wynika to przede wszystkim
z kondycji ekonomicznej takiego dtuznika w momencie zagrozenia niewyptacalnoscia,
ktora daje mu wieksza wyporno$¢ w toku postepowania restrukturyzacyjnego. Nalezy
bowiem pamieta¢, ze cho¢ restrukturyzacja stanowi dla dtuznika atrakcyjne narze-
dzie naprawcze, z perspektywy wierzycieli jest ona zdarzeniem istotnie ostabiajagcym
relacje gospodarcze. W rzeczywisto$ci wszczecie postepowania restrukturyzacyj-
nego prowadzi do wyraznego pogorszenia relacji z kontrahentami, ktére czesto przy-
biera forme ograniczenia wspotpracy oraz zwiekszonej ostroznosci w podejmowaniu
nowych zobowigzan. Dtuznik moze zatem zapomnie¢ o zakupach na kredyt kupiecki
czy otrzymaniu finansowania z banku. Im wiecej gotéwki dtuznik bedzie posiadat, tym
tatwiej bedzie mu utrzymac biezaca dziatalnos¢.

Wymiar praktyczny tych zagadnien znajduje rowniez odzwierciedlenie w przepisach
prawa. W przypadku postepowania ukltadowego oraz sanacyjnego konieczne jest
udowodnienie zdolno$ci dtuznika do pokrywania kosztéw postepowania oraz regu-
lowania zobowigzan powstatych po jego otwarciu. W przyspieszonym postepowa-
niu uktadowym natomiast wymagane jest uiszczenie zaliczki na wynagrodzenie nad-
zorcy sagdowego. Brak zdolno$ci do regulowania zobowigzan powstatych po wszczeciu
postepowania prowadzi do powaznych konsekwencji prawnych, takich jak mozliwo$¢
umorzenia postepowania, utrata ochrony wynikajacej z obwieszczenia o dniu uktado-
wym czy odmowa zatwierdzenia uktadu.

W praktyce mozna zauwazy¢ jednak, ze znaczna cze$¢ dtuznikéw decyduje sie na
restrukturyzacje dopiero na etapie niewyptacalnosci. Wynika to czesto z naturalnej
tendencji do odktadania trudnych decyzji oraz przekonania, ze problemy finansowe
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uda sie rozwigza¢ samodzielnie. Nie oznacza to jednak, ze restrukturyzacja wobec
dtuznika niewyptacalnego jest wykluczona. Wrecz przeciwnie, przepisy prawa wprost
dopuszczaja taka mozliwos¢. Nalezy jednak liczy¢ sie z tym, Ze proces ten bedzie bar-
dziej wymagajacy i obarczony wiekszym ryzykiem niepowodzenia. Szczegélne trud-
nosci pojawiajg sie w sytuacjach, w ktorych konieczne jest wykazanie zdolnosci do
regulowania zobowigzan powstatych po otwarciu postepowania, podczas gdy sytuacja
finansowa dtuznika nie daje ku temu wystarczajacych podstaw. W takich przypadkach
przekonanie wierzycieli do przyjecia uktadu staje sie znacznie trudniejsze, cho¢ nie-
koniecznie niemozliwe.

Jesli jednak odwotaé sie do omawianych na wstepie celéw restrukturyzacji zapobie-
gawczej, to nalezy stwierdzi¢, ze restrukturyzacja prowadzona nawet wobec dtuznika
niewyptacalnego bedzie posiadata ten przymiotnik, o ile jej wynikiem bedzie konty-
nuacja dziatalnosci dtuznika, a wiec ocalenie ekonomicznie rentownego przedsiebior-
stwa.

2.7. Restrukturyzacja likwidacyjna

Pojawia sie pytanie, czy mozliwa jest restrukturyzacja, ktéra nie wpisuje sie w model
zapobiegawczy, a wiec taka, ktdrej celem nie jest kontynuacja dziatalnosci przedsie-
biorstwa, lecz jego likwidacja. Za taka nalezatoby uzna¢ postepowanie, ktérego celem
jest sprzedaz catego majatku przedsiebiorstwa i zakonczenie jego bytu prawnego
(tzw. uktad likwidacyjny). W takim przypadku nie dochodzi bowiem do realizacji pod-
stawowego zatozenia restrukturyzacji zapobiegawczej, jakim jest uratowanie przed-
siebiorstwa.

Czy jednak postepowanie restrukturyzacyjne oparte na takim zatozeniu jest w ogéle
mozliwe? Jakkolwiek dziwnie nie wygladatoby okreslenie postepowania restruktu-
ryzacyjnego zmierzajacego do ustania bytu przedsiebiorcy, na zadane pytanie nalezy
odpowiedzie¢: tak. W takim przypadku mamy do czynienia z restrukturyzacjg w zna-
czeniu formalnym jako okres$long procedurg prawng, natomiast jej cel odpowiada
w istocie postepowaniu upadto$ciowemu. Tego rodzaju konstrukcja moze by¢ jednak
korzystna dla wierzycieli i samego przedsiebiorstwa w znaczeniu przedmiotowym.
Postepowanie upadto$ciowe jest z reguly bardziej czasochtonne, kosztowne oraz
mniej elastyczne w zakresie sposobu likwidacji majatku. Tymczasem w ramach poste-
powania restrukturyzacyjnego mozliwe jest zawarcie uktadu o charakterze likwi-
dacyjnym, w ktérym to wierzyciele decyduja o sposobie sprzedazy majatku lub jego
przejecia. Jest to takze dobry sposéb na pozyskanie inwestora, ktéry moze mie¢ lepszy
pomyst na zarzadzanie biznesem niz dotychczasowy wtasciciel lub moze pomyst ma
taki sam, ale posiada dodatkowe $rodki na inwestycje i dostosowanie tego biznesu do
aktualnych realiéw rynkowych.

Przeciwnicy tej tezy wskazuja, Ze wykorzystanie restrukturyzacji do celéw likwida-
cyjnych pozostaje sprzeczne z jej ustawowym celem, jakim jest unikniecie upadto-
$ci poprzez kontynuacje dziatalno$ci przedsiebiorstwa. Argument ten nie wydaje sie
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jednak przekonujacy z praktycznego punktu widzenia. Jezeli celem postepowania
upadiosciowego jest maksymalne zaspokojenie wierzycieli, to brak jest racjonalnych
podstaw, aby wyklucza¢ mozliwo$¢ osiaggniecia tego celu przy wykorzystaniu bardziej
efektywnych narzedzi restrukturyzacyjnych. Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze w prak-
tyce dtuznik moégtby deklarowac zamiar kontynuowania dziatalno$ci w ograniczonym
zakresie, a nastepnie, juz po wykonaniu uktadu, zakonczy¢ dziatalnos¢, co dodatkowo
podwaza sens rygorystycznego rozrdznienia tych procedur. W konsekwencji nalezy
przyjac, ze przepisy Prawa restrukturyzacyjnego sa na tyle elastyczne, ze pozwalaja
na ich wykorzystanie réwniez w celu przeprowadzenia procesu likwidacyjnego, jezeli
jest to rozwiazanie bardziej efektywne z punktu widzenia intereséw wierzycieli, jako
ze prawo ma stuzy¢ interesowi uczestnikéw obrotu, a nie sztuce jego zawezonej, kon-
serwatywnej interpretacji.

Podsumowanie

Ostatnia nowelizacja Prawa restrukturyzacyjnego wprowadzita istotne zmiany
w zakresie zasad przyjmowania uktadu, jednak nie zmienita fundamentalnego
celu postepowan restrukturyzacyjnych. Celem tym pozostaje unikniecie ogto-
szenia upadtos$ci poprzez umozliwienie dtuznikowi przeprowadzenia dziatan
naprawczych oraz zachowanie przedsiebiorstwa jako funkcjonujacego podmiotu
gospodarczego.

3. Jaki moment bedzie wtasciwy na rozpoczecie
restrukturyzaciji — diagnostyka sytuacji
ekonomicznej dfuznika

Restrukturyzacja oraz upadtos¢ to instytucje, ktére w praktyce bardzo czesto s3g ze
sobg zestawiane. Nie jest to przypadkowe, poniewaz obie odnosza sie do sytuacji,
w ktoérej doswiadcza sie trudnosci finansowych zwigzanych z wykonywaniem swoich
zobowigzan. O ile jednak postepowanie upadtosciowe moze by¢ prowadzone wytacz-
nie wobec dtuznika juz niewyptacalnego, postepowanie restrukturyzacyjne jest prze-
znaczone takze dla dtuznikéw dopiero zagrozonych niewyptacalnoscia. To bardzo
wazne, ze przedsiebiorca nie powinien czeka¢, az sytuacja stanie sie krytyczna. Im
szybciej zareaguje, tym wieksza szansa na uratowanie firmy. Prawo daje narzedzia,
ktore pozwalaja wyjs$¢ z problemoéw, ale dziataja one najlepiej wtedy, gdy sa uzyte
odpowiednio wczesnie.

Zasadniczym celem postepowania restrukturyzacyjnego jest umozliwienie przedsie-
biorcy wyjscia z trudnosci finansowych poprzez zawarcie uktadu z wierzycielami oraz
przywroécenie zdolnosci do dalszego funkcjonowania na rynku. Cel ten jest znacznie
latwiejszy do osiggniecia w sytuacji, gdy dziatania restrukturyzacyjne podejmowane
s3 na etapie zagrozenia niewyptacalno$cia, a nie dopiero po jej zaistnieniu.
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3.1. Dostepnosc restrukturyzaciji dla dtuznikoéw
niewyptfacalnych

Restrukturyzacja nie jest zarezerwowana wytgcznie dla podmiotéw znajdujacych sie
w stanie zagrozenia niewyptacalnoscig. W okreslonych przypadkach moga z niej sko-
rzystac¢ rowniez dtuznicy juz niewyptacalni, co znaczaco poszerza zakres zastosowa-
nia tego mechanizmu.

W takiej sytuacji dtuznik powinien jednak dziata¢ réwnolegle i wraz z zainicjowaniem
postepowania restrukturyzacyjnego ztozy¢ wniosek o ogltoszenie upadtosci. Ztozenie
takiego wniosku nie przekresla mozliwosci restrukturyzacji, poniewaz co do zasady
sad w pierwszej kolejnosci rozpoznaje wniosek restrukturyzacyjny. Jedynie w wyjat-
kowych przypadkach mozliwe jest taczne rozpoznanie obu wnioskéw albo nadanie
pierwszenstwa wnioskowi upadto$ciowemu.

To dtuznik powinien jako pierwszy rozpozna¢ objawy nadchodzacej niewyptacalno-
$ci i podja¢ odpowiednie dziatania. Jezeli jego sytuacja finansowa jest na tyle oczywi-
sta, Ze to wierzyciele uprzedzaja go w ztozeniu wniosku upadto$ciowego, Swiadczy
to co najmniej o braku nalezytej staranno$ci w prowadzeniu swoich spraw. W takich
okolicznosciach restrukturyzacja moze by¢ postrzegana nie jako rzeczywisty plan
naprawczy, lecz jako préba odwleczenia w czasie nieuniknionej upadtosci. Taka sytu-
acja znaczgco utrudnia osiggniecie porozumienia z wierzycielami oraz obniza szanse
powodzenia catego postepowania.

3.2. Definicja niewyptacalnosci — jak rozumiemy ja
potocznie, a jak definiuje jg prawo

Jednym z najczesciej spotykanych btedéw jest utozsamianie niewyptacalnosci wytacz-
nie z jej ekonomicznym lub potocznym rozumieniem. W praktyce wielu przedsiebior-
céw zaktada, ze dopoki osiagajg zyski i na biezaco reguluja zobowigzania, nie moga by¢
uznani za niewyptacalnych. Taki tok rozumowania nie ma wiele wspdélnego z defini-
cjg prawnga. Prawne rozumienie niewyptacalnosci zostato okreslone w Prawie upadto-
$ciowym i opiera sie na dwdch odrebnych przestankach. Pierwsza z nich jest tzw. prze-
stanka ptynnos$ciowa, polegajaca na utracie zdolnosci do wykonywania wymagalnych
zobowigzan pienieznych. Drugg jest przestanka majatkowa, ktéra zachodzi w sytuacji,
gdy zobowigzania pieniezne dtuznika przekraczajg warto$¢ jego majatku, a stan ten
utrzymuje sie przez okres dtuzszy niz 24 miesiace. Istotny jest fakt, ze przestanki te
majg charakter alternatywny. Oznacza to, ze wystapienie jednej z nich jest wystarcza-
jace do uznania dtuznika za niewyptacalnego.

Pierwsza przestanka niewyptacalnosci - pltynnosciowa

Ptynnos$ciowa przestanka niewyptacalnosci jest najblizsza potocznemu rozumieniu
tego pojecia. Odnosi sie ona bezposrednio do zdolno$ci regulowania zobowigzan
pienieznych. Kluczowe znaczenie ma przy tym fakt, Ze uwzgledniane sg wytacznie
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zobowiazania o charakterze pienieznym. Zobowiazania niepieniezne, takie jak
obowigzek dostarczenia towaru czy wykonania ustugi, nie s3 same w sobie pod-
stawa stwierdzenia niewyptacalnosci. Mogg one jednak posrednio prowadzi¢ do jej
powstania, jezeli ich niewykonanie skutkuje powstaniem zobowiazan pienieznych,
np. w postaci kar umownych lub odszkodowan. Istotne jest réwniez to, ze pod uwage
brane sa wytacznie zobowigzania wymagalne, a wiec takie, ktérych termin zaptaty
juz uptynat i ktére wierzyciel moze skutecznie egzekwowac. Zobowigzania niewy-
magalne, nawet o znacznej wartosci, nie wptywajg na ocene wyptacalnosci w tym
ujeciu.

Nie uwzglednia sie takze zobowigzan, ktérych termin zaplaty zostat odroczony lub
roztozony na raty za zgoda wierzyciela, poniewaz w takim przypadku nie wystepuje
stan wymagalno$ci.

W kontekscie tej przestanki istotne znaczenie ma réwniez kwestia zobowigzan spor-
nych. Nie kazde nieuregulowane zobowigzanie bedzie §wiadczy¢ o niewyptacalnosci,
jezeli jego istnienie jest rzeczywiscie kwestionowane przez dtuznika. Sporno$¢ musi
jednak mie¢ charakter realny i by¢ uzasadniona, a nie stanowi¢ wytacznie préby unik-
niecia konsekwencji prawnych.

Przyktad 5

Spétka ,Metal-Bud” sp. z 0.0. posiada hale produkcyjne i maszyny warte 8 min z,
jednakze wiekszo$¢ majatku jest obcigzona hipoteka lub zastawem. Kilku kontrahen-
téw nie zaptacito spotce za wykonane ustugi, przez co ,Metal-Bud” utracit biezaca
ptynnos¢ finansowa. Od ponad trzech miesiecy spoétka nie reguluje zobowigzan z tytu-
tu faktur wobec dostawcéw i zaciagnietych kredytow.

Mimo ze warto$¢ majatku spotki nadal przewyzsza wysoko$¢ zobowigzan, przedsie-
biorca nie jest w stanie wykonywa¢ wymagalnych zobowigzan pienieznych.
Dodatkowo, jezeli termin ptatno$ci najstarszej wymagalnej faktury przypadat np. na
1 stycznia 2026 r., to 1 kwietnia 2026 r. zaistnieje juz domniemanie niewyptacalnosci
w ujeciu ptynnosciowym. Z kolei 1 maja 2026 r. bedzie uptywat termin na ztozenie
whniosku o ogtoszenie upadtosci spoétki.

W praktyce pojawiaty sie rowniez uproszczone podej$cia do oceny niewyptacalno-
$ci, polegajace na przyjmowaniu, zZe powstaje ona juz w momencie braku zaptaty
dwdch zobowigzan. Podejscie to, cho¢ tatwe do zastosowania, nie odpowiada realiom
gospodarczym i nie uwzglednia skali dziatalnosci przedsiebiorstwa. Nie zmienia to
jednak faktu, ze nalezy zachowac¢ szczeg6lng ostrozno$¢ i unikaé sytuacji, w ktoérej
przedsiebiorstwo posiada wiecej niz jedno nieuregulowane zobowigzanie przez
okres przekraczajgcy 30 dni. Jest to bowiem termin istotny z punktu widzenia obo-
wigzku ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci. Dodatkowo nalezy zwrdéci¢ uwage
na trzymiesieczny okres op6znienia w wykonywaniu zobowiazan. Po jego przekro-
czeniu powstaje ustawowe domniemanie utraty zdolnosci do regulowania zobowia-
zan. Cho¢ domniemanie to moze zosta¢ obalone, jego zaistnienie stanowi wyrazny
sygnat ostrzegawczy.



Jaki moment bedzie wtasciwy na rozpoczecie restrukturyzacii...

Druga przestanka niewyptacalnosci - majatkowa

Niezaleznie od ptynnos$ciowej przestanki niewyptacalnosci nalezy monitorowac
swoja sytuacje takze z perspektywy majgtkowej. Przestanka ta dotyczy przede
wszystkim podmiotéw innych niz osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospo-
darcza, w szczegblnosci spotek. Do niewyptacalnosci dochodzi w tym przypadku,
gdy zobowiazania pieniezne przekraczaja warto$¢ majatku, a stan ten utrzymuje
sie nieprzerwanie przez okres przekraczajacy 24 miesiagce. Podstawowym narze-
dziem stuzacym do oceny tej przestanki jest bilans. Analiza powinna by¢ przepro-
wadzana regularnie, co najmniej przy okazji sporzadzania rocznego sprawozda-
nia finansowego. W przypadku stwierdzenia przewagi zobowigzan nad majatkiem
konieczne jest ustalenie momentu, w ktérym stan ten powstat, oraz jego dalsze
monitorowanie. Nalezy jednak pamieta¢, ze dane bilansowe nie zawsze odzwier-
ciedlaja rzeczywistg warto$¢ majatku. Wynika to m.in. z zasad rachunkowosci,
takich jak amortyzacja, ktére moga prowadzi¢ do zanizenia lub zawyzenia warto-
$ci poszczego6lnych sktadnikéw.

W szczegolnosci problematyczne jest ustalenie wartoSci naleznoséci, ktére powinno
uwzglednia¢ realne mozliwosci ich wyegzekwowania. Przy ocenie majatkowej prze-
stanki niewyptacalnos$ci nalezy rowniez uwzglednic¢, ktére sktadniki majatku wchodza
do masy upadtos$ci, a ktore sg z niej wytgczone.

Przyktad 6

Spétka ,EcoSteel” sp. z 0.0. sporzgdzita roczne sprawozdanie finansowe na 31 grud-
nia 2023 r. Z bilansu wynikato, ze warto$¢ jej majatku wynosi 9 min zt, natomiast zobo-
wigzania pieniezne osiagnety poziom 11 min zt.

Zarzad poczatkowo zaktadal, ze sytuacja ma charakter przejsciowy, poniewaz spétka
posiadata znaczne naleznosci od kontrahentéw. W toku dalszej analizy okazato sie
jednak, ze cze$¢ naleznosci jest trudna do wyegzekwowania — kilku kontrahentéw
znajdowalo sie juz w restrukturyzacji lub upadtosci. Realna warto$¢ majatku byta wiec
nizsza, niz wynikato to z ksiag rachunkowych.

Kolejne sprawozdanie finansowe sporzadzone na 31 grudnia 2024 r. potwierdzito
utrzymywanie sie tego stanu — zobowigzania nadal przewyzszaty warto$¢ majatku. Sy-
tuacja nie ulegta poprawie takze w pierwszej potowie 2025 r.

Jezeli stan nadwyzki zobowigzan nad majatkiem utrzymywat sie nieprzerwanie od
31 grudnia 2023 r., to po uptywie 24 miesiecy, czyli 1 stycznia 2026 r. zaistnieje do-
mniemanie niewyptacalnosci spétki w rozumieniu bilansowym. Nawet gdyby w tym
czasie spoétka nadal regulowata czesé swoich zobowigzan na biezaco, mogtoby to
uzasadniaé konieczno$¢ ztozenia wniosku o ogtoszenie upadiosci.

Reagowac warto juz wczesnie - zanim okaze sie, ze wystapila catkowita niewy-
ptacalnosé

Jak juz zasygnalizowano, o restrukturyzacji warto mysle¢ jeszcze, zanim dtuznik sta-
nie sie trwale niewyptacalny. Skuteczno$¢ dziatan naprawczych jest bowiem zde-
cydowanie wieksza, gdy podejmowane s3a na etapie zagrozenia niewyptacalnoscia,
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a nie dopiero w sytuacji gtebokiego kryzysu finansowego. Jak rozpozna¢ jednak
moment, w ktérym taki stan wystepuje? Punktem odniesienia jest ustawowa defini-
cja zagrozenia niewyptacalnoscia, zgodnie z ktérg mamy z nim do czynienia wtedy,
gdy okoliczno$ci ekonomiczne wskazuja, Zze w niedtugim czasie dtuznik moze utraci¢
zdolno$¢ do wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan. Jest to pojecie niedo-
okreslone, wymagajace kazdorazowo indywidualnej oceny, poniewaz ,niedtugi czas”
moze oznaczac rozny okres w zaleznosci od specyfiki dziatalno$ci danego przedsie-
biorstwa. W ujeciu ptynno$ciowym zagrozenie niewyptacalnoscia wystepuje wow-
czas, gdy dtuznik przewiduje, ze w najblizszej przysztosci nie bedzie w stanie regulo-
wac zobowiazan w terminie ich wymagalnos$ci. Moze to by¢ konsekwencja zaréwno
pogorszenia wynikéw finansowych, jak i wystapienia zdarzen nadzwyczajnych.
Natomiast w ujeciu majatkowym stan ten pojawia sie wtedy, gdy zobowigzania prze-
wyzszaja warto$¢ majatku dtuznika, o ile sytuacja ta nie utrzymuje sie dtuzej niz
24 miesigce.

Podsumowanie

Ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstwa powinna by¢ prowadzona w sposéb sys-
tematyczny i wielowagtkowy. Kluczowe znaczenie ma analiza zaréwno ptynno$ci finan-
sowej, jak i relacji pomiedzy majatkiem a zobowigzaniami. Postepowanie restruktury-
zacyjne pozostaje dostepne zaréwno dla dtuznikéw niewyptacalnych, jaki tych, ktérzy
znajduja sie dopiero w stanie zagrozenia niewyptacalnos$cia. W praktyce jednak im
wczesniej zostang podjete dziatania, tym wieksze sg szanse na skuteczne przeprowa-
dzenie restrukturyzacji oraz unikniecie upadtosci.

Z perspektywy zarzadczej oznacza to konieczno$¢ biezgcego monitorowania sytuacji
ekonomicznej przedsiebiorstwa oraz gotowos$¢ do podejmowania decyzji w odpo-
wiednim momencie.

4. Co zmienita implementacja dyrektywy
I co ta zmiana oznacza dla przedsiebiorcow

Nowelizacja ustawy - Prawo restrukturyzacyjne z lipca 2025 r., ktéra weszta w zycie
miesigc p6zniej, bo w sierpniu 2025 r., stanowi jeden z najistotniejszych etapéw roz-
woju krajowego systemu prawa niewyptacalno$ci od momentu wejscia w zZycie tej
ustawy w 2016 r. W przeciwienistwie do wcze$niejszych zmian, ktére miaty w znacznej
mierze charakter wytgcznie techniczny, omawiana reforma wprowadzita modyfikacje
o charakterze systemowym, wptywajace na podstawowe mechanizmy postepowan
restrukturyzacyjnych. Zmiany te dotkng jednak wytacznie postepowan wszczetych po
wejsciu nowelizacji w zycie. Zainicjowane wcze$niej beda nadal toczy¢ sie wedtug sta-
rych zasad.

Poszukujac wspdlnego mianownika dla wprowadzonych zmian, mozna wska-
za¢ na wyrazne dazenie ustawodawcy do zwiekszenia efektywnosci postepowan
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restrukturyzacyjnych. Cel ten realizowany jest przede wszystkim poprzez zwiekszenie
prawdopodobienstwa zawarcia i zatwierdzenia uktadu, przy jednoczesnym wzmoc-
nieniu mechanizméw ochronnych po stronie wierzycieli.

W szczegblnosci zmiany te obejmuja:

a) zlagodzenie warunkéw uznania, Ze doszto do przyjecia uktadu pomiedzy dtuzni-
kiem a wierzycielami,

b) wprowadzenie narzedzi kontrolnych ograniczajgcych ryzyko pokrzywdzenia wie-
rzycieli,

c) rozszerzenie zakresu informacji przekazywanych wierzycielom o sytuacji ekono-
micznej dtuznika.

Dwa ostatnie elementy peinia przy tym szczeg6lng funkcje w budowaniu zaufania do
postepowan restrukturyzacyjnych. Cho¢ ich wplyw na efektywnos¢ restrukturyzacji
ma charakter posredni, to jednak jest on istotny. Zwiekszenie transparentnosci i prze-
widywalnosci procesu moze bowiem realnie przetozy¢ sie na wieksza sktonnos¢ wie-
rzycieli do akceptacji uktadu.

0 atrakcyjnoSsci restrukturyzacji w duzej mierze przesadza poréwnanie poziomu
zaspokojenia wierzycieli w dwdch scenariuszach: restrukturyzacyjnym i upa-
dto$ciowym. Kluczowe znaczenie ma wiec odpowiedz na pytanie, czy w ramach
uktadu wierzyciele mogg liczy¢ na wyzszy stopien odzyskania swoich naleznos$ci
niz w przypadku likwidacji majatku dtuznika w postepowaniu upadtosciowym?
W pewnym uproszczeniu chodzi o dostarczenie wierzycielom jasnej informaciji,
jaka czes$¢ ich wierzytelnosci zostanie sptacona w razie skutecznego przeprowa-
dzenia restrukturyzacji, a jaka w alternatywnym scenariuszu upadto$ciowym. Tego
rodzaju poréwnanie wymaga przeprowadzenia swoistej symulacji postepowa-
nia upadto$ciowego, obejmujacej w szczegdlnosci oszacowanie wartosci majatku
dtuznika oraz okre$lenie przewidywanego poziomu zaspokojenia poszczegdélnych
grup wierzycieli.

4.1. Nowosc¢ w postepowaniach restrukturyzacyjnych
— test zaspokojenia i sgdowa kontrola uktadu w celu
optymalizacji szans wierzycieli na petniejsze
zaspokojenie

Test zaspokojenia stanowi nowe i istotne narzedzie w postepowaniu restrukturyza-
cyjnym. Jest to dokument obowigzkowo sporzadzany przez doradce restrukturyza-
cyjnego, ktéry - w zalezno$ci od rodzaju postepowania - peti funkcje nadzorcy lub
zarzadcy lub przez zewnetrznego eksperta. Jego celem jest przedstawienie, jaka kwote
wierzyciel moze otrzyma¢ w wyniku restrukturyzacji, a jaka - hipotetycznie - w przy-
padku ogtoszenia upadtosci dtuznika. Pozwala to wierzycielom na podjecie bardziej
$wiadomej i racjonalnej decyzji.
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WAZNE! Test zaspokojenia powinien by¢ przygotowany i udostepniony juz na
wczesnym etapie postepowania. Dzieki temu wierzyciele szybko otrzymujg ma-
teriat umozliwiajacy wstepna ocene, czy poparcie restrukturyzacji dtuznika lezy
w ich interesie.

Standardowym elementem testu zaspokojenia jest dokonanie wyceny przedsie-
biorstwa dtuznika w trzech podstawowych wariantach, odpowiadajacych réznym
mozliwym scenariuszom rozwoju sytuacji. Po pierwsze, analizie podlega wartos¢
przedsiebiorstwa przy zatozeniu wdrozenia planu restrukturyzacyjnego i konty-
nuowania dziatalnosci. Jest to tzw. wycena restrukturyzacyjna, ktéra odzwiercie-
dla potencjat dalszego funkcjonowania firmy. Po drugie, uwzglednia sie wariant
upadio$ciowy, w ktérym zaktada sie sprzedaz przedsiebiorstwa jako catosci, co
w praktyce moze pozwoli¢ na zachowanie jego wartosci operacyjnej. Po trzecie,
dokonuje sie oszacowania warto$ci przy zatozeniu likwidacyjnego rozdrobnie-
nia majatku, czyli sprzedazy poszczeg6lnych sktadnikéw majatkowych oddzielnie
lub w pakietach, zamiast zbycia catego przedsiebiorstwa jako jednego organizmu
gospodarczego.

Schemat 1. Test zaspokojenia - wycena przedsiebiorstwa dluznika

Test zaspokojenia

— warianty

Wariant Wariant Wariant
restrukturyzacyjny upadfosciowy likwidacyjny

Plan Upadtosc
restrukturyzaciji - sprzedaz

i kontynuacja catosci
dziatalnosci

Likwidacja

— sprzedaz
skfadnikéw

Rozdrobnienie
majatku,
brak ciagtosci

Zachowanie
wartosci

Potencjat
dalszego

funkcjonowania operacyjnej
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Na podstawie tych analiz wierzyciel otrzymuje informacje o przewidywanym pozio-
mie zaspokojenia swojej wierzytelnosci zaré6wno w wariancie restrukturyzacyjnym,
jak i upadto$ciowym. Dzieki temu juz na wczesnym etapie postepowania wierzyciel
otrzymuje szeroki zestaw informacji. Obejmujq one sytuacje finansowa dtuznika, pla-
nowane dziatania naprawcze oraz potencjalne korzysci z zawarcia uktadu.

Wprowadzenie testu zaspokojenia oznacza, ze dokumentacja przygotowywana na
poczatku restrukturyzacji jest bardziej rozbudowana. Jego zatozeniem jest zapewnie-
nie wierzycielowi - jeszcze przed podjeciem decyzji o aktywnym udziale w negocja-
cjach propozycji uktadowych - dostepu do kluczowych informacji dotyczacych sytu-
acji dtuznika. Obejmuja one w szczegdélnosci skale zadtuzenia, aktualng kondycje
finansowa przedsiebiorstwa, szacunkowa wartos¢ jego aktywéw, planowane dziata-
nia naprawcze oraz potencjalne korzysci wynikajace z zawarcia uktadu w poréwnaniu
ze scenariuszem upadto$ciowym.

W tym miejscu warto zaznaczy¢, ze odnoszenie sie do sytuacji wierzyciela w symulo-
wanym postepowaniu upadtosciowym bedzie nieodtacznym elementem postepowa-
nia restrukturyzacyjnego takze na dalszych jego etapach. Takie poréwnanie bedzie
przeprowadzat rdwniez sad restrukturyzacyjny przy podejmowaniu decyzji o zatwier-
dzeniu uktadu.

W wyniku noweli zmodyfikowane zostaty bowiem podstawy do odmowy zatwierdze-

nia uktadu przez sad. Uktad nie zostanie zatwierdzony przez sad, jezeli cho¢ jeden wie-

rzyciel, ktory gtosowat przeciw jego przyjeciu, zgtosi nastepnie zastrzezenia zawiera-

jace uzasadniony zarzut, ze w wyniku jego realizacji znalaztby sie w mniej korzystnej

sytuacji niz w alternatywnych scenariuszach. Chodzi tu w szczegélnosci o przypadki,

w ktérych wierzyciel wykaze, ze:

a) poziom jego zaspokojenia w ramach uktadu bytby niZszy niz w postepowaniu upa-
dtosciowym dtuznika, albo

b) jego sytuacja bytaby gorsza niz w razie zakorniczenia postepowania restrukturyza-
cyjnego bez zawarcia uktadu.

4.2. Plan restrukturyzacyjny — co dfuznik zamierza
zrobi¢, aby zaspokoi¢ wierzycieli w najwyzszym
mozliwym stopniu

Plan restrukturyzacyjny stanowi centralny dokument catego postepowania, bedacy
podstawowym zroédtem wiedzy o sytuacji ekonomicznej dtuznika oraz przyjetej przez
niego strategii wyjscia z kryzysu. Juz na wczesnym etapie postepowania przesadza on
0 sposobie postrzegania restrukturyzacji przez wierzycieli, a w konsekwencji wptywa
na ich decyzje co do poparcia uktadu. Jego rola nie ogranicza sie wytacznie do przed-
stawienia propozycji naprawczych. Plan peni funkcje kompleksowego opracowania
diagnostyczno-prognostycznego, w ktérym dtuznik przy wsparciu doradcy restruktu-
ryzacyjnego identyfikuje przyczyny trudnej sytuacji oraz wskazuje $rodki prowadzace
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do jej naprawy. W cze$ci analitycznej dokument powinien zawiera¢ pogtebiong dia-
gnoze zrédet probleméw finansowych, obejmujaca zaréwno czynniki wewnetrzne
(np. struktura kosztow, nieefektywno$¢ operacyjna), jak i zewnetrzne (np. zmiany ryn-
kowe, utrata kontrahentéw). W czesci projektowej natomiast konieczne jest przedsta-
wienie konkretnych dziatan restrukturyzacyjnych wraz z harmonogramem ich wdra-
Zania.

Nowelizacja wprowadzita takze nowe wymagania co do tresci planu restrukturyzacyj-
nego. Ustawodawca wymaga, aby zawierano w nim informacje o planowanych reduk-
cjach etatéw, zmian w formach zatrudnienia, a takze przej$ciach na elastyczne formy
zatrudnienia. Rozszerzenie to ma znaczenie nie tylko informacyjne, lecz rowniez funk-
cjonalne. Wierzyciele, dysponujac wiedza o planowanych zmianach kadrowych, moga
lepiej ocenié realnos¢ planu restrukturyzacyjnego oraz jego wptyw na zdolno$¢ przed-
siebiorstwa do generowania przychoddw. Plan musi réwniez obejmowac szczegétowe
zestawienie aktywow i pasywdéw wraz z ich szacunkowa warto$cia. Wprowadzenie
tego wymogu pozwala wierzycielom na bardziej precyzyjng ocene sytuacji majatko-
wej dtuznika, a takze na analize stopnia zabezpieczenia ich wierzytelnosci. W praktyce
oznacza to, ze plan restrukturyzacyjny staje sie dokumentem o znacznie wiekszym
znaczeniu niz dotychczas. Jego sporzadzenie wymaga zaangazowania specjalistycznej
wiedzy z zakresu finanséw, rachunkowo$ci oraz zarzadzania.

4.3. Nowe zasady opracowywania uktadu,
a takze jego przyjecia

Nowelizacja przepiséw restrukturyzacyjnych wprowadzita istotne zmiany w sposo-
bie wypracowywania i przyjmowania uktadu miedzy diuznikiem a wierzycielami.
Glownym celem tych zmian jest uproszczenie catego procesu oraz zwiekszenie liczby
postepowan, ktére koncza sie zawarciem i zatwierdzeniem uktadu. W praktyce chodzi
o0 to, aby ograniczy¢ sytuacje, w ktérych restrukturyzacja konczy sie niepowodzeniem
z powodu probleméw formalnych lub drobnych btedéw w tresci porozumienia.

Jedna z wazniejszych zmian jest wyrazne wzmocnienie roli doradcy restrukturyzacyj-
nego. Osoba ta, dziatajgca jako nadzorca lub zarzadca, moze teraz aktywnie uczest-
niczy¢ w negocjacjach pomiedzy dtuznikiem a wierzycielami. Nie jest juz tylko pod-
miotem nadzorujacym przebieg postepowania, ale takze uczestnikiem procesu
wypracowywania rozwigzan. W praktyce oznacza to bardziej profesjonalne prowa-
dzenie rozmoéw, lepsze przygotowanie propozycji uktadowych oraz wieksza szanse na
osiggniecie porozumienia akceptowalnego dla wiekszos$ci wierzycieli. Istotng nowo-
$cig jest rdwniez mozliwo$¢ ingerencji sadu w tre$¢ uktadu. Jezeli sad uzna, ze uktad
w przedstawionej formie nie moze zostaé zatwierdzony, moze dokonac jego korekty.
Uprawnienie to nie ma jednak charakteru nieograniczonego. Sad moze wprowadzac
jedynie zmiany o charakterze technicznym lub porzadkujacym, ktére nie naruszaja
istotnych postanowien uktadu. Rozwigzanie to ma duze znaczenie praktyczne, ponie-
waz wcze$niej zdarzato sie, ze uktady byty odrzucane z powodu drobnych niescistosci,
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ktoére mogtyby zosta¢ tatwo poprawione. Obecnie takie sytuacje powinny zdarzac sie
rzadziej, co zwieksza szanse na pozytywne zakonczenie postepowania.

Zmiany objely takze sposéb oceny, czy uktad zostat przyjety w przypadku gtosowa-
nia wierzycieli podzielonych na grupy. Podziat taki stosuje sie wtedy, gdy wierzyciele
réznia sie miedzy soba pod wzgledem sytuacji prawnej lub ekonomicznej. W prak-
tyce wyrdznia sie na przyktad wierzycieli publicznoprawnych, pracownikéw, banki
czy dostawcow. Mozliwe jest takze réznicowanie wierzycieli wedtug wysokosci ich
naleznosci albo rodzaju zabezpieczenia. Szczeg6lne znaczenie ma tutaj fakt, ze obec-
nie wierzyciele zabezpieczeni rzeczowo tworza odrebng grupe. Najwazniejszga zmiang
w tym obszarze jest wprowadzenie mechanizmu okre$lanego jako cross-class cram-
-down. Pozwala on na uznanie uktadu za przyjety nawet wtedy, gdy cze$¢ grup wierzy-
cieli z nim sie nie zgadza. W okres$lonych warunkach wystarczajace moze by¢ poparcie
ze strony wierzycieli posiadajacych okoto potowe sumy wierzytelnosci, podczas gdy
wcze$niej zasadg byto uzyskanie wiekszosci dwdch trzecich. Jest to znaczace utatwie-
nie dla dtuznika, poniewaz ogranicza mozliwo$¢ blokowania restrukturyzacji przez
mniejszo$¢ wierzycieli. Jednocze$nie mechanizm ten jest do$¢ ztozony i w praktyce
jego stosowanie moze rodzi¢ rézne watpliwosci interpretacyjne.

Przyktad 7

Spétka produkcyjna ,ABC” sp. z 0.0. od kilku kwartatbw zmaga sie z utrata ptynnosci
spowodowang wzrostem cen energii, spadkiem zamdwien oraz wysokim zadtuzeniem
leasingowym i kredytowym. W toku postepowania restrukturyzacyjnego ,ABC”
Sp. z 0.0. przedstawia propozycje uktadowe, dzielgc wierzycieli na trzy grupy:

1) banki finansujace,

2) kluczowych dostawcéw surowcodw i komponentow,

3) wierzycieli publicznoprawnych (ZUS).

Spétka proponuje bankom wydtuzenie okresu sptaty kredytéw, dostawcom — sptate
80% naleznosci w ratach oraz konwersje pozostatej czesci naleznosci na udziaty, na-
tomiast wierzycielom publicznoprawnym - roziozenie zalegto$ci na raty zgodnie
z przepisami restrukturyzacyjnymi.

Za uktadem gtosuja wierzyciele publicznoprawni oraz wiekszos$¢ dostawcow, ktérzy
facznie reprezentuja okoto 55% ogdlnej sumy wierzytelnosci. Przeciwko gtosuja banki
obawiajace sie, ze spdtka nie ma realnej mozliwosci wykonywania uktadu.

W poprzednim stanie prawnym brak wymaganej wiekszo$ci w poszczegélnych gru-
pach mégt prowadzi¢ do nieprzyjecia uktadu, nawet jesli popierata go wiekszo$¢ wie-
rzycieli ogétem. W praktyce oceniano wéwczas, czy za ukladem opowiedzieli sie wie-
rzyciele posiadajgcy co najmniej 2/3 ogdlnej sumy wierzytelnosci.

Obecnie jednak, dzieki mechanizmowi cross-class cram-down, sad moze zatwierdzi¢
uktad mimo sprzeciwu jednej z grup wierzycieli. Jest to mozliwe pod warunkiem spet-
nienia przestanek ustawowych, w szczegoélnosci gdy grupa sprzeciwiajaca sie nie zo-
stanie potraktowana mniej korzystnie niz w hipotetycznym scenariuszu upadtosci
spotki. W powyzej przedstawionej sytuaciji istnieje zatem spora szansa na zatwierdze-
nie uktadu.
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4.4. Objecie wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo
uktadem z mocy prawa

Kolejna istotna zmiana dotyczy wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo. W poprzednim
stanie prawnym byli oni objeci uktadem tylko wtedy, gdy wyrazili na to zgode. Wyjatek
stanowita jedynie cze$¢ wierzytelno$ci, ktéra nie znajdowata pokrycia w warto$ci
zabezpieczenia. W praktyce prowadzito to do sytuacji, w ktdrej istotna cze$¢ zadtu-
Zenia pozostawata poza uktadem, co utrudniato kompleksowe rozwigzanie proble-
mow finansowych dtuznika. Obecnie przyjeto inne podejscie. Wierzyciele zabezpie-
czeni s3 co do zasady obejmowani uktadem z mocy prawa. Oznacza to, ze uczestnicza
w restrukturyzacji razem z pozostatymi wierzycielami, a ich sytuacja jest rozpatry-
wana w ramach jednego postepowania. Rozwigzanie to ma na celu zwiekszenie spdj-
nosci catego procesu oraz umozliwienie bardziej cato$ciowego uregulowania zadtu-
Zenia.

