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Streszczenie

W czasach rosnacej niepewnosci co do skutkdw podejmowanych dziatan strategicz-
nych, ryzyko utraty ptynnosci finansowej, stwarzajgce zagrozenie bankructwem jest
integralng czescig prowadzenia dzialalnosci gospodarczej. Sytuacja kryzysowa w przed-
sigbiorstwie moze szybko przeksztalci¢ si¢ w kryzys wlasciwy organizacji, ktéry pozo-
stawi przedsicbiorstwo bez szans na przetrwanie. Problematyka badawcza podjeta
w rozprawie doktorskiej oscyluje wokol niezwykle istotnego instrumentu prawnego —
postepowania restrukturyzacyjnego, ktoére moze zosta¢ wykorzystane do szybkiego
przywrdcenia rentownosci ekonomicznej zadtuzonemu przedsigbiorstwu poprzez za-
warcie uktadu z wierzycielami, oferujgc m.in. ochrong majatku przez egzekucja w trak-
cie procesu restrukturyzacji. Cztery rodzaje postgpowania restrukturyzacyjnego, wpro-
wadzone ustawg Prawo restrukturyzacyjne z dnia 15 maja 2015 roku, nadal stanowig
stosunkowo nowy, niewystarczajaco zbadany element w polskim systemie prawnym.
Dostrzegajac luke poznawcza, szczegdlnie istotng z punktu widzenia nurtu badan
w dyscyplinie nauk o zarzadzaniu i jakosci, jak roéwniez duze znaczenie danego instru-
mentu prawnego dla obrotu gospodarczego, autorka dysertacji stawia za cel gtowny
realizowanych badan wieloptaszyznowa eksploracje i ocene zjawiska restrukturyzacji
sagdowej przedsi¢biorstw w Polsce sensu stricto i sensu largo.

Praca ma charakter teoretyczno-empiryczny i sktada si¢ z trzech rozdziatow, ktore
sa wzgledem siebie komplementarne. Ztozono$¢ problemu badawczego wymagata wie-
dzy multiobszarowej, zaczerpnigtej z réoznych dyscyplin naukowych, co wskazuje na
interdyscyplinarno$¢ podjetych badan. Pierwszy rozdziat pracy jest wynikiem Krytycz-
nej analizy oraz studium literatury krajowej i zagranicznej w celu lepszego poznania
przedmiotu badan. W drugim rozdziale omowiono specyfike i przebieg kazdego z czte-
rech rodzajow postgpowan restrukturyzacyjnych, jak réwniez wyeksplorowane zostaty
istotne nowelizacje w prawie upadtosciowym. W czgsci empirycznej drugiego rozdziatu
dokonano wielowymiarowej analizy zjawiska restrukturyzacji i upadtosci przedsig-
biorstw w Polsce w latach 2016-2019 w pordéwnaniu do okresu 2012-2015, ktora po-
twierdzita pozytywny wplyw postgpowan restrukturyzacyjnych na ograniczenie liczby
upadtosci, z zaznaczeniem, ze zalezy on od skutecznosci postgpowania restrukturyza-
cyjnego sensu largo. Prowadzenie postgpowania wobec jednostek niemajgcych szans na
przetrwanie skutkuje przesunigciem ogtoszenia upadtosci nawet o dwa lata, co w nie-

ktorych sytuacjach moze by¢ krzywdzace dla wierzycieli. W trzecim rozdziale, poprzez
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dokonanie oceny przebiegu postgpowan restrukturyzacyjnych oraz zbadanie zaleznosci
migdzy sytuacja finansowa przedsigbiorstw a sposobem zakonczenia postgpowania,
zwrocono uwage m.in. na przewlektos¢ procesu restrukturyzacji i wyjatkowo stabg sy-
tuacj¢ finansowa zdecydowanej wigkszosci przedsiebiorstw juz na trzy lata przed
otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego. Przeprowadzone badania i wyciagnicte
wnioski w opinii autorki dysertacji maja walory zar6wno poznawcze, jak tez aplikacyj-

ne.