Nie oznacza to jednak, ze wierzyciele zabezpieczeni zostali pozbawieni ochrony.
Przepisy przewiduja wyraZne gwarancje, zgodnie z ktérymi ich sytuacja nie moze ulec
pogorszeniu w wyniku restrukturyzacji. W szczego6lnosci nie mozna zaproponowac im
warunkow mniej korzystnych niz te, ktére mogliby uzyska¢ w przypadku upadtosci
dtuznika. Wyjatkiem jest sytuacja, w ktdrej wierzyciel §wiadomie zgodzi sie na mniej
korzystne rozwigzanie. Zachowany zostat réwniez podziat wierzytelnosci na czes$¢
zabezpieczong oraz niezabezpieczong. Ma to znaczenie przy ustalaniu warunkéw
uktadu i przyporzadkowaniu wierzycieli do odpowiednich grup. Dodatkowo w przy-
padku niektérych zabezpieczen, takich jak zastaw rejestrowy, propozycje uktadowe
musza respektowac uprawnienia wynikajace z umowy. Jezeli na przyktad wierzyciel
ma prawo przejecia przedmiotu zastawu, uktad powinien uwzglednia¢ takg mozli-
wos$¢. W przeciwnym razie moze to prowadzi¢ do odmowy jego zatwierdzenia.

4.5. Procedura zatwierdzenia uktadu w nowej odstonie

Zmiany objety réwniez postepowanie o zatwierdzenie ukiadu, ktére w praktyce
pozostaje najczesciej wykorzystywang procedurg restrukturyzacyjna. Nowelizacja
zmierza do zwiekszenia jego przejrzystosci oraz ograniczenia mozliwosci naduzy¢.
Jednym z istotnych elementéw reformy jest ograniczenie dowolno$ci w wyznacza-
niu dnia uktadowego. Rozwigzanie to ma zapobiega¢ manipulowaniu zakresem zobo-
wigzan objetych restrukturyzacja poprzez arbitralne ustalanie momentu granicz-
nego. Wprowadzono réwniez obowiazek wczes$niejszego przygotowania kluczowych
dokumentéw, w tym wtasnie testu zaspokojenia, co pozwala wierzycielom na uzy-
skanie pelniejszej informacji jeszcze przed gtosowaniem nad uktadem. Dodatkowo
wzmocniono funkcje obwieszczenia o ustaleniu dnia uktadowego jako instrumentu
ochronnego, wprowadzajac jego znaczenie jako przeszkody do ogtoszenia upadtosci.
W praktyce zmiany te prowadza do zwiekszenia transparentno$ci postepowania oraz
lepszego przygotowania jego uczestnikéw do podejmowania decyzji.
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4.6. Wptyw nowelizacji na postawy kontrahentow
wobec restrukturyzacji

Czy nowelizacja powstrzyma nieche¢ kontrahentéw do restrukturyzacji dtuznika?
Odpowiadajac na tak postawione pytanie, mozna jedynie wyrazi¢ nadzieje, ze rzeczy-
wiscie do takiej zmiany dojdzie. Rzetelna ocena wptywu nowelizacji na realia obrotu
gospodarczego wymaga jednak uptywu czasu i obserwacji praktyki jej stosowania.
Juz teraz mozna jednak przypuszczac, ze wieksza transparentno$¢ postepowan oraz
wzmocnienie roli niezaleznych ekspertdw przetozy sie na wzrost zaufania do restruk-
turyzacji jako narzedzia oddtuzeniowego.

Ostateczne wnioski co do efektywnosSci wprowadzonych rozwiagzan bedzie mozna
sformutowa¢ dopiero wtedy, gdy utrwalg sie one w praktyce orzeczniczej. Na peine
podsumowania trzeba wiec jeszcze poczeka¢ zapewne kilka lat.

5. Czego z testu zaspokojenia dowiedzg sie
wierzyciele

Wprowadzenie do Prawa restrukturyzacyjnego instytucji testu zaspokojenia nalezy
uzna¢ za jedna z najwazniejszych zmian ostatniej nowelizacji. Nie jest to bowiem
kolejny formalny dokument, ktéry nalezy przygotowac¢ dla zasady i sztuki proceso-
wej, ale realne narzedzie, stuzace podejmowaniu decyzji zaréwno przez wierzycieli,
jak i przez sad. Jego znaczenie polega przede wszystkim na zwiekszeniu przejrzy-
stosci catego postepowania oraz nadaniu mu bardziej ekonomicznego, a nie wytacz-
nie formalnego charakteru. Podstawa wprowadzenia testu zaspokojenia jest zasada
znana z prawa unijnego jako tzw. test najlepszego interesu wierzycieli. Oznacza ona,
ze wierzyciel, ktory nie zgadza sie na uktad, nie moze znalez¢ sie w gorszej sytuacji
niz w przypadku innego rozwiazania, w szczegdlnosci ogtoszenia upadtosci dtuznika.
Innymi stowy, restrukturyzacja ma by¢ dla wierzyciela co najmniej tak samo korzystna
jak alternatywa w postaci likwidacji majgtku. Test zaspokojenia ma te zasade przeto-
zy¢ na konkretne liczby i analizy, a nie pozostawiac¢ jej jedynie na poziomie ogélnych
deklaracji.

5.1. Dwutorowa metoda wyceny w tresci
testu zaspokojenia

Najwazniejszym elementem testu zaspokojenia jest rzetelna wycena przedsiebior-
stwa. Ustawodawca wymaga, aby zostata ona przedstawiona w dwéch réznych uje-
ciach, ktore razem daja pelniejszy obraz sytuacji.

Pierwsze ujecie dotyczy scenariusza restrukturyzacyjnego. Zaktada ono, ze przedsie-
biorstwo bedzie dalej funkcjonowag, a plan restrukturyzacyjny zostanie zrealizowany.
W tym wariancie przyjmuje sie, ze firma utrzyma swojg dziatalnos¢, relacje z kon-
trahentami oraz zdolno$¢ do generowania przychodéw w przysztosci. Jest to wiec
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podejscie oparte na zatozeniu kontynuacji dziatalnosci okreslane czesto jako funkcjo-
nowanie w ruchu (going concern).

Jednoczesnie nie moze to by¢ zatozenie czysto zyczeniowe. Musi by¢ ono poparte
realnymi danymi i prognozami, ktére uzasadniaja, ze przedsiebiorstwo faktycznie
ma szanse wyjs$¢ z kryzysu. W tym konteksScie duze znaczenie ma spos6b dokona-
nia wyceny. W praktyce mozna stosowac¢ rézne metody, w tym metody majatkowe,
ktdre opieraja sie na wartos$ci posiadanych aktywéw, oraz metody dochodowe, ktére
uwzgledniaja zdolno$¢ firmy do generowania przysztych przeptywoéw pieniez-
nych. W wielu przypadkach to wtasnie te drugie lepiej oddaja rzeczywisty potencjat
przedsiebiorstwa, poniewaz uwzgledniaja jego przysztos¢, a nie tylko aktualny stan
majatku.

Drugie ujecie dotyczy scenariusza likwidacyjnego, czyli sytuacji, w ktorej przedsie-
biorstwo nie jest restrukturyzowane, lecz jego majatek zostaje sprzedany. W tym przy-
padku wycena powinna uwzglednia¢ rézne mozliwe warianty. Z jednej strony, ana-
lizuje sie sprzedaz przedsiebiorstwa jako catosci, co moze pozwoli¢ na zachowanie
jego wartosci jako funkcjonujacego organizmu gospodarczego. Z drugiej strony, bierze
sie pod uwage scenariusz rozcztonkowania majatku, czyli sprzedazy poszczegélnych
sktadnikéw oddzielnie, co w praktyce czesto prowadzi do nizszego poziomu zaspoko-
jenia wierzycieli.

Szczegdlne znaczenie w tej czeSci ma sytuacja wierzycieli zabezpieczonych rze-
czowo. Wycena powinna doktadnie okresla¢ warto$¢ sktadnikéw majatku obcigzo-
nych zabezpieczeniami oraz wskazywac, jakie prawa przystugujace wierzycielom
beda nadal obowiazywac po sprzedazy. Jest to kluczowe dla ustalenia, w jakim stop-
niu wierzyciel moze liczy¢ na zaspokojenie swojej naleznosci z konkretnego sktad-
nika majatku.

5.2. Tresc¢ testu zaspokojenia — symulacja

Drugi filar testu (art. 10a ust. 1 pkt 2-3 p.r.) obejmuje szczegétowe przedstawienie
tego, jak wygladatoby zaspokojenie wierzyciela w ,klasycznym” scenariuszu upadto-
Sciowym. To wtasnie w tej czeSci test zaspokojenia nabiera charakteru rozbudowa-
nego narzedzia informacyjnego o wymiarze zarzadczym. Na jej podstawie wierzyciel
powinien by¢ w stanie dokonac racjonalnej oceny, ktory wariant jest dla niego korzyst-
niejszy - restrukturyzacyjny, czy likwidacyjny. By méc dokonac takiej oceny, nadzorca
(albo zarzadca) musi przedstawi¢ nastepujace dane:

a) warto$¢ likwidacyjng majatku dtuznika,

b) przewidywany czas trwania postepowania upadtoSciowego,

c) przewidywana wysoko$¢ kosztdw postepowania upadtoSciowego oraz innych
zobowigzan masy upadtosci,

d) kategoria, w ktérej w postepowaniu upadto$ciowym byliby zaspokajani wierzy-
ciele stanowigcy grupy obejmujace poszczeg6lne kategorie intereséw.
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5.3. Podmioty bez zdolnosci restrukturyzacyjnej
— szczegoOlne zasady testu zaspokojenia

Szczegblne rozwigzanie przewidziano dla podmiotéw, wobec ktérych nie jest
dopuszczalne ogloszenie upadito$ci. Mowa tu np. o samodzielnych publicznych
zaktadach opieki zdrowotnej. W ich przypadku ustawodawca wprowadza konstruk-
cje symulacji postepowania egzekucyjnego jako punktu odniesienia. Test zaspoko-
jenia powinien wowczas wskazywa¢, jaki poziom zaspokojenia wierzyciel mogtby
osiggnaé¢ w drodze egzekucji sadowej, a w przypadku wierzycieli publicznopraw-
nych - egzekucji administracyjnej. Rozwigzanie to pozwala zachowa¢ funkcjonalng
réwnowazno$¢ testu mimo braku mozliwo$ci odniesienia sie do klasycznego scena-
riusza upadto$ciowego.

5.4. Wytaczenie testu zaspokojenia w przypadku
mikroprzedsiebiorcow

Ostatni z przepiséw - art. 10a ust. 4 p.r. - przewiduje istotne uproszczenie w postaci
zwolnienia z obowigzku sporzadzania testu zaspokojenia w postepowaniach prowa-
dzonych wobec mikroprzedsiebiorcow. Rozwiazanie to stanowi wyraz dazenia do
zwiekszenia efektywnosci i ekonomiki postepowania restrukturyzacyjnego

Sporzadzenie profesjonalnego testu zaspokojenia jest kosztowne i pracochtonne.
W przypadku najmniejszych podmiotéw, gdzie majatek jest czesto znikomy, wymog
tworzenia tak skomplikowanego dokumentu mégtby ,zabi¢” restrukturyzacje juz na
starcie. W tych sprawach wierzyciele powinni polega¢ na uproszczonych informa-
cjach zawartych w planie restrukturyzacyjnym i spisie majatku.

W praktyce jednak brak testu moze utrudnia¢ ocene przestanek przyjecia uktadu,
zwlaszcza w konteks$cie stosowania mechanizmu cross-class cram-down. Z tego
wzgledu, mimo formalnego zwolnienia, zasadne wydaje sie rekomendowanie spo-
rzadzania przynajmniej uproszczonych analiz poréwnawczych.

Podsumowanie

Test zaspokojenia stanowi istotny krok w kierunku ekonomicznego urealnienia
postepowan restrukturyzacyjnych. Przenosi bowiem punkt ciezkosci z ogélnych
deklaracji na konkretne, mierzalne dane oraz analizy finansowe. Dla dtuznika jest
narzedziem budowania wiarygodnosci, dla wierzyciela - mechanizmem ochronnym,
a dla sadu natomiast - rzetelng podstawg do oceny zasadno$ci przyjetego uktadu.

Najistotniejsze korzysci wynikajgce z prawidtowo sporzadzonego testu zaspokoje-
nia mozna uja¢ w kilku wymiarach. Przede wszystkim zwieksza on transparentno$¢
postepowania: wierzyciel otrzymuje jasng informacje, w jaki sposéb oszacowano
majatek dtuznika oraz jakie koszty wigzatyby sie z ewentualng upadtoscia. Istotne
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znaczenie ma réwniez jego obiektywny charakter, poniewaz za jego przygotowanie
odpowiada podmiot profesjonalny, najczesciej doradca restrukturyzacyjny, a nie
sam diuznik.

Test peni takze funkcje ochronng wobec wierzycieli mniejszo$ciowych, umozli-
wiajac sadowi weryfikacje, czy przyjety uktad nie prowadzi do ich pokrzywdzenia
w sytuacji istnienia korzystniejszego scenariusza alternatywnego. W tym sensie sta-
nowi on praktyczne narzedzie oceny kryterium ochrony najlepszych intereséw wie-
rzycieli. Nie bez znaczenia jest réwniez aspekt decyzyjny - dostep do uporzadkowa-
nego zestawu danych pozwala wierzycielom instytucjonalnym, takim jak banki, na
szybsze i bardziej Swiadome podjecie decyzji co do poparcia uktadu.

6. Czego ustawodawca wymaga w planie
restrukturyzacyjnym po zmianie przepisow

Plan restrukturyzacyjny jest jednym z najwazniejszych dokumentéw w catym poste-
powaniu restrukturyzacyjnym. Mozna go traktowac jako swoista mape drogowa
procesu naprawy przedsiebiorstwa. To wiasnie w nim okresla sie, jakie dziatania
majg doprowadzi¢ do odzyskania przez firme zdolno$ci do regulowania zobowigzan,
poprawy rentownosci oraz dalszego funkcjonowania na rynku. Nie jest to wiec doku-
ment czysto opisowy, lecz przede wszystkim praktyczny plan dziatania, ktéry powi-
nien wskazywac¢ konkretne rozwigzania probleméw przedsigebiorstwa. Z punktu
widzenia uczestnikéw postepowania plan petni bardzo wazna funkcje. Dla wie-
rzycieli stanowi podstawe do oceny, czy propozycje uktadowe sg realistyczne i czy
warto je poprzec. Dla sgdu jest narzedziem oceny, czy restrukturyzacja ma szanse
powodzenia. Z kolei dla nadzorcy lub zarzadcy jest punktem odniesienia przy pro-
wadzeniu postepowania. W praktyce to wtasnie na podstawie planu restrukturyza-
cyjnego ocenia sie, czy przedsiebiorstwo rzeczywiscie ma szanse wyjs$¢ z kryzysu.

Po zmianach przepisow, ktére weszty w zycie w sierpniu 2025 r., plan restruktury-
zacyjny nie funkcjonuje juz w oderwaniu od innych dokumentéw. Jego tres¢ musi
by¢ Sci$le powigzana z testem zaspokojenia. Oznacza to, ze plan nie moze by¢ jedy-
nie optymistyczng wizja przysztosci, lecz musi pozostawac spéjny z analiza ekono-
miczna pokazujaca, czy restrukturyzacja jest korzystniejsza niz upadtos¢. Oba doku-
menty - i plan, i test - tworza razem podstawe do oceny catego procesu.

6.1. Elementy planu restrukturyzacyjnego

Plan restrukturyzacyjny, zgodnie z aktualnym brzmieniem przepiséw Prawa
restrukturyzacyjnego - powinien obejmowac co najmniej zestaw kluczowych infor-
macji, pozwalajacych oceni¢ sytuacje dtuznika oraz realnosé¢ proponowanych dzia-
tan naprawczych.

Przede wszystkim zawiera on charakterystyke przedsiebiorstwa, wraz z odniesie-
niem do obecnej i prognozowanej sytuacji rynkowej w sektorze, w ktérym dziata
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dtuznik. Uzupetnieniem tego jest analiza przyczyn pogorszenia kondycji ekonomicz-
nej, ktéra stanowi punkt wyjsécia dla dalszych dziatan restrukturyzacyjnych.

Istotnym elementem planu jest takze przedstawienie przysztej strategii prowadze-
nia dziatalno$ci, wraz z identyfikacja poziomu i rodzaju ryzyka z nig zwigzanego.
Plan powinien réwniez szczegbtowo opisywac¢ przewidziane Srodki restrukturyza-
cyjne oraz koszty ich wdrozenia, w tym skutki dla zatrudnienia, zwtaszcza w zakre-
sie ewentualnych redukcji etatéw czy zmian organizacji pracy, a takze zasady komu-
nikacji i konsultacji z przedstawicielami pracownikow.

Kolejng czescia dokumentu jest harmonogram wdrazania dziatan naprawczych,
obejmujacy zaréwno poszczegdlne etapy, jak i ostateczny termin realizacji planu. Nie
moze réwniez zabrakna¢ informacji dotyczacych zdolno$ci produkcyjnych przedsie-
biorstwa, w tym ich aktualnego wykorzystania oraz ewentualnej redukcji.

Plan restrukturyzacyjny powinien ponadto wskazywac zrédta finansowania procesu
naprawczego, w tym wykorzystanie dostepnego kapitatu, sprzedaz aktywéw czy zaan-
gazowanie podmiotéw trzecich, takich jak banki lub inni kredytodawcy. W tym kontek-
$cie uwzglednia sie réwniez ewentualng pomoc publiczng, w tym pomoc de minimis, wraz
z uzasadnieniem zapotrzebowania na jej uzyskanie. Nieodzownym elementem sg takze
prognozy finansowe, w szczeg6lnosci przewidywane wyniki, czyli zaréwno zyski i straty
na okres kolejnych pieciu lat, oparte co najmniej na dwoch wariantach prognostycznych.

Uzupetniajaco plan zawiera zestawienie aktywéw i pasywow wraz z ich szacunkowa
wycengy, a takze opis aktualnej sytuacji ekonomicznej dtuznika i jego pracownikéw. Na
koncu dokumentu wskazuje sie osoby odpowiedzialne za wykonanie uktadu, autoréw
planu oraz date jego sporzadzenia.

Tabela 2. Struktura planu restrukturyzacyjnego

Lp. | Element planu restrukturyzacyjnego Zakres tresci/funkcja
1 2 3
1 Charakterystyka przedsiebiorstwa Opis dziatalnosci dtuznika oraz sytuaciji rynkowej

w branzy (obecnej i prognozowanej)

2 Analiza przyczyn trudnosci finanso- | Identyfikacja Zzrodet pogorszenia kondycji ekono-
wych micznej

3 Proponowana strategia dziatalnoéci | Zatozenia przysztego funkcjonowania przedsie-
biorstwa oraz kierunki rozwoju

4 Ryzyko dziatalnosci Okre$lenie rodzaju i poziomu ryzyka zwigzanego
z przyjeta strategia
5 Srodki restrukturyzacyjne Opis planowanych dziatan naprawczych wraz

z kosztami i skutkami dla zatrudnienia

6 Konsultacje pracownicze Zasady informowania i wspdtpracy z przedstawi-
cielami pracownikéw
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1 2 3

7 Harmonogram dziatan Etapy realizacji planu oraz termin koncowy jego
wdrozenia

8 Zdolnosci produkcyjne Aktualny poziom wykorzystania oraz ewentualne

zmiany (np. redukcja)

9 Zrédta finansowania Finansowanie procesu (kapitat wtasny, sprzedaz
aktywoéw, kredyty, inwestorzy)

10 | Pomoc publiczna Informacja o wsparciu publicznym (w tym pomoc
de minimis) i jego uzasadnienie

11 Prognozy finansowe Przewidywane wyniki finansowe na 5 lat w co naj-
mniej dwoéch wariantach

12 | Aktywa ipasywa Zestawienie majatku i zobowiazan wraz z ich wy-
ceng

13 | Sytuacja ekonomiczna i pracownicza Ogodlny opis kondycji finansowej i sytuacji zatrud-
nienia

14 | Informacje koncowe Dane os6b odpowiedzialnych za wykonanie ukfa-

du, autoréw planu oraz data sporzgdzenia

Nowe elementy planu restrukturyzacyjnego

Nowelizacja wprowadzita istotne rozszerzenie zakresu informacji, ktére musza zostac
uwzglednione w planie restrukturyzacyjnym. Szczeg6lny nacisk potozono na transpa-
rentno$¢ oraz mozliwo$¢ realnej oceny skutkéw restrukturyzacji. Rozszerzeniu ulegt
przede wszystkim zakres informacji dotyczacych srodkéw restrukturyzacyjnych oraz
ich kosztow, ze szczegdlnym uwzglednieniem wptywu na zatrudnienie. Plan musi obec-
nie obejmowac informacje o planowanych redukcjach zatrudnienia, zmianach organi-
zacji pracy oraz kosztach tych dziatan. Dodatkowo, obowigzkowe stato sie przedsta-
wienie zestawienia aktywow i pasywdéw wraz z ich szacunkowg warto$cig oraz opis
sytuacji ekonomicznej dtuznika i jego pracownikéw. Wprowadzono takze obowigzek
wskazania statusu przedsiebiorcy. Zmiany te zmierzajg do zapewnienia wierzycielom
peiejszego obrazu sytuacji dtuznika oraz umozliwienia im dokonania bardziej $wia-
domej oceny propozycji uktadowych.

6.2. Znaczenie planu restrukturyzacyjnego

Nowelizacja wyraZnie wzmacnia role planu restrukturyzacyjnego jako rdzennego
dokumentu postepowania. Wraz z testem zaspokojenia tworzy on podstawe mery-
toryczng catego procesu restrukturyzacyjnego. Plan pozostaje w $cistym zwigzku
z innymi dokumentami sporzadzanymi w toku postepowania, takimi jak spis wierzy-
telno$ci czy spis inwentarza. Wszystkie te dokumenty powinny by¢ ze soba spojne
i wzajemnie sie uzupeinia¢. Brak tej sp6jnosci moze prowadzi¢ do podwazenia wiary-
godno$ci catego procesu restrukturyzacyjnego.
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6.3. Restrukturyzacja a zatrudnienie — obowigzki
informacyjne i skutki dla pracownikow

Poza kosztami, ktére dotychczas nalezato wskaza¢ w planie restrukturyzacyjnym,
ustawodawca wprowadzit obowigzek zamieszczenia informacji dotyczacych pra-
cownikéw i wptywu restrukturyzacji na ich prawa i obowiagzki. W wyniku tej zmiany
w planie restrukturyzacyjnym nalezy zamie$ci¢ informacje o og6lnych skutkach
restrukturyzacji dla zatrudnienia u dtuznika, w tym o planowanych zwolnieniach
oraz organizacji pracy w zmniejszonym wymiarze czasu, czyli na przyktad o plano-
wanych przez pracodawce wypowiedzeniach zmieniajacych warunki pracy. W uza-
sadnieniu nowelizacji wskazano, ze chodzi tutaj o wszelkie okoliczno$ci dotyczace
sytuacji pracownika w danym przedsiebiorstwie, na ktoére beda oddziatywaty pro-
ponowane w planie restrukturyzacyjnym $rodki restrukturyzacyjne, w tym propo-
zycje ukladowe.

Przyktadowo, w planie restrukturyzacyjnym nalezy zamie$ci¢ informacje o plano-
wanej likwidacji oddziatu pracodawcy, oszacowac liczbe pracownikéw, ktérych etaty
zostang zredukowane i wskaza¢ koszty z tym zwigzane, tj. koszt wypowiedzenia
oraz ewentualnych odpraw dla pracownikéw. W przypadku planowanego przez pra-
codawce dokonania wypowiedzenia warunkéw pracy i ptacy, np. w postaci obnize-
nia wynagrodzenia, konieczne jest oszacowanie zwigzanych z tym kosztédw, zaréwno
w przypadku gdy pracownicy wyraza zgode na taka zmiane, jak i w przypadku, gdy
dojdzie do rozwiagzania stosunku pracy z tej przyczyny.

Kolejng obowigzkowa informacja jest wskazanie ustalen dotyczacych informowa-
nia przedstawicieli pracownikéw dtuznika o restrukturyzacji i o przeprowadzonej
lub planowanej do przeprowadzenia konsultacji z nimi. Z przepisu tego wynika,
po pierwsze, ze dtuznik ma obowiagzek informowania przedstawicieli pracowni-
kéw o mozliwych skutkach postepowania w zakresie organizacji oraz czasu pracy.
Po drugie, ma obowiazek przeprowadzania konsultacji z pracownikami w zakre-
sie Srodkéw restrukturyzacyjnych tak, by pracownicy mogli wypowiedzie¢ sie na
temat ewentualnych zmian w strukturze zatrudnienia lub dotychczasowego czasu
pracy.

W praktyce konsultacje oraz informowanie pracownikéw powinno odbywac sie
zgodnie z prawem unijnym i krajowym, co oznacza konieczno$¢ przeprowadzenia
tych dziatan zgodnie z Kodeksem pracy. Rézny bedzie zakres dziatan pracodawcy
w zalezno$ci od tego, czy w jego strukturach dziata zaktadowa lub pozazaktadowa
organizacja zwigzkowa, czy tez nie, sposéb prowadzenia konsultacji bedzie takze
zalezat od regulaminéw wprowadzanych u pracodawcéw przewidujacych sposob
postepowania w takim przypadku. Niezaleznie od tego zakres konsultacji i informa-
cji pozostaje identyczny, a zmienia sie jedynie sposéb dokonywania tych czynnosci.
Zamieszczenie tej informacji w planie restrukturyzacyjnym jest jedynie konsekwen-
cja dokonanych konsultacji i przekazania informacji pracownikom.
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6.4. Bilans aktywow i pasywow

W planie restrukturyzacyjnym nalezy takze wskazaé zestawienie aktywow i pasywow
dtuznika wraz ze wskazaniem szacunkowej warto$ci aktywoéw oraz opis sytuacji eko-
nomicznej dtuznika i sytuacji jego pracownikéw. Dzieki wprowadzeniu obowigzku
zamieszczenia zestawienia aktywoéw i pasywow, a takze szacunkowej wyceny, wie-
rzyciele otrzymuja wiarygodny obraz kondycji finansowej dtuznika i moga oceni¢, czy
propozycje uktadowe sa adekwatne do jego majatku, a tym samym, czy istnieje per-
spektywa wykonania zaplanowanego uktadu.

Uwzglednienie tych danych w planie restrukturyzacyjnym umozliwia przedstawienie
pelnego obrazu sytuacji majatkowej dtuznika oraz utatwienie rzetelnej oceny moz-
liwosci kontynuacji dziatalnosci przez dtuznika, co daje mozliwo$¢ nie tylko wierzy-
cielom, ale i sadowi na ocene planu dtuznika na uzdrowienie jego przedsiebiorstwa.
Ten element planu restrukturyzacyjnego pozwala na weryfikacje rzeczywistego stanu
majatku dtuznika, a takze struktury jego zobowiazan. Wierzyciele majg wiec mozli-
wos$¢ samodzielnej weryfikacji, czy warto$¢ majatku dtuznika pozwoli w perspektywie
na pokrycie ich zobowigzan.

Ustawodawca nie wskazat, wjaki sposéb nalezy zaprezentowac te dane i jaki ma by¢ich
stopien szczegbtowosci. Zestawienia aktywow i pasywdw mozna najprosciej przedsta-
wi¢ w formie, w ktérej sporzadzane sa sprawozdania finansowe, czyli z podziatem na
pozycje bilansowe, tak by informacje byty przedstawione w sposéb przejrzysty i czy-
telny dla odbiorcéw. Dane te powinny by¢ prezentowane w sposéb przejrzysty i moz-
liwie zblizony do struktury bilansu.

WAZNE! Wycena aktywéw powinna opieraé sie na ich warto$ci rynkowej, a nie
wytacznie ksiegowej, co pozwala unikna¢ znieksztatcenia obrazu sytuacji majat-
kowej. Zestawienie pasywdw powinno natomiast obejmowaé sume zobowigzan
wedtug ich wartosci ksiegowej (z odsetkami i kosztami).

Szacunkowa warto$¢ aktywoéw dtuznika powinna opiera¢ sie na wartosci rynkowej
tych aktywow. Przyktadowo, jesli dtuznik posiada aktywa w postaci nieruchomosci
oraz nalezno$ci, a takze Srodki finansowe na rachunku bankowym, to w tym punkcie
planu restrukturyzacyjnego powinien je wymieni¢ i dla kazdego z aktywdéw wskazaé
szacowang warto$¢. Z kolei zestawienie pasywéw powinno obejmowaé sume zobo-
wigzan wedtug ich wartosci ksiegowej (z odsetkami i kosztami). Zestawianie pasywow
powinno by¢ spéjne z testem zaspokojenia i spisem wierzytelnosci, a jesli uwzglednia
inne warto$ci (np. odsetki takze za okres po otwarciu restrukturyzacji), nalezy to pre-
cyzyjnie wyjasnic.

Kolejnym niezbednym elementem planu restrukturyzacyjnego jest opis sytuacji
ekonomicznej dtuznika. Element ten peini funkcje taczaca pozostate czesci planu,
pozwalajgc na ich wlasciwe zrozumienie i osadzenie w realiach funkcjonowania
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przedsiebiorstwa. Innymi stowy, stanowi on uzasadnienie ekonomiczne dla pre-
zentowanych danych, prognoz oraz proponowanych dziatan restrukturyzacyjnych.
W punkcie tym - w zalezno$ci od charakteru przedsiebiorstwa dtuznika - moga by¢
przedstawione rézne dane. Jednak powinny dotyczy¢ one sytuacji finansowej dtuz-
nika.

Przyktadowo mozna wskazac tutaj stan srodkéw obrotowych, podsumowanie wie-
kowania zobowigzan, wskazanie majatku niegenerujacego przychodéw, potencjat
wzrostu warto$ci majatku, stan przychodéw w poprzednich latach czy informacje
o rotacji zapaséw. Dane te powinny stanowi¢ pewne uzupeitnienie zestawienia akty-
woéw i pasywodw, ktére umozliwiaja dokonanie chociazby wstepnej analizy finan-
sowej przedsiebiorstwa. Dzieki tym informacjom mozliwe jest odniesienie przed-
stawionych prognoz do rzeczywistej sytuacji finansowej dtuznika, a tym samym
zbadanie, czy uktad ma szanse na realizacje, a wierzyciele majg szanse na odzyska-
nie swoich Srodkéw.

Plan restrukturyzacyjny musi zawiera¢ rowniez opis sytuacji pracownikéw diuz-
nika. W tej czesci zasadne byloby rozpoczecie od charakterystyki dtuznika jako
pracodawcy, obejmujacej strukture zatrudnienia oraz wskazanie liczby pracowni-
kéw objetych szczegdlng ochrong trwatosci stosunku pracy wraz z podstawami tej
ochrony. Dodatkowo mozliwe jest przedstawienie informacji dotyczacych zdolnosci
rynku pracy do przejecia pracownikéw potencjalnie objetych redukcja zatrudnienia,
a takze ogo6lnej sytuacji na lokalnym rynku pracy. Dane te majg istotne znaczenie nie
tylko z perspektywy spotecznej, lecz réwniez ekonomicznej, wptywaja bowiem na
realno$¢ wdrozenia planowanych dziatan restrukturyzacyjnych.

6.5. Kwalifikacja przedsiebiorcy

Opis przedsiebiorstwa dtuznika, wedtug aktualnego brzmienia przepiséw, powinien
uwzglednia¢ takze wskazanie jego statusu jako mikroprzedsiebiorcy, matego lub $red-
niego przedsiebiorcy. Kwalifikacja ta nie ma jedynie charakteru formalnego - odgrywa
istotng role przy stosowaniu konkretnych rozwigzan przewidzianych w prawie
restrukturyzacyjnym, wptywajac m.in. na zakres obowigzkéw, przebieg postepowania
lub dostepno$c¢ okreslonych instrumentéw wsparcia.

Kluczowe znaczenie ma przy tym moment, wedtug ktérego status ten jest ustalany. Co
do zasady, powinien on by¢ oceniany na dzien ztozenia wniosku restrukturyzacyjnego.
W przypadku postepowania o zatwierdzenie uktadu wtasciwym punktem odniesie-
nia jest natomiast dzieni uktadowy. Jednak niemozliwe bedzie ustalenie statusu przed-
siebiorcy wedtug stanu na dzien ztozenia wniosku o zatwierdzenie uktadu, poniewaz
plan restrukturyzacyjny musi zosta¢ sporzadzony wczesniej, a zatem informacja ta
powinna by¢ dostepna juz na etapie jego przygotowywania.

Zamieszczenie takiej informacji w planie restrukturyzacyjnym umozliwia realizacje
szczegOlnej ochrony mikroprzedsiebiorcow.
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SLOWNICZEK
Mikroprzedsiebiorca

Za mikroprzedsiebiorce uznaje sie podmiot zatrudniajacy do 10 pracownikéw oraz
osiggajacy roczny obrét lub sume bilansowa nieprzekraczajaca 2 mln euro.

Status mikroprzedsiebiorcy ma istotne znaczenie praktyczne, poniewaz wigze sie
z okre$lonymi preferencjami regulacyjnymi.

Mikroprzedsiebiorcy moga korzysta¢ z szerszego zakresu dopuszczalnej pomocy
publicznej, a ponadto, co do zasady, nie podlegaja obowigzkowi uzyskiwania zwolnien
w ramach procedury notyfikacyjnej wobec Komisji Europejskiej w tym obszarze.

Co wiecej, wprowadzone rozwigzanie pozwala Rzeczypospolitej Polskiej na prawi-
dtowe wywigzywanie sie z obowigzkéw zwigzanych z monitorowaniem postepowan
restrukturyzacyjnych, wynikajacych z Dyrektywy 2019/1023. Zgodnie z jej zatoze-
niami, panstwa cztonkowskie zobowiazane s3 do systematycznego gromadzenia oraz
agregowania danych dotyczacych postepowan restrukturyzacyjnych, upadto$ciowych
oraz procesow oddtuzeniowych, w tym réwniez informacji odnoszacych sie do skali
dziatalno$ci dtuznika.

Przepis ten nie powinien sprawia¢ dtuznikom dodatkowych trudnosci, wystarczy pro-
ste okreslenie, czy dtuznik mikroprzedsiebiorcg jest, czy tez nie.

6.6. Terminy sporzgadzania planu restrukturyzacyjnego

Zmianie ulegty takze terminy sporzadzania planu restrukturyzacyjnego. W postepowa-
niu o zatwierdzenie uktadu plan musi by¢ przygotowany z odpowiednim wyprzedze-
niem, co najmniej 30 dni przed rozpoczeciem gtosowania nad uktadem. Rozwigzanie
to ma duze znaczenie praktyczne, poniewaz daje wierzycielom czas na zapoznanie sie
z dokumentacjg i podjecie swiadomej decyzji. W przypadku innych postepowan plan
sporzadza sie w okreslonym terminie od ich otwarcia, przy uwzglednieniu propozycji
dtuznika.

Podsumowanie

Nowelizacja przepiséw w istotny spos6b uzupeinita wymogi dotyczace planu restruk-
turyzacyjnego, rozszerzajac zakres informacji, ktére musza zosta¢ w nim zawarte.
Zmiany te niewatpliwie zwiekszaja mozliwos$ci oceny sytuacji ekonomicznej dtuznika
zaroéwno przez wierzycieli, jak i przez sad. W szczegélnoSci wzmocniona zostata rola
planu restrukturyzacyjnego oraz powigzanego z nim testu zaspokojenia jako podsta-
wowych narzedzi oceny mozliwo$ci wykonania uktadu. Oba te dokumenty powinny
by¢ analizowane 1acznie, tworzgc spdjny obraz sytuacji przedsiebiorstwa oraz propo-
nowanych dziatan naprawczych.



Co przedsiebiorca oferuje wierzycielom, czyli propozycje uktadowe

Obowiagzek uwzglednienia w planie restrukturyzacyjnym kosztéw planowanych dzia-
fan w odniesieniu do sytuacji pracownikéw oraz konieczno$¢ przedstawienia zesta-
wienia aktywow i pasywéw dtuznika wraz z ich szacunkowa wycena i opisem stanu
przedsiebiorstwa umozliwiajg dokonanie rzetelnej oceny jego kondycji.

Dodatkowo, plan restrukturyzacyjny stanowi punkt odniesienia dla innych dokumen-
tow sporzadzanych w trakcie trwania postepowania restrukturyzacyjnego, w tym
zwtaszcza testu zaspokojenia, ktérego elementem jest wycena przedsiebiorstwa przy
zatozeniu kontynuacji dziatalno$ci wdrozenia planu restrukturyzacyjnego.

Na szczegdlne podkreslenie zastuguje réwniez wprowadzenie minimalnego okresu
na zapoznanie sie z planem restrukturyzacyjnym w postepowaniu o zatwierdzenie
uktadu. Obowigzek sporzadzenia planu z co najmniej 30-dniowym wyprzedzeniem
przed gtosowaniem nad uktadem znaczaco zwieksza poziom ochrony wierzycieli.
W praktyce rozwigzanie to ma istotne znaczenie zwtaszcza dla wierzycieli instytu-
cjonalnych, takich jak banki czy podmioty publicznoprawne, ktérych proces decy-
zyjny jest ztozony i wieloetapowy. Konieczno$¢ analizy dokumentacji finansowej,
planu restrukturyzacyjnego oraz testu zaspokojenia wymaga odpowiedniego czasu.
Wprowadzenie 30-dniowego okresu nalezy zatem oceni¢ jako rozwigzanie stuszne
i racjonalne, pozwalajace na podjecie przez wierzycieli $wiadomej decyzji co do
poparcia uktadu, a tym samym zwiekszajace szanse powodzenia catego postepowania
restrukturyzacyjnego.

7. Co przedsiebiorca oferuje wierzycielom,
czyli propozycje uktadowe

Restrukturyzacja przedsiebiorstwa jest w wielu przypadkach ostatnig realng szansa
na unikniecie jego likwidacji, najczesciej w drodze postepowania upadto$ciowego. Jej
istota jest znalezienie takiego sposobu sptaty zadtuzenia, ktéry pozwoli pogodzi¢ dwa
podstawowe cele. Z jednej strony, chodzi o mozliwie najwyzsze zaspokojenie wierzy-
cieli, z drugiej - o zachowanie przedsiebiorstwa jako dziatajacego podmiotu gospodar-
czego. Kluczowa role w tym procesie odgrywaja propozycje uktadowe, ktére stanowia
konkretna tre$¢ przysztego porozumienia miedzy dtuznikiem a wierzycielami. To one
nadaja restrukturyzacji praktyczny wymiar, przechodzac od ogdlnych zatozen do kon-
kretnych rozwiazan dotyczacych sptaty dtugéw.

Propozycje uktadowe mozna rozumiec¢ jako plan kompromisu. Musza one uwzgled-
nia¢ zaréwno interes wierzycieli, ktérzy oczekuja odzyskania swoich naleznosci,
jak i realne mozliwosci finansowe dtuznika. W praktyce sa one formutowane przez
dtuznika przy wsparciu doradcy restrukturyzacyjnego. Ich celem jest zaproponowa-
nie takich warunkéw, ktére beda jednocze$nie wykonalne i akceptowalne dla wiek-
szo$ci wierzycieli. Moga one przyjmowac rézne formy, takie jak roztozenie sptaty na
raty, odroczenie terminéw ptatnosci, czeSciowe umorzenie zobowiazan czy konwer-
sja dtugu na udziaty lub akcje. Niezaleznie od przyjetej konstrukcji zawsze chodzi
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o znalezienie rozwigzania, ktére pozwoli firmie przetrwaé, a wierzycielom odzyskaé
przynajmniej cze$¢ naleznosci.

WAZNE! Nowelizacja przepiséw z sierpnia 2025 r. upraszcza same procedury,
ale jednoczesnie zaostrza zasady konstruowania propozycji uktadowych.

Zmiany wprowadzone w sierpniu 2025 r. miaty na celu dostosowanie polskich prze-
piséw do standardéw unijnych, ale takze zwiekszenie skutecznosci restrukturyzacji.
W praktyce oznacza to nie tylko uproszczenie procedur, lecz réwniez podniesienie
wymagan wobec samych propozycji uktadowych. Wierzyciele otrzymali wiecej narze-
dzi pozwalajacych na ocene ich tresci, co sprawia, zZe propozycje musza by¢ bardziej
przejrzyste i lepiej uzasadnione ekonomicznie.

Jednym z najwazniejszych obszar6w zmian jest doprecyzowanie zasad podziatu wie-
rzycieli na grupy. Podziat ten nie moze by¢ juz dowolny. Kryteria jego dokonania
musza by¢ obiektywne, jednoznaczne i uzasadnione. W szczegélnosci obowigzkowo
wyodrebnia sie grupy wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo oraz pracownikéw. Ma to
zapobiega¢ sytuacjom, w ktérych grupy byly wczes$niej tworzone w sposéb sztuczny,
wylacznie po to, aby uzyska¢ wiekszos$¢ potrzebna do przyjecia uktadu. Obecnie struk-
tura grup powinna odzwierciedla¢ rzeczywiste réznice w sytuacji prawnej i ekono-
micznej wierzycieli.

7.1. Grupy wierzycieli

Podziat wierzycieli na grupy wynika z faktu, Ze ich interesy nie sa jednakowe. W natu-
ralny spos6b nawigzuje on do zasad obowigzujacych w postepowaniu upadtosciowym,
gdzie wierzyciele réwniez sg traktowani réznie, w zaleznosci od posiadanych zabez-
pieczen lub rodzaju wierzytelnos$ci. Takie podejscie pozwala na przedstawienie wie-
rzycielom warunkoéw, ktére moga by¢ dla nich korzystniejsze niz w przypadku likwi-
dacji majatku dtuznika. Jednocze$nie zapewnia, Ze restrukturyzacja nie pogorszy ich
sytuacji. Gdyby tak sie stato, sgd moégtby odmoéwic zatwierdzenia uktadu.

Dlatego tez prawidtowe i racjonalne uzasadnienie podziatu wierzycieli na grupy sta-
nowi nie tylko wymoég formalny, ale takze gwarancje zgodnosci uktadu z zasada row-
nowagi intereséw uczestnikow postepowania. Co do zasady, podziat wierzycieli na
grupy nie jest obowigzkowy, z wyjatkiem sytuacji, gdy uktadem majg by¢ objeci wie-
rzyciele, ktérych wierzytelnosci sa zabezpieczone rzeczowo na majatku dtuznika.

Szczegb6lng grupe stanowia pracownicy. Ich roszczenia s3 w postepowaniu upa-
dtosciowym traktowane priorytetowo, dlatego réwniez w restrukturyzacji zajmuja
szczeg6lnag pozycje. Co istotne, objecie ich wierzytelnosci uktadem wymaga ich
zgody. Podobnie traktowane s3 roszczenia Funduszu Gwarantowanych Swiadczen
Pracowniczych, o ile fundusz wyrazi zgode na udziat w uktadzie zgodnie z art. 153
ustawy - Prawo restrukturyzacyjne.



Co przedsiebiorca oferuje wierzycielom, czyli propozycje uktadowe

Odrebna kategorie tworza réwniez rolnicy, ktérych wierzytelnosci wynikaja z dostaw
produktéw rolnych z wiasnych gospodarstw. Takze w ich przypadku ustawodawca
przewidziat szczegélna ochrone, wynikajaca z uprzywilejowanej pozycji w postepo-
waniu upadio$ciowym.

Bardzo wazna grupa sa wierzyciele zabezpieczeni rzeczowo, czyli tacy, ktérych wie-
rzytelnosci sa zabezpieczone na majatku dtuznika, na przyktad hipoteka lub zastawem.
Ich sytuacja jest szczeg6lna, poniewaz w razie upadto$ci mogg oni zaspokoi¢ sie z kon-
kretnego sktadnika majatku. Z tego wzgledu propozycje uktadowe powinny uwzgled-
nia¢ zaréwno ich szczegélny status, jak i ewentualne réznice wynikajace z hierarchii
pierwszenstwa poszczegdlnych zabezpieczen, o czym stanowi art. 163 ust. 3 p.r.

Inng specyficzng grupa sa wspdlnicy spétek kapitatowych. Ich interes rézni sie od
pozostatych wierzycieli, poniewaz oprécz odzyskania srodkéw sg oni zainteresowani
utrzymaniem przedsiebiorstwa i zachowaniem warto$ci swoich udziatéw. W prak-
tyce oznacza to, ze propozycje kierowane do tej grupy mogg by¢ mniej korzystne pod
wzgledem bezposredniej sptaty, poniewaz ich korzys¢ ma takze charakter posredni.

W odniesieniu do pozostatych wierzycieli mozliwe jest tworzenie dodatkowych grup,
o ile istnieje ku temu obiektywne uzasadnienie. Kryteria podziatu mogg dotyczy¢ na
przyktad wysokos$ci wierzytelnoSci, terminéw ptatnosci czy rodzaju relacji z dtuzni-
kiem. Wazne jest jednak, aby podziat ten byt przejrzysty i logiczny, a nie przypadkowy.

Nalezy réowniez wskaza¢, ze w wyniku nowelizacji ustawy wprowadzony zostat zakaz
nadmiernego zaspokojenia, zgodnie z ktérym propozycje uktadowe nie moga przewi-
dywac dla zadnego wierzyciela zaspokojenia wyzszego niz wysoko$¢ jego wierzytelno-
$ci. Rozwigzanie to ma chroni¢ uczestnikéw postepowania przed nadmiernym zaspoko-
jeniem wybranych wierzycieli, ktérzy na podstawie uktadu mogliby otrzymac¢ wyzsze
zaspokojenie od wysokoSci wierzytelnosci (np. w drodze konwersji obejma udziaty lub
akcje o warto$ci rynkowej wyzszej niz konwertowana kwota nominalna wierzytelno$ci).

Tabela 3. Podzial wierzycieli - zalozenia ogélne

Element Opis

Istota podziatu Wierzyciele maja zréznicowane interesy (np. ze wzgledu na za-
bezpieczenia lub charakter wierzytelnosci)

Cel podziatu Zapewnienie wierzycielom warunkéw nie gorszych niz w postg-
powaniu upadto$ciowym

Charakter podziatu Co do zasady fakultatywny

Wyjatek Obowigzkowy przy objeciu uktadem wierzycieli zabezpieczo-
nych rzeczowo

Wymogi podziatu Podziat musi by¢ obiektywny, jednoznaczny i uzasadniony eko-
nomicznie

Znaczenie praktyczne Gwarancja rownowagi intereséw i warunek zatwierdzenia uktadu
przez sad
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Tabela 4. Grupy wierzycieli w restrukturyzacji

Grupa wierzycieli

Charakterystyka

Znaczenie/szczegolne

zasady
Pracownicy Roszczenia uprzywilejowane Objecie uktadem wymaga ich
zgody
FGSP Roszczenia o zwrot $wiad- | Wymagana zgoda (art. 153 p.r.)
czen wyptaconych pracowni-
kom dtuznika
Rolnicy Wierzytelnoéci z dostaw pro- | Szczegdlna ochrona usta-
duktéw rolnych wowa
Wierzyciele zabezpieczeni | Wierzytelnoéci zabezpieczo- | Szczegdina pozycja — uwzgled-
rzeczowo ne (np. hipoteka, zastaw) nienie zabezpieczen i ich pierw-

szenstwa

Wspolnicy spoétek kapitato-
wych

Interes mieszany (zwrot $rod-
kow i utrzymanie spotki)

Mozliwe mniej korzystne wa-
runki sptaty (korzy$ci posred-
nie)

Pozostali wierzyciele

Rézne kategorie wierzytel-
nosci

Mozliwo$¢ tworzenia grup we-
diug obiektywnych kryteriéw

(np. wysokos¢, termin, relacja)

7.2. Transparentnos¢ postepowania — sgdowa kontrola
podziatu wierzycieli na grupy

[stotnym elementem systemu jest takze kontrola sagdowa podziatu wierzycieli na grupy.
Sad moze oceni¢ prawidtowos¢ tego podziatu jeszcze przed gtosowaniem nad uktadem.
Whniosek w tej sprawie moze ztozy¢ dtuznik, nadzorca, zarzadca, rada wierzycieli lub odpo-
wiednia grupa wierzycieli. Zatwierdzenie podziatu przez sad ma duze znaczenie prak-
tyczne, poniewaz wiaze sad na dalszym etapie postepowania i zmniejsza ryzyko p6zniej-
szego zakwestionowania uktadu z przyczyn formalnych. Jezeli sad uzna, ze podziat zostat
dokonany nieprawidtowo, powinien wskazac¢ konkretne btedy i zaproponowac sposéb ich
poprawy. Takie podej$cie ma charakter konstruktywny, poniewaz pozwala skorygowac
nieprawidtowosci bez konieczno$ci rozpoczynania catego procesu od nowa. Po wprowa-
dzeniu wymaganych zmian i zatwierdzeniu podziatu rozwigzanie to staje sie wigzace dla
dalszego przebiegu postepowania. Zatwierdzony prawomocnie podziat wiaze sad, ktéry
bedzie wydawat postanowienie w przedmiocie zatwierdzenia uktadu.

Oznacza to, ze po uzyskaniu zatwierdzenia struktury podziatu wierzycieli dtuznik nie
ponosi ryzyka negatywnych konsekwencji wynikajacych z ewentualnych rozbiezno-
$ci interpretacyjnych co do prawidtowos$ci utworzonych grup wierzycieli. Ustawodawca
wprowadza w ten sposéb mechanizm stabilizacji, ktéry zwieksza przewidywalnos¢ dal-
szego toku postepowania i chroni uczestnikéw przed nagla odmowa zatwierdzenia uktadu
z przyczyn formalnych. Dzieki temu instytucja ta moze stanowi¢ atrakcyjne narzedzie pre-
wencyjnej kontroli poprawno$ci zaproponowanego sposobu grupowania wierzycieli.
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Jezeli jednak sad w toku badania wniosku uzna, ze przedstawiony podziat nie spet-
nia wymogdw prawa, ma obowigzek wskaza¢ w tresci postanowienia konkretne uchy-
bienia oraz zaproponowac ich korekte w taki sposéb, by umozliwi¢ zatwierdzenie
podziatu po wprowadzeniu niezbednych zmian. Tego rodzaju konstruktywna inge-
rencja sagdu ma na celu nie tylko eliminacje btedéw, lecz takze zapewnienie, by sama
korekta byta mozliwie zblizona do pierwotnych propozycji i nie naruszata réwno-
wagi intereséw wierzycieli. W sytuacji, gdy dtuznik zastosuje sie do wskazéwek sadu
i dokona wymaganych modyfikacji, rozstrzygniecie to bedzie wigzace réwniez dla
sadu, ktory nastepnie bedzie orzekat w przedmiocie zatwierdzenia uktadu.

Aby zapewnié sprawnos$¢ procedury, wprowadzono réwniez krétkie terminy na roz-
poznanie wnioskdw dotyczacych podziatu wierzycieli. Sad powinien rozpoznac taki
wniosek w ciggu dwdch tygodni, a ewentualne zazalenie réwniez w tym samym termi-
nie. Dzieki temu uczestnicy postepowania szybko uzyskuja pewnos$¢ co do prawidto-
wosci przyjetej struktury.

Podsumowanie

Propozycje uktadowe stanowig centralny element restrukturyzacji, a ich przygoto-
wanie wymaga dzi$ znacznie wiekszej starannosci niz wczesniej. Musza one by¢ nie
tylko zgodne z przepisami, ale takze logiczne, przejrzyste i ekonomicznie uzasad-
nione. Wprowadzone zmiany wzmacniajg pozycje wierzycieli i zwiekszaja transpa-
rentno$¢ catego procesu, jednoczesnie ograniczajac mozliwo$¢ manipulowania struk-
tura uktadu. W efekcie restrukturyzacja staje sie bardziej przewidywalna i oparta na
realnych podstawach ekonomicznych.

8. Wierzyciel zabezpieczony rzeczowo
na majatku dtuznika

Nowelizacja przepiséw restrukturyzacyjnych wprowadzita bardzo istotne zmiany
w zakresie sytuacji wierzycieli, ktérych wierzytelno$ci sa zabezpieczone na majatku
dtuznika. Zmiany te nie majg charakteru punktowego, lecz obejmuja caly model trak-
towania tej kategorii wierzycieli w postepowaniu restrukturyzacyjnym. Jednym z klu-
czowych rozwiagzan jest wprowadzenie zasady bezwarunkowego objecia tych wierzy-
telnos$ci uktadem z mocy prawa. Celem nowych regulacji jest usprawnienie przebiegu
postepowan restrukturyzacyjnych oraz zwiekszenie szans na zachowanie przedsie-
biorstw zagrozonych niewyptacalnoscia.

8.1. Sytuacja wierzycieli zabezpieczonych na majatku
dituznika przed nowelizacjg

Przed nowelizacja ogdlna zasada byto to, ze wierzytelno$ci zabezpieczone rzeczowo
na mieniu dtuznika, tj. hipoteka, zastawem, zastawem rejestrowym, zastawem skarbo-
wym lub hipoteka morska (wierzytelnosci rzeczowe), nie byty objete uktadem - w tej
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czesci, w jakiej ich wartos¢ znajdowata pokrycie w warto$ci przedmiotu zabezpiecze-
nia. Inaczej méwiac, jesli wierzytelno$¢ byta zabezpieczona np. hipotekg na nierucho-
mosci dtuznika, a szacunkowa warto$¢ likwidacyjna tej nieruchomosci byta wystarcza-
jaca do sptaty tej wierzytelnosci (oczywiscie z ograniczeniem do wysoko$ci hipoteki),
to taki wierzyciel, co do zasady, nie byt objety uktadem z mocy prawa.

Ustawa przewidywata jednak dwa mechanizmy umozliwiajace objecie wierzytelnosci
zabezpieczonej rzeczowo uktadem:

pierwszym z nich byta zgoda wierzyciela na objecie wierzytelno$ci ukitadem
(art. 151 ust. 2 p.r.). Wierzyciel dysponujacy zabezpieczeniem mogt dobrowolnie
wyrazi¢ taka zgode, przy czym musiata ona spetnia¢ okreslone warunki: mie¢ cha-
rakter bezwarunkowy, by¢ nieodwotalna oraz zosta¢ udzielona najpézniej przed
gltosowaniem nad uktadem. Dopuszczalne byto takze jej ztozenie ustnie do proto-
kotu zgromadzenia wierzycieli;

drugim rozwigzaniem byto objecie wierzytelnosci uktadem bez zgody wierzyciela
(art. 151 ust. 2a p.r.). Nastepowato to z mocy prawa (ipso iure), o ile propozycje ukta-
dowe przedstawione przez dtuznika spetniaty okreslone kryteria. Chodzito o sytu-
acje, w ktorych dtuznik albo zapewniat petna sptate wierzytelnosci, obejmujaca
zaréwno nalezno$¢ gtéwna, jak i Swiadczenia uboczne w terminie przewidzianym
w uktadzie, albo gwarantowat zaspokojenie wierzyciela co najmniej na poziomie,
jaki mogltby on uzyska¢ z realizacji zabezpieczenia, na przyktad poprzez sprzedaz
nieruchomosci stanowiacej jego przedmiot.

Warto przy tym podkresli¢, ze wyrazenie zgody na objecie wierzytelno$ci uktadem nie
prowadzito do utraty zabezpieczenia. Pozostawato ono w mocy i nadal chronito wierzy-
telnos¢, cho¢ juz w granicach wynikajacych z tresci uktadu. Dopiero wykonanie uktadu
przez dtuznika stanowito podstawe do wykreslenia zabezpieczenia, co nastepowato na
podstawie prawomocnego postanowienia o stwierdzeniu wykonania uktadu.

Jednoczes$nie nalezy zaznaczy¢, Ze postepowania restrukturyzacyjne wszczete przed
wejsciem w zycie nowelizacji (tj. przed 23 sierpnia 2025 r.) sa nadal prowadzone
wedtug dotychczasowych przepisdw, a wiec z zastosowaniem opisanych wyzej zasad.

Co w przypadku, gdy wierzyciel nie zgodzil sie na objecie ukladem lub dluznik
nie zlozyl propozycji ukladowych pozwalajacych na objecie go uktadem bez zgody
wierzyciela?

Jezeli wierzyciel zabezpieczony rzeczowo nie wyrazit zgody na objecie jego wierzytel-
nosci uktadem, a jednoczeénie dtuznik nie przedstawit propozycji spetniajgcych usta-
wowe Kryteria, zastosowanie znajdowaty szczeg6lne zasady podziatu tej wierzytelno-
$ci. W takiej sytuacji cze$¢ wierzytelnosSci znajdujaca pokrycie w wartosci przedmiotu
zabezpieczenia pozostawata poza uktadem, natomiast pozostata czes¢, czyli ta, ktéra nie
byta zabezpieczona realng wartoscig majatku, byta obejmowana uktadem z mocy prawa.

W nauce prawa dominowat poglad, Ze ustalenie zakresu pokrycia wierzytelno-
$ci powinno opierac sie na oszacowaniu wartosci, jaka mozna bytoby uzyska¢ przy
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przymusowej sprzedazy przedmiotu zabezpieczenia. W praktyce najczesciej odwoty-
wano sie do warto$ci likwidacyjnej, ustalanej na potrzeby postepowania upadtoscio-
wego. Nie brakowato jednak stanowisk wskazujacych, ze wtasciwym punktem odnie-
sienia powinna by¢ hipotetyczna warto$¢ mozliwa do uzyskania w toku egzekucji.

8.1.1. Obowigzkowy podziat na grupy

W poprzednim brzmieniu art. 161 ust. 1 p.r. propozycje uktadowe mogty przewidywac

podziat wierzycieli na grupy obejmujace poszczegdlne kategorie intereséw, w szcze-

gblnosci:

1) wierzycieli, ktérym przystuguja wierzytelnosci ze stosunku pracy i ktérzy wyrazili
zgode na objecie ich uktadem;

2) rolnikéw, ktérym przystuguja wierzytelnosci z tytutu uméw o dostarczenie pro-
duktéw z wlasnego gospodarstwa rolnego;

3) wierzycieli, ktérych wierzytelnosci sg zabezpieczone na sktadnikach majatku
dtuznika hipoteka, zastawem, zastawem rejestrowym, zastawem skarbowym lub
hipoteka morska, a takze przez przeniesienie na wierzyciela wlasnosci rzeczy,
wierzytelnosci lub innego prawa, i ktérzy wyrazili zgode na objecie ich uktadem;

4) wierzycieli bedacych wspdélnikami lub akcjonariuszami dtuznika bedacego spétka
kapitatowa, posiadajacych udziaty lub akcje spétki zapewniajace co najmniej 5%
glos6w na zgromadzeniu wspdlnikéw albo walnym zgromadzeniu akcjonariuszy,
chociazby przystugiwaty im wierzytelno$ci wymienione w pkt 1-3.

W sytuacji, gdy propozycje uktadowe obejmowaty wierzycieli zabezpieczonych rze-
czowo na majatku dtuznika, podziat wierzycieli na grupy miat charakter obowiazkowy
(art. 161 ust. 1a p.r.). Oznaczato to, Ze nie byto dopuszczalne ich faczne traktowanie
z innymi kategoriami wierzycieli - konieczne byto wyodrebnienie odrebnych grup,
uwzgledniajacych specyfike ich sytuacji prawne;.

Przyktad 8

Spétka ,XYZ” sp. z 0.0. posiada zobowigzania handlowe wobec kontrahentéw oraz zo-
bowigzanie wobec banku z tytutu kredytu zabezpieczonego hipoteka na nieruchomosci.
Jezeli bank wyrazit zgode na objecie swojej wierzytelnosci uktadem, wierzyciele powinni
zosta¢ podzieleni co najmniej na dwie grupy: pierwsza obejmujaca wierzytelnos¢ banku
zabezpieczong na majatku dtuznika oraz druga — skupiajgca pozostatych wierzycieli
handlowych. Taki podziat ma na celu zapewnienie adekwatnego uksztattowania warun-
koéw uktadu w odniesieniu do réznych kategorii wierzycieli oraz ochrone ich intereséw.

8.1.2. Zaspokojenie uzyskane z przedmiotu zabezpieczenia

Wierzyciel rzeczowy, ktéry wyrazit zgode na objecie uktadem lub w sytuacji ztoZenia
przez dtuznika propozycji uktadowych zgodnie z art. 151 ust. 2a p.r,, nie byt upraw-
niony do kontynuowania lub wszczecia egzekucji z przedmiotu zabezpieczenia, nieza-
leZnie od rodzaju postepowania restrukturyzacyjnego.
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Natomiast w sytuacji, gdy nie zaistniat zaden z mechanizméw umozliwiajgcych objecie
wierzytelno$ci zabezpieczonej rzeczowo uktadem, zakres uprawnien takiego wierzy-
ciela, w szczegdlnosci mozliwo$¢ prowadzenia egzekucji, uzalezniony byt od rodzaju
postepowania restrukturyzacyjnego prowadzonego wobec dtuznika.

8.1.3. Rodzaje postepowan restrukturyzacyjnych

Polskie prawo restrukturyzacyjne przewiduje kilka rodzajéw postepowan réznigcych
sie stopniem sformalizowania, zakresem ochrony dtuznika oraz rolg sgdu i nadzorcy.
Wyboér odpowiedniego postepowania zalezy przede wszystkim od sytuacji finansowej
przedsiebiorcy, skali zadtuzenia oraz potrzeby zapewnienia ochrony przed egzekucja.
Istniejg cztery rodzaje postepowan restrukturyzacyjnych, tj.: postepowanie o zatwier-
dzenie uktadu, przyspieszone postepowanie uktadowe, postepowanie uktadowe oraz
postepowanie sanacyjne (wiecej na temat postepowan restrukturyzacyjnych w roz-
dziale 11. Cztery procedury restrukturyzacyjne).

8.1.3.1. Postepowanie o zatwierdzeniu uktadu w wariancie
z obwieszczeniem o ustaleniu dnia uktadowego — petna ochrona
egzekucyjna dtuznika

0d dnia obwieszczenia o ustaleniu dnia uktadowego az do zakonczenia postepowa-
nia rozumianego jako wydanie prawomocnego postanowienia o zatwierdzeniu uktadu
albo odmowie jego zatwierdzenia, badZ prawomocnego postanowienia o umorzeniu
postepowania, wierzyciel zabezpieczony rzeczowo nie byt uprawniony do wszczecia
egzekucji przeciwko dtuznikowi, w tym réwniez egzekucji skierowanej do przedmiotu
zabezpieczenia. Analogiczny skutek wystepowat takze w sytuacji nieprzyjecia uktadu
przez wierzycieli - wéwczas ochrona trwata maksymalnie przez okres czterech mie-
siecy od dnia obwieszczenia.

Postepowania egzekucyjne wszczete przed dniem obwieszczenia ulegaty zawiesze-
niu z mocy prawa juz z chwila jego dokonania. W okresie zawieszenia organ egzeku-
cyjny nie mégt podejmowac zadnych czynnosci, w tym réwniez dokonywac sprzedazy
przedmiotu zabezpieczenia.

Po prawomocnym zakonczeniu postepowania o zatwierdzenie uktadu, jego umorze-
niu albo po uptywie czterech miesiecy od dnia obwieszczenia - w przypadku nieprzy-
jecia uktadu - wierzyciel rzeczowy odzyskiwat mozliwo$¢ dziatania i mogt wystapic
z wnioskiem o podjecie zawieszonego postepowania egzekucyjnego.

8.1.3.2. Postgpowanie o zatwierdzeniu uktadu w wariancie
bez obwieszczenia o ustaleniu dnia uktadowego — brak ochrony
egzekucyjnej dtuznika

W postepowaniu o zatwierdzenie uktadu prowadzonym bez obwieszczenia o ustale-
niu dnia uktadowego dtuznik nie korzystat z ochrony egzekucyjnej, co oznaczato brak
ustawowego zakazu prowadzenia egzekucji.
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W konsekwencji wierzyciel zabezpieczony rzeczowo moégt prowadzi¢ postepowanie
egzekucyjne zaréwno z przedmiotu zabezpieczenia, jak i - co do zasady - z pozosta-
tych sktadnikéw majatku dtuznika w zakresie niezbednym do zaspokojenia przystugu-
jacej mu wierzytelnosci.

8.1.3.3. Postepowanie uktadowe i przyspieszone postepowanie
uktadowe — ograniczona ochrona egzekucyjna

Wierzytelno$ci nieobjete uktadem, w tym wierzytelno$ci zabezpieczone rzeczowo,
mogty by¢ dochodzone na zasadach ogélnych, a wiec w drodze egzekucji singular-
nej prowadzonej z przedmiotu zabezpieczenia. Jednocze$nie przepisy przewidywaty
mechanizm ochronny dla dtuznika. Na jego wniosek lub na wniosek nadzorcy sado-
wego sedzia-komisarz moégt zawiesi¢ postepowanie egzekucyjne dotyczace takich
wierzytelno$ci, jezeli egzekucja byta skierowana do sktadnika majatku niezbednego
do dalszego prowadzenia przedsiebiorstwa. Zawieszenie to miato jednak charakter
czasowy i mogtlo zostac¢ orzeczone na okres nie dtuzszy niz trzy miesiace.

8.1.3.4. Postepowanie sanacyjne — petna ochrona egzekucyjna difuznika

0d chwili otwarcia postepowania sanacyjnego az do jego prawomocnego zakonczenia
albo umorzenia niedopuszczalne byto wszczecie egzekucji z przedmiotu zabezpieczenia.

Postepowania egzekucyjne wszczete przed otwarciem sanacji ulegaty natomiast zawiesze-
niu z mocy prawa z dniem jej otwarcia. Dopiero po prawomocnym zakornczeniu postepo-
wania sanacyjnego albo jego umorzeniu wierzyciel zabezpieczony rzeczowo mogt wysta-
pi¢ do organu egzekucyjnego z zadaniem podjecia zawieszonego postepowania.

8.2. Sytuacja wierzycieli zabezpieczonych na majatku
dtuznika po nowelizacji

Nowelizacja przepiséw Prawa restrukturyzacyjnego w istotny sposéb zmodyfikowata
sytuacje wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo. Jej gtéwnym zatozeniem byto lepsze
wywazenie intereséw dtuznika i wierzycieli, a takze uproszczenie oraz uporzadkowa-
nie procedur. Najwazniejsze zmiany mozna uja¢ w kilku kluczowych obszarach:

1) Wierzytelnosci zabezpieczone sa z mocy prawa objete ukladem;

Nie potrzeba juz zgody wierzyciela - wierzytelnosci sa z mocy prawa objete uktadem.

2) Obowiazkowy podzial wierzycieli na grupy;

Wierzyciele zabezpieczeni rzeczowo musza obowigzkowo znaleZ¢ sie w innej grupie
propozycji uktadowych.

3) Minimalny poziom zaspokojenia;

Wierzyciel zabezpieczony rzeczowo na majatku dtuznika nie moze otrzymac mniej, niz

dostatby w przypadku upadtosci dtuznika, chyba zZe sam zgodzi sie na mniej korzystne
warunki.
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4) Zakaz zmiany sposobu splaty zabezpieczenia bez zgody wierzyciela;

Jezeli umowa ustanawiajaca zabezpieczenie przewidywata okreslony sposéb zaspokoje-
nia, przyktadowo, poprzez sprzedaz przedmiotu zabezpieczenia w drodze egzekucji, dtuz-
nik nie moze jednostronnie zastapi¢ tego mechanizmu innym rozwiazaniem, takim jak
konwersja wierzytelnosci na udziaty lub akcje w kapitale zaktadowym. Taka modyfikacja
jest dopuszczalna wytacznie za wyrazng zgoda wierzyciela.

5) Mozliwo$¢ zmiany lub sprzedazy przedmiotu zabezpieczenia tylko za zgoda
wierzyciela;

Uktad sam w sobie nie moze zmienia¢ lub znosi¢ przedmiotu zabezpieczenia, chyba ze

wyrazi na to zgode uprawniony do tego wierzyciel.

6) Obowiazek wykonania tzw. testu zaspokojenia wierzyciela;

W ramach testu zaspokojenia konieczne jest wykazanie, Ze wierzyciel zabezpieczony
rzeczowo nie znajdzie sie w mniej Korzystnej sytuacji niz w przypadku przeprowadze-
nia postepowania upadto$ciowego, a w odniesieniu do dtuznikéw nieposiadajacych
zdolnosci upadto$ciowej - ze jego sytuacja nie bedzie gorsza niz w scenariuszu egze-
kucyjnym.

7) Zakaz prowadzenia egzekucji z przedmiotu zabezpieczenia;

Objecie wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo uktadem z mocy prawa prowadzi do
ujednolicenia zasad dotyczacych egzekucji - co do zasady wytaczona zostaje mozli-
wos$¢ prowadzenia egzekucji z przedmiotu zabezpieczenia, niezaleznie od rodzaju
prowadzonego postepowania restrukturyzacyjnego. Wyjatek dotyczy postepowa-
nia o zatwierdzenie uktadu prowadzonego bez dokonania obwieszczenia. W takim
wariancie dtuznik nie korzysta z ochrony przeciwegzekucyjnej, a wierzyciel moze pro-
wadzi¢ egzekucje na zasadach ogélnych.

8) Nowe zasady przyjmowania ukladu (tzw. cross-class cram-down);

Po wprowadzeniu zmian dopuszczalne stato sie przyjecie uktadu réwniez w sytuacji
sprzeciwu cze$ci grup wierzycieli, w tym takze wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo,
pod warunkiem ze uktad spetnia wymogi ochrony ich intereséw, okreslone w przepi-
sach (art. 165 ust. 2 oraz art. 119 ust. 4 p.r.).

9) Nowe przestanki odmowy zatwierdzania uktadu;

Jezeli wierzyciel, ktéry oddat glos przeciwko uktadowi, wykaze, ze jego sytuacja
w wyniku jego wykonania bytaby mniej korzystna niz w scenariuszu upadto$ciowym
albo w przypadku zakonczenia postepowania restrukturyzacyjnego bez zawarcia
uktadu, sad bedzie zobligowany odmoéwic jego zatwierdzenia.

8.2.1. Zakres kluczowych zmian

Nowelizacja Prawa restrukturyzacyjnego w sposob istotny zmienita zasady obej-
mowania ukltadem wierzytelno$ci zabezpieczonych na majatku dtuznika, wprowa-
dzita obowigzkowy podzial wierzycieli na grupy intereséw, rozszerzyta znaczenie
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testu zaspokojenia oraz ustanowita nowe przestanki odmowy zatwierdzenia uktadu.
Zmiany objety réwniez zasady ochrony wierzycieli rzeczowych oraz mechanizmy gto-
sowania nad uktadem.

Ponizej przedstawiono najwazniejsze rozwigzania wprowadzone nowelizacja oraz ich
praktyczne znaczenie dla dtuznikéw i wierzycieli uczestniczacych w postepowaniach
restrukturyzacyjnych.

8.2.1.1. Objecie uktadem z mocy prawa wierzytelnosci osobistych
zabezpieczonych na majatku dtuznika

Jak juz wskazano, wierzytelno$¢ osobista zabezpieczona na majatku dtuznika jest
objeta uktadem z mocy prawa. Na gruncie znowelizowanych przepiséw objecie to ma
charakter bezwarunkowy, co oznacza, Ze nie jest uzaleznione od zgody wierzyciela.
Jednoczes$nie objecie uktadem nie prowadzi do wygasniecia zabezpieczenia - nadal
pozostaje ono w mocy.

W konsekwencji wierzyciel posiadajacy wierzytelno$¢ zabezpieczong rzeczowo na
majatku dtuznika, o ile powstata ona przed dniem otwarcia postepowania restruktu-
ryzacyjnego - nie musi wyrazac zgody na objecie jej uktadem. Nastepuje to automa-
tycznie z chwilg otwarcia postepowania. Decydujgce znaczenie ma przy tym moment
powstania wierzytelnosci, a nie termin jej wymagalnoSci.

Za wierzytelnoSci zabezpieczone uznaje sie te, ktdre zostaly objete zabezpieczeniem
w postaci hipoteki, zastawu, zastawu rejestrowego, zastawu skarbowego, hipoteki
morskiej, jak réwniez poprzez przeniesienie wiasnosci rzeczy, wierzytelnosci lub
innego prawa na wierzyciela. Zakres tego zabezpieczenia odnosi sie do tej czeSci wie-
rzytelnosci, ktéra znajduje pokrycie w wartosci przedmiotu zabezpieczenia, ustalanej
wedtug zasad wiasciwych dla postepowania upadtosciowego.

8.2.1.2. Podziat wierzycieli na grupy oraz zatwierdzenie go przez sad

Po nowelizacji dtuznik musi dzieli¢ wierzycieli na grupy wedtug ich rodzaju i intere-
séw. Powyzsze wynika ze zmiany art. 161 ust. 1, 1a i dodania ust. 4-7 p.r. (wiecej na
temat grup wierzycieli w rozdziale 7. Co przedsiebiorca oferuje wierzycielom, czyli
propozycje ukladowe).

Obowigzkowo muszg by¢ osobne grupy, m.in. dla:

a) pracownikdéw (jesli wyrazili zgode na objecie ich uktadem),

b) rolnikéw (za dostawy produktéw z wiasnych gospodarstw),

c) wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo (np. bankéw, leasingodawcéw).

Na wniosek dtuznika, nadzorcy sagdowego, zarzadcy, rady wierzycieli, a takze wierzy-
ciela lub grupy wierzycieli dysponujacych tgcznie ponad 30% sumy wierzytelnosci,
sad zatwierdza podziat wierzycieli na grupy odpowiadajace poszczegélnym Kkate-

goriom intereséw. W przypadku stwierdzenia nieprawidlowosci sad jest zobowia-
zany wskaza¢, jakie elementy podziatu wymagaja korekty. Na postanowienie w tym
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przedmiocie przystuguje zazalenie. Prawomocnie zatwierdzony podzial wierzycieli
- zar6wno w pierwotnym Kksztatcie, jak i po uwzglednieniu wskazéwek sadu - wigze
sad rozpoznajacy sprawe zatwierdzenia uktadu. Oznacza to, Ze przy ocenie uktadu
sad opiera sie na uprzednio ustalonym i zatwierdzonym podziale na grupy interesow.
Warto przy tym zaznaczy¢, Ze procedura ta nie znajduje zastosowania w postepowaniu
o zatwierdzenie uktadu, w ktérym nie przewidziano etapu sadowego zatwierdzania
podziatu wierzycieli na grupy.

8.2.1.3. Propozycje uktadowe

Konsekwencjg objecia uktadem z mocy prawa wierzytelno$ci zabezpieczonych rze-
czowo na majatku dtuznika byto uregulowanie zasad restrukturyzacji tych wierzytel-
nosci w ramach postepowan restrukturyzacyjnych.

Propozycje uktadowe dla wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo:

1) Musza przewidywac stopien zaspokojenia nie mniej korzystny niz w poste-
powaniu upadlos$ciowym, ktére bytoby prowadzone wobec dtuznika, chyba
ze wierzyciel wyrazi zgode na warunki mniej korzystne;

Tre$¢ propozycji uktadowych nie moze prowadzi¢ do zaspokojenia wierzytelnosci

zabezpieczonej rzeczowo w sposob mniej korzystny niz w postepowaniu upadtoscio-

wym, ktére mogtoby by¢ prowadzone wobec dtuznika. Wierzyciel rzeczowy powi-
nien oczekiwa¢ w ramach uktadu zaspokojenia wierzytelnosci na poziomie takim jak

w upadtosci lub na poziomie wyzszym niz w upadtosci.

2) Nie moga przewidywaé innego sposobu zaspokojenia niZz przewidziany
w umowie ustanawiajjcej zabezpieczenie, chyba ze wierzyciel wyrazil na to
zgode;

Propozycje dla wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo nie moga przewidywac innego
sposobu zaspokojenia niz przewidziany w umowie ustanawiajgcej zabezpieczenie.
Wierzyciel moze jednak wyrazi¢ na to zgode. Jezeli brak jest jakichkolwiek postano-
wienn umownych dotyczacych sposobu zaspokojenia z przedmiotu zabezpieczenia, to
standardowym sposobem zaspokojenia wierzytelnosci rzeczowej jest sprzedaz przed-
miotu zabezpieczenia, czyli zaspokojenie wierzyciela przez sptate w pienigdzu. Takie
propozycje uktadowe dopuszczalne sg w stosunku do kazdego zabezpieczenia rzeczo-
wego.

3) Moga przewidywa¢ zmiane przedmiotu zabezpieczenia wierzytelnosci za
zgoda wierzyciela lub jego sprzedaz;

Wierzyciel moze wyrazi¢ zgode na zmiane przedmiotu zabezpieczenia, np. hipo-

teke ustanowiong na nieruchomosci na zastaw rejestrowy na linii produkcyjnej.

Oswiadczenie musi by¢ bezwarunkowe, a jego forma powinna by¢ dostosowana do

tre$ci podejmowanej czynnos$ci prawnej (np. w wypadku hipoteki na pi$mie z podpi-

sem notarialnie po$wiadczonym).
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W przypadku sprzedazy przedmiotu zabezpieczenia nadzorca wykonania uktadu lub
zarzadca przymusowy przeprowadzajg sprzedaz, przyjmuja zaptate, przenosza wta-
snos$¢ na nabywece, a nastepnie dzielg uzyskang kwote w trybie i na zasadach jak dla
odrebnego planu podziatu w postepowaniu upadto$ciowym.

8.2.1.4. Test zaspokojenia z perspektywy wierzyciela zabezpieczonego
rzeczowo

Nowe przepisy Prawa restrukturyzacyjnego wprowadzilty obowigzek sporzadzenia
testu zaspokojenia wierzycieli. Test ma uwzglednia¢ poréwnanie uktadu z wynikami
ewentualnego postepowania upadto$ciowego. Test ma stuzy¢ wykazaniu, ze wierzy-
ciele, w tym wierzyciele zabezpieczeni rzeczowo na majatku dtuznika, nie sa trakto-
wani w ramach uktadu gorzej niz w przypadku realizacji scenariusza upadto$ciowego.
Test ma zawiera¢ analize warto$ci majatku i przedsiebiorstwa dtuznika, kolejnosé
zaspokajania poszczegdlnych wierzycieli, przewidywany czas realizacji uktadu oraz
koszty postepowania. Test zaspokojenia wierzyciela stanowi jeden z najbardziej istot-
nych dokumentéw, pozwalajgcych na dokonanie oceny, czy warunki zaproponowane
w ramach uktadu sg korzystniejsze niz w przypadku alternatywnej upadtos$ci. Jest to
narzedzie utatwiajace wierzycielowi podjecie decyzji o oddaniu gtosu oraz ocenie opta-
calno$ci przyjecia uktadu (wiecej na temat testu zaspokojenia w rozdziale 5. Czego
z testu zaspokojenia dowiedza sie wierzyciele).

8.2.1.5. Zaspokojenie z przedmiotu zabezpieczenia

Kolejng konsekwencja objecia wierzytelnosci zabezpieczonej rzeczowo na majatku
dtuznika jest brak mozliwoéci prowadzenia egzekucji z przedmiotu zabezpiecze-
nia niezaleznie od rodzaju postepowania restrukturyzacyjnego. Wobec powyzszego
postepowania egzekucyjne (zaréwno sgdowe, jak i administracyjne), wszczete przed
dniem otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego (ustaleniem dnia uktadowego,
o ktérym obwieszczono), ulegaja zawieszeniu z mocy prawa z dniem otwarcia poste-
powania, a po dniu otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego niedopuszczalne jest
wszczecie egzekucji, w tym egzekucji z przedmiotu zabezpieczenia.

8.2.1.6. Nowe przestanki do odmowy zatwierdzania uktadu

Nowelizacja wprowadzita zmiany nie tylko w zakresie zasad przyjmowania uktadu,

ale takze przestanek odmowy zatwierdzenia uktadu. Zmianie ulegt art. 165 ust. 2 p.r,,

zgodnie z ktérym, sad odmawia (przestanka obligatoryjna) zatwierdzenia uktadu,

jezeli w wyniku wykonania uktadu wierzyciel znalaziby sie w mniej korzystnej sytu-

acji niz w przypadku:

a) przeprowadzenia postepowania likwidacyjnego (upadtosciowego albo egzekucyj-
nego) lub

b) zakonczenia postepowania restrukturyzacyjnego bez przyjecia uktadu.