Assessment of restructuring proceeding in Poland (Summary)

In times of growing uncertainty as to the consequences of strategic management activi-
ties, the risk of losing financial liquidity and the threat of bankruptcy is an integral part
of conducting business. A crisis situation in an enterprise may quickly turn into an actu-
al crisis in the organisation, leaving the enterprise without any chance of survival. The
research problem addressed in the doctoral dissertation revolves around an extremely
important legal instrument: restructuring proceedings, which can be used to quickly
restore the economic viability of an indebted enterprise by making an arrangement with
creditors and offering the protection of property against debt enforcement in the course
of restructuring. Four types of restructuring proceedings introduced by the Polish Re-
structuring Law of 15 May 2015 are still a relatively new and insufficiently examined
element of the Polish legal system. Seeing this cognitive gap, which is of particular im-
portance from the perspective of research in the field of management and quality stud-
ies, as well as the significance of this legal instrument for business transactions, the
overriding aim of research carried out by the author of this dissertation is to explore and
assess the phenomenon of court-appointed restructuring of enterprises in Poland in its
narrow and broad sense.

The thesis is theoretical and empirical and consists of three chapters that are com-
plementary to each other. The complexity of the research problem required knowledge
in multiple areas of study, which points to the interdisciplinary nature of research in this
field. The first chapter of the thesis is the result of a critical analysis and review of
Polish and foreign literature in order to have a better insight into the subject of research.
The second chapter discusses the specific nature and the course of each of the four types
of restructuring proceedings, as well as important amendments to bankruptcy law. The

empirical part of the second chapter includes a multi-faceted analysis of the restructur-
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ing and bankruptcy of enterprises in Poland in the years 2016-2019 compared to the
period 2012-2015, which has confirmed the positive impact of restructuring proceedings
on the reduction in the number of bankruptcies, with the stipulation that it depends on
the effectiveness of restructuring proceedings in the broad sense. Carrying out proceed-
ings concerning entities that do not stand a chance of survival results in delaying the
declaration of bankruptcy by up to two years, which may be detrimental to creditors.
The third chapter, which includes an assessment of the course of restructuring proceed-
ings and examines the relationship between the financial situation of enterprises and the
manner of terminating the proceedings, draws attention for example to the excessive
duration of the restructuring pro-cess and an extremely poor financial situation of the
vast majority of enterprises three years prior to the commencement of such restructuring
proceedings. In the author’s opinion, the research and conclusions described in the dis-

sertation have both a cognitive value and practical applications.



Wstep

Ryzyko utraty ptynnosci finansowe;j jest bezposrednio zwigzane z realizacjg zatozonych
przez przedsiebiorstwo celow strategicznych i stanowi integralng czgs¢ prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej. Nie mozna go w petni wyeliminowa¢, lecz mozna nim za-
rzadza¢ poprzez m.in. wykorzystywanie narzedzi wczesnego wykrywania symptomow
zjawisk kryzysowych, dywersyfikacje zrodet przychodu, czy tez systematyczne podej-
mowanie dziatan ukierunkowanych na adaptacj¢ do dynamicznie zmieniajgcych si¢
warunkow otoczenia. Na ryzyko utraty ptynnosci finansowej narazone sg nie tylko jed-
nostki gospodarcze, ktore nie zdotaty zdoby¢ lub utrzymac¢ przewage konkurencyjna,
ale rowniez przedsigbiorstwa prosperujace, w wyniku wystgpienia zdarzen losowych,
zakldcajacych sprawng realizacje zadan biznesowych. Nieoczekiwane wewnetrzne lub
zewnetrzne zaktocenia, pojawiajace si¢ w trakcie funkcjonowania przedsigbiorstwa na
konkurencyjnym rynku, moga doprowadzi¢ do zaistnienia sytuacji kryzysowej, ktorej
przezwycigzenie wymaga od kadry zarzadzajacej podjecia natychmiastowych dziatan.
Oprocz zdolnosci do biezacego regulowania zobowigzan réwnie waznym aspektem
z perspektywy dalszej egzystencji jednostki gospodarczej jest expressis verbis jej zdol-
no$¢ do generowania przychoddéw i osiggania zyskow z prowadzonej dzialalnosci go-
spodarczej. Podzielajac zdanie A. Zelek! brak wdrozenia dzialan naprawczych dopro-
wadzi do eskalacji sytuacji kryzysowej, czego przejawem bedzie kryzys wlasciwy orga-
nizacji, ktory wedtug S. Gurgul iJ. Podczaszy? stanowi pierwszy etap na drodze do
ekonomicznego bankructwa podmiotu. Skutkiem bagatelizowania symptomoéw kryzysu
w organizacji moze by¢ proba dochodzenia swoich roszczen przez wierzycieli w drodze
egzekucji z majatku dtuznika. W obliczu postgpujace;j digitalizacji juz samo zajgcie
wierzytelnos$ci z rachunkéw bankowych przez organy egzekucyjne moze catkowicie
uniemozliwi¢ dalsza dziatalno$¢ jednostki gospodarczej. W tak trudnej sytuacji, gdy
zobowigzania si¢ nawarstwiajg, wsparcie instytucjonalne staje si¢ niezwykle istotne.