Warunkiem odmowy zatwierdzenia uktadu na tej podstawie jest zgtoszenie przez wie-
rzyciela, ktéry gtosowat przeciwko jego przyjeciu, stosownych zastrzezen, w ktérych
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wykaze - w sposéb uzasadniony - ze wykonanie uktadu prowadzitoby do pogorszenia
jego sytuacji. Sam sprzeciw nie jest wiec wystarczajacy, konieczne jest wykazanie real-
nego i mierzalnego uszczerbku. Przestanka ta ma szczeg6lne znaczenie z perspektywy
wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo, wobec ktorych propozycje uktadowe muszg
gwarantowac poziom zaspokojenia co najmniej réwny temu, jaki mogliby osiagnac
w postepowaniu upadtoSciowym prowadzonym wobec dtuznika. Narzedziem pozwa-
lajacym na dokonanie takiej oceny jest test zaspokojenia, ktéry umozliwia poréwnanie
obu scenariuszy i weryfikacje, czy interes wierzyciela zostat nalezycie zabezpieczony.

Podsumowanie

Wprowadzone zmiany w istotny sposdb przeksztatcity pozycje wierzycieli zabezpie-
czonych rzeczowo w postepowaniach restrukturyzacyjnych. Dotychczas funkcjono-
wali oni w pewnym zakresie poza uktadem, zachowujac szeroka mozliwo$¢ samodziel-
nego dochodzenia swoich roszczen. Jednym stowem - byli uprzywilejowani. Obecnie
zostali wigczeni do jednolitego procesu restrukturyzacyjnego, co sprzyja jego wiekszej
spdjnosci i efektywnosci. Nie oznacza to jednak ostabienia ich ochrony. Ustawodawca
utrzymat i rozbudowat mechanizmy zabezpieczajace ich interesy, w szczegé6lnosci
poprzez wprowadzenie zasady minimalnego poziomu zaspokojenia, obowigzku spo-
rzadzenia testu zaspokojenia oraz mozliwosci odmowy zatwierdzenia uktadu przez
sad w razie naruszenia ich praw. W rezultacie nowe regulacje zmierzaja do wywaze-
nia intereséw stron - z jednej strony, umozliwiaja dtuznikowi skuteczne przeprowa-
dzenie restrukturyzacji, z drugiej zas, zapewniajg wierzycielom realng ochrone przed
pogorszeniem ich sytuacji. Tego rodzaju réwnowaga stanowi jeden z kluczowych fila-
réw wspotczesnego prawa restrukturyzacyjnego.

9. Nowe zasady przyjmowania uktadu
(cross-class cram-down)

Rewolucyjnie zmienity sie zasady przyjmowania uktadu. W niniejszym rozdziale
przedstawiamy analize mechanizméw przyjmowania uktadu w polskim Prawie
restrukturyzacyjnym, ze szczegélnym uwzglednieniem zmian legislacyjnych wynika-
jacych z implementacji Dyrektywy 2019/1023. Kluczowy dla omawianej problema-
tyki jestart. 119 p.r,, ktéry definiuje wymogi kapitatowe i osobowe oraz merytoryczne
niezbedne do uznania, ze wola wierzycieli zostata sformutowana w sposéb wiazacy
dla ogoétu wierzycieli, dtuznika i sadu, a w konsekwencji przegtosowane propozycje
uktadowe staty sie przyjetym uktadem.

9.1. Ewolucja modelu gtosowania nad uktadem

Fundamentem kazdego postepowania restrukturyzacyjnego jest dazenie do zawarcia
porozumienia miedzy dtuznikiem a jego wierzycielami w formule uktadu. Uktad nie
jest jednak zwykla umowa (w tym takze nie jest nowacja), lecz specyficzna (ztozona
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i wielopodmiotowa) czynnoscia konwencjonalng o charakterze i prawnomaterialnym,
i procesowym, ktéra - po zatwierdzeniu przez sad - wywiera skutki réwniez wobec
wierzycieli gtosujgcych przeciwko niemu lub w ogéle niebioracych udziatu w gtoso-
waniu. Uktad taczy w sobie pierwiastki prywatnoprawne i publicznoprawne. Uktad
jest centralng instytucja Prawa restrukturyzacyjnego. Poprzez zawarcie uktadu z wie-
rzycielami dtuznik ponownie ma mozliwo$¢ wykona¢ swoje zobowiazania, lecz nie
w pierwotnym ksztatcie, ale w sposéb okre$lony uktadem. Uktad powinien wiec tak
zrestrukturyzowac zadtuzenie, by mozliwe byto nie tylko odzyskanie wyptacalnosci,
ale i jej utrzymanie w okresie wykonywania zrestrukturyzowanych zobowigzan.

Tradycyjne podejscie do przyjmowania uktadu opierato sie na zasadzie konsensualnej
wiekszosci. Jednak wspotczesne trendy legislacyjne, inspirowane potrzeba ratowa-
nia przedsiebiorstw o potencjale ekonomicznym, wprowadzity mechanizmy pozwa-
lajgce na przetamanie oporu mniejszosci, a nawet catych grup wierzycieli. Przepis
art. 119 p.. w obecnym brzmieniu jest odzwierciedleniem tego balansu miedzy
ochrona praw majatkowych pojedynczego wierzyciela a interesem og6lnym (spotecz-
nym), jakim jest utrzymanie podmiotu gospodarczego w obrocie.

9.2. Rodzaje uktadow

Uktad moze mie¢ postac:
a) uktadu jednolitego (wierzyciele nie sg dzieleni na grupy intereséw),

b) uktadu grupowego konsensualnego (wierzyciele zostaja podzieleni na grupy
wedtug kategorii intereséw, przy czym jesli wszystkie grupy zagtosuja za uktadem
- mamy do czynienia z uktadem konsensualnym),

c) uktadu grupowego niekonsensualnego (wierzyciele zostajg podzieleni na grupy
wedtug kategorii intereséw, przy czym nie wszystkie grupy gtosuja za uktadem
- mamy do czynienia z uktadem niekonsensualnym).

9.2.1. Zasady ogodlne — uktad jednolity

Podstawowy model przyjecia uktadu, okre$lony w art. 119 ust. 1 ustawy - Prawo
restrukturyzacyjne, opiera sie na konstrukgcji tzw. uktadu jednolitego.

Mechanizm ten zaktada kumulatywne speinienie dwoch przestanek: wiekszosci

osobowej oraz wiekszos$ci kapitatowej, ktore to wiekszosci konstytuujg wierzyciele

uprawnieni do glosowania nad uktadem i (zarazem) bioracy udziat w akcie gtosowa-

nia. Uchwata o przyjeciu uktadu zapada, jezeli:

1) wypowie sie za nig wiekszo$¢ glosujacych wierzycieli (wiekszos¢ ,gtow”), ktd-
rzy oddali wazny glos (wiekszos¢ osobowa);

2) wierzyciele ci dysponuja tacznie co najmniej 2/3 sumy wierzytelno$ci przystu-
gujacych glosujacym wierzycielom (wiekszos$¢ kapitatowa);

3) w akcie glosowania uczestniczy co najmniej 1/5 wierzycieli uprawnionych do
glosowania nad uktadem (kworum).
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Warto podkresli¢, ze ustawodawca postuguje sie pojeciem ,gtosujacych wierzycieli”.
Oznacza to, Ze dla obliczenia wiekszoS$ci nie bierze sie pod uwage ogoélnej liczby wie-
rzycieli umieszczonych w spisie wierzytelnos$ci jako uprawnionych do gtosowania nad
uktadem, lecz jedynie tych, ktérzy wykazali aktywno$¢ procesowa i oddali wazny gtos.
Jest to rozwigzanie proefektywnos$ciowe (obowigzujace w Polsce od 2016 r.), eliminu-
jace problem biernosci wierzycieli, ktdra w dawnych rezimach prawnych czesto unie-
mozliwiata skuteczne przeprowadzenie restrukturyzacji.

Przyktad 9

W postepowaniu restrukturyzacyjnym spétki ,XYZ” sp. z 0.0. do gtosowania nad ukfa-
dem uprawnionych jest 100 wierzycieli. Na zgromadzeniu wierzycieli aktywnie uczest-
niczy jednak jedynie 60 wierzycieli, ktérzy oddaja wazne gtosy.

Za przyjeciem uktadu gtosuje 45 wierzycieli posiadajacych tacznie 7 min zt wierzytel-
no$ci, natomiast przeciwko gtosuje 15 wierzycieli dysponujacych wierzytelnosciami
o wartosci 3 min zt.

Przy ocenie, czy ukfad zostat przyjety, bierze sie pod uwage wytacznie wierzycieli,
ktorzy rzeczywiscie oddali wazny gtos, a wiec 60 aktywnych uczestnikow gtosowania.
Nie uwzglednia sie natomiast 40 wierzycieli, ktérzy pozostali bierni i nie uczestniczyli
w procedurze gtosowania. Dzieki temu brak aktywnosci czesci wierzycieli nie blokuje
mozliwosci zawarcia uktadu i przeprowadzenia restrukturyzacii.

Wymoég wiekszo$ci 2/3 kapitatu jest rygorystyczny, co ma gwarantowac, ze uktad nie
zostanie narzucony przez drobnych wierzycieli podmiotom, dla ktérych skutki reduk-
cji zadtuzenia beda najbardziej dotkliwe finansowo. Z drugiej strony, wymdg wiek-
szos$ci osobowej chroni przed ,dyktatem” jednego, dominujgcego wierzyciela. Warto
doda¢, ze prawodawca unijny jako maksymalny prég wiekszosci dopuszcza poziom
75%; wyzsze wymogi bytyby sprzeczne z porzadkiem prawnym UE (art. 9 ust. 6
Dyrektywy 2019/1023).

9.2.2. Gtosowanie w grupach - uktad grupowy konsensualny

Zgodnie z art. 161 ustawy - Prawo restrukturyzacyjne, mozliwe jest dokonanie
podziatu wierzycieli na odrebne grupy, obejmujace poszczegdlne kategorie intere-
séw. W praktyce najczesciej wyodrebnia sie m.in. instytucje finansowe (wierzycieli
zabezpieczonych rzeczowo), kontrahentéw handlowych, pracownikéw czy Zaktad
Ubezpieczen Spotecznych. W przypadku przyjecia takiego modelu gtosowania zasto-
sowanie znajduje art. 119 ust. 2 p.r,, zgodnie z ktérym uktad zostaje przyjety wtedy,
gdy w kazdej grupie z osobna zostang spetnione przestanki wiekszosci osobowej
oraz wiekszo$ci kapitatowej wynoszacej co najmniej 2/3 kapitatu (zasada podwojnej
wiekszosci).

Z tych wzgleddw taki uktad nazywamy uktadem konsensualnym, gdyz spotyka sie on
z aprobatg wszystkich grup interesow.
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Zasada ta stanowi wyraz ochrony jednorodnosci intereséw. Wierzyciele o odmiennej
charakterystyce ekonomicznej (np. zabezpieczony bank vs. dostawca towaréw) moga
mie¢ sprzeczne cele. Glosowanie grupowe ma zapobiega¢ sytuacji, w ktérej wierzy-
ciele o stabszej pozycji negocjacyjnej sg ,przegtosowywani” przez grupe o zupetnie
innej specyfice wierzytelno$ci. Jednakze sztywne trzymanie sie wymogu akceptacji
uktadu przez kazda grupe mogtoby prowadzi¢ do paralizu decyzyjnego, gdzie jedna
mata grupa wierzycieli blokuje proces uzdrowienia catego przedsiebiorstwa. Tutaj
pojawia sie rola art. 119 ust. 3 p.r,, a wiec klasyczny cross-class cram-down.

9.2.3. Mechanizm cross-class cram-down — uktad grupowy
niekonsensualny

Najbardziej doniostg zmiang w procedurze przyjmowania uktadu jest rozbudowany
mechanizm narzucenia uktadu wbrew sprzeciwowi grup wierzycieli (cross-class cram-
-down). Pozwala on na uznanie uktadu za przyjety, nawet jesli w niektérych grupach
nie uzyskano wymaganej wiekszo$ci (osobowej lub kapitatowej).

Zgodnie z nowym brzmieniem art. 119 ust. 3 p.r,, uktad zostaje przyjety mimo braku
wiekszosci w niektérych grupach, jezeli speinione jest kryterium minimalnego
poparcia stopnia pierwszego lub kryterium minimalnego poparcia stopnia dru-
giego. Dla przyjecia uktadu wystarczy, Ze spetnione jest kryterium pierwszego stopnia
- w takim wypadku kryterium dalsze w ogoéle nie podlega badaniu. Jesli jednak kry-
terium podstawowe nie jest spetnione (nie osiagnieto stosownych wiekszosci posréd
grup lub brak grup skupiajgcych tzw. wierzycieli senioralnych), wtedy trzeba zweryfi-
kowa¢ kryterium drugiego stopnia. Wyglada to nastepujaco:

I. Wariant pierwszy (art. 119 ust. 3 pkt 1 p.r))

Uktad przechodzi, jezeli osiggniete zostanie kryterium minimalnego poparcia
stopnia pierwszego, czyli kumulatywnie spetnione sg cztery warunki:

1) taczna suma wierzytelnos$ci wszystkich gtosujacych ,za” (ze wszystkich grup)
wynosi co najmniej polowe sumy wierzytelno$ci gtosujgcych wierzycieli;

2) za przyjeciem uktadu opowiedziata sie wiekszo$¢ grup wierzycieli;

3) wsrod grup gtosujacych ,za uktadem” znajduje sie co najmniej jedna grupa
tzw. wierzycieli senioralnych;

4) w akcie glosowania uczestniczy co najmniej 1/5 wierzycieli uprawnionych do
gtosowania nad uktadem (kworum).

Ten model premiuje uktady, ktére zyskaty poparcie wierzycieli kluczowych - tych,
ktérzy dysponuja zabezpieczeniami na majatku dtuznika lub odpowiednim pierw-
szenstwem zaspokojenia w razie realizacji scenariusza upadto$ciowego. Ich zgoda
jest legitymacja do narzucenia ukladu grupom niezabezpieczonym. Wyjasnijmy
- pod pojeciem wierzycieli senioralnych rozumie¢ nalezy wierzycieli zabez-
pieczonych na majatku dluznika prawami zastawniczymi (art. 161 ust. 1la
pkt 3 p.r.) lub wierzycieli zakwalifikowanych do pierwszej kategorii zaspokojenia
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w postepowaniu upadto$ciowym (art. 342 ust. 1 pkt 1 Prawa upadto$ciowego;
dalej réwniez jako p.u.).

Wariant drugi (art. 119 ust. 3 pkt 2 p.r.)

Jezeli nie uda sie uzyskac¢ poparcia wiekszosci grup, uktad nadal moze zostaé przy-

jety, jesli osiggniete zostanie kryterium minimalnego poparcia stopnia drugiego.

Spelnienie tego kryterium polega na kumulatywnym ziszczeniu sie trzech naste-

pujacych warunkow:

1) tgczna suma wierzytelnos$ci wszystkich gtosujacych ,za” (ze wszystkich grup)
wynosi co najmniej polowe sumy wierzytelno$ci gtosujgcych wierzycieli;

2) za przyjeciem uktadu opowiedziata sie co najmniej jedna grupa tzw. wierzy-
cieli ,materialnych”, czyli takich, ktérzy otrzymaliby jakiekolwiek zaspokoje-
nie przy zastosowaniu wyceny restrukturyzacyjnej zaktadajacej kontynuacje
dziatalnoSci (going concern), przy czym poziom zaspokojenia ustala sie wedtug
kolejnosci przewidzianej w przepisach Prawa upadtosciowego;

3) w akcie glosowania uczestniczy co najmniej 1/5 wierzycieli uprawnionych do
gtosowania nad uktadem (kworum).

Jest to rozwigzanie nowoczesne, wprost zaczerpniete z dyrektywy o restruktury-
zacji zapobiegawczej. Odwotuje sie ono do testu ekonomicznego, a mianowicie:
jezeli grupa wierzycieli, ktéra realnie ,jest w pieniadzu” (czyli wierzytelnosci maja
pokrycie w majatku dtuznika przy zatozeniu dalszego dziatania jego przedsiebior-
stwa), popiera uktad, to jej gtos ma wage wystarczajaca do przetamania oporu
innych. Ekonomiczng warto$¢ przedsiebiorstwa w ruchu ustala sie w ramach
testu zaspokojenia, a wiec w sposdb opisany w art. 10a ust. 1 pkt 1 lit. a) p.r. Jak
wiec wynika z powyzszego, prawodawca premiuje tych wierzycieli, ktérzy uwie-
rzyli w plan restrukturyzacyjny i chca da¢ dtuznikowi druga szanse, przy czym nie
jest to czysta gra hazardowa, lecz decyzja podjeta w oparciu o ekonomiczng ana-
lize. Analiza ta powinna by¢ wykonana w sposob rzetelny i obiektywny, dlatego
autorem testu zaspokojenia nie jest sam dtuznik, lecz doradca restrukturyzacyjny
(nadzorca albo zarzadca). Przyjety mechanizm gtosowania uzmystawia nam, jak
kluczowa funkcje w nowym prawie petni test zaspokojenia. Jest to nie tylko doku-
ment oceniajgcy realno$¢ wykonania uktadu i prognozowany poziom zaspokoje-
nia, lecz stanowi takze dla sadu i nadzorcy formalny punkt odniesienia w zakresie
ustalania wynikéw gltosowania.

Jezeli postepowanie restrukturyzacyjne prowadzone jest wobec mikroprzedsie-
biorcy i nie sporzadzono testu zaspokojenia (art. 10a ust. 4 p.r.), a wyniki glo-
sowania maja by¢ ustalane w oparciu o kryterium minimalnego poparcia stop-
nia drugiego (art. 119 ust. 3 pkt 2 p.r.), konieczne jest przedioZenie stosownej
wyceny. Przyja¢ nalezy, cho¢ nie wynika to wprost z brzmienia przepiséw, ze
w takim wypadku to na dtuzniku spoczywa ciezar udowodnienia, Ze spetnione
sa przestanki zatwierdzenia uktadu. Sytuacja bedzie ksztaltowata sie zgota
odmiennie, gdy uktad jest konsekwencja przegtosowania propozycji uktadowych
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wierzycielskich lub pochodzacych od nadzorcy (zarzadcy). W takim wypadku test
zaspokojenia niewatpliwie powinien by¢ sporzadzony, a w razie jego braku przy-
jac nalezy, ze przestanka z art. 119 ust. 3 pkt 2 p.r. nie zostata wykazana, a wobec
tego postepowanie ulega umorzeniu z uwagi na brak mozliwosci stwierdzenia
przyjecia uktadu.

9.3. Zasada bezwzglednego (absolutnego)
pierwszenstwa

Aby mechanizm cross-class cram-down nie stat sie¢ narzedziem krzywdzacym wierzy-
cieli sprzeciwiajgcych sie uktadowi, ale nieposiadajacych dostatecznie istotnej pozy-
cji kapitatowej, by doprowadzi¢ do nieprzyjecia uktadu - ustawodawca wprowadzit
w art. 119 ust. 4 p.r. kryterium stusznos$ci oparte na tzw. zasadzie bezwzglednego
pierwszenstwa. Zgodnie z nig, jezeli wierzyciele z grupy o nizszym stopniu zaspokoje-
nia w hipotetycznym postepowaniu upadto$ciowym (wierzyciele z nizszych kategorii
upadtosciowych) majg otrzymac w drodze uktadu jakiekolwiek zaspokojenie, to grupy
0 wyzszym stopniu zaspokojenia, ktére gtosowaty przeciwko uktadowi, musza zosta¢
zaspokojone w catosci.

Zasada ta ma kluczowe znaczenie dla sprawiedliwo$ci dystrybutywnej uktadu. Chroni

ona prawa gwarantowane wierzycielom w upadto$ciowym scenariuszu alternatyw-

nym. Jezeli wiec dtuznik chce w wykonaniu uktadu zaspokoi¢ wierzycieli ,gorszych”

co do prawa zaspokojenia w upadtosci, moze to zrobi¢, ale pod nastepujacymi warun-

kami, tj.:

1) wierzycielom posiadajacym wyzsze pierwszenstwo zaspokojenia upadtoSciowego
zaoferuje petng sptate ich wierzytelnosci albo

2) mimo niespetnienia wymogéw wynikajacych z art. 119 ust. 4 p.r. uktad zostanie
przyjety w grupie lub grupach wierzycieli objetych ochrong zasady bezwzglednego
pierwszenistwa; innymi stowy, grupy te poprzez akt glosowania aktywnie godza sie
na odejscie od gwarancji wynikajacych z zasady absolutnego pierwszenstwa.

Zasada bezwzglednego pierwszenstwa nie ma charakteru absolutnego. Ustawodawca
skorzystat z dozwolonego dyrektywa luzu implementacyjnego i wprowadzit regula-
cje z art. 119 ust. 6 p.r. Przepis ten jest sformutowany niefortunnie i moze sprawiaé
mylne wyobrazenie, jakoby ingerowat w zasady przyjmowania uktadu w trybie cross-
-class cram-down, czyli modyfikowat regute z art. 119 ust. 3 p.r. Tymczasem sens tego
przepisu polega na tym, ze dopuszczalne jest odej$cie od zasady bezwzglednego
pierwszenstwa i zaoferowanie w uktadzie pewnej kategorii wierzycieli zaspokojenia
wyzszego, niz miatoby to wynika¢ z prognozowanego zaspokojenia w postepowaniu
upadtosciowym. Poza Zaktadem Ubezpieczen Spotecznych sg to nastepujace kategorie
wierzycieli:

wierzyciele, ktérzy udzielili tzw. nowego finansowania po otwarciu postepowania

restrukturyzacyjnego lub maja go udzieli¢ w celu wykonania uktadu,
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wierzyciele, ktérzy spetniajg na rzecz dtuznika $wiadczenia konieczne do kontynu-
owania dziatalno$ci operacyjnej przez dtuznika,

wierzyciele, ktdrzy maja status mikroprzedsiebiorcow.

W kazdym jednak wypadku takie uprzywilejowanie i odej$cie od zasady absolutnego
pierwszenstwa musi by¢ odpowiednio uzasadnione. Uzasadnienie to polega na tym,
Ze - po pierwsze - taka preferencja jest konieczna do osiggniecia celéw planu restruk-
turyzacyjnego, po drugie - nie spowoduje niesprawiedliwego traktowania praw lub
intereséw innych uczestnikoéw postepowania restrukturyzacyjnego.

9.4. Praktyczne implikacje i wyzwania interpretacyjne

Wprowadzenie nowych zasad przyjmowania uktadu znaczgco skomplikowato role
nadzorcy, zarzadcy oraz sadu i sedziego-komisarza. Kluczowe wyzwania obejmuja:

1) wycene majatku i przyszlej warto$ci ratowanego biznesu - stosowanie
art. 119 ust. 3 pkt 2 p.r. wymaga sporzadzenia precyzyjnych testow zaspokojenia.
Autorzy wycen musza oceni¢, ile dany wierzyciel otrzymatby nie tylko w hipote-
tycznym scenariuszu upadtosciowym (taka wycena likwidacyjna jest stosunkowo
prosta), ale réwniez w hipotetycznym scenariuszu udanej restrukturyzacji (taka
wycena jest juz pewnym wyzwaniem, a jej obrona bedzie w duzej mierze zalezata
od rzetelnego uzasadnienia przyjetych zatozen i metod). Spory wokét tych wycen
zapewne w najblizszych latach stang sie gtéwna osia konfliktéw w sgdach restruk-
turyzacyjnych;

2) ksztaltowanie grup - skoro od wyniku gtosowania w grupach zalezy mozliwo$¢
zastosowania cram-down, dtuznicy moga ulega¢ pokusie swoistego insolwencyj-
nego gerrymanderingu, czyli manipulowania sktadem grup tak, by uzyska¢ popar-
cie w tych ,strategicznych”. Rola sadu w weryfikacji kryteriéw wyodrebnienia
grup (art. 161 p.r.) staje sie zatem jeszcze bardziej istotna;

3) ochrone mniejszos$ci - mechanizm z art. 119 p.r. musi by¢ zawsze czytany tgcznie
z art. 165 p.r., ktory pozwala sadowi odmoéwic zatwierdzenia uktadu, jesli narusza
on prawo lub kryterium ochrony najlepszych intereséw wierzycieli. Nawet wiec
poprawnie przyjety uktad pod wzgledem arytmetycznym (kryterium minimal-
nego poparcia) i merytorycznym (kryterium stusznosci) moze zosta¢ uchylony,
jesli narusza kryterium ochrony najlepszych interesé6w wierzycieli (Best Interest
of Creditors Test).

Podsumowanie

Nowe zasady przyjmowania uktadu, zakodowane w przepisie art. 119 p.r,, stanowia
odejscie od prostej arytmetyki na rzecz ztozonego modelu uwzgledniajgcego hierar-
chie zaspokojenia i realng warto$¢ ekonomiczng wierzytelnosci. Cho¢ przepisy te sa
skomplikowane i wymagaja od uczestnikéw i organéw postepowania wysokich kompe-
tencji z zakresu finanséw i wyceny przedsiebiorstw, to stanowig niezbedne narzedzie
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w nowoczesnym obrocie gospodarczym, coraz czesSciej opartym na ustugach i akty-
wach niematerialnych, gdzie podstawowe znaczenie ma nie tyle wycena likwidacyjna
majatku (w tym twardych zabezpieczen), co warto$¢ biznesu w ruchu. Nowe przepisy
pozwalajg na ratowanie przedsiebiorstw, ktérych upadtos¢ bytaby nieefektywna, przy
jednoczesnym zachowaniu sztywnych ram ochrony wierzycieli przed naduzyciami ze
strony dtuznika. Trzeba wiec ratowag, to co do uratowania, a biznes nierokujacy (nie-
rentowny w perspektywie dtugoterminowej) mozliwie szybko likwidowac.

10. W jakich wypadkach sad odmowi
zatwierdzenia uktadu po zmianie przepisow

Jednym z gtéwnych celé6w zmian wprowadzonych do Prawa restrukturyzacyjnego byto
stworzenie systemu, ktéry pozwala szybciej reagowaé na pogarszajaca sie sytuacje
finansowgq przedsiebiorstw. Nowe regulacje majg wiec podwdéjny charakter. Z jednej
strony, utatwiajg dtuznikom podejmowanie dziatan naprawczych i zwiekszaja szanse
na unikniecie upadtosci. Z drugiej strony, wzmacniaja ochrone wierzycieli, wprowa-
dzajac bardziej precyzyjne i rygorystyczne zasady kontroli uktadu.

Kluczowa zmiana w tym zakresie jest wprowadzenie zasady ochrony najlepszych inte-
res6w wierzycieli. Oznacza ona, ze uktad nie moze zosta¢ zatwierdzony, jezeli ktorykol-
wiek z wierzycieli znalaziby sie w gorszej sytuacji niz w scenariuszu alternatywnym,
w szczegblnosci w przypadku upadtosci. Co istotne, naruszenie tej zasady skutkuje
obowigzkowa odmowg zatwierdzenia uktadu przez sad, niezaleznie od tego, jak gtoso-
wali wierzyciele. W praktyce oznacza to odej$cie od bardziej uznaniowego modelu na
rzecz podejscia opartego na konkretnych danych i analizach ekonomicznych.

10.1. Obligatoryjna odmowa zatwierdzenia uktadu

Pomimo wprowadzenia nowych przestanek ustawodawca zachowat dotychczasowe
podstawy odmowy zatwierdzenia uktadu, ktére maja charakter bezwzgledny. Oznacza
to, Ze ich wystapienie obliguje sad do odmowy zatwierdzenia uktadu niezaleznie od
woli uczestnikéw postepowania.

S3 to wymienione w art. 165 p.r.:

a) naruszenie prawa,

b) sprzecznos¢ z przepisami o pomocy publicznej,

c) oczywista niewykonalno$¢ uktadu.

Ich utrzymanie ma istotne znaczenie, stanowig one ,minimum bezpieczenstwa praw-
nego”, niezalezne od nowych mechanizméw ekonomicznej oceny uktadu.

Naruszenie prawa

Pojecie naruszenia prawa nalezy interpretowac szeroko, obejmujac nim zaréwno
uchybienia proceduralne, jak i materialne. W wymiarze proceduralnym chodzi przede
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wszystkim o naruszenia mogace mie¢ wpltyw na wynik gtosowania, takie jak brak
wymaganej wiekszosci czy nieprawidtowe zawiadomienie wierzycieli. W praktyce sa
to uchybienia, ktére podwazajg legitymacje samego procesu przyjmowania uktadu.
W wymiarze materialnym naruszenie prawa dotyczy tresci uktadu. Obejmuje ono m.in.:

naruszenie zasady réwnego traktowania wierzycieli, w tym jednakowego traktowa-

nia wierzycieli w obrebie grupy,

sprzeczno$¢ proponowanych rozwigzan z obowigzujacymi przepisami,

naruszenie kryterium stusznosci,

naruszenie minimalnego poziomu ochrony wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo.
Szczegblne znaczenie ma tutaj powigzanie z nowymi regulacjami. W praktyce naru-

szenie Kryterium ochrony najlepszych intereséw wierzycieli moze by¢ jednoczes$nie
kwalifikowane jako naruszenie prawa materialnego.

Niewykonalnos$¢ uktadu

Szczegdblne znaczenie w praktyce ma przestanka niewykonalnos$ci uktadu. Oceniajac ja,
sad bierze pod uwage przede wszystkim sytuacje finansowa dtuznika oraz Zr6dta finan-
sowania wskazane w planie restrukturyzacyjnym. Jezeli okaze sie, Ze dtuznik nie posiada
$rodkéw pozwalajacych na realizacje uktadu, jego zatwierdzenie nie bedzie mozliwe.

Istnieje przy tym domniemanie, ze ukiad nie zostanie wykonany, jezeli dtuznik nie
reguluje swoich biezacych zobowigzan powstatych po otwarciu postepowania. Jest
to wazny sygnat ostrzegawczy, ktéry moze $wiadczy¢ o braku realnych mozliwosci
poprawy sytuacji finansowe;j.

W ocenie tej przestanki istotng role odgrywa wycena restrukturyzacyjna stanowigca
element testu zaspokojenia. Pozwala ona okresli¢, jakg warto$¢ bedzie w stanie wyge-
nerowa¢ w przysztosci przedsiebiorstwo i czy wystarczy ona do realizacji uktadu.
W praktyce stanowi ona jedno z najwazniejszych narzedzi oceny jego wykonalnoSci.

Proég spornosci

Obok wymienionych powyzej przyczyn odmowy nalezy ustali¢ jeszcze usytuowany
w art. 165 ust. 3 p.r. prég spornosci. Prog ten okresla udziat wierzytelnos$ci spornych
w ogdlnej sumie wierzytelno$ci uprawniajacych do gltosowania nad uktadem, obejmu-
jacej zaréwno wierzytelnosci sporne, jak i bezsporne. Na marginesie, przez wierzytel-
no$¢ sporng nalezy rozumie¢ m.in. wierzytelnos¢, co do ktore;j:

dtuznik zostat wezwany do $wiadczenia,

zawezwano dtuznika do préby ugodowej,

wytoczono powddztwo przeciwko dtuznikowi,
podniesiono zarzut potracenia,

toczy sie postepowanie przed sadem polubownym lub

sam dtuznik ztozyt wobec niej zastrzezenia.
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Przekroczenie tego progu kazdorazowo skutkuje odmowa zatwierdzenia uktadu. Sad
musi wiec wydac takie rozstrzygniecie, cho¢ ustawa przewiduje pewne wyjatki.

Przyktad 10

Spétka budowlana ,XYZ” sp. z 0.0. popadta w problemy finansowe po gwattownym
wzros$cie cen materiatow i utracie kilku kluczowych kontrahentéw. Aby unikng¢ upadto-
&ci, zarzad zdecydowat sie na postepowanie o zatwierdzenie uktadu i zaproponowat
wierzycielom roztozenie zobowigzan na raty oraz cze$ciowe umorzenie odsetek.
taczna suma wierzytelnosci uprawniajacych do gtosowania nad uktadem wynosita
10 min zt. Wiekszo$¢ wierzycieli poparta uktad, jednak czes¢ wierzycieli zakwestiono-
wata swoje zobowiazania wobec spotki. Jeden z podwykonawcéw twierdzit, ze przy-
stuguje mu dodatkowe 900 tys. zt za roboty dodatkowe, a dostawca materiatéw za-
kwestionowat potracenie faktur na kwote 1,1 min zt. Sporne wierzytelnosci wyniosty
wiec tacznie 2 min zt.

Przy ocenie, czy suma wierzytelnosci spornych przekracza ustawowy limit, nalezy zsu-
mowaé wierzytelnosci sporne i ,niesporne” uprawnione do gtosowania (czyli w tym
przypadku bedzie to kwota 12 min zt) oraz obliczy¢ 15% z tej kwoty (w tym przypadku
1,8 min zt). Poniewaz w niniejszej sytuacji suma wierzytelnosci spornych przekracza
15% sumy wierzytelnosci, to sad odmowi zatwierdzenia uktadu.

W najpopularniejszym statystycznie postepowaniu - czyli postepowaniu o zatwierdze-
nie uktadu - sad obligatoryjnie odmawia jego zatwierdzenia, jezeli suma wierzytelno-
$ci spornych uprawniajacych do gtosowania nad uktadem przekracza 15%. Odmowa
nastepuje niezaleznie od etapu postepowania, na ktérym ujawniono spornos¢, czyli
zaréwno przed sadem I instancji, jak i w postepowaniu odwotawczym.

Z kolei w drugim najpopularniejszym postepowaniu - czyli przyspieszonym postepo-
waniu uktadowym - sytuacja wyglada identycznie, ale tutaj — przechodzac do wspo-
mnianych wyjatkéw - sad zatwierdzi uktad, jesli zostanie wykazane, ze dtuznik nie
wiedziat o istnieniu wierzytelnos$ci spornych. Oznacza to na przyktad sytuacje, w kto-
rych dtuznik nie zaksiegowat wierzytelnos$ci jako zobowigzania lub rezerwy na zobo-
wigzania, badz nigdy nie otrzymat wezwania do zaptaty. Nalezy jednak pamieta¢, ze
zaspokojenie wierzytelnos$ci spornych w wyniku restrukturyzacji nie moze by¢ mniej-
sze niz w przypadku ogltoszenia upadtosci dtuznika.

10.2. Dodatkowe przestanki odmowy przed nowelizacjg

Przechodzac do zmian wprowadzonych w ramach implementacji dyrektywy - czyli
do wdrozenia kryterium ochrony najlepszych intereséw wierzycieli — warto spojrzec
na wcze$niejszy stan prawny. Dotychczas sad moégt odmoéwic zatwierdzenia uktadu,
jezeli jego warunki byty razaco krzywdzace dla wierzycieli, ktérzy gtosowali prze-
ciw uktadowi i zgtosili zastrzezenia. Trudno$¢ oceny i niejasno$¢ tego pojecia spra-
wiaty, ze wierzyciel musiat wykaza¢, iz sptata jest zbyt niska w stosunku do wartosci
majatku dtuznika, termin zaptaty jest zbyt odlegty lub zaproponowana kwota bedzie
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sptacana w zbyt niskich ratach. Niemniej uznaniowo$¢ takiego stanu rzeczy powodo-
wata, ze sad w ramach swojej kognicji musiat obiektywnie ocenié, czy cze$¢ wierzycieli
zostata potraktowana gorzej, wiec dodatkowa inicjatywa wierzyciela musiata przeko-
nac sedziego, Ze uktad bedzie prowadzit do znacznej straty.

Po nowelizacji sytuacja ulegta istotnej zmianie. Implementacja Dyrektywy 2019/1023
wprowadzita bowiem bardziej obiektywne kryterium ochrony wierzycieli w postaci
testu zaspokojenia. Obecnie punkt odniesienia nie sprowadza sie juz wytgcznie do
oceny ,razacej krzywdy”, lecz do poréwnania sytuacji wierzyciela w uktadzie z sytuacja,
w jakiej znalaztby sie on w alternatywnym scenariuszu, przede wszystkim w postepo-
waniu upadtosciowym lub likwidacyjnym.

10.3. Kryterium kierowania sie ochrong najlepszych
interesow wierzycieli

Wprowadzenie Kkryterium ochrony najlepszych intereséw wierzycieli ma przede
wszystkim zapobiega¢ sytuacjom, w ktérych uktad zostatby zatwierdzony mimo
tego, ze w rzeczywisto$ci pogarsza on sytuacje wierzycieli. Jest to wiec mechanizm
ochronny o bardzo praktycznym znaczeniu. Jego zastosowanie nie opiera sie na ogol-
nych ocenach czy uznaniu sadu, lecz na konkretnym narzedziu analitycznym, jakim
jest test zaspokojenia. Polega on na przeprowadzeniu poréwnania ré6znych mozliwych
scenariuszy, w ktoérych mogtoby doj$¢ do zaspokojenia wierzycieli. Najwazniejszym
z nich jest scenariusz alternatywny wobec uktadu.

W praktyce najczesciej bedzie to symulacja przebiegu postepowania upadto$ciowego,
czyli sytuacji, w ktérej majatek dtuznika zostaje zlikwidowany, a uzyskane $rodki sg
dzielone pomiedzy wierzycieli zgodnie z ustawowymi zasadami. W przypadku pod-
miotéw, wobec ktérych nie mozna ogtosi¢ upadtosci, punktem odniesienia staje sie
scenariusz egzekucyjny, czyli dochodzenie naleznos$ci w drodze indywidualnych dzia-
tan wierzycieli. Zasadniczym celem testu jest odpowiedzZ na jedno, bardzo konkretne
pytanie: czy wierzyciel w ramach uktadu otrzyma co najmniej tyle, ile m6gtby uzyskaé
w innym, realnym scenariuszu. Jezeli odpowiedZ na to pytanie jest negatywna, ozna-
cza to naruszenie omawianego kryterium i w konsekwencji brak mozliwosci zatwier-
dzenia uktadu.

Kryterium ochrony najlepszych intereséw wierzycieli odnosi sie wiec do poréwnania
sytuacji konkretnego wierzyciela w uktadzie do dwéch scenariuszy:

upadtosci lub postepowania egzekucyjnego, w ramach ktdrych dochodzi do likwi-
dacji majatku dtuznika,

innego alternatywnego rozwiazania, tj. gdy nie dochodzi do zawarcia uktadu i jed-
noczes$nie nie jest ogtaszana upadtosé.

W praktyce oznacza to, Ze kluczowe znaczenie ma rzetelne ustalenie wartos$ci przed-
siebiorstwa w dwoch ujeciach. Z jednej strony, chodzi o warto$¢ firmy przy zatozeniu
dalszego funkcjonowania i realizacji planu restrukturyzacyjnego, z drugiej o warto$¢
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mozliwg do uzyskania w przypadku jej likwidacji. Dopiero zestawienie tych dwo6ch
perspektyw daje wierzycielowi realng podstawe do podjecia decyzji. W tym sensie
decyzja ta ma charakter niemal zero-jedynkowy: wierzyciel moze poréwnaé kon-
kretne warto$ci i oceni¢, ktore rozwigzanie jest dla niego korzystniejsze.

Jezeli okaze sie, ze poziom zaspokojenia przewidziany w propozycjach uktadowych
jest nizszy niz w scenariuszu alternatywnym, mamy do czynienia z naruszeniem Kkry-
terium ochrony najlepszych intereséw wierzycieli. W takiej sytuacji uktad nie powi-
nien zostac¢ zatwierdzony, niezaleznie od tego, czy uzyskat wymagana wiekszo$¢ gto-
sow.

Jednoczesnie warto zwrdéci¢ uwage na szerszy kontekst ekonomiczny restrukturyzacji.
Jej podstawowa zaleta jest mozliwos¢ zachowania przedsiebiorstwa i kontynuowania
dziatalnosci gospodarczej. Dzieki temu dtuznik nadal generuje przychody, co zwieksza
szanse na stopniowg sptate zobowigzan. W praktyce oznacza to, ze wierzyciele cze-
sto moga odzyskac wiecej niz w przypadku upadtosci, gdzie dziatalno$¢ zostaje przer-
wana, a majatek sprzedany.

Postepowanie upadto$ciowe wigze sie z dodatkowymi kosztami oraz dtugim czasem
trwania. Nawet w relatywnie sprawnych postepowaniach proces likwidacji majatku
moze trwac kilka lat, a uzyskane srodki sa dodatkowo pomniejszane o koszty poste-
powania. W rezultacie poziom zaspokojenia wierzycieli bywa nizszy, niz poczatkowo
zaktadano. W restrukturyzacji sytuacja wyglada inaczej. To dtuznik przedstawia pro-
pozycje sptaty, ktére moga przyjmowac roézne formy - od roztozenia zobowigzan na
raty, przez odroczenie terminéw ptatnosci, az po czeSciowe umorzenie dtugu. W nie-
ktérych przypadkach mozliwa jest takze konwersja wierzytelno$ci na udziaty lub inne
formy rozliczenia. Kluczowe jest jednak to, Ze ostateczna decyzja nalezy do wierzy-
ciela. To on ocenia przedstawione warunki i decyduje, czy sg one dla niego akcepto-
walne, co bezposrednio wptywa na wynik gtosowania i ostateczny ksztatt uktadu.

10.4. Wierzyciele zabezpieczeni rzeczowo na majatku
dtuznika i ich szczego6lna ochrona

W przypadku wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo ustawodawca wprowadzit szcze-
gblnie silne mechanizmy ochronne. Jak juz wcze$niej wskazano, propozycje uktadowe
nie mogg przewidywac dla tej kategorii wierzycieli poziomu zaspokojenia nizszego
niz ten, ktéry mogliby oni uzyska¢ w postepowaniu upadtosciowym, a w okreslonych
sytuacjach - w postepowaniu egzekucyjnym. W praktyce oznacza to, Ze ich sytuacja
stanowi jeden z najwazniejszych punktéw odniesienia przy ocenie dopuszczalnosci
uktadu. Cho¢ rozwigzanie to nie jest bezposrednio elementem samego testu zaspo-
kojenia wierzycieli, to w istocie wzmacnia jego dziatanie. Wprowadza bowiem dodat-
kowy poziom ochrony, ktéry w pewnym sensie uprzywilejowuje wierzycieli zabezpie-
czonych wzgledem pozostatych uczestnikéw postepowania. Ustawodawca wychodzi
z zalozenia, ze skoro wierzyciel posiada zabezpieczenie na konkretnym sktadniku
majatku, to jego sytuacja nie powinna ulec pogorszeniu w wyniku restrukturyzacji.
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Za wierzytelnoSci zabezpieczone uznaje sie w szczegdlnosci te, ktére sa chronione
hipoteka, zastawem, zastawem rejestrowym, zastawem skarbowym czy hipoteka mor-
ska. Do tej kategorii zalicza sie takze przypadki, w ktérych zabezpieczenie polega na
przeniesieniu wiasnosci rzeczy lub prawa na wierzyciela. Ochrona ta obejmuje jednak
tylko te cze$¢ wierzytelno$ci, ktéra znajduje pokrycie w wartosci przedmiotu zabez-
pieczenia. Jezeli zatem propozycje uktadowe przewiduja dla takiego wierzyciela niz-
szy poziom zaspokojenia niz w scenariuszu alternatywnym, sad nie moze zatwier-
dzi¢ uktadu. Co istotne, dotyczy to kazdej sytuacji, niezaleznie od wyniku gtosowania.
Nawet jesli uktad zostat przyjety wymagana wiekszo$cia, naruszenie tej zasady skut-
kuje obligatoryjna odmowa jego zatwierdzenia.

Przyktad 11

Spétka transportowa ,ABC” sp. z 0.0. zaciagneta w banku kredyt inwestycyjny na za-
kup floty ciezarowek. Kredyt w wysoko$ci 4 min zt zostat zabezpieczony zastawem
rejestrowym na pojazdach, ktérych aktualna warto$¢ rynkowa wynosita okoto 3 min zt.
Po utracie kilku kluczowych kontraktéw spoétka rozpoczeta postepowanie restruktury-
zacyjne i przedstawita propozycje uktadowe. Zaktadaty one, ze bank otrzyma jedynie
40% swojej wierzytelnosci roztozone na raty przez 5 lat. Oznaczato to zaspokojenie na
poziomie 1,6 min zt.

Tymczasem w potencjalnym postepowaniu upadto$ciowym spétki, z przedmiotu za-
bezpieczenia, bank mogtby uzyska¢ okoto 3 min zt, sktadajac syndykowi oéwiadcze-
nie o przejeciu ciezarébwek na wiasno$¢. Warto$¢ zabezpieczenia pokrywata wiec
znaczna czes¢ wierzytelnosci.

Mimo ze wiekszo$¢ wierzycieli poparta uktad, sad odméwit jego zatwierdzenia. Uznat
bowiem, ze propozycje uktadowe przewiduja dla wierzyciela zabezpieczonego rzeczo-
WO nizszy poziom zaspokojenia niz ten, ktéry osiagnatby on w alternatywnym scena-
riuszu upadtosciowym. Naruszato to ochrone przystugujaca wierzycielowi rzeczowe-
mu, co skutkowato obligatoryjna odmowa zatwierdzenia uktadu.

Nie jest to jednak reguta absolutna. Wierzyciel zabezpieczony moze §wiadomie zgo-
dzi¢ sie na mniej korzystne warunki, jezeli uzna, ze sa one dla niego akceptowalne.
Taka zgoda musi mie¢ jednak wyrazny charakter i zosta¢ odpowiednio udokumento-
wana: na piSmie albo ustnie do protokotu zgromadzenia wierzycieli. W postepowa-
niach, w ktérych gltosowanie odbywa sie za posrednictwem systemu teleinformatycz-
nego, zgoda ta musi wynika¢ jednoznacznie z tresci ztozonych o$wiadczen. Nie mozna
przyjmowac, ze wierzyciel wyrazit zgode tylko dlatego, ze zagtosowat za uktadem.
Z punktu widzenia dtuznika uzyskanie takiej zgody ma duze znaczenie praktyczne.
Pozwala bowiem na wieksza swobode w ksztattowaniu propozycji uktadowych i lep-
sze dostosowanie ich do realiéw finansowych przedsiebiorstwa. Dlatego w praktyce
czesto podejmowane sg negocjacje z wierzycielami zabezpieczonymi jeszcze na etapie
przygotowywania propozycji.

Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze w prawidtowo prowadzonym postepowaniu sytu-
acje, w ktérych dochodzi do naruszenia omawianych zasad, nie powinny wystepowac.
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Dtuznik oraz nadzorca lub zarzadca, przygotowujac propozycje uktadowe, powinni
opierac sie na rzetelnych danych i analizach. W praktyce oznacza to, ze ewentualne
spory w tym zakresie koncentrujg sie nie tyle na samej zasadzie, ile na podstawach
wyliczen przyjetych w te$cie zaspokojenia, w szczeg6lno$ci na zastosowanych meto-
dach wyceny i przyjetych zatozeniach.

10.5. Jak zgtaszac zastrzezenia

Gdy wierzyciel ustali, w ktérym z alternatywnych scenariuszéw otrzymatby wieksze
zaspokojenie niz te okre$lone w propozycjach uktadowych, powinien niezwtocznie
zareagowac i zglosi¢ swoje zastrzezenia. Aby takie zastrzezenia skutkowaty obligato-
ryjna odmowga zatwierdzenia uktadu, wierzyciel musi jednocze$nie wykaza¢, ze:

glosowat przeciwko uktadowi i jego gtos zostat uznany za wazny,

zglosit zastrzezenia w terminie i bez brakéw formalnych, czyli w terminie jednego
tygodnia od dnia przyjecia uktadu na zgromadzeniu wierzycieli lub za posrednic-
twem systemu teleinformatycznego KRZ (Krajowy Rejestr Zadtuzonych),

w wyniku realizacji uktadu znalaziby sie on w gorszej sytuacji niz w przypadku
przeprowadzenia postepowania upadio$ciowego lub egzekucyjnego albo sprze-
dazy funkcjonalnego przedsiebiorstwa (zarzut naruszenia kryterium ochrony naj-
lepszych intereséw wierzycieli).

Nastepnie zarzut ten dla swojej skutecznosci musi zawierac:

uzasadnione podstawy zakwestionowania wycen przyjetych za podstawe testu
zaspokojenia (zarzut merytoryczny),

poréwnanie kwot z testu zaspokojenia z kwotami z wykonania uktadu (zarzut mate-
matyczny),

uzasadnione podstawy zakwestionowania wspétczynnikéw wyliczenia warto$ci
zaspokojenia przyjetych dla konwersji lub zmiany praw i rzeczy w uktadzie.

W sytuacji wptyniecia zarzutu sad moze zobowigza¢ nadzorce albo zarzadce do przed-
toZenia opinii weryfikujgcej test zaspokojenia. Poniewaz test zaspokojenia zawiera
trzy warianty wyceny, watpliwosci i konieczno$¢ wyjasnienia wigzac sie beda zwy-
kle tylko z jednym z wariantéw. Sad, wydajac takie postanowienie, wyznacza podmiot,
ktéry bedzie odpowiedzialny za sporzadzenie opinii (dowolna osoba lub podmiot dys-
ponujacy wiedzg specjalistyczng na temat przedmiotu wyceny, m.in. ekspert lub biegty
sadowy).

10.6. Srodki zaskarzenia

Po przyjeciu uktadu przez wierzycieli konieczne jest jego zatwierdzenie przez sad.
Nastepuje to w formie postanowienia, w ktérym sad zawiera tre$¢ uktadu. Co do
zasady decyzja ta zapada na posiedzeniu niejawnym, czyli bez udziatu stron, cho¢
w bardziej skomplikowanych sprawach sad moze zdecydowa¢ o przeprowadzeniu
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rozprawy. Od postanowienia zatwierdzajacego uktad przystuguje zazalenie. Jest to
podstawowy Srodek zaskarzenia, ktéry pozwala na kontrole decyzji sadu pierwszej
instancji. Zazalenie wnosi sie do sadu okregowego w terminie dwdch tygodni, jednak
bieg tego terminu jest powigzany z kilkoma etapami proceduralnymi.

Najpierw postanowienie o zatwierdzeniu uktadu podlega obwieszczeniu w systemie
teleinformatycznym Krajowego Rejestru Zadtuzonych. Od momentu obwieszcze-
nia biegnie tygodniowy termin na ztozenie wniosku o sporzadzenie uzasadnienia.
Dopiero po doreczeniu postanowienia wraz z uzasadnieniem rozpoczyna sie wta-
$ciwy, dwutygodniowy termin na wniesienie zazalenia. Sad drugiej instancji rozpo-
znaje zazalenie co do zasady na posiedzeniu niejawnym, w sktadzie trzech sedziow.
Oznacza to, ze sprawa jest analizowana na podstawie akt, bez przeprowadzania roz-
prawy, chyba Ze sad uzna to za konieczne. Rozstrzygniecie sagdu okregowego réw-
niez podlega obwieszczeniu w Krajowym Rejestrze Zadtuzonych. Na tym etapie
postepowanie zasadniczo sie koniczy, poniewaz od tego orzeczenia nie przystuguje
juz skarga kasacyjna. W praktyce oznacza to, ze kontrola instancyjna ogranicza sie
do dwdch pozioméw, co ma zapewnic¢ sprawno$¢ i szybko$¢ catego postepowania
restrukturyzacyjnego.

Tabela 5. Procedura zatwierdzenia ukladu i kontrola instancyjna

Etap/zagadnienie

Opis

Zatwierdzenie uktadu

Nastepuje po przyjeciu uktadu przez wierzycieli w formie po-
stanowienia sadu

Forma rozpoznania sprawy

Co do zasady na posiedzeniu niejawnym; wyjatkowo mozli-
wa rozprawa

Srodek zaskarzenia

Zazalenie do sadu okregowego

Obwieszczenie postanowienia

Publikacja w systemie teleinformatycznym Krajowego Reje-
stru Zadtuzonych

Whniosek o uzasadnienie

Termin ztozenia: 7 dni od obwieszczenia postanowienia

Termin na wniesienie zazalenia

14 dni od doreczenia postanowienia wraz z uzasadnieniem

Rozpoznanie zazalenia

Co do zasady na posiedzeniu niejawnym

Skfad sadu Il instanc;ji

Trzech sedziéw

Forma kontroli instancyjnej

Analiza akt sprawy, bez rozprawy (chyba ze sad uzna ja za
konieczna)

Obwieszczenie orzeczenia
Il instancji

Nastepuje w Krajowym Rejestrze Zadtuzonych

Dalsze $rodki zaskarzenia

Brak skargi kasacyjnej

Znaczenie praktyczne

Dwuinstancyjno$¢ ma zapewni¢ szybko$¢ i sprawnos¢ po-
stepowania restrukturyzacyjnego
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Podsumowanie

Wprowadzone zmiany w zakresie odmowy zatwierdzenia uktadu wyraznie wzmac-
niaja pozycje wierzycieli w postepowaniu restrukturyzacyjnym. Szczegélne znaczenie
ma tutaj kryterium ochrony najlepszych intereséw wierzycieli oraz zasada, ze wie-
rzyciele zabezpieczeni nie moga otrzymac¢ mniej niz w scenariuszu upadto$ciowym
lub egzekucyjnym. Rozwigzania te powoduja, ze uktad nie moze zosta¢ zatwierdzony,
jezeli w rzeczywisto$ci prowadzitby do pogorszenia sytuacji wierzycieli. Kluczowa
role w tym systemie odgrywa test zaspokojenia. Dzieki niemu ocena uktadu przestaje
by¢ oparta wytacznie na og6lnych zatozeniach czy deklaracjach, a zaczyna opierac sie
na konkretnych danych i wyliczeniach.

W efekcie wierzyciele moga w sposéb bardziej §wiadomy oceni¢ propozycje ukta-
dowe i podjac decyzje, czy sa one dla nich korzystne. Nowe regulacje wpisuja sie jed-
nocze$nie w standardy wynikajace z prawa unijnego, w szczeg6lnosci z Dyrektywy
2019/1023. Przy tym zachowano dotychczasowe, bezwzgledne podstawy odmowy
zatwierdzenia uktadu, ktére nadal petnig funkcje podstawowego zabezpieczenia
prawnego catego procesu. W praktyce oznacza to wiekszg przejrzysto$¢ postepowania
oraz bardziej uporzadkowane zasady jego prowadzenia. Rola wierzycieli w procesie
decyzyjnym zostata wyraznie wzmocniona, a znaczenie rzetelnych analiz finansowych
i wycen stato sie jeszcze wieksze. Dzieki temu restrukturyzacja staje sie procesem
bardziej przewidywalnym, opartym na danych i realnych mozliwo$ciach, co zwieksza
szanse na jej skuteczne przeprowadzenie i trwate uzdrowienie przedsiebiorstwa.

11. Cztery procedury restrukturyzacyjne

Podstawowym celem restrukturyzacji jest unikniecie ogtoszenia upadtosci dtuznika.
Poprzez wdrozZenie $rodkéw restrukturyzacyjnych oraz zawarcie uktadu z wierzycie-
lami dtuznik ma przezwyciezy¢ problemy ekonomiczne i zaspokoi¢ jednocze$nie wie-
rzycieli zgodnie z postanowieniami uktadu. Ustawodawca zaprojektowat wiec tram-
poline, ktéra ma pomadc dtuznikowi odbi¢ sie od dna i przywrdéci¢ mozliwos¢ aktywnej
obecnosci na rynku. Przede wszystkim jednak postepowanie restrukturyzacyjne ma
wyj$¢ na pierwszy plan przed upadtoscia. Upadto$¢ ma by¢ srodkiem ostatecznym,
gdy dla dtuznika juz nie ma szans ratunku.

Prawo restrukturyzacyjne wyréznia az cztery procedury restrukturyzacyjne, co obra-
zuje schemat 2 na str. 70.

11.1. Postgpowanie o zatwierdzenie uktadu jako
najchetniej wybierane z postgpowan
restrukturyzacyjnych

Postepowanie o zatwierdzenie uktadu od kilku lat pozostaje zdecydowanie najczesciej
wybierang forma restrukturyzacji. W praktyce to wtasnie ten tryb jest podstawowym
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Schemat 2. Procedury restrukturyzacyjne
S EEEEE—

Dtuznik

N —-

R
niewypfacalny lub
zagrozony
niewyptacalnoscig

Postepowanie Przyspieszone . .
: - . Postepowanie Postepowanie
o zatwierdzenie postepowanie .
uktadowe sanacyjne
uktadu uktadowe

narzedziem wykorzystywanym przez przedsiebiorcow, ktorzy chca uporzadkowac
swoje zadtuzenie i unikna¢ upadtos$ci. Szczegdlnie czesto korzystaja z niego osoby pro-
wadzace jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarczg, dla ktérych duze znaczenie ma szyb-
ko$¢ dziatania oraz mozliwie najmniejszy stopien sformalizowania procedury.

11.1.1. Jak przebiega postgpowanie o zatwierdzenie uktadu

Popularnos¢ tego postepowania wynika przede wszystkim z jego charakteru. W odré6z-
nieniu od innych trybéw restrukturyzacyjnych ma ono w duzej mierze charakter
pozasadowy. Oznacza to, ze wiekszo$¢ czynnos$ci odbywa sie poza sadem, a jego rola
ogranicza sie gtéwnie do konicowego etapu, czyli zatwierdzenia uktadu. W praktyce
rozpoczecie procedury sprowadza sie do zawarcia umowy z doradca restrukturyzacyj-
nym, ktéry peti funkcje nadzorcy uktadu, oraz przygotowania podstawowych doku-
mentéw. Wraz z rozpoczeciem wspdtpracy ustalany jest tzw. dzien uktadowy, czyli
moment rozdzielajagcy zobowigzania dtuznika na te, ktére beda objete uktadem z wie-
rzycielami, oraz te, ktére powinny by¢ regulowane na biezaco.

Charakterystyczng cechg tej procedury jest takze sposéb gtosowania nad uktadem.
W przeciwienistwie do innych postepowan restrukturyzacyjnych odbywa sie ono bez
udziatu sadu. Nadzorca uktadu, dziatajac razem z dtuznikiem, przedstawia wierzy-
cielom propozycje i zbiera od nich gtosy. Dopiero po uzyskaniu wymaganej wiekszo-
$ci sprawa trafia do sadu, ktory ocenia, czy uktad speinia wymogi prawa oraz czy nie
narusza intereséw wierzycieli.

Nie zawsze jednak mozliwe jest skorzystanie z procedury postepowania o zatwierdzenie
uktadu. Warunkiem jest m.in. to, aby udziat wierzytelnosci spornych nie przekraczat 15%
ogdlnej sumy wierzytelnosci uprawniajacych do gtosowania. Jezeli prog ten zostanie prze-
kroczony, konieczne jest zastosowanie bardziej sformalizowanego postepowania restruk-
turyzacyjnego. Wiecej na temat wierzytelnosci spornych w pkt 10.1. Obligatoryjna
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odmowa zatwierdzenia ukladu (Prég spornosci) oraz w pkt 11.2.1. Przyspieszone
postepowanie ukladowe - kto i kiedy moze z niego skorzystac.

Ustawodawca wytaczyt takze mozliwos¢ korzystania z tej procedury w przypadku nie-
ktoérych podmiotdw, takich jak deweloperzy czy emitenci obligacji, chyba ze uktad ma
charakter czes$ciowy.

0d kilku lat funkcjonuja dwa warianty tego postepowania. W pierwszym dtuznik doko-
nuje obwieszczenia o ustaleniu dnia uktadowego. Wywotuje to istotne skutki, przede
wszystkim w postaci ochrony przed egzekucja oraz zakazu wypowiadania niektérych
kluczowych uméw. W drugim wariancie postepowanie prowadzone jest bez obwiesz-
czenia. W takim przypadku dituznik zachowuje wieksza swobode dziatania, ale nie
korzysta z ochrony przed wierzycielami. Wybér odpowiedniego wariantu zalezy gtéw-
nie od sytuacji finansowej oraz stopnia nacisku ze strony wierzycieli.

11.1.2. Zmiany w postepowaniu o zatwierdzenie uktadu
po nowelizaciji

Nowelizacja ustawy - Prawo restrukturyzacyjne z 25 lipca 2025 r. nie omineta réwniez
postepowania o zatwierdzenie uktadu. Wprowadzone zmiany nie majg charakteru
rewolucyjnego, jednak w kilku aspektach modyfikujg dotychczasowe rozwigzania.

Po pierwsze, zmieniono regulacje dotyczaca relacji pomiedzy dniem uktadowym
a momentem zloZenia wniosku o zatwierdzenie uktadu. Zgodnie ze znowelizowanymi
przepisami, dzien uktadowy moze przypadac nie wcze$niej niz cztery miesiace przed
dniem ztozenia wniosku o zatwierdzenie uktadu i nie pézniej niz dzien przed jego zto-
zeniem. W poprzednim stanie prawnym okres ten wynosit trzy miesigce. Zmiana ta
ma charakter gtéwnie ,techniczny”. Jej celem jest bowiem dostosowanie tego terminu
do dtugosci okresu ochrony przed egzekucja, ktéry powstaje w wyniku dokonania
obwieszczenia o ustaleniu dnia uktadowego. W zwigzku z wydtuzeniem tego okresu
z trzech do czterech miesiecy wydtuzono réwniez termin waznosci gtosu oddanego
przez wierzyciela na uktad. Obecnie gtos zachowuje wazno$¢ przez cztery miesiace od
dnia jego oddania.

Znacznie wieksze znaczenie praktyczne ma drugazwprowadzonych zmian. Mianowicie
zmiana dotyczaca relacji pomiedzy dniem uktadowym a data dokonania obwieszcze-
nia. Zgodnie z nowym przepisem, w przypadku dokonania obwieszczenia dzien ukta-
dowy nie moze przypada¢ p6zniej niz dzien dokonania tego obwieszczenia. Innymi
stowy, nie jest juz dopuszczalne wyznaczenie dnia uktadowego na date przyszia w sto-
sunku do daty obwieszczenia. Wprowadzenie tej regulacji byto potrzebne z uwagi na
istniejace wczesniej rozbieznosci interpretacyjne. W doktrynie i orzecznictwie nie byto
watpliwosci, ze obwieszczenie moze zosta¢ dokonane po dniu uktadowym. Sporne
pozostawato natomiast to, czy dopuszczalne jest rozwigzanie odwrotne, polegajace
na wyznaczeniu dnia ukltadowego przypadajacego po dokonaniu obwieszczenia.
Czes$¢ przedstawicieli doktryny dopuszczata takg mozliwo$¢. W praktyce prowadzito
to do sytuacji, w ktérych dtuznik, korzystajac z ochrony przed egzekucja wynikajacej
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z obwieszczenia, jednocze$nie wyznaczat dzien uktadowy przypadajacy w przyszto-
$ci, na przyktad kilka tygodni p6Zniej. Pozwalato to objg¢ uktadem takze zobowigzania
powstate pomiedzy data obwieszczenia a dniem uktadowym. Nowelizacja jednoznacz-
nie eliminuje takg praktyke.

Kolejna istotna zmiana dotyczy obowigzku wcze$niejszego przygotowania dokumen-
tow. Nadzorca uktadu musi obecnie sporzadzi¢ najwazniejsze dokumenty - w tym
plan restrukturyzacyjny, test zaspokojenia oraz spis wierzytelnosci - co najmniej
30 dni przed rozpoczeciem zbierania gtoséw. Rozwigzanie to ma na celu zapewnie-
nie wierzycielom realnej mozliwosci zapoznania sie z sytuacja dtuznika i Swiadomego
podjecia decyzji. W praktyce oznacza to, ze cho¢ formalnie czas trwania postepowania
zostat wydtuzony, to faktycznie wymaga ono lepszego przygotowania i wiekszej inten-
sywno$ci dziatan jeszcze przed rozpoczeciem gtosowania. Dtuznik i nadzorca musza
wczesniej zebra¢ dane, przygotowac analizy i opracowaé propozycje uktadowe.

Warto zarazem zwrdci¢ uwage, ze cho¢ formalnie maksymalny czas trwania poste-
powania zostat wydtuzony z trzech do czterech miesiecy, w praktyce nowe regulacje
wymagaja znacznie wiekszej dynamiki dziatania ze strony dtuznika i nadzorcy uktadu.
Konieczno$¢ przygotowania rozbudowanego pakietu dokumentéw z odpowiednim
wyprzedzeniem powoduje, Ze znaczna cze$¢ prac przygotowawczych musi zostac
wykonana jeszcze przed rozpoczeciem wtasciwego procesu zbierania gtosow.

Interesujace jest rowniez to, Ze ustawodawca utrzymat obowigzujaca dotychczas
zasade, zgodnie z ktérg w postepowaniu o zatwierdzenie uktadu nie stosuje sie prze-
pisu art. 252 Prawa restrukturyzacyjnego. W praktyce oznacza to, ze formalnie nie
obowigzuje zakaz regulowania przez dtuznika zobowigzan objetych uktadem w trak-
cie trwania postepowania. Innymi stowy, dtuznik moze sptaca¢ wierzycieli jeszcze
przed zawarciem uktadu. Rozwigzanie to od dawna budzi kontrowersje, zwtaszcza
w kontekscie sytuacji, w ktérych sptacani sg jedynie wybrani wierzyciele. Pojawiaja
sie woéweczas pytania dotyczace potencjalnych konsekwencji prawno-karnych takiego
dziatania. Najwyrazniej jednak ustawodawca nie dostrzegt potrzeby ingerencji legisla-
cyjnej w ten aspekt postepowania o zatwierdzenie uktadu.

Na koniec warto zwrdci¢ uwage na jedng istotng zmiane, ktéra - cho¢ dotyczy poste-
powania o zatwierdzenie uktadu - zostata wprowadzona nie w przepisach Prawa
restrukturyzacyjnego, lecz w Prawie upadto$ciowym. Zgodnie z nowa regulacja, po
dokonaniu obwieszczenia o ustaleniu dnia uktadowego nie jest mozliwe ogloszenie
upadtosci dtuznika az do momentu zakonczenia postepowania o zatwierdzenie uktadu
albo do chwili ztozenia wniosku o jego zatwierdzenie. W praktyce oznacza to, Ze ewen-
tualne wnioski o ogtoszenie upadtosci nie sa w tym czasie rozpoznawane, lecz pozo-
stajg wstrzymane. Rozwigzanie to ma duze znaczenie, poniewaz usuwa wcze$niejsze
watpliwo$ci dotyczace zakresu ochrony dtuznika. Obecnie jasno wynika z przepiséw,
ze ochrona przed upadtoscig pojawia sie tylko wtedy, gdy dtuznik zdecyduje sie na
dokonanie obwieszczenia. Jezeli postepowanie prowadzone jest bez obwieszczenia,
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dtuznik nie korzysta z takiej ochrony i jego upadto$¢ moze zosta¢ ogtoszona na zasa-
dach ogélnych.

W przypadku dokonania obwieszczenia ochrona ta ma jednak charakter czasowy.
Trwa maksymalnie cztery miesigce od jego dokonania, chyba ze wcze$niej zostanie
ztozony wniosek o zatwierdzenie uktadu. W takiej sytuacji zastosowanie maja prze-
pisy dotyczace tzw. zbiegu postepowania restrukturyzacyjnego i upadtosciowego. Co
do zasady oznacza to, Zze w pierwszej kolejnosci rozpoznawany jest wniosek restruk-
turyzacyjny, cho¢ w niektdérych przypadkach sad moze rozpatrzy¢ oba wnioski row-
nolegle.

Podsumowujgc, zmiany wprowadzone nowelizacja z 2025 r. nie zmieniajgq zasadni-
czo charakteru postepowania o zatwierdzenie uktadu. Ich gtéwnym celem jest upo-
rzadkowanie przepiséw oraz wyeliminowanie problemoéw interpretacyjnych, ktére
pojawity sie w praktyce. Podstawowa konstrukcja tej procedury pozostaje bez zmian.
Postepowanie o zatwierdzenie uktadu nadal wyréznia sie duzg elastycznoscig i szyb-
koScig dziatania. Jego pozasadowy charakter sprawia, Ze jest ono stosunkowo proste
w zastosowaniu i mniej obcigzajace dla dtuznika niz inne tryby restrukturyzacyjne.
Z tego wzgledu mozna zaktada¢, ze w najblizszych latach pozostanie ono najczesciej
wykorzystywanym narzedziem restrukturyzacji, zwtaszcza przez mikroprzedsiebior-
céw, dla ktérych kluczowe znaczenie majg czas, koszty oraz mozliwo$¢ sprawnego
przeprowadzenia catego procesu.

11.2. Przyspieszone postepowanie ukfadowe

Polskie Prawo restrukturyzacyjne przewiduje kilka réznych rodzajéw postepowan,
ktére maja poméc przedsiebiorcy wyjs¢ z probleméw finansowych i unikng¢ upadto-
$ci. Kazde z tych postepowan ma swoja specyfike i rézni sie pod kilkoma istotnymi
wzgledami. Chodzi przede wszystkim o stopien ingerencji w dziatalno$¢ firmy, tempo
prowadzenia sprawy, zakres ochrony dtuznika przed wierzycielami oraz role sadu
i doradcy restrukturyzacyjnego (nadzorcy lub zarzadcy). Cho¢ wszystkie te proce-
dury majg wspoélny cel, czyli umozliwienie dtuznikowi uporzadkowania zadtuzenia
i dalszego prowadzenia dziatalnosci, wybdr wiasciwego postepowania nie jest przy-
padkowy. Zalezy on od konkretnej sytuacji przedsiebiorstwa, w tym skali probleméw
finansowych, struktury zadtuzenia oraz relacji z wierzycielami. Jednym z kluczowych
kryteriow, ktére wptywaja na wybo6r odpowiedniej procedury, jest poziom wierzytel-
nosci spornych. To wtasnie on w praktyce wyznacza granice dostepnych rozwigzan.
Jezeli udziat wierzytelnosci spornych nie przekracza 15%, dtuznik moze skorzystac
z szybszych i mniej sformalizowanych trybéw, takich jak przyspieszone postepowanie
uktadowe albo postepowanie o zatwierdzenie uktadu.

W sytuacji gdy poziom spordw jest wyzszy, konieczne staje sie zastosowanie bardziej
rozbudowanych procedur, takich jak klasyczne postepowanie ukladowe, a w przy-
padku powazniejszych probleméw - postepowanie sanacyjne, ktére pozwala na gieb-
szg ingerencje w funkcjonowanie przedsiebiorstwa.
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W tym rozdziale skupimy sie jednak na jednym z szybszych postepowan, czyli przy-
spieszonym postepowaniu uktadowym. Przez dtugi czas byto ono bardzo popularne,
gtéwnie ze wzgledu na uproszczong procedure i stosunkowo kroétki czas trwania.
Dalej przedstawimy jego najwazniejsze zatoZenia oraz praktyczne aspekty stosowa-
nia. Pozwoli to lepiej zrozumie¢, kiedy ten tryb jest dobrym rozwiazaniem i dla jakich
przedsiebiorcéw moze by¢ szczegdlnie korzystny.

11.2.1. Przyspieszone postepowanie uktadowe — kto i kiedy
moze z niego skorzystac

Przyspieszone postepowanie uktadowe, obok postepowania uktadowego, sanacyj-
nego oraz postepowania o zatwierdzenie uktadu, stanowi jeden z czterech trybéw
restrukturyzacyjnych. Wyréznia sie mozliwo$cig zawarcia uktadu po sporzadze-
niu i zatwierdzeniu spisu wierzytelno$ci w uproszczonym, a tym samym szybszym
trybie.

W procedurze tej nie mamy zatem do czynienia z instytucja wnoszenia i rozpoznawa-
nia sprzeciwéw co do spisu wierzytelnosci. Nie oznacza to jednak, ze kazdy przedsie-
biorca moze dowolnie wybrac ten rodzaj restrukturyzacji. Podobnie jak w przypadku
innych postepowan, konieczne jest speinienie okreslonych warunkéw ustawowych.
Najwazniejszy z nich jest poziom wierzytelnosci spornych, czyli takich, ktérych istnie-
nie lub wysokos$¢ sa kwestionowane przez dtuznika. Aby mozliwe byto skorzystanie
z przyspieszonego postepowania uktadowego, ich taczna warto$¢ nie moze przekra-
cza¢ 15% wszystkich wierzytelnosci uprawnionych do gtosowania nad uktadem.

Podczas ustalania, czy dtuznik spetnia prog 15%, nie chodzi o mechaniczne zsumowa-
nie wszystkich wierzytelnosci, co do ktérych toczy sie spoér. Ustawa wymaga, aby wziaé
pod uwage wytgcznie te wierzytelnosci sporne, ktére moglyby dawa¢ prawo glosu,
gdyby spér zostal ostatecznie rozstrzygniety na korzys$¢ wierzyciela. Innymi stowy,
analizie podlegaja wytacznie takie roszczenia, ktére po stwierdzeniu ich zasadno$ci
rzeczywiscie uprawniatyby wierzyciela do glosowana nad uktadem. Wszystkie pozo-
state wierzytelnosci, ktére z mocy prawa nie mogg bra¢ udziatu w gtosowaniu, w ogéle
nie sg uwzgledniane przy ustalaniu poziomu spornosci. Ustawodawca w art. 80 ust. 3,
art. 109 ust. 1 oraz art. 116 p.r. wprost przewidziat katalog wytaczen. Przepisy te
wskazujg, ze pozbawieni prawa gtosu sg na przyktad:

wierzyciel bedacy matzonkiem dtuznika, jego krewnym lub powinowatym w linii
prostej, krewnym lub powinowatym w linii bocznej do drugiego stopnia wtacznie,
osoba uprawniona do reprezentowania spétki (w przypadku spétki handlowej),
wspo6lnik ponoszacy odpowiedzialno$¢ za zobowigzania spétki catym swoim majat-
kiem (w przypadku osobowej spétki handlowej).
W praktyce oznacza to, ze jezeli wierzyciel sporny jest podmiotem powigzanym
z dtuznikiem, na przyktad wspélnikiem, cztonkiem rodziny albo osoba reprezentujaca

spotke, to nawet w sytuacji, gdy jego roszczenie zostanie uznane za zasadne, nie uzy-
ska on prawa gtosu nad uktadem. Z tego powodu takie wierzytelnosci nie sg brane
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pod uwage przy ustalaniu poziomu spornosci. Innymi stowy, jezeli dana wierzytelnos¢
z gory nie daje prawa do gltosowania, to nie ma znaczenia, czy jest sporna, czy bez-
sporna - i tak nie wptywa na obliczenie progu 15%. Dzieki temu do kalkulacji wli-
cza sie wylacznie te wierzytelnosci, ktére realnie mogtyby mie¢ znaczenie przy podej-
mowaniu decyzji przez wierzycieli. Dopiero po wyodrebnieniu tej wiasciwej grupy
wierzytelnosci, czyli takich, ktére potencjalnie dawatyby prawo gtosu, mozna przejs¢
do kolejnego kroku. Polega on na ich zsumowaniu i poréwnaniu z tgczng wartos$cia
wszystkich wierzytelno$ci uprawnionych do gtosowania. W ten sposéb ustala sie, jaki
procent cato$ci stanowia wierzytelnosci sporne.

Jezeli wynik tego wyliczenia nie przekracza 15%, oznacza to, Ze spetniony jest jeden
z podstawowych warunkéw pozwalajacych na skorzystanie z przyspieszonego poste-
powania uktadowego.

Przyktad 12

Spétka , Tech-Print” sp. z 0.0. zZtozyta wniosek o zatwierdzenie uktadu. tgczna suma
wierzytelno$ci uprawniajacych do gtosowania nad uktadem wynosita 8 min zt. W toku
postepowania pojawity sie jednak wierzytelnosci sporne o tacznej wartosci 1,5 min zt.
Wiekszo$ciowy udziatowiec spotki twierdzit, ze spétka jest mu winna 1,5 min zt z tytutu
udzielonych pozyczek. Wierzytelno$¢ ta jest w catosci kwestionowana przez Prezesa
Zarzadu spotki, ktory uwaza, ze powyzsza kwota stanowita jedynie uzupetnienie kapi-
tatu zaktadowego spétki, a nie pozyczke.

W praktyce oznaczato to, ze wierzytelno$¢ sporna wiekszosciowego udziatowca nie
byta uwzgledniana przy obliczaniu poziomu spornosci. Do kalkulacji sad wziat wiec
pod uwage wytacznie pozostate sporne wierzytelnosci, ktore potencjalnie dawatyby
prawo gtosu, np. roszczenie niezaleznego dostawcy sprzetu na kwote 400 tys. zt.

W efekcie poziom spornosci wynidst jedynie 5% ogdlnej sumy wierzytelno$ci uprawniajg-
cych do gtosowania (400 tys. zt wobec 8 min zt), a nie 18,75%, jak wynikatoby z uwzgled-
nienia wszystkich sporéw. Dzieki temu zostat spetniony warunek nieprzekroczenia progu
15%, co umozliwito dalsze prowadzenie postepowania restrukturyzacyjnego.

Warto przy tym zaznaczy¢, ze w tym zakresie przyspieszone postepowanie uktadowe
nie rézni sie od postepowania o zatwierdzenie uktadu. W obu przypadkach obowia-
zuje doktadnie ten sam prog. Oznacza to, ze jezeli poziom wierzytelnosci spornych
mies$ci si¢ w ustawowym limicie, dtuznik moze wybra¢ pomiedzy tymi dwoma proce-
durami i zdecydowac, ktéra z nich bedzie dla niego bardziej odpowiednia.

11.2.2. Wniosek o otwarcie postgpowania

Pierwszym etapem postepowania restrukturyzacyjnego jest ztozenie przez dtuznika
do sadu wniosku o otwarcie przyspieszonego postepowania uktadowego. Wniosek
ten powinien spetnia¢ wymogi formalne pisma procesowego okreslone przez Kodeks
postepowania cywilnego (dalej réwniez jako k.p.c.), jak réwnieZ zawiera¢ szereg doku-
mentéw wskazanych w art. 227 p.r. pozwalajacych sgdowi oceni¢ sytuacje finansowa
i majatkowa przedsiebiorstwa.
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Wniosek ten powinien przede wszystkim zawieraé:

a)

b)
0

d)

f)

g)

h)

i)

dane pozwalajace na identyfikacje dtuznika:
imie i nazwisko lub nazwe wierzyciela,
PESEL lub KRS i NIP,
miejsce zamieszkania lub siedzibe dtuznika,
imiona i nazwiska reprezentantéw, w tym likwidatorow,

imiona i nazwiska oraz miejsce zamieszkania wspélnikéw - w przypadku spétki
osobowej;

propozycje uktadowe wraz ze wstepnym planem restrukturyzacyjnym;

wskazanie miejsc, w ktérych znajduje sie przedsiebiorstwo lub inny majatek dtuz-
nika;
aktualny wykaz majatku z szacunkowa wyceng jego sktadnikéw;

bilans sporzadzony na dzien przypadajacy w okresie 30 dni przed dniem ztozenia
wniosku;

wykaz wierzycieli oraz sume wierzytelno$ci z wyszczegdlnieniem sumy wierzytel-
nosci objetej uktadem z mocy prawa oraz sumy wierzytelnosci, ktéra moze zostac
objeta uktadem po wyrazeniu zgody przez wierzyciela;

wykaz wierzytelno$ci spornych oraz sume wierzytelnosci spornych (nalezy
pamietac o progu 15%);
informacje, czy dluznik jest uczestnikiem podlegajacego prawu polskiemu lub
prawu innego panstwa cztonkowskiego systemu ptatnosci lub systemu rozra-
chunku papieréw warto$ciowych w rozumieniu ustawy z 24 sierpnia 2001 r.
o ostatecznoSci rozrachunku w systemach ptatnosci i systemach rozrachunku
papieré6w warto$ciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami, lub niebe-
dacym uczestnikiem podmiotem prowadzacym system interoperacyjny w rozu-
mieniu tej ustawy;
informacje, czy w jednym z dwéch ostatnich lat obrotowych:

dtuznik zatrudniat Sredniorocznie 250 lub wiecej pracownikéw, lub

dtuznik osiagnat roczny obrot netto ze sprzedazy towaréw, wyrobéw i ustug oraz
operacji finansowych przekraczajacy réwnowarto$¢ w ztotych 50 mln euro, lub

sumy aktywéw bilansu dtuznika, sporzadzonego na koniec jednego z tych lat,
przekroczyty réwnowarto$¢ w ztotych 43 min euro.