Do 2016 roku, w okresie obowigzywania ustawy Prawo upadlo$ciowe 1 naprawcze,

jedynym rozwigzaniem dla dtuznika niewyplacalnego byto zawarcie uktadu z wierzy-

L A. Zelek, Model zarzqdzania kryzysem w organizacji, Panstwo i rynek w gospodarce, Polskie Towarzy-
stwo Ekonomiczne, s. 47-60.

2 'S, Gurgul, J. Podczaszy, Niewyptacalnosé przedsiebiorstwa w ujeciu prawnym i ekonomicznym, Przed-
sigbiorczos¢ i Zarzadzanie, Tom XVIII, Zeszyt 8, 2015, s. 191.
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cielami w toku postgpowania upadlosciowego. Srodowisko naukowe® od dtuzszego
czasu wskazywato na ulomnos$¢ prawa upadtosciowego w tym zakresie, dewaluacje
ustawy oraz negatywna konotacje stowa ,,upadly”. W literaturze* wielokrotnie podkre-
$lano, ze postawienie podmiotu w stan upadtos$ci ,,stygmatyzowato” przedsigbiorce na
rynku, w wyniku czego nurt naprawczy byt marginalizowany przez praktyke gospodar-
cza. Upadlos¢ stanowita zatem de facto unormowany proces usunigcia z rynku jedno-
stek zadtuzonych, instytucj¢ wsparcia wierzycieli w odzyskiwaniu naleznos$ci (sprawie-
dliwego podziatu masy upadtosci) i ochrony dtuznika od konsekwencji podjetych nie-
trafionych decyzji biznesowych (jak np. odpowiedzialnos¢ cywilna, karna i dyscypli-
narna) dla zapewnienia sprawnego funkcjonowania gospodarki. Instytucja ta nie za-
pewniala jednak skutecznych instrumentdéw, ktore dtuznik mogl wykorzysta¢ w celu
zachowania przedsiebiorstwa na rynku. W marcu 2014 r. zostato opublikowane Zalece-
nie Komisji Europejskiej, ktore sugerowato wprowadzenie zmian w prawie krajowym
panstw cztonkowskich UE, umozliwiajacych restrukturyzacje przedsigbiorstwa na
wczesnym etapie, tak aby zapobiec upadtosci, przy jednoczesnej maksymalizacji stop-
nia zaspokojenia wierzycieli®. W tym samym roku w pazdzierniku® do sejmu RP wply-
nal rzadowy projekt ustawy Prawo restrukturyzacyjne wraz z uzasadnieniem konieczno-
$ci przeprowadzenie reformy. Glownym zatozeniem projektu bylo wprowadzenie sku-
tecznych instrumentéw pozwalajacych na przeprowadzenie restrukturyzacji zadluzone-

go podmiotu i zapobiezenie jego upadtosci, co powinno mie¢ pozytywne znaczenie Spo-