WAZNE! Przy sporzadzaniu wniosku o otwarcie postepowania trzeba pamietaé,
ze sad w momencie rozpoznawania wniosku opiera sie jedynie o przedstawione
dokumenty — wszystko dzieje sie na posiedzeniu niejawnym. Wazne jest wiec,
zeby zatgczniki do wniosku, jak i sam wniosek byty sporzadzone jak najdoktad-
niej i w sposdb rzetelny.
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Do powyzszych dokumentéw diuznik powinien obowigzkowo zataczy¢ oswiadcze-
nie o prawdziwos$ci danych, w ktérym potwierdza, ze dane ktére zostaty przez niego
zawarte we wniosku i zatacznikach, sg prawdziwe i zupetne. Ustawa wymaga, aby
o$wiadczenie zostato opatrzone podpisem dtuznika lub jego reprezentantéw, nawet
jesli sam wniosek sktadany jest przez umocowanego petnomocnika. Ustawodawca
zastrzegt jednoczesnie, ze w tre$ci o§wiadczenia nalezy zawrze¢ klauzule wskazana
w art. 203 p.r: Jestem $wiadomy odpowiedzialnosci karnej za ztozenie fatszywego
oswiadczenia. Ztozenie takiego oSwiadczenia przez dtuznika oznacza, zZe przyjmuje
na siebie odpowiedzialno$¢ za rzetelno$¢ i prawdziwos¢ przedstawionych do wnio-
sku danych. Jesli przedstawione w o§wiadczeniu informacje bedg niezgodne z prawda,
stanowi to podstawe do poniesienia przez dtuznika (a w przypadku jednostek orga-
nizacyjnych - ich reprezentantéw) odpowiedzialnosci karnej za naruszenie przepisu
art. 399 p.r.

Ztozenie wniosku o otwarcie postepowania uktadowego wiaze sie réwniez z obowiaz-
kiem uiszczenia zaliczki na wydatki przyspieszonego postepowania ukladowego
i przedstawienie dowodu dokonania wptaty wraz ze sktadanym wnioskiem. Wysoko$¢
zaliczki odpowiada przecietnemu miesiecznemu wynagrodzeniu w sektorze przed-
siebiorstw bez wyptat nagrdéd z zysku w trzecim kwartale roku poprzedniego, ogto-
szonego przez Prezesa Gtownego Urzedu Statystycznego. Jesli zaliczka nie zostanie
przez dtuznika uiszczona, przewodniczacy wzywa do jej uiszczenia w terminie tygo-
dnia pod rygorem zwrotu wniosku. Wydatki, ktdre maja zosta¢ pokryte z wptaconej
zaliczki, powstaja dopiero po otwarciu przyspieszonego postepowania uktadowego,
gdyz samo postepowanie w przedmiocie jego otwarcia nie generuje zadnych kosztéw.
Wynika to z charakteru przyspieszonego postepowania uktadowego, w ktérym - w
przeciwienstwie do innych rodzajéw postepowan - nie mamy do czynienia z poste-
powaniem zabezpieczajgcym, a wiec nie powotuje sie tymczasowego nadzorcy sado-
wego ani zarzadcy. Fakt, Ze dtuznik jest w stanie uidci¢ zaliczke na wydatki, niejako
potwierdza jego zdolnos$¢ do regulowania kosztow postepowania. Jest to o tyle istotne,
Ze w przyspieszonym postepowaniu uktadowym ustawodawca nie wymaga od dtuz-
nika uprawdopodobnienia zdolnosci do zaspokajania biezacych kosztéw i zobowigzan
powstatych juz po otwarciu postepowania, co stanowi wymég w przypadku innych
postepowan restrukturyzacyjnych. Wptacona zaliczka peini réwniez role swoistego
zabezpieczenia Srodkéw na koszty m.in. wynagrodzenia nadzorcy sagdowego, na wypa-
dek, gdyby po otwarciu postepowania okazato sie, ze dtuznik nie dysponuje srodkami
na pokrycie biezgcych zobowigzan i postepowanie musiatoby zosta¢ umorzone. Warto
pamietac, ze postepowanie restrukturyzacyjne nie zawsze zostaje doprowadzone do
etapu glosowania nad uktadem. Moze ono zakonczy¢ sie wcze$niej poprzez jego umo-
rzenie, wla$nie ze wzgledu na takie okoliczno$ci jak utrata przez dtuznika zdolnosci
do regulowania kosztéw postepowania i zaspokajania biezgcych zobowiazan. Do umo-
rzenia moze doj$¢ takze w przypadku, gdy postepowanie prowadzi do pokrzywdzenia
wierzycieli.
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Niezaleznie od zaliczki na wydatki postepowania dtuznik zobowigzany jest réwniez
wnie$¢ optate sgdowa od samego wniosku o otwarcie postepowania restrukturyzacyj-
nego, wynoszacg 1000 zt1). W zwigzku z tym, ze wniosek sktada sie w systemie telein-
formatycznym (KRZ), warto pamietac o tym, ze zgodnie z art. 130 § 6 k.p.c.,, brak optaty
od pisma wnoszonego do sadu za posrednictwem systemu teleinformatycznego jest
réwnoznaczny z niewywotaniem jakichkolwiek skutkdw, jakie ustawa wigze z wnie-
sieniem pisma do sadu. Innymi stowy, wnioskiem nieoptaconym sad w ogdle sie nie
zajmie.

11.2.3. Otwarcie przyspieszonego postepowania uktadowego

Sad powinien rozpozna¢ wniosek o otwarcie przyspieszonego postepowania ukta-
dowego w ciggu tygodnia od jego ztozenia. W praktyce jednak jest to jedynie termin
instrukcyjny, co oznacza, ze jego przekroczenie nie powoduje Zzadnych konsekwencji.
W efekcie w wielu przypadkach rozpoznanie wniosku trwa znacznie dtuzej, niz wyni-
katoby to z przepisow.

Postanowienie o otwarciu postepowania wywotuje skutki juz z chwilg jego wydania.
0d tego momentu jest ono zaréwno skuteczne, jak i wykonalne. Dodatkowo podlega
obowigzkowemu obwieszczeniu w systemie Krajowego Rejestru Zadtuzonych, co ma
istotne znaczenie dla poinformowania wszystkich uczestnikdw obrotu o sytuacji dtuz-
nika.

Jezeli sad odmoéwi otwarcia postepowania, dtuznikowi przystuguje prawo do wnie-
sienia zazalenia. MozZe on to zrobi¢ w terminie tygodnia od doreczenia postanowienia
za posrednictwem systemu teleinformatycznego. W sytuacji odwrotnej, czyli gdy sad
uwzgledni wniosek i otworzy postepowanie, mozliwo$¢ zaskarzenia przystuguje takze
wierzycielowi, ale w bardzo ograniczonym zakresie. Moze on zanegowac jedynie kwe-
stie jurysdykcji sadow polskich. W takim przypadku termin na wniesienie zazalenia
liczony jest od dnia obwieszczenia postanowienia w KRZ.

Po otwarciu postepowania na dtuzniku cigzy obowigzek wniesienia Kolejnej zaliczki,
tym razem na pokrycie wynagrodzenia nadzorcy sagdowego. Jej wysoko$¢ zalezy od
liczby wierzycieli oraz tagcznej warto$ci wierzytelnosci wskazanych w wykazie. Jezeli
wptacona kwota okaze sie zbyt niska, sedzia-komisarz wezwie dtuznika do jej uzupet-
nienia, wskazujac jednoczes$nie, ze brak doptaty moze skutkowa¢ umorzeniem poste-
powania.

Przepisy dopuszczaja réwniez rozwigzanie polegajace na regularnym optacaniu nad-
zorcy sagdowego w formie miesiecznych zaliczek. W takiej sytuacji nadzorca sktada do
sadu odpowiednie o$wiadczenie, a dtuznik dokonuje ptatnosci na podstawie wysta-
wianych rachunkéw. Rozwigzanie to bywa stosowane w praktyce, zwlaszcza przy
dtuzszych i bardziej ztozonych postepowaniach.

1) Zgodnie z art. 74 pkt 3 ustawy z 28 lipca 2005 r. o kosztach sadowych w sprawach cywilnych
—j.t. Dz.U. 2 2025 1. poz. 1228.
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Co do zasady to sad wyznacza nadzorce sadowego, jednak ustawodawca przewidziat
mozliwo$¢ jego zmiany. Jezeli dtuznik uzyska poparcie wierzycieli reprezentujacych
ponad 30% sumy wierzytelnosci, moze ztozy¢ wniosek o powotanie innej osoby na
te funkcje. Wskazany kandydat musi speinia¢ ustawowe wymagania, przede wszyst-
kim posiadac¢ licencje doradcy restrukturyzacyjnego. Sad nie jest jednak zwigzany
takim wnioskiem w spos6b bezwzgledny. Moze odméwi¢ powotania wskazanej osoby,
jezeli uzna, Ze nie daje ona rekojmi prawidtowego wykonywania swoich obowigzkéw.
W praktyce oznacza to, Ze cho¢ dtuznik i wierzyciele maja wptyw na wybér nadzorcy,
ostateczna decyzja nadal nalezy do sadu.

11.2.4. Jakie konsekwencje niesie za sobg otwarcie
przyspieszonego postepowania uktadowego

Otwarcie postepowania ukladowego niesie za soba szereg skutkéw dla diuznika,
ale takze dla wierzycieli. Dotycza one zaréwno sposobu prowadzenia przedsiebior-
stwa przez dtuznika, jak i ograniczen oraz uprawnien wierzycieli w toku postepowa-
nia restrukturyzacyjnego. Do najistotniejszych konsekwencji otwarcia postepowania
naleza w szczeg6lnosci te w obszarze:

1) Zarzadu wlasnego dtuznika;

Dtuznik co do zasady nie traci prawa zarzadu nad przedsiebiorstwem, ale podjecie
przez niego czynnosci przekraczajacych zakres zwyktego zarzadu wymaga zgody nad-
zorcy sagdowego. Ponadto, sad moze z urzedu uchyli¢ zarzad wtasny dtuznika i ustano-
wi¢ zarzadce. Nastepuje to w sytuacjach nagannego zachowania dtuznika, czyli:

a) dtuznik, chociazby nieumyslnie, naruszyt prawo w zakresie sprawowania zarzadu,
czego skutkiem byto pokrzywdzenie wierzycieli lub mozliwos$¢ takiego pokrzyw-
dzenia w przysztosci;

b) oczywiste jest, Ze sposdb sprawowania zarzadu nie daje gwarancji wykonania
uktadu lub dla dtuznika ustanowiono kuratora;

c) dtuznik nie wykonuje polecen sedziego-komisarza lub nadzorcy sadowego,
w szczegdblno$ci nie ztozyt w wyznaczonym przez sedziego-komisarza terminie
propozycji uktadowych zgodnych z prawem;

2) Zasad regulowania zobowigzan;

Od dnia otwarcia przyspieszonego postepowania uktadowego dluznik nie moze
wykonywa¢ zobowigzan objetych z mocy prawa ukladem. Zgodnie z ustawa, ukta-
dem objete sg wierzytelnoSci powstate przed dniem otwarcia postepowania, w tym
takze wierzytelnosci osobiste zabezpieczone prawami rzeczowymi na majatku dtuz-
nika. Obejmowane sg nim takze odsetki za okres od dnia otwarcia postepowania
restrukturyzacyjnego oraz wierzytelnos$ci warunkowe, o ile warunek zisci sie w czasie
wykonywania uktadu. Objete uktadem moga by¢ réwniez wierzytelnosci powstate ze
stosunku pracy, jesli wierzyciel wyrazi na to zgode. Ustawodawca przewidziat jednak
katalog wierzytelnosci, ktére nie sg objete uktadem (art. 151 ust. 1 p.r.); nalezg do nich
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m.in. wierzytelnos$ci alimentacyjne oraz renty z tytutu odszkodowania za wywotanie
choroby, niezdolnos$ci do pracy.

Dtuznik ma natomiast obowigzek regulowania zobowiazan powstatych po otwar-
ciu przyspieszonego postepowania ukladowego. Zobowigzania te nie sg objete
uktadem i musza by¢ przez dtuznika regulowane na biezaco. Warto przy tym pamie-
ta¢, ze brak zdolno$ci do regulowania biezacych zobowiazan stanowi przestanke do
umorzenia postepowania.

3) Niedopuszczalnosci dokonania zabezpieczenia na skladnikach masy ukla-
dowej;

Jednym z waznych skutkéw otwarcia przyspieszonego postepowania uktadowego jest
ograniczenie mozliwoSci obcigzania majatku dtuznika. Po rozpoczeciu postepowania
nie mozna ustanawia¢ nowych zabezpieczen, takich jak hipoteka, zastaw czy zastaw
rejestrowy na majatku dtuznika w celu zabezpieczenia dtugéw, ktére powstaty jesz-
cze przed otwarciem postepowania. Rozwigzanie to ma chroni¢ interes wszystkich
wierzycieli. Gdyby dopuszczalne byto dowolne ustanawianie nowych zabezpieczen,
mogtoby dojs¢ do sytuacji, w ktérej wybrani wierzyciele uzyskaliby uprzywilejowang
pozycje kosztem pozostatych.

Ustawodawca przewidziat jednak dwa wyjatki od tej zasady. Pierwszy dotyczy sytu-
acji, w ktérej wniosek o ustanowienie zabezpieczenia zostat ztozony odpowiednio
wczesniej - co najmniej sze$¢ miesiecy przed ztozeniem wniosku o otwarcie postepo-
wania. W takim przypadku mozliwe jest dokonczenie procedury i ustanowienie zabez-
pieczenia.

Drugi wyjatek ma charakter bardziej praktyczny i wiaze sie z biezacym funkcjonowa-
niem przedsiebiorstwa. W trakcie postepowania moze bowiem pojawi¢ sie potrzeba
pozyskania nowego finansowania, na przyktad w formie kredytu. W takich sytuacjach
dopuszczalne jest ustanowienie zabezpieczenia na majatku dtuznika, ale wymaga to
zgody odpowiedniego organu. Jezeli zostata powotana rada wierzycieli, to ona podej-
muje decyzje. Jezeli natomiast rada nie zostata ustanowiona, zgode musi wyrazi¢
sedzia-komisarz. Dzieki temu rozwigzaniu zachowana zostaje réwnowaga pomiedzy
ochrong wierzycieli a potrzeba dalszego funkcjonowania przedsiebiorstwa. Z jednej
strony, ogranicza sie mozliwo$¢ uprzywilejowania wybranych podmiotéw, z drugiej
- nie blokuje sie catkowicie dostepu dtuznika do finansowania, ktore czesto jest nie-
zbedne do przeprowadzenia skutecznej restrukturyzacji.

4) Wstrzymania egzekucji dotyczacych dlugéw objetych uktadem;

Po otwarciu przyspieszonego postepowania uktadowego bardzo wazna konsekwen-
cja jest wstrzymanie egzekucji dotyczacych dtugéw objetych uktadem. Oznacza to,
ze wszystkie postepowania egzekucyjne - zaré6wno prowadzone przez komornika,
jak i przez organy administracyjne - zostajg automatycznie zawieszone. Dzieje sie to
z mocy prawa, czyli bez potrzeby wydawania dodatkowej decyzji na poczatku.

Co wiecej, od tego momentu nie mozna juz wszczyna¢ nowych egzekucji dotycza-
cych tych samych wierzytelno$ci. Innymi stowy, wierzyciele objeci uktadem nie
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moga probowac odzyskac¢ pieniedzy ,na wtasna reke” w trakcie trwania postepowa-
nia restrukturyzacyjnego. Informacja o otwarciu postepowania trafia do Krajowego
Rejestru Zadtuzonych, wiec organy egzekucyjne majg obowigzek same sprawdzi¢ te
okoliczno$¢ i wydac¢ postanowienie o zawieszeniu egzekucji. Nie moga ttumaczy¢ sie
tym, Ze nie wiedziaty o postepowaniu - co do zasady przyjmuje sie, ze kazdy powinien
zna¢ tre$¢ obwieszczen publikowanych w tym rejestrze.

Dodatkowo dtuznik albo nadzorca sadowy moze zwréci¢ sie do sedziego-komisarza
o wydanie formalnego postanowienia dotyczacego zawieszenia konkretnej egzekucji.
Takie rozstrzygniecie trafia bezposrednio do organu egzekucyjnego i usuwa wszelkie
watpliwosci.

Trzeba jednak pamieta¢, Ze nie wszystkie egzekucje sg objete tym ,parasolem ochron-
nym”. Wierzyciele moga nadal prowadzi¢ egzekucje w odniesieniu do dtugéw, ktore
nie s3 objete uktadem, na przyktad niektérych naleznosci pracowniczych. W praktyce
bywa to problematyczne, bo zajecie rachunku bankowego moze powaznie utrudnic¢
biezace funkcjonowanie firmy. W takiej sytuacji dtuznik ma jeszcze jedng mozliwos¢.
Moze ztozy¢ wniosek do sedziego-komisarza o czasowe zawieszenie takiej egzekucji
- maksymalnie na trzy miesigce. Zeby jednak sad sie na to zgodzit, trzeba wykaza¢, ze
egzekucja dotyczy sktadnika majgtku, ktéry jest niezbedny do prowadzenia przedsie-
biorstwa.

5) Zakazu wypowiadania umoéw;

Od dnia dokonania obwieszczenia zarzadzenia o wpisaniu do repertorium wniosku
o otwarcie przyspieszonego postepowania uktadowego az po prawomocne ukoncze-
nie procesu restrukturyzacji niedopuszczalne jest wypowiedzenie przez kontrahenta
(druga strone kontraktu) nastepujacych umow:

a) najmu lub dzierzawy lokalu lub nieruchomosci, w ktérych jest prowadzone przed-
siebiorstwo dtuznika,

b) kredytu w zakresie sSrodkdw postawionych do dyspozycji kredytobiorcy,
c) leasinguy,

d) ubezpieczen majatkowych,

e) rachunku bankowego,

f) poreczenia,

g) obejmujacych licencje udzielone dtuznikowi,

h) gwarancji lub akredytyw,

i) innych umoéw o podstawowym znaczeniu dla prowadzenia przedsiebiorstwa dtuz-
nika.

Ta regulacja odpowiada na czesty problem w praktyce. Gdy firma ma ktopoty finan-
sowe i rozpoczyna restrukturyzacje, jej kontrahenci czesto - z obawy o wtasne inte-
resy - probuja szybko wypowiada¢ umowy. Z ich punktu widzenia to zrozumiate, ale
dla dtuznika moze to by¢ bardzo niebezpieczne. Utrata kluczowych kontraktéw moze
bowiem doprowadzi¢ do catkowitego zatrzymania dziatalnosci i przekresli¢ szanse
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na powodzenie restrukturyzacji, a w efekcie zaszkodzi¢ takze innym wierzycielom.
Dlatego przepisy wprowadzaja ograniczenie - takich uméw nie mozna swobodnie
wypowiadac. Co do zasady wypowiedzenie jest mozliwe tylko wtedy, gdy zgode wyrazi
rada wierzycieli. Zanim taka zgoda zostanie udzielona, trzeba oceni¢, czy rozwigza-
nie danej umowy nie zagrozi funkcjonowaniu przedsiebiorstwa i wykonaniu uktadu.
Jezeli kontrahent wypowie umowe bez wymaganej zgody, takie wypowiedzenie jest
po prostu niewazne.

Trzeba jednak pamieta¢ o kilku waznych wyjatkach. Po pierwsze, ograniczenie to nie
dotyczy umoéw zawartych na czas okreslony - takie umowy wygasaja normalnie wraz
z uptywem terminu, na jaki zostaty zawarte. Po drugie, strony zawsze moga rozwigzac
umowe za porozumieniem, jesli obie sie na to zgadzaja. Istnieje tez sytuacja, w kto-
rej kontrahent moze wypowiedzie¢ umowe bez przeszkod. Jesli po otwarciu poste-
powania dtuznik nie wykonuje swoich biezacych zobowigzan (czyli takich, ktére nie
sg objete uktadem) albo narusza warunki umowy, woéwczas przepisy nie chronia go
przed wypowiedzeniem. W takiej sytuacji kontrahent ma petne prawo zakonczy¢
wspolprace.

6) Oznaczania nazwy spotki;

Dtuznik zobowigzany jest do dostosowania sposobu, w jakim wystepuje on w obrocie
gospodarczym. Od momentu wydania przez sad postanowienia o otwarciu postepo-
wania restrukturyzacyjnego przedsiebiorca ma obowiazek postugiwac sie dotychcza-
sowg nazwa firmy z dodaniem oznaczenia ,,w restrukturyzacji”.

11.2.5. Przebieg przyspieszonego postepowania
uktadowego

Z chwilg otwarcia przyspieszonego postepowania uktadowego, wyznaczony przez sad
nadzorca sadowy przystepuje do realizacji szeregu czynnosci niezbednych dla prawi-
dtowego przebiegu postepowania.

W pierwszej kolejnosci nadzorca sadowy ma obowigzek zawiadomi¢ wlasciwe
organy tj.:

Izbe Administracji Skarbowej,

wiasciwy oddziat Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych lub

Kase Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego, a takze

organy egzekucyjne prowadzace przeciwko dtuznikowi postepowania egzekucyjne.
Zawiadomienia dokonuje sie w dniu otwarcia postepowania, a jesli nie jest to moz-

liwe, to w terminie 3 dni. Ponadto nadzorca ma za zadanie zawiadomi¢ wierzycieli
o otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego.

Jednoczesnie nadzorca sadowy przystepuje do sporzadzenia planu restrukturyza-
cyjnego uwzgledniajacego propozycje restrukturyzacji przedstawione przez dtuz-
nika, spis wierzytelno$ci i spis wierzytelnosci spornych. Nadzorca sagdowy powinien
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przedlozy¢ sedziemu-komisarzowi wskazane dokumenty w terminie 30 dni od dnia
otwarcia postepowania. Termin ten moze zosta¢ przez sedziego-komisarza prze-
dtuzony, jednak musza wskazywaé na to szczegélne okoliczno$ci, takie jak wielkos¢
przedsiebiorstwa. Dokumenty przygotowywane sg przez nadzorce w oparciu o dane
zataczone przez dtuznika do wniosku, ktoére nastepnie s3 przez nadzorce weryfiko-
wane z ksiegami rachunkowymi dtuznika.

WAZNE! Diuznik ma obowiazek udzielaé wszelkich potrzebnych wyjasnien
i udostepnia¢ dokumenty dotyczace przedsiebiorstwa nadzorcy oraz sedziemu-
-komisarzowi.

W przyspieszonym postepowaniu uktadowym spis wierzytelnosci nie jest od razu
ostateczny. Zostaje on formalnie zatwierdzony dopiero przez sedziego-komisarza na
zgromadzeniu wierzycieli. Do tego momentu nadzorca sagdowy moze jeszcze wprowa-
dza¢ w nim zmiany i poprawki. Sam fakt sporzadzenia spisu (oraz spisu wierzytelnosci
spornych) jest ogtaszany publicznie, Zeby wierzyciele mogli sie z nim zapoznac.

Cho¢ w tym trybie wierzyciele nie majg prawa formalnie sktadac¢ sprzeciwoéw do spisu,
nie oznacza to, ze sg catkowicie pozbawieni wptywu. Moga zgtasza¢ nadzorcy uwagi,
wskazywac¢ btedy albo brakujgce wierzytelno$ci. Jesli nadzorca uzna takie uwagi za
zasadne, moze poprawic spis. Ostateczna wersja powinna by¢ gotowa najpdzniej na
zgromadzeniu wierzycieli.

Wyjatkiem jest sytuacja dtuznika - to on jako jedyny moze formalnie zgtosi¢ zastrze-
zenia do konkretnej wierzytelnosci. Wtedy taka wierzytelno$c staje sie ,sporna”. Ma
to duze znaczenie, bo po kazdej zmianie trzeba sprawdzi¢, czy suma wierzytelnosci
spornych nie przekracza 15%. Jesli ten prég zostanie przekroczony, postepowanie nie
moze by¢ dalej prowadzone i podlega umorzeniu.

Rownolegle nadzorca ma obowiazek przygotowac kilka waznych dokumentéw. Naleza
do nich m.in. test zaspokojenia, opinia o0 mozliwo$ci wykonania uktadu oraz, w zalez-
nosci od sytuacji - test prywatnego wierzyciela lub inwestora. Dokumenty te musza
by¢ gotowe juz co najmniej 30 dni przed rozpoczeciem glosowania nad uktadem albo
przed zgromadzeniem wierzycieli. Wierzyciele moga sie z nimi zapozna¢ i zgtosi¢
swoje zastrzezenia w ciggu dwdéch tygodni.

Gdy wszystkie dokumenty sg juz przygotowane, sedzia-komisarz wyznacza termin
gtosowania nad uktadem. Zwykle odbywa sie ono na zgromadzeniu wierzycieli, ale nie
zawsze musi tak by¢. Jezeli wierzycieli jest bardzo duzo i trudno bytoby przeprowadzi¢
spotkanie w tradycyjnej formie, glosowanie moze odby¢ sie wytgcznie elektronicznie,
za posrednictwem systemu teleinformatycznego. Dzieki temu cata procedura moze
przebiec sprawniej, nawet przy duzej liczbie uczestnikow.

Po zakonczeniu procedury glosowania sedzia-komisarz wydaje postanowienie
w przedmiocie stwierdzenia przyjecia uktadu. Oczywiscie scenariusz moze by¢ tez
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taki, ze uktad nie zostanie przez wierzycieli przyjety. W obu sytuacjach sedzia-komi-
sarz wydaje stosowne postanowienie, ktére podlega obwieszczeniu w systemie tele-
informatycznym. Samo postanowienie jest niezaskarzalne, natomiast uczestnicy nie
sq pozbawieni wptywu na dalszy bieg postepowania. Moga oni w terminie tygodnia
od dnia przyjecia uktadu zgtasza¢ zastrzezenia przeciwko uktadowi. Zastrzezenia te
bede rozpatrywane juz przez sad restrukturyzacyjny, ktéry bedzie rozpoznawat przy-
jety przez zgromadzenie wierzycieli uktad (art. 164-165 p.r.).

Sad restrukturyzacyjny moze odmowic zatwierdzenia uktadu z kilku powodow:
a) jesli uktad narusza prawo,

b) jezeli ktorykolwiek wierzyciel, ktéry gtosowat przeciw uktadowi, zgtosit zastrze-
Zenia zawierajace zarzut, Ze znalaziby sie w wyniku realizacji uktadu w gorszej
sytuacji niz w przypadku realizacji scenariusza alternatywnego,

c) jezeli uktad jest niewykonalny w stopniu oczywistym,

d) jezeli suma spornych wierzytelnosci uprawniajacych do gtosowania nad ukta-
dem przekracza 15% sumy wierzytelno$ci uprawniajacych do gtosowania nad
uktadem. Jezeli jednak wierzytelno$ci sporne zostang ujawnione juz po przyjeciu
uktadu, a dtuznik wykaze, Ze o nich nie wiedziat oraz ze poziom zaspokojenia wie-
rzycieli w wyniku wykonania uktadu nie bedzie nizszy niz w przypadku ogtosze-
nia upadtos$ci - sad moze uktad zatwierdzic.

0d postanowienia sadu o zatwierdzeniu badZz odmowie zatwierdzenia uktadu przy-
stuguje zazalenie do sadu II instancji. W zwiazku z tym, ze postanowienie (w obu
scenariuszach) podlega obwieszczeniu w Krajowym Rejestrze Zadtuzonych, termin
dwutygodniowy zaczyna biec od dnia ukazania sie obwieszczenia. Przyspieszone
postepowanie uktadowe zostaje zakonczone z chwilg uprawomocnienia sie postano-
wienia o zatwierdzeniu uktadu, badz tez odmowie zatwierdzenia uktadu. Jesli poste-
powanie zakonczylo sie sukcesem, czyli prawomocno$¢ uzyskato postanowienie
zatwierdzajace uktad, rozpoczyna sie faza wykonywania uktadu, a nadzorca sagdowy
obejmuje funkcje nadzorcy wykonania uktadu.

Podsumowanie

Przyspieszone postepowanie uktadowe jest jednym z najczeSciej wybieranych sposo-
bow restrukturyzacji, zaraz obok postepowania o zatwierdzenie uktadu. Nie dzieje sie
tak bez powodu. Jego duza zaleta jest to, Ze daje dtuznikowi ochrone przed egzeku-
cja prowadzong przez wierzycieli objetych uktadem, a jednocze$nie trwa stosunkowo
krotko. W poréwnaniu z bardziej rozbudowanymi procedurami, jak postepowanie
uktadowe czy sanacyjne, jest po prostu szybsze i mniej skomplikowane. Dzieki temu
dobrze sprawdza sie w sytuacjach, gdy przedsiebiorca potrzebuje szybko ustabilizo-
wac firme i odzyska¢ kontrole nad finansami. Nie oznacza to jednak, Ze jest to rozwia-
zanie dostepne dla kazdego. Pierwszym waznym ograniczeniem jest poziom wierzytel-
nosci spornych. Jesli przekraczaja one 15% wszystkich wierzytelno$ci uprawnionych
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do glosowania, nie mozna skorzystac z tej procedury. Druga istotna kwestig jest to, ze
nie wszyscy wierzyciele sa objeci ochrong uktadowa. Ci, ktérych wierzytelnosci nie
sg objete uktadem, nadal mogg prowadzi¢ egzekucje. W praktyce moze to utrudniaé
codzienne funkcjonowanie firmy, na przyktad wtedy, gdy zajete zostaja rachunki ban-
kowe, a takze komplikowa¢ negocjacje z pozostatymi wierzycielami. Dlatego wyboér
tego postepowania zawsze powinien by¢ dobrze przemyslany. Kazde przedsiebior-
stwo dziata w innych warunkach i ma inng strukture zadtuzenia. Z tego wzgledu decy-
zje o rozpoczeciu restrukturyzacji i wyborze konkretnego trybu warto poprzedzi¢
doktadng analiza sytuacji prawnej i finansowej firmy.

11.3. Postepowanie uktadowe — opcja posrednia

Postepowanie uktadowe to jeden z czterech trybéw restrukturyzacji. Pod wzgledem
skomplikowania jest gdzie$ posrodku, poniewaz jest bardziej rozbudowane niz przy-
spieszone postepowanie uktadowe, ale mniej ingerujace niz postepowanie sanacyjne.
W praktyce jest wybierane rzadziej niz pozostate opcje.

11.3.1. Kiedy wybra¢ postepowanie uktadowe

Najwazniejszym Kkryterium jest poziom wierzytelno$ci spornych, czyli takich, ktére
dtuznik kwestionuje. Chodzi tu o sytuacje, w ktérych nie ma zgody co do istnienia dtugu
albo jego wysokosci. Przyktadowo: gdy kto$ Zada odszkodowania, a dtuznik uwaza, ze
nie ponosi winy, albo gdy strony inaczej oceniaja rozliczenie faktury (np. jedng cze$¢
uznano za zaptacong przez potracenie, a druga strona sie z tym nie zgadza).

Istotne jest jednak to, ze licza sie tylko te wierzytelnoSci sporne, ktére potencjal-
nie dawatyby prawo gtosu nad uktadem. Czyli takie, ktére - gdyby spor zostat roz-
strzygniety na korzy$¢ wierzyciela - pozwalaltyby mu bra¢ udziat w gtosowaniu. Nie
uwzglednia sie natomiast wierzytelnosci podmiotéw powigzanych z dtuznikiem ani
innych, ktore z géry sa wyltaczone z gtosowania. Po zebraniu tych wierzytelnos$ci
trzeba sprawdzi¢, jaki stanowig procent wszystkich wierzytelnosci uprawnionych do
gtosowania (zaréwno spornych, jak i bezspornych).

I tu mamy kluczowaq zasade: jesli wierzytelnoSci sporne nie przekraczajg 15%, poste-
powanie uktadowe nie jest dostepne, wtedy trzeba wybrac inne, prostsze postepowa-
nie. Dopiero gdy ten prog zostanie przekroczony, mozna skorzysta¢ z postepowania
uktadowego. W praktyce oznacza to, ze ten tryb jest przeznaczony gtéwnie dla bar-
dziej skomplikowanych sytuacji, gdzie istnieje wieksza liczba sporéw z wierzycielami
i nie da sie ich oming¢ w prostszych procedurach.

Przyktad 13

Dtuznik ma 800 tys. zt dlugéw, ktérych nie kwestionuje. Ponadto jeden z kontrahentéw
zada od niego zaptaty 200 tys. zt kary umownej. Dtuznik uwaza jednak, ze kara jest
w catosci nienalezna i odmawia zaptaty. W tej sytuacji dtuznik moze skorzystaé
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z postepowania uktadowego, poniewaz wierzytelnosci sporne (200 tys. z) stanowia
20% sumy wierzytelnosci uprawniajacych do gtosowania nad uktadem (1 min zt).

Mozna spotkac tez inne podejscie do liczenia progu 15%. Wedtug tego pogladu wie-
rzytelnosci sporne poréwnuje sie nie z catoscia (czyli spornymi i bezspornymi razem),
ale tylko z wierzytelno$ciami bezspornymi. W praktyce oznaczatoby to, ze prég 15%
zostatby przekroczony szybciej, czyli przy mniejszej liczbie sporéw. Trzeba jednak
podkresli¢, Ze jest to stanowisko rzadziej przyjmowane i nie dominuje w praktyce.

Jezeli jednak wierzytelnosci sporne faktycznie przekraczajg prog 15%, wyboér diuz-
nika jest juz ograniczony. W takiej sytuacji moze on skorzystac tylko z dwoch postepo-
wan: postepowania uktadowego albo postepowania sanacyjnego.

Postepowanie sanacyjne daje wieksze mozliwo$ci uzdrowienia przedsiebiorstwa.
Zapewnia tez szerszg ochrone przed egzekucja. Ma jednak swojg cene: jest bar-
dziej kosztowne i zazwyczaj wiaze sie z utrata przez dituznika kontroli nad firma.
Zarzadzanie przejmuje wtedy zarzadca.

Z kolei postepowanie uktadowe jest mniej ingerujace. Dtuznik zazwyczaj zachowuje
zarzad nad swoim majatkiem i dalej prowadzi firme. Sad powotuje jedynie nadzorce
sadowego, ktory kontroluje sytuacje. Zgoda nadzorcy jest potrzebna tylko przy waz-
niejszych czynnosciach, wykraczajacych poza zwykte prowadzenie dziatalnosci.

Dlatego wybdér miedzy tymi dwoma postepowaniami powinien by¢ dobrze przemy-
$lany. Wszystko zalezy od skali probleméw firmy, poziomu zadtuzenia i tego, jak gtebo-
kie zmiany sa potrzebne. W praktyce warto przed podjeciem decyzji skonsultowac sie
z doradca restrukturyzacyjnym, ktéry pomoze dobra¢ wtasciwe rozwigzanie do kon-
kretnej sytuacji.

11.3.2. Jak rozpoczg¢ postepowanie uktadowe

Postepowanie uktadowe otwiera sad na wniosek dtuznika. Sad powinien rozpoznaé

wniosek w dwa tygodnie, a jesli konieczne jest wyznaczenie rozprawy - w szes$¢ tygo-

dni. Sg to jednak terminy instrukcyjne, ktére w praktyce czesto sg przekraczane.

Whniosek o otwarcie postepowania uktadowego powinien zawierac:

1) dane identyfikacyjne dtuznika, a w przypadku dtuznikéw bedacych np. spétkami
- réwniez dane identyfikacyjne reprezentantéw dtuznika,

2) propozycje uktadowe wraz ze wstepnym planem restrukturyzacyjnym,

3) wskazanie miejsc, w ktorych znajduje sie przedsiebiorstwo lub inny majatek dtuz-
nika,

4) wykaz wierzycieli z podaniem danych identyfikacyjnych wierzycieli i wysokos$ci
wierzytelno$ci kazdego z nich, terminéw zaptaty, z okresleniem, czy wierzytelnos¢
objeta jest uktadem z mocy prawa, czy moze zosta¢ objeta uktadem po wyraze-
niu zgody przez wierzyciela oraz czy wierzyciel posiada prawo do gtosowania nad
uktadem, a jezeli nie, to wskazanie, z jakiego powodu,
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5) sume wierzytelnosSci z wyszczegélnieniem sumy wierzytelnosci objetej uktadem
Z mocy prawa oraz sumy wierzytelnosci, ktéra moze zosta¢ objeta uktadem po
wyrazeniu zgody przez wierzyciela,

6) wykaz wierzytelno$ci spornych z podaniem imienia i nazwiska albo nazwy wie-
rzycieli, miejsca zamieszkania albo siedziby, ich adreséw i wysokos$ci zadanej
przez kazdego z nich wierzytelno$ci, terminéw zaptaty oraz zwieztym przedsta-
wieniem podstawy sporu,

7) sume wierzytelno$ci spornych,

8) informacje, czy dtuznik jest uczestnikiem podlegajacego prawu polskiemu lub
prawu innego panstwa cztonkowskiego systemu ptatnosci lub systemu rozra-
chunku papieré6w wartos$ciowych, lub niebedacym uczestnikiem podmiotem pro-
wadzacym system interoperacyjny.

W przypadku postepowania uktadowego wniosek o jego otwarcie wyglada nieco ina-
czej niz przy przyspieszonym postepowaniu uktadowym. Przede wszystkim dtuznik
nie musi dotaczac¢ tak wielu dokumentéw dotyczacych swojego majatku. Nie ma obo-
wigzku sktadania aktualnego wykazu majatku z wycena ani specjalnie przygotowa-
nego bilansu. Wynika to z tego, Ze w tym trybie za ustalenie majatku dtuznika odpo-
wiada juz nadzorca sadowy. To on sporzadza spis inwentarza i ustala, co wchodzi
w skiad majatku objetego postepowaniem. Réznica dotyczy tez kosztéw na poczatku
postepowania.

Przy sktadaniu wniosku dtuznik nie musi od razu wptaca¢ zaliczki na wydatki poste-
powania. Zamiast tego powinien jedynie wykaza¢ (cho¢by w uproszczony sposob), ze
bedzie w stanie na biezgco pokrywac koszty postepowania oraz regulowa¢ nowe zobo-
wigzania, ktére powstang po jego otwarciu. Nie oznacza to jednak, ze zaliczka w ogéle
nie moze sie pojawi¢. Sad ma prawo jej zazadac, jesli uzna to za potrzebne. W takiej
sytuacji sam okresla jej wysokos¢, biorac pod uwage okoliczno$ci sprawy i przewidy-
wane koszty.

Wniosek o otwarcie postepowania uktadowego podlega optacie sadowej w wysokosci
1000 zt.

11.3.3. Ewentualne postgpowanie zabezpieczajgce

Na etapie rozpatrywania wniosku o otwarcie postepowania uktadowego sad moze
dodatkowo zabezpieczy¢ majatek dtuznika. To wazna réznica w poréwnaniu z przy-
spieszonym postepowaniem uktadowym, gdzie takiej mozliwos$ci co do zasady nie ma.
Wynika to z tego, Zze samo rozpoznanie wniosku w tym trybie trwa dtuzej, wiec w tym
czasie majatek firmy mdgtby zosta¢ uszczuplony albo przez dziatania dtuznika, albo
przez egzekucje prowadzone przez wierzycieli.

Aby temu zapobiec, sad moze powota¢ tymczasowego nadzorce sagdowego. Jego rola
jest kontrolowanie dziatan dtuznika. Od tego momentu dtuznik nie moze samodziel-
nie podejmowac wazniejszych decyzji dotyczacych majatku, kazda czynnos$¢ wykra-
czajaca poza zwykte prowadzenie firmy wymaga zgody nadzorcy. W praktyce jednym
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z najwiekszych probleméw na tym etapie sg egzekucje prowadzone przez wierzycieli.
Jesli pojedynczy wierzyciel odzyska swoja naleznos¢ kosztem majatku firmy, moze to
zniszczy¢ szanse na restrukturyzacje. Przyktadowo: zajecie ciezarowki w firmie trans-
portowej moze uniemozliwi¢ dalsze zarabianie, a zajecie rachunku bankowego moze
zablokowa¢ zakup materiatéw potrzebnych do produkc;ji.

Dlatego sad ma mozliwo$¢ ingerencji. W ramach zabezpieczenia moze zawiesi¢ trwa-
jace egzekucje, a nawet uchyli¢ zajecia rachunkdéw bankowych, jesli jest to konieczne,
aby firma mogta dalej dziata¢ i generowac¢ przychody. Trzeba jednak pamietad, ze
taka ulga nie oznacza pelnej swobody. Jesli zajecie rachunku zostato uchylone, dtuz-
nik nadal nie moze dowolnie dysponowa¢ $rodkami, kazda decyzja wymaga zgody
tymczasowego nadzorcy sgdowego. Dzieki temu zachowana jest r6wnowaga miedzy
ochrona przedsiebiorstwa a zabezpieczeniem intereséw wierzycieli.