8 Opinie takg prezentowali E. Maczynska, S. Morawska, P. Antonowicz, P. Banasik, M. Chrusciak,
B. Prusak, A. Tokarski, A. Hrycaj, R. Adamus, A. Witosz, A. Machowska czy B. Groele, Wymienione
osoby sa przedstawicielami réznych dyscyplin naukowych (nauk o ekonomii i finansach, nauk o zarza-
dzaniu i jakosci, nauk o prawie) co potwierdza interdyscyplinarny charakter tematyki badawczej. Zrodto:
E Maczynska, Bankructwa i upadfosci przedsiebiorstw. Aspekty teoretyczne i prawne [w:] E. Maczynska,
S. Morawska, Efektywnosé¢ procedur upaditosciowych. Bankructwa przedsiebiorstw katharsis i nowa
szansa, Oficyna wydawnicza SGH w Warszawie, Warszawa 2015, s. 80-81; A. Witosz, Zarzqd wlasny
diuznika w prawie restrukturyzacyjnym, Studia ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekono-
micznego w Katowicach nr 240, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach 2015, s. 12; S. Morawska,
Przedsigbiorca w obliczu upadiosci. Diagnoza i propozycje zmian systemu instytucjonalnego w Polsce,
Oficyna Wydawnicza SGH w Warszawie, Warszawa 2013, s. 209-213; P. Antonowicz, P. Banasik,
M. Chrusciak, S. Morawska i B. Prusak, Prawne i zarzqdcze uwarunkowania skutecznej restrukturyzacji
Jako instytucji zapobiegawczej upadlosci przedsigbiorstw — perspektywa krajowa i benchmarki miedzyna-
rodowe, Zarzadzanie i finanse, Sopot 2018, nr 4, s. 9-10; A. Tokarski, Kierunki ewolucji systemu upadio-
Sciowego w Polsce, Przedsiebiorczo$¢ — Edukacja, 2015, tom 11, s. 244-260; A. Machowska (red.), Pra-
wo restrukturyzacyjne i upadtosciowe. Zagadnienia praktyczne, Wolters Kluwer, Warszawa 2016, s. 27;
R. Adamus, Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2019, Przed-
mowa; Uzasadnienie do projektu PR. Druk sejmowy nr 2824, s. 7.

4 Ibidem.

5 Zalecenie Komisji z dnia 12 marca 2014 r. w sprawie nowego podejécia do niepowodzenia w dzialalno-
$ci gospodarczej i niewyplacalnoséci (Dz. U. L74 z 14.03.2014)

® Prace nad projektem rozpoczely sie jednak wezesniej, gdyz juz w lipcu 2013 r. na stronie Rzagdowego
Centrum Legislacji zostat utworzony projekt zatozen do projektu ustawy — Prawo restrukturyzacyjne.
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teczne (zachowanie miejsc pracy) i gospodarcze (mozliwo$¢ kontynuacji realizacji kon-
traktow, wyzszy stopien zaspokojenia wierzycieli). Ustawa Prawo restrukturyzacyjne,
ktora stanowita bardzo gruntowng nowelizacje¢ regulacji polskiego prawa upadtoscio-
wego, zostata uchwalona w dniu 15 maja 2015 roku i uwzglednia wigkszo$¢ ram re-
strukturyzacji przedsigbiorstw okreslonych w dyrektywie Parlamentu Europejskiego
i Rady UE z dnia 20 czerwca 2019 roku’. Wyodrebnienie procedur naprawczych do
osobnego aktu prawnego wzbudzilo bardzo duzy entuzjazm wsrdéd pracownikéw nau-
kowych, prawnikow i przedsiebiorcow, czego dowodem sg liczne publikacje, wywiady
gospodarcze i rosnaca liczba sktadanych wnioskow o otwarcie postepowania restruktu-
ryzacyjnego®. System gospodarczy wzbogacit si¢ o instrument, ktory dhuznicy zagroze-
ni niewyplacalnoscia badz juz niewyplacalni moga wykorzysta¢ w celu przetrwania
i poprawy sytuacji ekonomiczno-finansowej. Co wiegcej, w bazie naukowej Scopus na
hasto ,,bankruptcy prediction” liczba opublikowanych w ciggu roku artykutow od 2014
roku systematycznie rosnie. Trend wzrostowy jest wynikiem nie tylko rozwoju techno-
logii informatycznych, ale tez zwigkszonego popytu na modele wczesnego ostrzegania,
powstatego na skutek rosnacej liczby upadtosci przedsigbiorstw na §wiecie. Jak stusznie
zauwaza P. Antonowicz® twierdzenie ,,too big to fail”, czyli zbyt pot¢zny by upas¢ wy-
maga redefinicji, gdyz to wlasnie bankructwa wigkszych, poteznych organizacji powo-
duja efekt domina, skutkujacy radykalnym ostabieniem pozycji mniejszych przedsig-
biorstw. Ograniczenie liczby upadtosci do podmiotéw nieefektywnych ekonomicznie
powinno speti¢ funkcje katharsis, natomiast przedsi¢biorstwa cechujace si¢ zdolnoscia
do konkurowania na rynku, lecz przezywajace tymczasowy kryzys powinny mie¢ szan-
Se na przetrwanie.

Problematyka upadtos$ci i restrukturyzacji przedsigbiorstw stanowi niezwykle aktu-
alny obszar zainteresowania nauki i praktyki gospodarczej, nie tylko ze wzgledu na
harmonizacj¢ prawa wspolnotowego, ale rowniez wskutek ustanowienia licznych ogra-

niczen, zakazow 1 nakazow w zwigzku z wprowadzeniem stanu epidemii. Jak podkreslat

" Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1023 z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie ram
restrukturyzacji zapobiegawczej, umorzenia dtugéw i zakazow prowadzenia dziatalno$ci oraz w sprawie
srodkow zwigkszajacych skutecznos¢ postepowan dotyczacych restrukturyzacji, niewyptacalnosci i umo-
rzenia dlugow (Dz.U. L 172 2 26.6.2019).

8 Wielowymiarowa analiza zjawiska restrukturyzacji przedsiebiorstw w Polsce zostala zaprezentowano
w rozdziale 2.2.

°® P. Antonowicz, Bankructwa i upadiosci przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego,
Gdansk 2015, s. 91 i 166.

10 Przeprowadzony przez autorke dysertacji przeglad akt sagdowych wykazat, ze do§¢ czesto wystepujaca
sytuacja jest obecnos¢ podmiotéw w restrukturyzacji na liscie wierzycieli innych podmiotow wobec kto-
rych rowniez otwarto postgpowanie restrukturyzacyjne badz upadtosciowe.
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P. Dec ,,im wigksze tempo zmian elementdw otoczenia i im wigksza ich liczba oraz

zroznicowanie, tym jest wieksza i wcigz rosngca niepewnos¢ otoczenia”!

. W zaistnialej
,howej rzeczywistosci” stusznym wydaje si¢ twierdzenie, ze takie stowa jak ,kryzys
W organizacji” i ,,niepewno$¢” nabierajg dzi§ szczegdlnego znaczenia. Problem nauko-
wy podjety w niniejszej rozprawie jest rowniez przejawem przelomowych zmian sys-
temowych, ktére wykreowaty zapotrzebowanie na nowg teori¢. Koncertuje si¢ on wokot
czterech rodzajow postgpowan restrukturyzacyjnych, wprowadzonych ustawg Prawo
restrukturyzacyjne z dnia 15 maja 2015 roku. Wyodrebnienie procedur naprawczych
I uktadowych do nowego aktu prawnego byto dzialaniem przelomowym, majacym duzy
wplyw na gospodarke i funkcjonowanie przedsiebiorstw w Polsce. Jako ze postgpowa-
nie restrukturyzacyjne nie gwarantuje zatwierdzenia uktadu dtuznika z wierzycielami
i oddtuzenia podmiotu gospodarczego (moze zosta¢ zakonczone odmowsg zatwierdzenia
uktadu przez sad badz umorzone wskutek zaistnienia jednej lub kilku ustawowych prze-
stanek), warto nieustannie poszukiwaé czynnikéw mogacych zwiekszy¢ skutecznosé
i uzyteczno$¢ danego instrumentu prawnego dla dtuznikéw i wierzycieli'?.