11.3.4. Przebieg postgpowania uktadowego

0d momentu otwarcia postepowania uktadowego sytuacja dtuznika wyraznie sie zmie-
nia. Przede wszystkim nie moze on juz sptaca¢ dtugéw, ktére z mocy prawa s3g objete
uktadem. Chodzi o to, Zzeby wszyscy wierzyciele byli traktowani réwno i Zeby nikt nie
zostat uprzywilejowany przed zawarciem uktadu. Podobnie ograniczona zostaje moz-
liwos¢ obcigzania majatku. Dtuznik nie moze ustanawia¢ nowych zabezpieczen (np.
hipoteki czy zastawu) dla dtugéw powstatych przed otwarciem postepowania.

W tym samym czasie sad wyznacza nadzorce sgdowego. Zwykle wybiera go sam, ale
dtuznik moze wskaza¢ swoja propozycje, pod warunkiem ze poprze ja grupa wierzycieli
majacych ponad 30% wierzytelno$ci. Taka osoba musi oczywiscie spetnia¢ ustawowe
wymagania, czyli by¢ licencjonowanym doradca restrukturyzacyjnym. Nadzorca regu-
larnie sktada raporty ze swojej pracy, zazwyczaj co miesigc. Na poczatku postepowa-
nia nadzorca przygotowuje dwa kluczowe dokumenty: plan restrukturyzacyjny oraz
spis wierzytelno$ci. Ma na to 30 dni. Informacja o ztoZeniu spisu trafia do Krajowego
Rejestru Zadtuzonych, dzieki czemu wierzyciele mogg sie z nim zapoznaé. Od tego
momentu majg dwa tygodnie na zgltoszenie sprzeciwow, jesli uwazaja, Ze cos$ zostato
ujete btednie lub pominiete. Takie sprzeciwy rozpatruje sedzia-komisarz, a jego decy-
zje mozna jeszcze zaskarzyc.

Po rozstrzygnieciu sprzeciwéw spis wierzytelnos$ci zostaje zatwierdzony, a nastepnie
wyznaczany jest termin gtosowania nad uktadem. Wczesniej jednak nadzorca musi
przygotowac kolejne wazne dokumenty, m.in. test zaspokojenia oraz opinie o mozli-
wosci wykonania uktadu. Wierzyciele mogg sie z nimi zapoznac i zgtosi¢ uwagi. Po gto-
sowaniu sedzia-komisarz stwierdza, czy uktad zostat przyjety. To jednak jeszcze nie
konczy sprawy, uktad musi zosta¢ zatwierdzony przez sad. Wierzyciele maja tydzien
na zgltoszenie zastrzezen. Sad bada m.in., czy uktad jest zgodny z prawem i czy realnie
da sie go wykonac. Jesli np. dtuznik nie reguluje biezacych zobowiazan, moze to by¢
sygnat, ze uktad nie bedzie wykonalny.



Cztery procedury restrukturyzacyjne

0d decyzji sadu mozna sie odwota¢. Samo postepowanie konczy sie dopiero wtedy,
gdy decyzja o zatwierdzeniu (albo odmowie) stanie sie prawomocna. Je$li uktad zosta-
nie zatwierdzony, rozpoczyna sie etap jego wykonywania. Nie zawsze jednak poste-
powanie konczy sie uktadem. Moze zosta¢ wczesniej umorzone, na przyktad gdy sad
uzna, ze dalsze jego prowadzenie szkodzitoby wierzycielom albo Ze dtuznik nie bedzie
w stanie wykona¢ uktadu. Do umorzenia moze dojs$¢ takze wtedy, gdy firma przestaje

regulowac biezace koszty lub zobowiagzania powstate juz po otwarciu postepowania.

Tabela 6. Postepowanie ukladowe - krok po kroku

Lp. Etap Opis czynnosci
1 Otwarcie postepowania | Dituznik uzyskuje ochrone restrukturyzacyjna, ale nie
uktadowego moze sptacaé wierzytelnosci objetych uktadem, ani usta-
nawia¢ nowych zabezpieczen dla wczesniejszych diugéw
2 Wyznaczenie nadzorcy sa- | Sad powotuje nadzorce sgdowego odpowiedzialnego za
dowego nadzor nad przebiegiem postepowania
3 Sporzadzenie dokumentow Nadzorca sgdowy przygotowuje plan restrukturyzacyjny
oraz spis wierzytelnosci
4 Obwieszczenie w KRZ Informacja o ztozeniu spisu wierzytelno$ci zostaje opubli-
kowana w Krajowym Rejestrze Zadtuzonych
5 Zgtaszanie sprzeciwow Wierzyciele maja dwa tygodnie na zgtoszenie sprzeciwow
wobec spisu wierzytelnoéci
6 Rozpoznanie sprzeciwéw Sedzia-komisarz rozpoznaje sprzeciwy i zatwierdza spis
wierzytelnosci
7 Przygotowanie dokumentéw | Nadzorca sadowy sporzadza dokumenty, m.in. test za-
do gtosowania spokojenia oraz opinie 0 mozliwos$ci wykonania uktadu
8 Gtosowanie nad uktadem Wierzyciele gtosuja nad propozycjami uktadowymi
9 Stwierdzenie przyjecia uktadu | Sedzia-komisarz ustala wynik gtosowania i stwierdza
przyjecie uktadu
10 | Zatwierdzenie uktadu przez | Sad bada zgodno$¢ uktadu z prawem oraz mozliwo$¢
sad jego wykonania
11 Postgpowanie odwotawcze Od postanowienia sadu przystuguje zazalenie
12 | Zakonczenie postepowania Nastepuje prawomocne zatwierdzenie uktadu, odmowa
jego zatwierdzenia albo umorzenie postepowania

11.3.5. Postgpowanie uktadowe a inne postgpowania sgdowe

W postepowaniu uktadowym nadzorca sadowy ma dos¢ szeroka role, nie ogranicza
sie tylko do patrzenia na rece dtuznikowi. Z mocy prawa wchodzi on takze do innych
postepowan, ktére dotycza majatku dtuznika albo jego przedsiebiorstwa. Chodzi tu
o rézne sprawy - cywilne, administracyjne, sgdowoadministracyjne czy nawet prowa-
dzone przed sagdami polubownymi.
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Jesli dana sprawa dotyczy majatku dtuznika albo rzeczy potrzebnych do prowa-
dzenia jego dziatalno$ci, nadzorca automatycznie staje sie jej uczestnikiem. Wazne
jest jednak to, ze nie zastepuje on dtuznika. Dtuznik nadal bierze udziat w sprawie,
anadzorca dziata obok niego. W sprawach cywilnych peini role zblizona do interwe-
nienta ubocznego, natomiast w postepowaniach administracyjnych i podobnych ma
prawa strony.

Jednoczesnie swoboda dziatania dtuznika w takich sprawach jest ograniczona. Nie
moze on samodzielnie podejmowac kluczowych decyzji procesowych. Na przyktad
uznanie roszczenia, zawarcie ugody, zrzeczenie sie roszczenia czy przyznanie istot-
nych faktéw bez zgody nadzorcy nie wywotuje skutkow prawnych. Innymi stowy, takie
dziatania sg niewazne, jesli nadzorca ich nie zaakceptuje.

Warto tez wiedzie¢, Ze otwarcie postepowania uktadowego nie blokuje wierzycielom
mozliwos$ci dochodzenia swoich roszczen w sadzie czy przed innymi organami. Moga
oni nadal wszczyna¢ postepowania dotyczace swoich wierzytelnosci.

Jest jednak pewne ,ale”. Jesli dana wierzytelno$¢ powinna byta zosta¢ ujeta w spisie
wierzytelnos$ci, a wierzyciel mimo to decyduje sie prowadzi¢ osobne postepowanie,
to moze ponie$¢ jego koszty, nawet jesli formalnie wygra sprawe. W takiej sytuacji nie
dziata typowa zasada, ze koszty ponosi strona przegrana.

11.3.6. Skuteczna ochrona przed egzekucja

Po otwarciu postepowania uktadowego dituznik zyskuje ochrone przed egzekucja,
ale nie jest ona catkowita. Przede wszystkim wszystkie egzekucje dotyczace dtugow
objetych uktadem, ktére zostaty wszczete wczesniej, zostajag zawieszone. Dzieje sie to
z mocy prawa, cho¢ w praktyce sedzia-komisarz na wniosek dtuznika albo nadzorcy
wydaje postanowienie, ktore to formalnie potwierdza.

Jednoczesnie nie mozna juz wszczynaé¢ nowych egzekucji dotyczacych takich wie-
rzytelnosci. To daje dtuznikowi pewng ulge i pozwala skupic¢ sie na restrukturyzacji
zamiast na odpieraniu dziatan pojedynczych wierzycieli. Ta ochrona ma jednak swoje
granice - nie obejmuje wszystkich dtugéw. Wierzyciele moga nadal prowadzi¢ egzeku-
cje w odniesieniu do zobowigzan, ktére nie sg objete uktadem, na przyktad alimentéw
albo dtugéw powstatych juz po otwarciu postepowania.

Jezeli w zawieszonej egzekucji udato sie wczes$niej wyegzekwowac jakie$ srodki, ale
nie zostaty one jeszcze wyptacone wierzycielowi, trafiajg one do tzw. masy ukta-
dowej. Oznacza to, ze beda podlegatly zasadom podziatu przewidzianym w ukta-
dzie, a nie indywidualnej egzekucji. Dodatkowo sad moze p6js¢ o jeszcze jeden krok
dalej. Na wniosek dtuznika lub nadzorcy sedzia-komisarz moze uchyli¢ dokonane
juz zajecia nie tylko rachunkéw bankowych, ale tez innych sktadnikéw majatku.
Dzieki temu mozliwe jest przywrdécenie dtuznikowi realnej zdolno$ci do prowadze-
nia dziatalno$ci i generowania przychoddw, co jest kluczowe dla powodzenia catej
restrukturyzacji.
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Podsumowanie

Postepowanie uktadowe jest posrednim trybem restrukturyzacji - bardziej rozbu-
dowanym niz przyspieszone postepowanie uktadowe, ale mniej ingerujacym niz
sanacja. Kluczowym warunkiem jego zastosowania jest przekroczenie progu 15%
wierzytelnosci spornych uprawniajacych do gtosowania nad uktadem. Tryb ten jest
wiec przeznaczony gtéwnie dla przedsiebiorcéw, u ktérych istnieje wieksza liczba
sporéw z wierzycielami, utrudniajacych skorzystanie z prostszych procedur restruk-
turyzacyjnych.

Postepowanie otwierane jest przez sad na wniosek dtuznika, a po jego otwarciu przed-
siebiorca co do zasady zachowuje zarzad nad firma, cho¢ dziata pod nadzorem nad-
zorcy sadowego. Nadzorca przygotowuje m.in. spis wierzytelno$ci i plan restruktury-
zacyjny, a wierzyciele moga zgtaszac sprzeciwy oraz gtosowac nad uktadem. Istotnym
elementem tego postepowania jest takze ochrona przed egzekucja - zawieszeniu ule-
gaja egzekucje dotyczace wierzytelnosci objetych uktadem, a sad moze nawet uchyli¢
zajecia rachunkéw bankowych lub innych sktadnikéw majatku, aby umozliwi¢ dalsze
funkcjonowanie przedsiebiorstwa.

Jednoczesnie postepowanie uktadowe zachowuje réwnowage pomiedzy interesami
dtuznika i wierzycieli. Dtuznik nie moze swobodnie sptaca¢ wybranych wierzycieli ani
podejmowac¢ najwazniejszych czynnos$ci dotyczacych majatku bez kontroli nadzorcy.
Ostatecznie sad bada nie tylko zgodnos¢ uktadu z prawem, ale takze realna mozliwos¢
jego wykonania, a w razie zagrozenia dla wierzycieli postepowanie moze zosta¢ umo-
rzone.

11.4. Postgpowanie sanacyjne — gteboko ingerujaca
procedura

Postepowanie sanacyjne jest przeznaczone dla firm, ktére majag powazne problemy
finansowe i potrzebuja gtebokiej restrukturyzacji. To najbardziej intensywny tryb
sposrod wszystkich postepowan restrukturyzacyjnych. Z jednej strony, daje bardzo
szerokie mozliwo$ci naprawy przedsiebiorstwa. Dtuznik zyskuje silng ochrone przed
egzekucja, moze pozby¢ sie niekorzystnych uméw, przeprowadzi¢ zmiany w zatrud-
nieniu czy sprzedac cze$¢ majatku, zeby poprawi¢ swoja sytuacje finansowa. W wielu
przypadkach to wtasnie sanacja daje realna szanse na uratowanie firmy. Z drugiej
strony, nie jest to rozwiagzanie bez kosztéw. Najwazniejsza konsekwencja jest ograni-
czenie kontroli dtuznika nad wtasnym przedsiebiorstwem. Zarzadzanie firma przej-
muje zarzadca wyznaczony przez sad. To on podejmuje kluczowe decyzje dotyczace
dalszego funkcjonowania przedsiebiorstwa. W praktyce oznacza to, ze przedsiebiorca
musi by¢ gotowy odda¢ decyzyjnos¢ i wspédtpracowaé z zarzadca. Bez takiej wspoét-
pracy trudno méwic o skutecznej restrukturyzacji. Sanacja to wiec pewnego rodzaju
ostatnia deska ratunku: daje duze mozliwosci naprawy, ale wymaga tez najwiekszych
ustepstw ze strony dtuznika.
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11.4.1. Podmioty uprawnione do rozpoczecia sanacji

W odrdznieniu od innych postepowan restrukturyzacyjnych postepowanie sanacyjne
moze zosta¢ wszczete nie tylko przez samego dtuznika. W pewnych sytuacjach moga
to zrobic¢ takze inne podmioty. Dotyczy to przede wszystkim przypadkéow, gdy mamy
do czynienia z niewyptacalna osoba prawng, wtedy wniosek moze ztozy¢ jej wierzy-
ciel osobisty albo kurator ustanowiony na podstawie przepiséw Kodeksu cywilnego.

Oznacza to, ze krag podmiotéw uprawnionych do rozpoczecia sanacji jest szerszy niz
w innych procedurach, gdzie co do zasady inicjatywa nalezy wytacznie do dtuznika.

Sam wniosek o otwarcie postepowania sanacyjnego musi speinia¢ okreslone wyma-
gania formalne. Poza standardowymi elementami kazdego pisma procesowego (jak
wskazanie stron, zgdanie czy uzasadnienie) oraz koniecznos$cig uiszczenia optaty,
przepisy prawa restrukturyzacyjnego wymagaja takze dodatkowych informacji
i dokumentdow.

Warto jednak zauwazy¢, ze wymagania te sg bardziej rygorystyczne wobec dtuznika
niz wobec wierzyciela. Wniosek sktadany przez wierzyciela jest mniej sformalizo-
wany, co ma utatwié¢ mu zainicjowanie postepowania w sytuacji, gdy dtuznik sam nie
podejmuje dziatan naprawczych.

Jesli wniosek o otwarcie postepowania sanacyjnego wnosi dtuznik, powinien on
zawieraé:

1) dane identyfikujace dtuznika, jak: jego imie i nazwisko albo jego nazwe, numer
PESEL badzZ KRS oraz w przypadku spétek - dane jej reprezentantow;

2) NIP, jezeli dtuznik ma taki numer;

3) wskazanie miejsc, w ktorych znajduje sie przedsiebiorstwo lub inny majatek dtuz-
nika;

4) wstepny plan restrukturyzacyjny wraz z uzasadnieniem wskazujacym, zZe jego
wdrozenie przywrdci dtuznikowi zdolno$¢ do wykonywania zobowigzan;

5) uprawdopodobnienie zdolno$ci dtuznika do biezacego zaspokajania kosztéw
postepowania sanacyjnego i zobowigzan powstatych po dniu jego otwarcia;

6) wykaz wierzycieli z podaniem imienia i nazwiska albo nazwy oraz miejsca
zamieszkania albo siedziby, adresu i wysoko$ci wierzytelnos$ci kazdego z nich, ter-
mindéw zaptaty, okresleniem, czy wierzytelno$¢ objeta jest uktadem z mocy prawa,
czy moze zostac objeta uktadem po wyrazeniu zgody przez wierzyciela oraz czy
wierzyciel posiada prawo do glosowania nad uktadem, a jezeli nie, wskazanie,
z jakiego powodu;

7) sume wierzytelno$ci z wyszczegdlnieniem sumy wierzytelnosci objetej uktadem
Z mocy prawa oraz sume wierzytelnosci, ktéra moze zosta¢ objeta uktadem po
wyrazeniu zgody przez wierzyciela;

8) wykaz wierzytelnos$ci spornych z podaniem imienia i nazwiska albo nazwy wie-
rzycieli, miejsca zamieszkania albo siedziby, ich adreséw i wysokos$ci Zgdanej
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przez kazdego z nich wierzytelnosci, terminéw zaptaty oraz zwieztym przedsta-
wieniem podstawy sporu;

9) informacje, czy dtuznik jest uczestnikiem podlegajacego prawu polskiemu lub
prawu innego panstwa cztonkowskiego systemu ptatnosci lub systemu rozra-
chunku papieréw warto$ciowych lub niebedacym uczestnikiem podmiotem pro-
wadzacym system interoperacyjny;

10) informacje, czy w jednym z dwoch ostatnich lat obrotowych:
dtuznik zatrudniat Sredniorocznie 250 lub wiecej pracownikéw lub

dtuznik osiggnat roczny obroét netto ze sprzedazy towaréw, wyrobdéw i ustug
oraz operacji finansowych w wysokosci przekraczajgcej réwnowartos$¢ 50 min
euro wyrazong w zlotych, lub

sumy aktywéw bilansu dtuznika, sporzadzonego na koniec jednego z tych lat,
przekroczyty réwnowarto$¢ 43 mln euro wyrazong w ztotych;

11) o$wiadczenie dtuznika, ze przedstawione informacje sa prawdziwe i zupelne wraz
z klauzulg dotyczacg odpowiedzialnosci karnej za ztozenie fatszywego os§wiadczenia.

Jesli natomiast wniosek o otwarcie postepowania sanacyjnego wnosi wierzyciel, to
z wyjatkiem podstawowych danych o dtuzniku, jak nazwa czy numer KRS, powinien
takze wskaza¢ miejsca, gdzie znajduje sie przedsiebiorstwo badZ majatek dtuznika,
a takze wskazac okolicznosci uzasadniajace wniosek i uprawdopodobnienie wierzy-
telnos$ci. W takiej sytuacji sgd moze wezwac¢ dodatkowo dtuznika do przedstawienia
wszystkich pozostatych informacji.

Na etapie rozpoznawania wniosku sanacyjnego sad moze zobowigza¢ wnioskodawce
do wptaty zaliczki na wydatki postepowania. Brak wptaty moze skutkowaé pominie-
ciem czynnoSci, z ktérg zwigzane byto wezwanie do uiszczenia zaliczki. Jezeli zaliczka
ma zosta¢ przeznaczona na wynagrodzenie tymczasowego nadzorcy sadowego lub
tymczasowego zarzadcy, sad moze nawet umorzy¢ postepowanie.

11.4.2. Wyznaczenie tymczasowego nadzorcy albo zarzadcy

Powotanie tymczasowego nadzorcy sadowego albo tymczasowego zarzadcy na eta-
pie rozpatrywania wniosku o otwarcie postepowania sanacyjnego nie jest obowigz-
kowe, sad moze, ale nie musi z tego skorzystac. Jezeli jednak taki organ zostanie usta-
nowiony, jego zadaniem jest pilnowanie sytuacji przedsiebiorstwa do czasu, az sad
podejmie ostateczna decyzje w sprawie otwarcia postepowania.

W tym okresie dtuznik nadal prowadzi dziatalnos$¢, ale jego swoboda dziatania jest
ograniczona. Nie moze podejmowal wazniejszych decyzji (wykraczajacych poza
zwykle czynnosci) bez zgody nadzorcy albo zarzadcy. Tymczasowy nadzorca (lub
zarzadca) moze tez wptywac na sytuacje egzekucji. Z jego inicjatywy sad moze zawie-
si¢ postepowania egzekucyjne dotyczace dtugéw, ktére miatyby by¢ objete uktadem,
a takze uchyli¢ zajecia rachunkdéw bankowych.
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Nie dzieje sie to jednak automatycznie - musi by¢ uzasadnione tym, Ze jest to potrzebne
do osiagniecia celéw sanacji, czyli uratowania przedsiebiorstwa. W praktyce sad naj-
cze$ciej decyduje sie na powotanie takiego organu po to, Zeby uzyskac rzetelng infor-
macje o stanie firmy. Tymczasowy nadzorca przygotowuje bowiem sprawozdanie
dotyczace sytuacji przedsiebiorstwa, ktére pomaga sagdowi oceni¢, czy rzeczywiscie sa
podstawy do otwarcia postepowania sanacyjnego.

11.4.3. Jakie czynnosci moze podejmowac dtuznik
w postepowaniu sanacyjnym

Z perspektywy dtuznika kluczowe znaczenie ma to, jak bedzie wygladato zarzadza-
nie przedsiebiorstwem po otwarciu postepowania sanacyjnego, poniewaz w prak-
tyce przesadza to o realnym wptywie na dalsze funkcjonowanie firmy. Co do zasady
bowiem zarzad nad przedsiebiorstwem przejmuje zarzadca. Nie jest to rozwigzanie
przypadkowe, postepowanie sanacyjne ma najbardziej ingerencyjny charakter spo-
$rod wszystkich trybow restrukturyzacyjnych i stuzy przeprowadzeniu gtebokiej, cze-
sto radykalnej reorganizacji przedsiebiorstwa.

Ustawodawca dopuszcza jednak pewng elastyczno$¢ w tym zakresie. Sad restruktury-
zacyjny moze zezwoli¢ dtuznikowi na wykonywanie zarzadu w ograniczonym zakre-
sie, czyli w granicach zwyktego zarzadu. Warunkiem jest wykazanie, Ze osobisty udziat
dtuznika jest niezbedny dla powodzenia postepowania, na przyktad ze wzgledu na jego
wiedze o przedsiebiorstwie, relacje z kontrahentami czy specyfike prowadzonej dzia-
talnosci. To jednak dtuznik musi przekona¢ sad do takiego rozwigzania, a zgoda nie
ma charakteru automatycznego i w praktyce wymaga przekonujacego uzasadnienia.

WAZNE! Rola dtuznika w postepowaniu sanacyjnym jest ograniczona.

W przypadku braku takiego zezwolenia zarzadca przejmuje peing kontrole nad przed-
siebiorstwem, obejmujac zaréwno sfere decyzyjng, jak i operacyjna. To on zarzadza
majatkiem, prowadzi biezaca dziatalno$¢, podejmuje decyzje gospodarcze oraz pro-
wadzi negocjacje z wierzycielami, w tym réwniez moze Kkorzysta¢ z instrumentow,
takich jak odstgpienie od niekorzystnych umoéw.

Rola dtuznika w takim modelu ulega znacznemu ograniczeniu, cho¢ nie zostaje cat-
kowicie wyeliminowana. Dtuznik pozostaje bowiem uczestnikiem postepowania i ma
obowigzek wspétdziatania z zarzadca. W szczegélnosci zobowiazany jest do wyda-
nia wszelkiej dokumentacji dotyczacej przedsiebiorstwa, w tym dokumentéw ksiego-
wych, Korporacyjnych i operacyjnych, a takze do udzielania informacji niezbednych do
prowadzenia postepowania.

W praktyce powodzenie sanacji w duzej mierze zalezy od jakoSci tej wspotpracy,
poniewaz nawet najbardziej do§wiadczony zarzadca nie bedzie w stanie skutecznie
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przeprowadzi¢ restrukturyzacji bez dostepu do pelnych i rzetelnych danych oraz
wsparcia ze strony dtuznika.

11.4.4. Etap poczatkowy postepowania sanacyjnego

Pierwsze 30 dni od otwarcia postepowania sanacyjnego to najbardziej intensywny
etap catej procedury, zaré6wno dla dtuznika, jak i dla zarzadcy. W tym czasie docho-
dzi do uksztattowania fundamentéw dalszego przebiegu restrukturyzacji, poniewaz
zarzadca sporzadza kluczowe dokumenty: spis wierzytelnos$ci, spis inwentarza oraz
plan restrukturyzacyjny.

Szczegblne znaczenie ma spis wierzytelnosci, ktory nie tylko identyfikuje wierzycieli
i przystugujace im roszczenia, lecz przede wszystkim determinuje uktad sit w gtoso-
waniu nad uktadem. To wtasnie na jego podstawie ustalana jest sita gtosu poszcze-
gblnych wierzycieli. Uczestnicy postepowania maja dwa tygodnie od dnia obwiesz-
czenia na wniesienie sprzeciwu co do ujecia lub pominiecia wierzytelno$ci w spisie.
Uprawnienie to przystuguje réwniez dtuznikowi, jezeli spis nie odpowiada jego wcze-
$niejszemu o$wiadczeniu. W sytuacji gdy takie oSwiadczenie nie zostato ztozone, dtuz-
nik moze ztozy¢ sprzeciw tylko wtedy, gdy wykaze, Ze nastapito to z przyczyn od niego
niezaleznych.

WAZNE! Spis wierzytelnoéci petni kluczowa role w postepowaniu restrukturyza-
cyjnym, poniewaz nie tylko okresla krag wierzycieli, lecz takze wptywa na okre-
$lenie sity ich gtosu podczas gtosowania nad uktadem.

Zasada jest, ze spis wierzytelnosci podlega zatwierdzeniu po uptywie terminu na
wniesienie sprzeciwéw albo po ich prawomocnym rozpoznaniu. Ustawodawca dopu-
$cit jednak rozwigzanie pragmatyczne: sedzia-komisarz moze zatwierdzi¢ spis mimo
nierozpoznanych sprzeciwéw, jezeli dotyczg one wierzytelnosci, ktérych tgczna war-
to$¢ nie przekracza 15% sumy wierzytelnosci uprawniajacych do gtosowania nad
uktadem. Rozwigzanie to ma zapobiega¢ paralizowaniu postepowania przez spory
o marginalnym znaczeniu dla wyniku gtosowania.

Réwnolegle powstaje plan restrukturyzacyjny, ktéry stanowi najwazniejszy dokument
merytoryczny w calym postepowaniu. Zawiera on opis dziatan naprawczych, harmo-
nogram ich wdrazania oraz prognozy funkcjonowania przedsiebiorstwa, zazwyczaj
w horyzoncie kilkuletnim. Dokument ten jest efektem wspétpracy zarzadcy i dtuz-
nika, jednak w przypadku braku porozumienia decydujace znaczenie ma stanowisko
zarzadcy. W takiej sytuacji zarzadca przedstawia plan wraz z zastrzezeniami dtuznika
oraz uzasadnieniem, dlaczego nie zostaty one uwzglednione.

Plan restrukturyzacyjny podlega kontroli, zatwierdza go sedzia-komisarz albo opi-
niuje rada wierzycieli, jezeli zostala powotana. Sedzia-komisarz moze ingerowac
w jego tres¢, blokujac niektdre dziatania albo nakazujac podjecie innych, kierujac sie
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przy tym celem postepowania sanacyjnego oraz ochrong intereséw wierzycieli i oséb
trzecich. Dopiero po zatwierdzeniu planu zarzadca moze przystapi¢ do jego realizacji,
cho¢ w sytuacjach nagtych dopuszczalne jest wcze$niejsze podjecie niezbednych dzia-
fan, jesli ich zaniechanie mogloby zagrozi¢ powodzeniu restrukturyzacji.

[stotng cechg postepowania sanacyjnego, odrdzniajacg je od innych trybéw restruktu-
ryzacyjnych, jest mozliwo$¢ modyfikowania planu restrukturyzacyjnego w toku poste-
powania. Pozwala to reagowac na zmieniajace sie warunki gospodarcze i dostosowy-
wac strategie naprawcza do aktualnej sytuacji przedsiebiorstwa.

11.4.5. Przebieg gtosowania nad uktadem

Po zrealizowaniu przez zarzadce czesci lub catosci dziatan przewidzianych w planie
restrukturyzacyjnym postepowanie sanacyjne wchodzi w kolejny, kluczowy etap, czyli
faze gtosowania nad uktadem. Na tym etapie rozstrzyga sie, czy wypracowane rozwia-
zania zostang zaakceptowane przez wierzycieli i czy przedsiebiorstwo otrzyma realna
szanse na dalsze funkcjonowanie w oparciu o nowe warunki sptaty zadtuzenia.

Gtosowanie moze zostaé przeprowadzone na dwa sposoby: w ramach zgromadzenia
wierzycieli albo w trybie pisemnym, bez jego zwotywania. Wybér formy zalezy przede
wszystkim od okoliczno$ci konkretnej sprawy, w tym liczby wierzycieli i stopnia skom-
plikowania postepowania. Niezaleznie jednak od trybu procedura ta musi by¢ poprze-
dzona dostarczeniem wierzycielom petnego pakietu informacji umozliwiajacych swia-
doma ocene propozycji uktadowych.

W tym celu, co najmniej 30 dni przed gtosowaniem, zarzadca sktada do akt zestaw klu-
czowych dokumentéw. Obejmuje on test zaspokojenia, opinie o mozliwosci wykona-
nia uktadu, test prywatnego wierzyciela lub test prywatnego inwestora, a takze spra-
wozdanie z realizacji planu restrukturyzacyjnego oraz informacje o dotychczasowych
efektach dziatan i planowanych dalszych krokach. Dokumenty te maja fundamen-
talne znaczenie, poniewaz pozwalajg wierzycielom poréwnaé proponowane warunki
uktadu z alternatywnymi scenariuszami, w szczegdlnosci z potencjalng upadtoscia.

Wierzyciele majg prawo zgtosi¢ zastrzezenia do tych dokumentéw w terminie dwéch
tygodni od ich sporzadzenia. Zarzadca moze je uwzgledni¢ i odpowiednio zmodyfi-
kowa¢ dokumentacje albo odméwi¢ ich uwzglednienia, przedstawiajac uzasadnienie
swojego stanowiska. Istotne jest jednak to, Ze samo zgtoszenie zastrzezen nie wstrzy-
muje procedury gtosowania nad uktadem, postepowanie toczy sie dalej, a ewentualne
spory co do tre$ci dokumentéw moga by¢ rozstrzygane réwnolegle.

Ostateczna decyzja nalezy jednak do wierzycieli, ktérzy oddaja gtosy ,za” albo ,prze-
ciw” uktadowi. Nawet jednak przyjecie uktadu przez wymagane wiekszosci nie kon-
czy catego procesu. Konieczne jest jeszcze jego zatwierdzenie przez sad restruktury-
zacyjny, ktéry bada zgodno$¢ uktadu z prawem oraz weryfikuje, czy nie narusza on
intereséw wierzycieli, w szczeg6lnosci w Swietle kryterium ochrony ich najlepszych
intereséw. Dopiero prawomocne zatwierdzenie uktadu otwiera etap jego wykonywa-
nia i przesadza o powodzeniu catego postepowania sanacyjnego.
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11.4.6. Dlaczego warto zdecydowac sie na postepowanie
sanacyjne

Na tle innych rodzajéw postepowan restrukturyzacyjnych postepowanie sanacyjne
wyroznia sie tym, ze daje najwiecej mozliwosci realnego ,uzdrowienia” firmy. Jest
przeznaczone przede wszystkim dla przedsiebiorstw, ktére wymagaja gtebokiej
restrukturyzacji, dlatego ustawodawca przewidziat szeroki zestaw narzedzi, z ktérych
moze korzystaé zarzadca pod nadzorem sadu i rady wierzycieli. WSr6d najwazniej-
szych wymieni¢ nalezy:

odstapienie od nierentownych umoéw, czyli mozliwo$¢ zakonczenia wspoéipracy,

ktéra nie generuje zysku, a przynosi firmie straty,

redukcja zatrudnienia - prowadzona wedtug zasad podobnych jak w postepowaniu
upadto$ciowym,
sprzedaz majatku bez obciazen, co utatwia znalezienie nabywcy i uzyskanie lepszej ceny,

uznanie za nieskuteczne transakcji dokonanych przez dtuznika na przedpolu sana-
cji, jesli sg krzywdzace dla ogétu wierzycieli.

Wszystkie te dziatania przeprowadza zarzadca, a kazda powazniejsza decyzja odbywa
sie pod kontrolg sadu lub sedziego-komisarza, przy udziale rady wierzycieli (o ile
zostata ustanowiona). W praktyce najwazniejsze narzedzia sanacji to:

mozliwo$¢ rezygnacji z niekorzystnych umoéw,
egzekucyjna sprzedaz majatku oraz
uporzadkowanie kwestii zatrudnienia

- to one najczesciej decyduja o tym, czy firma ma szanse wréci¢ do normalnego funk-
cjonowania.

11.4.6.1. Mozliwe zmiany w strukturze zatrudnienia

Skutki restrukturyzacji zatrudnienia w toku postepowania sanacyjnego zostaty w znacz-
nym stopniu zréwnane ze skutkami ogtoszenia upadtosci w zakresie praw i obowigzkéw
stron stosunku pracy. Oznacza to, ze zarzadca, ktéry w tym postepowaniu przejmuje
funkcje zblizone do kompetencji syndyka, uzyskuje szerokie uprawnienia w obszarze
ksztattowania polityki zatrudnienia. Nie oznacza to jednak petnej dowolno$ci w podej-
mowaniu decyzji kadrowych. Kluczowym punktem odniesienia pozostaje plan restruk-
turyzacyjny, w ktdrym reorganizacja zatrudnienia musi zosta¢ szczegétowo opisana.
Powinien on wskazywac liczbe pracownikéw objetych zamiarem zwolnienia, harmono-
gram przeprowadzania redukcji oraz kryteria doboru pracownikéw. Kryteria te musza
mie¢ charakter jednoznaczny, obiektywny i rzeczywisty, tak aby wykluczy¢ arbitralno$¢
decyzji oraz zapewni¢ minimum przejrzystosci catego procesu.

WAZNE! Reorganizacja zatrudnienia powinna byé szczegétowo opisana w pla-
nie restrukturyzacyjnym.
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Sanacja zaktada jednak wyrazna zmiane priorytetéw. Ustawodawca $§wiadomie ogra-
nicza w tym trybie zakres ochrony indywidualnych praw pracowniczych, uznajac, ze
nadrzednym celem jest uratowanie przedsiebiorstwa jako catosci.

WAZNE! W sanacji wiekszy nacisk potozono na ratowanie przedsigbiorstwa niz
na petng ochrone indywidualnych praw pracownikdw.

W praktyce oznacza to przyjecie zatozenia, Ze ochrona funkcjonowania zaktadu pracy
i zdolnosci do dalszego generowania wartosSci gospodarczej ma pierwszenistwo przed
utrzymaniem wszystkich dotychczasowych miejsc pracy. Nie zmienia to faktu, ze dzia-
tania zarzadcy w zakresie restrukturyzacji zatrudnienia podlegaja kontroli zaréwno
poprzez mechanizmy wewnetrzne postepowania (w tym role sedziego-komisarza),
jak i poprzez wymogi formalne zwiazane z planem restrukturyzacyjnym. Ostatecznie
wiec redukcja zatrudnienia w sanacji stanowi instrument naprawczy, ktéry musi by¢
uzasadniony ekonomicznie i podporzadkowany realizacji celu postepowania, jakim
jest przywroécenie zdolnos$ci przedsiebiorstwa do wykonywania zobowigzan.

11.4.6.2. Rozwigzanie obcigzajacych wzajemnie umow

Kolejnym istotnym instrumentem, dostepnym w postepowaniu sanacyjnym, jest moz-
liwo$¢ odstapienia przez zarzadce od uméw wzajemnych. Mechanizm ten stuzy przede
wszystkim eliminowaniu z obrotu tych kontraktéw, ktére sg dla przedsiebiorstwa nie-
rentowne lub nadmiernie obcigzajace finansowo, a tym samym utrudniaja odzyskanie
ptynnosci i realizacje planu restrukturyzacyjnego.

Z praktycznego punktu widzenia kluczowe znaczenie ma szybka i rzetelna analiza
zawartych umoéw juz na wczesnym etapie postepowania. Im wcze$niej zarzadca ziden-
tyfikuje kontrakty generujace straty lub ryzyko, tym wieksza szansa na skuteczne
ograniczenie negatywnych przeptywoéw finansowych i poprawe sytuacji ekonomicz-
nej dtuznika. W wielu przypadkach to wtasnie decyzje dotyczace oczyszczenia portfela
umow przesadzajg o powodzeniu catej sanacji.

Skorzystanie z tego uprawnienia nie nastepuje jednak automatycznie. Zarzadca musi
wystapi¢ do sedziego-komisarza z wnioskiem o wyrazenie zgody na odstapienie od
konkretnej umowy. Warto pamieta¢, Ze decyzja ta podlega kontroli i nie moze by¢
podejmowana arbitralnie. Sedzia-komisarz, rozpoznajgc wniosek, powinien wazy¢
dwa zasadnicze elementy: cel postepowania sanacyjnego, czyli przywrécenie zdolno-
$ci dtuznika do wykonywania zobowigzan oraz istotny interes drugiej strony umowy.

W praktyce oznacza to konieczno$¢ znalezienia réwnowagi pomiedzy potrzeba
restrukturyzacji przedsiebiorstwa a ochrona kontrahenta, ktéry moze ponie$¢ nega-
tywne konsekwencje rozwigzania umowy. Instytucja ta nie jest wiec narzedziem jed-
nostronnego uprzywilejowania dtuznika, lecz Srodkiem naprawczym stosowanym pod
nadzorem sadu, ktérego celem jest racjonalizacja dziatalnos$ci gospodarczej i zwiek-
szenie szans na powodzenie catego postepowania sanacyjnego.
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11.4.6.3. Zbycie majatku

Ustawodawca przewidziat w postepowaniu sanacyjnym mozliwo$¢ zbywania majatku
dtuznika jako jeden z istotnych $rodkéw restrukturyzacyjnych. W praktyce najczesciej
dotyczy to sktadnikéw, ktére nie sg niezbedne do dalszego prowadzenia dziatalnos$ci
gospodarczej, cho¢ katalog ten nie jest zamkniety. W okreslonych sytuacjach dopusz-
czalna jest takze sprzedaz catego przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci, co
stanowi juz dziatanie o znacznie wiekszym ciezarze i potencjalnie daleko idacych kon-
sekwencjach dla wszystkich uczestnikéw postepowania.

Z tego wzgledu przy tego typu decyzjach szczegélnego znaczenia nabiera udziat inte-
resariuszy. Cho¢ formalnie inicjatywa i prowadzenie procesu sprzedazy nalezg do
zarzadcy, a zgody udziela sedzia-komisarz, to w praktyce uzasadnione jest co najmniej
zasiegniecie opinii dtuznika oraz rady wierzycieli, a w przypadku kluczowych trans-
akcji takze stanowiska zgromadzenia wierzycieli. Przyjecie modelu, w ktérym decy-
zje o strategicznym znaczeniu zapadajg wytacznie na linii zarzadca - sedzia-komisarz,
mogtoby prowadzi¢ do pominiecia intereséw podmiotéw, ktérych sytuacja ekono-
miczna bezposrednio zalezy od wyniku postepowania.

Istotng cechg sprzedazy dokonywanej w toku sanacji jest jej skutek prawny, zblizony
do sprzedazy w postepowaniu upadtosciowym. Nabywca uzyskuje bowiem sktadnik
majatku wolny od obciazen rzeczowych, takich jak hipoteka czy zastaw, ktére wygasaja
z chwila sprzedazy. Rozwigzanie to zwieksza atrakcyjno$¢ transakcji i utatwia znale-
zienie nabywcy, co z kolei sprzyja maksymalizacji warto$ci uzyskiwanej ze sprzedazy.

Jednoczesnie mechanizm ten podlega kontroli sgdowej. Kazdorazowo wymagana jest
zgoda sedziego-komisarza, ktéry w wydanym postanowieniu okres$la warunki trans-
akcji. Oznacza to, ze sprzedaz majatku nie moze mie¢ charakteru dowolnego, musi by¢
uzasadniona z punktu widzenia celu postepowania sanacyjnego oraz przeprowadzona
w spos6b zapewniajgcy ochrone intereséw wierzycieli.