Cztery lata obowigzywania ustawy Prawo restrukturyzacyjne (2016-2019) skutko-
wato otwarciem 1556 postepowan restrukturyzacyjnych, sposrod ktorych ponad trzy
czwarte (36%) zakonczylo si¢ zatwierdzeniem ukltadu przez sad, za$ ponad potowa
(52%) zostata umorzona®®. Przewaga postepowan umorzonych nad liczbg zatwierdzo-
nych ukladéw wskazuje, ze okreslony przez ustawodawce!* cel postepowania restruktu-
ryzacyjnego, a mianowicie ,,unikniecie ogtoszenia upadtosci duznika przez umozliwie-
nie mu restrukturyzacji w drodze zawarcia uktadu z wierzycielami, a w przypadku po-
stepowania sanacyjnego — réwniez przez przeprowadzenie dzialan sanacyjnych, przy
zabezpieczeniu stusznych praw wierzycieli”, jest osiggany w niewielkim stopniu. Co
wigcej, droga od otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego do prawomocnego za-
twierdzenia uktadu nie powinna by¢ dluga, a statystyki zaprezentowane w rozdziale 2.3
dysertacji pokazuja, ze niektore postgpowania otwarte w latach 2016-2017 sg nadal
w toku®®. Warto nadmieni¢, ze przewlekto$é postepowania, w wyniku ktérej przedsie-

biorstwo moze wyprzedawac aktywa w celu redukcji kosztow prowadzonej dziatalno$ci

11 P. Dec, Ograniczenie niepewnosci w dziatalnosci przedsiebiorstw [W:] Niepewnos$é¢ funkcjonowania
przedsiebiorstw: bankructwa, restrukturyzacja, likwidacja, P. Dec (red.), Oficyna Wydawnicza SGH
w Warszawie, Warszawa 2014, s. 16.

12 Etapy i sposoby zakonczenia postepowan restrukturyzacyjnych przedstawia schemat 3 zaprezentowany
w rozdziale 2.1.2 Specyfika i przebieg postgpowan restrukturyzacyjnych.

13 Szerzej w rozdziale 2.3. Postepowania restrukturyzacyjne w latach 2016-2019.

14 Ustawa z dnia 15 maja 2015 roku Prawo restrukturyzacyjne, art. 3 pkt. 1 (Dz.U. 2019 poz. 243).

15 Wedtug stanu na 30 wrzesnia 2020.
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1 regulowania zobowigzan powstalych po otwarciu postgpowania, jest gorsza
z perspektywy wierzycieli. Takie dziatanie, w sytuacji umorzenia postgpowania, moze
mie¢ wptyw na uszczuplenie masy upadtosci.

Zarysowanie gtoéwnego problemu badawczego stanowito punkt wyjscia do koncep-
tualizacji badan i sformutowania szczegétowych pytan badawczych:

1) Czy wprowadzenie instytucji restrukturyzacji wptyn¢to na ograniczenie liczby
upadtosci przedsigbiorstw w Polsce?

2) Jakie przedsigbiorstwa (wiek, branza, forma organizacyjno-prawna, wielko$¢,
sytuacja finansowa) siegaja po instrument prawny umozliwiajacy zawarcie
uktadu z wierzycielami w sytuacji zagrozenia niewyplacalnosciag badz trwatej
utraty zdolnos$ci do obstugi zadtuzenia?

3) Jak dlugo trwaja postepowania restrukturyzacyjne w rozbiciu na kluczowe eta-
py, takie jak: otwarcie postgpowania, pierwsze zlozenie spisu wierzytelnosci, za-
twierdzenie spisu wierzytelnosci, zatwierdzenie badz odmowa zatwierdzenia
uktadu, umorzenie postepowania?

4) Jaki wptyw ma kondycja finansowa jednostek gospodarczych na sposob zakon-
Czenia postepowania restrukturyzacyjnego?

Odpowiedzi na tak postawione pytania badawcze dostarczyta przeprowadzona wie-
lowymiarowa analiza zjawiska restrukturyzacji i upadtosci przedsigbiorstw w Polsce
oraz skrupulatna ocena przebiegu postgpowan restrukturyzacyjnych z uwzglgdnieniem
sytuacji finansowej przedsigbiorstw, ktora stanowi meritum niniejszej rozprawy doktor-
skiej.

Tak ustalony 1 podjety problem naukowy ma charakter zaréwno eksploracyjny (do-
glebny wielowarstwowy opis zjawiska), jak tez eksplikacyjny (wyjasnienie zachodza-
cych relacji i zwigzkow). Ztozonos¢ problemu badawczego wymaga wiedzy multiob-
szarowej zaczerpnigte] z réznych dyscyplin naukowych, w tym m.in. nauk o zarzadza-
niu i jako$ci, ekonomii i finanséw, a takze nauk prawnych'®. Ze wzgledu na swéj inter-
dyscyplinarny charakter $cisle osadza si¢ w naukach o zarzadzaniu i jako$ci. Warto
nadmieni¢, ze interdyscyplinarno$¢ w naukach spolecznych polega na rozpatrywaniu
problemu badawczego z réznych perspektyw 1 przy uzyciu roznych metod. Przetamanie

granic pomiedzy dyscyplinami naukowymi pozwala na oryginalne podejscie do badania

16 P. Antonowicz, P. Galinski, P. Nogal — Meger, Integracja obszarowa nauk o zarzqdzaniu i jakosci,
ekonomii i finanséw oraz nauk prawych w zarzqdzaniu rozwojem przedsigbiorstwa [w:] Prawne, ekono-
miczne i finansowe uwarunkowania rozwoju przedsigbiorstw, red. P. Antonowicz, P. Galinski, P. Nogal —
Meger, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2019, s. 71 19.
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danego zjawiska®’. Obszary problemowe, ktére przenikajg si¢ w przedmiocie badan
dotycza w szczegolnosci:
— zarzadzania przedsigbiorstwem w sytuacji kryzysowe;;
— rozwigzan prawnych i systemowych shuzacych do restrukturyzacji zadluzenia
przedsigbiorstw zagrozonych niewyplacalnos$cia i niewyplacalnych;
— skali zjawiska ekonomicznych bankructw i1 upadtosci przedsigbiorstw w Polsce.
Za gtéwny cel rozprawy doktorskiej uznano wieloptaszyznowa eksploracje i oceng
zjawiska restrukturyzacji sadowej przedsiebiorstw w Polsce sensu stricto i sensu lar-
go'8. Realizacji celu gtdéwnego podporzadkowano nastepujace cele szczegdtowe:
— omowienie interdyscyplinarnych zagadnien (prawnych, ekonomicznych i za-
rzadczych), $cisle zwiazanych z przedmiotem badan?®;
— dokonanie wiclowymiarowej analizy postegpowan upadtosciowych, naprawczych
I restrukturyzacyjnych w Polsce wraz z oceng wptywu wprowadzonych noweli-
zacji prawa upadloSciowego oraz wejScia w zycie ustawy Prawo restrukturyza-
cyjne na porownywalno$é danych statystycznych?;
— zbadanie czasu trwania poszczegolnych etapéw postgpowania restrukturyzacyj-
nego w odniesieniu do sytuacji finansowej przedsiebiorstw;
— zidentyfikowanie czynnikow majacych wplyw na przebieg i sposdb zakonczenia
postgpowania restrukturyzacyjnego, na podstawie przeprowadzonych badan em-

pirycznych.

17 M. Woijtysiak-Kotlarski, Interdyscyplinarnos¢ w naukach ekonomicznych [w:] Metodologia nauk eko-
nomicznych. Dylematy i wyzwania, red. K. Kucinski, Difin, Warszawa 2010, s. 214.

18 W ujeciu prawnym mozna wyrdzni¢ pojecie postepowania restrukturyzacyjne sensu stricto i sensu
largo. Jak wskazuje A. Hrycaj postepowanie restrukturyzacyjne sensu stricto obejmuje dwa etapy, a mia-
nowicie postepowanie o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego oraz wilasciwe postgpowanie re-
strukturyzacyjne (z wyjatkiem postgpowania o zatwierdzenie uktadu, gdzie postgpowanie wlasciwe jest
zastapione postgpowaniem przedsagdowym). Z takim pojgciem mamy do czynienia w ustawie Prawo re-
strukturyzacyjne. Z kolei postepowanie restrukturyzacyjne sensu largo trwa az do uprawomocnienia si¢
postanowienia o uchyleniu uktadu, wygasniecia uktadu z mocy prawa badz uprawomocnienia si¢ posta-
nowienia stwierdzajacego wykonanie uktadu. Zrédlo: A. Hrycaj, Prawo i postepowanie restrukturyzacyj-
ne, Wolters Kluwer, Warszawa 2019, s. 26.