11.4.6.4. Ochrona przeciwko egzekuciji

Jedna z najwiekszych zalet postepowania sanacyjnego jest najszersza spo$rod wszyst-
kich trybéw restrukturyzacyjnych ochrona przed egzekucja. Z chwilg otwarcia poste-
powania niedopuszczalne staje sie zard6wno prowadzenie juz wszczetych postepowan
egzekucyjnych dotyczacych majatku dtuznika, jak i inicjowanie nowych.

W praktyce oznacza to zamrozenie indywidualnych dziatan wierzycieli i stworzenie
przestrzeni do uporzadkowanej restrukturyzacji catego przedsiebiorstwa. To rozwia-
zanie ma fundamentalne znaczenie dla stabilizacji sytuacji finansowej dtuznika. Bez
takiej ochrony pojedynczy wierzyciele mogliby skutecznie rozebra¢ przedsiebiorstwo
poprzez egzekucje z kluczowych sktadnikéw majatku, co uniemozliwitoby realizacje
planu naprawczego i w efekcie zmniejszyto poziom zaspokojenia ogdtu wierzycieli.

Dodatkowym, bardzo istotnym instrumentem jest mozliwo$¢ uchylenia przez sedziego-
-komisarza zaje¢ dokonanych jeszcze przed otwarciem postepowania, zaré6wno w toku
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egzekucji, jak i postepowania zabezpieczajacego. Warunkiem jest wykazanie, ze takie
dziatanie jest konieczne dla dalszego prowadzenia przedsiebiorstwa. W praktyce cho-
dzi przede wszystkim o sytuacje, w ktérych zajecie obejmuje rachunki bankowe lub
kluczowe sktadniki majatku, bez ktérych dziatalno$é operacyjna bytaby sparalizo-
wana.

WAZNE! Postepowanie sanacyjne zapewnia najszersza ochrone przed egzeku-
cja sposrod wszystkich postepowan restrukturyzacyjnych. Dzieki wstrzymaniu
dziatan wierzycieli i mozliwosci uchylenia wcze$niejszych zajeé diuznik zyskuje
realng szanse na ustabilizowanie dziatalnos$ci i przeprowadzenie skutecznej re-
strukturyzacji zamiast likwidacji przedsiebiorstwa.

Istotne znaczenie ma réwniez to, ze Srodki uzyskane w zawieszonych postepowaniach
egzekucyjnych, ktdre nie zostaty jeszcze wydane wierzycielom, trafiaja do masy sana-
cyjnej. Dzieki temu zamiast zasila¢ pojedynczych wierzycieli, staja sie cze$cig wspolnej
puli przeznaczonej na realizacje restrukturyzacji. Mechanizm ten wzmacnia zasade
rownego traktowania wierzycieli i zwieksza szanse na bardziej sprawiedliwe oraz
efektywne rozdysponowanie dostepnych srodkow.

W efekcie postepowanie sanacyjne tworzy warunki do rzeczywistego zatrzymania spi-
rali zadtuzenia i odbudowy zdolno$ci operacyjnej przedsiebiorstwa, co w wielu przy-
padkach stanowi jedyna realng alternatywe dla jego likwidacji.

11.4.6.5. Kwestionowanie czynnosci dtuznika w sanacji

Sanacja bywa okres$lana mianem hybrydy postepowania restrukturyzacyjnego i upa-
dtosciowego, poniewaz, obok typowych narzedzi naprawczych, przewiduje réwniez
mechanizmy pozwalajgce ingerowa¢ w czynnosci dokonane przez dtuznika przed
otwarciem postepowania. Chodzi przede wszystkim o takie dziatania, ktére mogty
prowadzi¢ do pokrzywdzenia wierzycieli, jak wyzbywanie sie majatku po cenach
odbiegajacych od rynkowych czy ustanawianie nadmiernych zabezpieczen na rzecz
wybranych podmiotéw. Czynnosci tego rodzaju moga zosta¢ uznane za bezskuteczne
wzgledem masy sanacyjnej.

Stwierdzenie bezskutecznoSci ma istotne konsekwencje praktyczne. Pozwala odzy-
ska¢ sktadniki majatkowe, ktére w wyniku niekorzystnych dziatan dtuznika znala-
zly sie poza jego majatkiem, a nastepnie wiaczy¢ je do masy sanacyjnej. Zwieksza to
potencjalny poziom zaspokojenia wierzycieli, a w niektérych przypadkach moze réw-
niez przyczynic sie do poprawy biezacej ptynnosci przedsiebiorstwa.

Jednoczes$nie korzystanie z tego instrumentu wymaga duzej rozwagi. W przeciwien-
stwie do postepowania upadtosciowego, gdzie podwazanie czynnos$ci ma przede
wszystkim charakter porzadkujacy i kompensacyjny, stuzy sprawiedliwemu rozdzia-
towi majatku po zakonczeniu dziatalnos$ci dtuznika, w sanacji nadrzednym celem
pozostaje utrzymanie przedsiebiorstwa i zawarcie uktadu z wierzycielami. Oznacza
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to, ze dziatania zarzadcy powinny by¢ podporzadkowane efektowi ekonomicznemu
catego postepowania, a nie wytgcznie formalnemu dochodzeniu roszczen.

WAZNE! Sanacja pozwala podwazaé czynnoéci diuznika dokonane przed
otwarciem postepowania, jezeli prowadzity one do pokrzywdzenia wierzycieli.
Instrument ten ma jednak stuzy¢ przede wszystkim ratowaniu przedsiebiorstwa
i zwiekszeniu szans na zawarcie uktadu, a nie wytacznie odzyskiwaniu majatku
za wszelka cene.

W praktyce oznacza to koniecznos¢ wywazenia korzysci i ryzyk. Podwazenie okre-
Slonych czynno$ci moze zwiekszy¢ mase sanacyjng, ale jednoczes$nie prowadzi¢ do
sporéw z kontrahentami, ktérzy czesto sg istotnymi partnerami biznesowymi, nie-
zbednymi do dalszego funkcjonowania przedsiebiorstwa. Dodatkowo czas trwania
postepowania sanacyjnego nie sprzyja prowadzeniu diugotrwatych sporéw sado-
wych, ktére mogtyby opdznié proces restrukturyzacji.

Dlatego decyzja o kwestionowaniu czynnos$ci dtuznika powinna by¢ podejmowana
strategicznie - z uwzglednieniem nie tylko aspektéw prawnych, lecz przede wszyst-
kim wptywu na mozliwo$¢ zawarcia uktadu i dalsze funkcjonowanie przedsiebiorstwa.

Podsumowanie

Postepowanie sanacyjne jest najbardziej zaawansowanym i ingerujacym trybem
restrukturyzacji, przeznaczonym dla przedsiebiorstw znajdujacych sie w powaz-
nym kryzysie finansowym. Daje ono szerokie mozliwo$ci naprawy firmy, w tym silna
ochrone przed egzekucja, mozliwo$¢ odstepowania od nierentownych umdéw, redukcji
zatrudnienia czy sprzedazy majatku bez obciazen. Dzieki temu sanacja czesto stanowi
ostatnig realng szanse na uratowanie przedsiebiorstwa przed upadtoscia i likwidacja.

Jednoczes$nie sanacja wigze sie z istotnym ograniczeniem pozycji dtuznika. Zarzad nad
przedsiebiorstwem przejmuje zarzadca wyznaczony przez sad, natomiast rola dtuz-
nika sprowadza sie gtéwnie do wspoétpracy i przekazywania informacji niezbednych
do prowadzenia postepowania. Kluczowe znaczenie majg tu spis wierzytelnosci oraz
plan restrukturyzacyjny, ktére wyznaczaja zaréwno zakres dziatan naprawczych, jak
i sposdb pdzniejszego gtosowania nad uktadem.

Istotng cecha postepowania sanacyjnego jest takze jego elastyczno$¢ oraz szeroki
zakres instrumentéw prawnych, stuzacych ochronie przedsiebiorstwa i wierzycieli.
Zarzadca moze kwestionowaé czynnos$ci krzywdzace wierzycieli, odzyskiwa¢ maja-
tek wyprowadzony przed sanacjg oraz podejmowac dziatania majgce przywrocic fir-
mie zdolno$¢ do wykonywania zobowigzan. Ostatecznie jednak o powodzeniu sana-
cji decyduje nie tylko zakres dostepnych narzedzi, ale rowniez skuteczna wspotpraca
dtuznika z zarzadca oraz przekonanie wierzycieli, Ze proponowany uktad daje wieksze
korzy$ci niz ewentualna upadio$¢ przedsiebiorstwa.
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12. Po zawarciu porozumienia — jakich
scenariuszy mozna sie spodziewac, czyli
zmiana, uchylenie i wykonanie ukfadu

Celem kazdego postepowania restrukturyzacyjnego jest zawarcie uktadu z wie-
rzycielami, czyli porozumienia okreslajacego nowe, mozliwe do wykonania zasady
splaty zobowiagzan. Niezaleznie od wybranej procedury, czy bedzie to postepowanie
o zatwierdzenie uktadu, przyspieszone postepowanie uktadowe, postepowanie ukta-
dowe czy postepowanie sanacyjne, wszystkie one prowadzg do tego samego rezultatu:
umozliwienia dtuznikowi wyjscia z kryzysu, unikajac upadtosci, przy jednoczesnym
zapewnieniu wierzycielom mozliwie najwyzszego poziomu zaspokojenia.

Cho¢ réznice miedzy tymi postepowaniami sg istotne, zwtaszcza w zakresie roli sadu czy
stopnia ingerencji w dziatalno$¢ przedsiebiorstwa, ich przebieg opiera sie na zblizonym
schemacie. Postepowanie o zatwierdzenie uktadu ma najbardziej odformalizowany cha-
rakter i w duzej mierze toczy sie poza sadem, dtuznik wspoétpracuje z doradca restruktu-
ryzacyjnym, przygotowuje dokumenty i po obwieszczeniu dnia uktadowego rozpoczyna
proces zbierania gtoséw. W pozostalych trybach konieczne jest ztozenie wniosku do
sadu i uzyskanie postanowienia o otwarciu postepowania, co formalnie inicjuje restruk-
turyzacje. Po jego pozytywnym rozpatrzeniu sad wydaje postanowienie o otwarciu
postepowania, co stanowi oficjalny poczatek dalszych dziatan restrukturyzacyjnych.

Kolejnym etapem, wspdlnym dla wszystkich procedur, jest przygotowanie kluczowych
dokumentow. Spis wierzytelnos$ci okresla, kto i w jakiej wysokosci jest wierzycielem
dtuznika. Plan restrukturyzacyjny wskazuje przyczyny probleméw finansowych oraz
konkretne dziatania naprawcze wraz z harmonogramem ich wdrazania. Z kolei test
zaspokojenia pozwala poréwnac sytuacje wierzycieli w uktadzie z ich potencjalnym
zaspokojeniem w scenariuszu alternatywnym, najcze$ciej upadtosciowym. Na tej pod-
stawie formutowane s3 propozycje uktadowe, ktére stanowig oferte porozumienia,
czesto obejmujaca redukcje zadtuzenia, roztozenie sptat na raty czy odroczenie ter-
minow ptatnosci.

Po przygotowaniu propozycji uktadowych nastepuje kluczowy etap postepowania
- glosowanie wierzycieli nad uktadem. To oni decyduja, czy akceptuja zaproponowane
warunki. Przyjecie uktadu wymaga uzyskania odpowiednich wiekszosci, ale to nie kon-
czy procedury. Sad restrukturyzacyjny bada jeszcze zgodno$¢ uktadu z prawem, jego
wykonalno$¢ oraz to, czy nie narusza on kryterium ochrony najlepszych intereséw wie-
rzycieli. Dopiero pozytywna ocena tych elementéw prowadzi do zatwierdzenia uktadu.

Po jego prawomocnym zatwierdzeniu rozpoczyna sie etap wykonywania uktadu, ktory
w praktyce decyduje o sukcesie catej restrukturyzacji. Najbardziej pozagdanym scenariu-
szem jest jego realizacja zgodnie z zatozeniami. Mozliwe jest jednak takze dostosowanie
uktadu do zmieniajacej sie sytuacji ekonomicznej poprzez jego zmiane, jesli sad otworzy
odpowiednie postepowanie. W skrajnym przypadku, gdy wykonanie uktadu okazuje sie
niemozliwe, moze doj$¢ do jego uchylenia, co czesto oznacza powrdt do ryzyka upadtosci.
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Tabela 7. Wspdlne etapy postepowan restrukturyzacyjnych

Lp. Etap Opis
1 Rozpoznanie sytuacji finan- | Dtuznik identyfikuje problemy finansowe i rozwaza re-
sowej strukturyzacje jako alternatywe dla upadtosci
2 Wybor trybu postepowania Dobdr wtasciwej procedury (postepowanie o zatwierdze-
nie uktadu, przyspieszone postepowanie uktadowe, po-
stepowanie uktadowe lub sanacja) w zaleznosci od sytu-
acji przedsiebiorstwa
3 Otwarcie postepowania/roz- | W trybach sadowych — postanowienie o otwarciu poste-
poczecie procedury powania; w postepowaniu o zatwierdzenie uktadu — ob-
wieszczenie dnia ukladowego
4 Organizacja postepowania Wspotpraca z nadzorca lub zarzadca, ktory koordynuje
proces
5 Sporzadzenie dokumentow Przygotowanie spisu wierzytelnosci, planu restrukturyza-
cyjnego oraz testu zaspokojenia
6 Propozycje uktadowe Opracowanie warunkow sptaty zobowigzan (np. redukcja
zadtuzenia, roztozenie sptat na raty, odroczenie terminéw
ptatnosci)
7 Glosowanie wierzycieli Wierzyciele gtosuja nad przyjeciem uktadu przy wymaga-
nych wiekszosciach
8 Kontrola sadowa Sad ocenia zgodno$¢ uktadu z prawem, jego wykonal-
no$¢ i interes wierzycieli
9 Zatwierdzenie uktadu Uktad zostaje zatwierdzony i staje sie wiazacy po decyzji
sadu
10 | Wykonywanie uktadu Dtuznik realizuje warunki uktadu zgodnie z harmonogra-
mem sptat
11 Zmiana lub uchylenie uktadu | W razie potrzeby mozliwa modyfikacja uktadu lub jego
uchylenie w przypadku niewykonania

12.1. Rola i znaczenie nadzorcy wykonania uktadu

w fazie jego realizaciji

W fazie wykonywania uktadu kluczowa role odgrywa nadzorca wykonania uktadu,
ktéry pelni funkcje swoistego straznika prawidtowej realizacji przyjetych ustalen.
Cho¢ samo postepowanie restrukturyzacyjne formalnie konczy sie wraz z zatwier-
dzeniem uktadu, to wtasnie ten etap decyduje o jego realnym powodzeniu. Dlatego
ustawodawca przewidziat mechanizm statego nadzoru nad dziataniami dtuznika.
Zadaniem nadzorcy jest biezaca kontrola tego, czy dtuznik wykonuje uktad zgodnie
Z jego trescia oraz czy realizuje zatozenia planu restrukturyzacyjnego. Nie chodzi tu
wylacznie o formalne sprawdzenie, czy dokonywane sa ptatnosci, ale o szersza ocene
sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstwa po wdrozeniu dziatan naprawczych.

Podstawowym narzedziem tej kontroli sg sprawozdania sktadane do sadu w regu-
larnych, co do zasady, trzymiesiecznych odstepach czasu. Dokumenty te majg istotne
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znaczenie informacyjne, pozwalaja zaréwno sadowi, jak i wierzycielom oceni¢, czy
restrukturyzacja przebiega zgodnie z planem. W sprawozdaniach nadzorca przedsta-
wia aktualny stan wykonywania uktadu, wskazuje ewentualne opéznienia lub inne
nieprawidtowosci, a takze odnosi sie do biezacej kondycji finansowej dtuznika.

WAZNE! Nadzorca wykonania uktadu na biezaco kontroluje, czy dtuznik realizu-
je uktad zgodnie z jego trescig oraz czy utrzymuje zatozenia planu restruktury-
zacyjnego. Regularne sprawozdania nadzorcy pozwalajg sadowi i wierzycielom
monitorowac przebieg restrukturyzacji, co zwieksza jej przejrzystosé i umozliwia
szybka reakcje na ewentualne nieprawidtowosci.

Szczegblnie wazne jest monitorowanie, czy dtuznik reguluje swoje zobowigzania zgod-
nie z harmonogramem oraz czy nie powstaja nowe zalegtos$ci, ktére mogtyby zagrozic¢
realizacji uktadu. Nadzorca peini wiec nie tylko funkcje kontrolng, ale takze w pew-
nym sensie prewencyjng, jego obserwacje moga stanowi¢ podstawe do podjecia dzia-
tan naprawczych, jeszcze zanim dojdzie do powazniejszych problemdw.

Dzieki temu mechanizmowi wierzyciele nie pozostaja biernymi uczestnikami procesu,
lecz maja dostep do biezacych informacji o przebiegu wykonywania uktadu. To z kolei
zwieksza transparentno$¢ catego procesu i pozwala szybciej reagowac w sytuacji, gdy
realizacja uktadu zaczyna odbiega¢ od przyjetych zatozen.

12.2. Wykonywanie uktadu przez dtuznika

Wykonywanie uktadu zgodnie z jego trescia stanowi najbardziej pozadany i jednocze-
$nie wzorowy przebieg fazy wykonawczej restrukturyzacji. Jezeli dtuznik reguluje swoje
zobowigzania terminowo i w wysokos$ci przewidzianej w uktadzie, oznacza to, ze przy-
jete dziatania naprawcze byty trafne, a przedsiebiorstwo odzyskato zdolno$¢ do stabil-
nego funkcjonowania. W praktyce jest to moment, w ktorym restrukturyzacja przestaje
by¢ tylko planem, a staje sie realnym procesem przywracania rownowagi finansowe;j.

Zakonczeniem tego etapu jest formalne stwierdzenie wykonania uktadu. W tym celu
dtuznik sktada do sadu odpowiedni wniosek, dotaczajac dowody potwierdzajace reali-
zacje zobowigzan, najczesciej bedg to potwierdzenia przelewéw lub inne dokumenty
ksiegowe. Wniosek podlega niewielkiej optacie sadowej w wysokosci 30 ztotych, co
podkresla jego techniczny charakter, cho¢ skutki prawne sg bardzo istotne.

Sad, rozpoznajgc wniosek, nie ogranicza sie wytgcznie do analizy dokumentéw przed-
stawionych przez dtuznika. Kluczowe znaczenie majg réwniez sprawozdania nad-
zorcy wykonania uktadu, ktéry na biezagco monitorowat przebieg realizacji zobowia-
zan. W praktyce sad czesto zwraca sie do nadzorcy o jednoznaczng ocene, czy uktad
zostatl wykonany prawidtowo i w catos$ci. Istotne moga by¢ takze stanowiska wierzy-
cieli, zwlaszcza jesli zgtaszaja oni zastrzezenia co do sposobu wykonania uktadu.
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Jezeli zgromadzony materiat dowodowy potwierdza, ze uktad zostal wykonany zgod-
nie z jego warunkami, a nie wystepuja przeszkody formalne, sad wydaje postanowie-
nie o stwierdzeniu wykonania uktadu. Orzeczenie to ma donioste znaczenie, zamyka
bowiem etap restrukturyzacji i potwierdza, ze dtuznik wywiazat sie ze swoich zobo-
wigzan w nowym, uzgodnionym ksztalcie.

Nie jest to jednak rozstrzygniecie ostateczne w sensie proceduralnym. Postanowienie
moze zosta¢ zaskarzone zazaleniem, a uprawnienie to przystuguje zaréwno dtuzni-
kowi, jak i wierzycielom oraz nadzorcy wykonania uktadu. W praktyce jednak, jesli
wykonanie uktadu nie budzi watpliwosci, etap ten koniczy sie bez sporéw i stanowi
faktyczne zwieniczenie procesu restrukturyzacyjnego.

12.3. Zmiana ukfadu — mechanizm ochronny
i dostosowawczy

Zmiana uktadu stanowi swoisty mechanizm bezpieczenstwa w toku restrukturyza-
cji, pozwala dostosowac przyjete wczesniej warunki do realiow, ktére ulegtly istotnej
zmianie juz po jego zatwierdzeniu. Nie chodzi tu wiec o korygowanie btedéw pier-
wotnych zatozen, lecz o reakcje na nowe okoliczno$ci ekonomiczne, przede wszystkim
trwaty wzrost albo spadek dochodéw przedsiebiorstwa.

Postepowanie w tym zakresie moze zosta¢ zainicjowane nie tylko przez dtuznika, ale
rowniez przez nadzorce wykonania uktadu albo samych wierzycieli. Co istotne, wnio-
sek moze zawiera¢ takze Zadanie odebrania dtuznikowi zarzadu i powierzenia go
innej osobie. Tak daleko idgca ingerencja pojawia sie wtedy, gdy sposdb prowadzenia
przedsiebiorstwa budzi powazne zastrzeZenia, zwtaszcza gdy dochodzi do naruszen,
ktoére juz doprowadzity lub moga doprowadzi¢ do pokrzywdzenia wierzycieli, albo gdy
wspolpraca z nadzorca wykonania uktadu jest utrudniana.

Podstawa do zmiany uktadu jest trwata zmiana sytuacji ekonomicznej przedsie-
biorstwa, wyrazajaca sie wzrostem lub spadkiem jego dochoddéw, ktéra nastapita
juz po zatwierdzeniu uktadu. Nie chodzi wiec o przejSciowe wahania finansowe,
lecz o zmiane o charakterze trwatym, wptywajaca realnie na zdolno$¢ dtuznika do
wykonywania przyjetych zobowigzan.

Jezeli sad uzna, ze wskazane okolicznosci uzasadniajg ingerencje w obowiazujacy
uktad, wydaje postanowienie o otwarciu postepowania w przedmiocie jego zmiany
i wyznacza nadzorce sadowego. Rozstrzygniecie to podlega kontroli instancyjnej
- zazalenie przystuguje zaréwno dtuznikowi, jak i wierzycielom, ktérzy byli upraw-
nieni do glosowania nad uktadem.

Odmiennie ksztaltuje sie sytuacja w przypadku odmowy otwarcia postepowa-
nia. W takim wypadku uprawnienie do wniesienia zazalenia przystuguje wytacznie
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wnioskodawcy, co podkresla, Ze to on inicjuje procedure i ponosi odpowiedzialno$¢ za
wykazanie istnienia przestanek uzasadniajacych zmiane uktadu.

Otwarcie postepowania w przedmiocie zmiany uktadu wywotuje dla dtuznika bardzo
konkretne i odczuwalne skutki, przede wszystkim w sferze zarzadzania majgtkiem
przedsiebiorstwa. Od tego momentu jego swoboda dziatania zostaje wyraznie ogra-
niczona, moze on podejmowac jedynie czynnoSci mieszczace sie w ramach tzw. zwy-
ktego zarzadu, natomiast wszelkie dziatania wykraczajace poza ten zakres wymagaja
uprzedniej zgody nadzorcy sadowego.

Pojecie zwyktego zarzadu nie zostato zdefiniowane ustawowo, co oznacza, ze kazdo-
razowo musi by¢ interpretowane w kontek$cie konkretnego przedsiebiorstwa. Inne
czynnos$ci bedg uznawane za zwykte w przypadku niewielkiej dziatalno$ci ustugowe;j,
ainne w duzym, ztozonym przedsiebiorstwie produkcyjnym.

W praktyce granice te wyznacza sie poprzez ocene, czy dana czynno$¢ miesci sie w bie-
zacym, rutynowym funkcjonowaniu firmy, czy tez ma charakter nadzwyczajny i moze
istotnie wptywacé na jej sytuacje majatkowa. Aby uporzadkowac te ocene i ograniczy¢
ryzyko sporéow, nadzorcy sadowi coraz czesciej postuguja sie tzw. progiem kwotowym.
Polega to na przyjeciu okreslonej wartosci, do ktérej dtuznik moze samodzielnie doko-
nywac czynnosci, natomiast przekroczenie tej granicy automatycznie uruchamia obo-
wiazek uzyskania zgody nadzorcy.

Rozwiazanie to ma wymiar praktyczny, z jednej strony, zwieksza przejrzystos$¢ zasad
dziatania, z drugiej, pozwala zachowa¢ sprawno$¢ operacyjna przedsiebiorstwa, ktére
nadal musi funkcjonowaé w warunkach rynkowych. Konsekwencje naruszenia tych
regut sa jednak surowe. Czynno$¢ dokonana bez wymaganej zgody nadzorcy sadowego
jest niewazna z mocy prawa, co oznacza, ze nie wywotuje zadnych skutkéw prawnych.
W praktyce moze to prowadzi¢ nie tylko do komplikacji w relacjach z kontrahentami,
ale réwniez do pogorszenia sytuacji samego dtuznika w toku postepowania, zwtaszcza
jesli takie dziatania zostang ocenione jako dzialania na szkode wierzycieli.

Przyktad 14

W przyspieszonym postepowaniu uktadowym spotki ,XYZ” sp. z 0.0. zostat wyznaczony
nadzorca sagdowy, ktory ustalit, ze Srednia kwota przelewdéw dokonywanych przez spotke
nie wykracza poza prég 20 000,00 zt. W zwigzku z powyzszym nadzorca sadowy ustalit, ze
czynnosci dokonywane przez spétke, ktore wykraczaja poza powyzsza kwote, beda wy-
magaly jego uprzedniej zgody (a zatem beda przekraczaty zakres zwyktego zarzadu).
Spotka ,XYZ” sp. z 0.0. postanowita dokona¢ renowaciji hali produkcyjnej, ktorej koszt
zostat okreslony na poziomie 50 000,00 zt. W zwigzku z powyzszym spétka ,XYZ” musi
otrzymac zgode nadzorcy sgdowego na poniesienie kosztu z tytutu planowanej renowacii.

W terminie dwdch tygodni od dnia otwarcia postepowania o zmiane uktadu spo-
rzadzany jest wykaz wierzytelnosSci, ktéory ma fundamentalne znaczenie dla dal-
szego przebiegu procedury. To wiasnie ten dokument przesadza o tym, ktérzy wie-
rzyciele beda uprawnieni do udziatu w gtosowaniu nad zmienionymi propozycjami
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uktadowymi, a tym samym, kto realnie wspétdecyduje o przysztosci restrukturyzacji.
Zmiana sytuacji finansowej dtuznika, bedaca podstawa wszczecia tego postepowania,
wymusza jednocze$nie przygotowanie nowych propozycji uktadowych. Musza one
w sposdb realistyczny odzwierciedla¢ aktualne mozliwosci ptatnicze przedsiebior-
stwa, zaréwno w zakresie wysoko$ci sptat, jak i ich harmonogramu. Innymi stowy, pro-
pozycje te nie moga by¢ jedynie korekta poprzednich zatozen, lecz powinny stanowi¢
adekwatng odpowiedZ na nowe warunki ekonomiczne.

Réwnolegle konieczna jest aktualizacja planu restrukturyzacyjnego. Dokument ten
powinien zosta¢ dostosowany do zmienionej sytuacji przedsiebiorstwa, uwzglednia-
jac zaré6wno nowe prognozy finansowe, jak i zmodyfikowane dziatania naprawcze.
Tylko spéjno$¢ pomiedzy propozycjami uktadowymi a planem restrukturyzacyjnym
daje realng podstawe do oceny, czy zmieniony uktad ma szanse zosta¢ wykonany i czy
rzeczywiscie prowadzi do przywrocenia stabilnosci finansowej dtuznika.

Postepowanie w zakresie gtosowania nad zmiang uktadu co do zasady przebiega
wedtug tych samych regut, ktére obowigzuja w pierwotnym postepowaniu restruk-
turyzacyjnym. Uczestnikami zgromadzenia wierzycieli sa jednak wytacznie ci wierzy-
ciele, ktorzy brali udziat w glosowaniu nad pierwotnym uktadem. Ich sita glosu nie
pozostaje przy tym niezmienna, ulega ona odpowiedniemu pomniejszeniu o kwoty,
ktére zostaly juz zaspokojone w toku wykonywania uktadu. W konsekwencji gtos
odzwierciedla aktualny, a nie historyczny poziom wierzytelnosci.

Z udziatu w zgromadzeniu wylgczeni sa natomiast wierzyciele, ktérzy zostali w cato-
$ci zaspokojeni. Skoro ich roszczenia zostaty juz wykonane, nie maja oni interesu
prawnego w dalszym ksztattowaniu tres$ci uktadu. Takie rozwigzanie zapewnia, ze
o zmianie uktadu decydujg wytacznie podmioty, ktérych sytuacja nadal zalezy od jego
realizacji. Istotne znaczenie ma takze moment oceny podstaw prawnych glosowania.
Przyjmuje sie, ze procedura odbywa sie wedtug przepiséw obowigzujacych w chwili
ztozenia wniosku o zmiane uktadu, a nie tych, ktore obowigzywaly w momencie przyj-
mowania pierwotnego uktadu. Pozwala to uwzgledni¢ ewentualne zmiany legislacyjne
i dostosowac postepowanie do aktualnego stanu prawnego.

Po przeprowadzeniu gtosowania nastepuje weryfikacja, czy zostaty osiagniete
wymagane wiekszo$ci. Jezeli tak, sagd wydaje postanowienie o zmianie uktadu.
Rozstrzygniecie to moze zosta¢ zaskarzone w drodze zazalenia zaré6wno przez dtuz-
nika, jak i przez wierzycieli. Dopiero po jego uprawomocnieniu zmieniony uktad
zaczyna obowigzywac, a dtuznik przystepuje do jego wykonywania zgodnie z nowymi,
dostosowanymi do aktualnych realiéw warunkami.

12.4. Uchylenie uktadu - czyli, kiedy uktfad traci sens

Uchylenie uktadu peini funkcje zaworu bezpieczenstwa w systemie restrukturyzacji,
ma chroni¢ wierzycieli w sytuacji, gdy dalsze utrzymywanie uktadu przestaje mie¢ eko-
nomiczny sens albo prowadzitoby do ich pokrzywdzenia. Nie jest to wiec instrument

107



108

Restrukturyzacja firmy w praktyce

wyjatkowy, lecz naturalny element kontroli wykonywania uktadu. Do uchylenia moze
doj$¢ na wniosek dtuznika, wierzyciela lub nadzorcy wykonania uktadu. Kluczowe sa
przy tym dwie przestanki. Pierwszg jest niewykonywanie uktadu, czyli sytuacje, w ktd-
rych dtuznik nie realizuje przyjetych zobowiazan, przyktadowo nie dokonuje ptatno-
$ci, reguluje je jedynie czeSciowo albo przekracza ustalone terminy. Drugg jest oczywi-
sta niewykonalno$¢ uktadu, a wiec stan, w ktérym juz na pierwszy rzut oka widac, ze
realizacja uktadu nie bedzie mozliwa. Klasycznym przyktadem jest brak regulowania
zobowigzan powstatych juz po zatwierdzeniu uktadu, co Swiadczy o utracie biezacej
ptynnosci finansowe;j.

Jezeli sad stwierdzi istnienie tych przestanek, ma obowigzek uchyli¢ uktad. Skutek jest
daleko idacy - uktad przestaje obowiazywag, a sytuacja prawna stron cofa sie do stanu
sprzed jego zatwierdzenia. Od takiego postanowienia przystuguje zazalenie zar6wno
dtuznikowi, jak i wierzycielom uprawnionym do gtosowania nad uktadem. Jezeli nato-
miast sad oddali wniosek o uchylenie, $rodek zaskarzenia przystuguje wytacznie
wnioskodawcy.

Prawomocne uchylenie uktadu otwiera wierzycielom droge do ponownego dochodze-
nia roszczen w petnej, pierwotnej wysokosci, bez ograniczen wynikajacych z uktadu.
Jednoczesnie zachowana zostaje zasada rozliczenia dokonanych juz sptat, kwoty uisz-
czone przez dtuznika w trakcie wykonywania uktadu zalicza sie na poczet zobowiazan.
Oznacza to, Ze wierzyciel nie moZe zada¢ ponownie tego, co juz otrzymat, a wierzytel-
nosci w cato$ci sptacone pozostaja definitywnie wygaszone, mimo uchylenia uktadu.

Podsumowanie

Zawarcie uktadu miedzy dtuznikiem a wierzycielami stanowi moment przetomowy
w catym procesie restrukturyzacyjnym. Z chwila jego zatwierdzenia przez sad poste-
powanie wchodzi w nowg, kluczowa faze - etap wykonywania uktadu. Od tego
momentu dtuznik jest zobowiazany do realizacji przyjetych zobowigzan zgodnie z ich
trescig, zar6wno co do wysokosci, jak i terminéw sptat. To wtasciwie faza decydujaca
o0 ostatecznym powodzeniu restrukturyzacji.

Jezeli realizacja uktadu przebiega prawidtowo, a dtuznik wywigzuje sie ze swoich
zobowigzan zgodnie z ustalonym harmonogramem, mozliwe jest formalne zakoncze-
nie tego etapu poprzez stwierdzenie wykonania uktadu. W praktyce oznacza to, ze
wszystkie naleznoSci objete uktadem zostaty sptacone w sposéb i w terminach w nim
przewidzianych, a proces restrukturyzacyjny osiagnat swdj zasadniczy cel. W takiej
sytuacji dtuznik sktada do sgdu wniosek o stwierdzenie wykonania uktadu, dotaczajac
stosowne dowody potwierdzajace dokonane sptaty.

Sad, rozpoznajac wniosek, co do zasady, zasiega opinii nadzorcy wykonania uktadu,
ktéry ocenia, czy uktad zostat rzeczywiscie wykonany zgodnie z jego postanowieniami.
Jezeli ocena ta jest pozytywna i nie wystepuja inne przeszkody, sad wydaje postano-
wienie o stwierdzeniu wykonania uktadu. Rozstrzygniecie to ma istotne znaczenie
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zaréwno dla dtuznika, jak i wierzycieli. Potwierdza bowiem definitywne zakoncze-
nie procesu restrukturyzacji oraz wykonanie przyjetych zobowigzan, zamykajac tym
samym etap, ktéry w praktyce przesadza o powodzeniu catego postepowania.

WAZNE! Najwazniejszym etapem restrukturyzacji jest wykonanie ukfadu, ktére
decyduje o rzeczywistym powodzeniu catego postepowania. To wiasnie w tej
fazie weryfikuje sie, czy dtuznik realizuje przyjete zobowigzania, a uktad moze
zostaé¢ ostatecznie uznany za wykonany, zmieniony albo uchylony w zaleznosci
od przebiegu jego realizaciji.

Nie zawsze jednak realizacja uktadu przebiega zgodnie z pierwotnymi zatozeniami.
W toku jego wykonywania moze dojs¢ do istotnej zmiany sytuacji finansowej przed-
siebiorstwa, zar6wno w kierunku poprawy, jak i pogorszenia. W takich przypad-
kach przepisy przewiduja mozliwos¢ dostosowania tresci uktadu do nowych realiow.
Z wnioskiem o zmiane uktadu mogg wystapi¢ dtuznik, wierzyciele lub nadzorca wyko-
nania uktadu. Kluczowym warunkiem jest wykazanie trwatej zmiany dochodéw
przedsiebiorstwa, ktéra wptywa na zdolno$¢ wykonywania przyjetych zobowiazan.
Nie chodzi wiec o chwilowe trudnosci lub przej$ciowa poprawe sytuacji, lecz o zmiane
o charakterze trwatym i istotnym. Jezeli sad uzna, Ze przestanki te zostaty spetnione,
otwiera postepowanie w przedmiocie zmiany uktadu, co prowadzi do ponownego gto-
sowania wierzycieli nad zaktualizowanymi propozycjami uktadowymi. Po ich przyje-
ciu i zatwierdzeniu przez sad uktad obowigzuje w nowym brzmieniu, a dtuznik kon-
tynuuje jego wykonywanie juz na zmienionych, dostosowanych do aktualnej sytuacji
warunkach.

Najbardziej dotkliwym scenariuszem dla dtuznika jest uchylenie uktadu. Dochodzi
do niego w sytuacji, gdy uktad nie jest wykonywany albo gdy z okolicznosci sprawy
wynika, ze jego wykonanie stato sie niemozliwe. W praktyce oznacza to utrate efek-
tow catego procesu restrukturyzacyjnego i powré6t do punktu wyjscia. Z wnioskiem
o uchylenie uktadu moze wystapi¢ zaréwno dtuznik, jak i nadzorca wykonania uktadu
czy wierzyciel. Jezeli sad uzna, Ze przestanki zostaty speinione, wydaje postanowienie
o uchyleniu uktadu. Skutek tego rozstrzygniecia jest bardzo daleko idacy - wierzyciele
odzyskujg mozliwo$¢ dochodzenia swoich roszczen w pierwotnej wysokosci, bez ogra-
niczen wynikajacych z uktadu.

Nie oznacza to jednak resetu dotychczasowych rozliczen. Kwoty zaptacone przez dtuz-
nika w czasie wykonywania uktadu zalicza sie na poczet zobowiazan, co zapobiega
podwojnemu dochodzeniu tych samych nalezno$ci. Wierzytelno$ci, ktére zostaty
w cato$ci sptacone, pozostaja definitywnie uregulowane i nie mogg by¢ ponownie
dochodzone, mimo uchylenia uktadu.

Caty proces, zaré6wno wykonywania, zmiany, jak i ewentualnego uchylenia uktadu,
pozostaje pod stalym nadzorem nadzorcy wykonania uktadu. Jest to kluczowy uczest-
nik tej fazy postepowania, ktérego rola nie ogranicza sie jedynie do obserwaciji, lecz

109



110

Restrukturyzacja firmy w praktyce

polega na aktywnym monitorowaniu przebiegu realizacji uktadu. Nadzorca na biezaco
ocenia, czy dtuznik wykonuje swoje zobowigzania zgodnie z przyjetymi warunkami,
a takze czy jego sytuacja finansowa pozwala na dalsza realizacje uktadu. Efektem tych
dziatan sg regularne sprawozdania sktadane do sadu, ktére stanowiag podstawowe Zré-
dto informacji o stanie wykonywania uktadu. To wtasnie na ich podstawie sad moze
reagowac na pojawiajace sie nieprawidtowosci, na przyktad rozwazy¢ zmiane uktadu
albo jego uchylenie. Rownocze$nie nadzorca petni funkcje posrednika pomiedzy dtuz-
nikiem a wierzycielami. Przekazuje informacje o postepach w realizacji uktadu, sygna-
lizuje potencjalne zagrozenia oraz pomaga utrzymac transparentnos¢ catego procesu.
Dzieki temu wierzyciele nie sg pozbawieni wiedzy o tym, co dzieje sie po zatwierdze-
niu uktadu, a sam proces restrukturyzacji zachowuje swoja kontrolowalnos¢ az do
momentu jego zakonczenia.

Dla przedsiebiorcéw i wierzycieli rzeczywista wartoscig uktadu nie jest samo jego
zawarcie, lecz jego skuteczne wykonanie. To wtasnie faza realizacji weryfikuje, czy
przyjete zalozenia byty trafne, a zaproponowane warunki, realne do speilnienia. Z tego
wzgledu wszystkie mozliwe scenariusze: prawidtowe wykonanie uktadu, jego zmiana
lub uchylenie, powinny by¢ brane pod uwage juz na etapie planowania restruktury-
zacji. Swiadomos¢ tych wariantéw pozwala lepiej ocenié¢ ryzyka, odpowiednio skon-
struowac propozycje uktadowe oraz przygotowac sie na ewentualne zmiany sytuacji
finansowej przedsiebiorstwa. W praktyce oznacza to, ze dobrze przygotowana restruk-
turyzacja nie koniczy sie na podpisaniu uktadu, a zaczyna sie dopiero w momencie jego
wdrazania.

PODSTAWA PRAWNA:

® art. 4, art. 10a ust. 1 pkt 2-3 i ust. 4, art. 80 ust. 3, art. 109 ust. 1, art. 116, art. 119, art. 151
ust. 1, 2 i 2a, art. 153, art. 161, art. 163 ust. 3, art. 164-165, art. 203, art. 227, art. 252,
art. 399 ustawy z 15 maja 2015 r. - Prawo restrukturyzacyjne - j.t. Dz.U. z 2026 r. poz. 533

m art. 130 § 6 ustawy z 17 listopada 1964 r. - Kodeks postepowania cywilnego - j.t. Dz.U.
72026 r. poz. 468; ost.zm. Dz.U. z 2026 1. poz. 26

® art. 342 ustawy z 28 lutego 2003 r. - Prawo upadtosciowe - j.t. Dz.U. z 2025 r. poz. 614;
ostzm. Dz.U.z 2026 r. poz. 340
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