19 Cel ten najlepiej odzwierciedla cytat z przeméwienia Ronalda H. Coase, laureata nagrody Banku
Szwecji im. Alfreda Nobla ,,7 will be speaking about that part of economics which has come to be called
industrial organization, but to understand its present state, it is necessary to say something about the
development of economics in general”. Lecture to the memory of Alfred Nobel, December 9, 1991.

20 Wezesniejsze badania autorki dysertacji wykazaty, iz wystepuja sytuacje w ktorych data otwarcia po-
stepowania restrukturyzacyjnego i data ogloszenia upadtosci nastepuje w tym samym roku kalendarzo-
wym, co w statystykach zostaje uwzglednione podwojnie. Zrodto: U. Dzyuma-Zaremba, Wielowymiaro-
wa analiza upadlosci i restrukturyzacji przedsigbiorstw w Polsce [w:] Melania Bak (red.), Rachunkowos¢
wobec wyzwan wspélczesnosci — wybrane zagadnienia, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, Wroctaw 2019, s. 98.
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Zrealizowanie postawionych celow w opinii autorki dysertacji bedzie mogto miec
walory poznawcze dla uczestnikow postgpowan restrukturyzacyjnych, w szczegdlnosci
doradcow restrukturyzacyjnych i menedzeréw, co wskazuje na praktyczng uzytecznosé
wiedzy, uzyskanej w wyniku przeprowadzonego badania. Tak zdefiniowany problem
naukowy i okreslony cel gtéwny badan umozliwily na sformutowanie hipotezy gldwne;j
I trzech hipotez szczegotowych.

Hipoteza glowna: Instrument prawny, jakim jest postepowanie restrukturyzacyjne,
pelni istotng role w przezwyci¢zeniu sytuacji kryzysowej w przedsiebiorstwach zdol-
nych do generowania zysku, w ktorych utrata ptynnosci skutkowataby niewyptacalno-
$cig 1 zniknigciem z rynku jednostki gospodarczej.

Hipotezy szczegolowe:

H1: Wprowadzenie do systemu prawnego postgpowania restrukturyzacyjnego, umozli-
wiajacego naprawe przedsigbiorstwa na roznych etapach sytuacji kryzysowej, przyczy-
nito si¢ do ograniczenia skali upadtosci i likwidacji przedsigbiorstw.

H2: Terminy instruktazowe dotyczace poszczegdlnych etapow postepowan nie sg do-
trzymywane, co przektada si¢ na wydluzenie procesu trwania postgpowania restruktury-
zacyjnego zmniejszajac skuteczno$¢ danego instrumentu prawnego.

H3: skuteczno$¢ postepowan restrukturyzacyjnych zalezy od rodzaju postepowania,
a o si¢ z tym bezposrednio wigze od kondycji finansowej jednostek gospodarczych.

Przedmiot badan i towarzyszace mu obszary badawcze, jako postepujacy proces
prowadzacy do rozwigzania problemu badawczego z zastosowaniem mieszanych metod
badawczych, najlepiej odzwierciedla struktura rozprawy doktorskiej, na ktérg sktadaja
si¢ trzy komplementarne wzgledem siebie rozdziaty teoretyczno-empiryczne.

Pierwszy rozdziat pracy zostal poswigcony Krytycznej ocenie oraz studium literatury
krajowej i zagranicznej. W celu lepszego poznania przedmiotu badan autorka si¢gga do
aparatury pojeciowej i dorobku teoretycznego innych nauk, poszukuje dyskusji nad za-
gadnieniem bankructw przedsigbiorstw w innych teoriach, a takze w mys$l nowej eko-
nomii instytucjonalnej przyktada duza uwage do roli instytucji w poznaniu i wyjasnia-
niu proceséw gospodarczych. W rozdziale tym dokonano przegladu definicji takich
pojec jak: niewyptacalnos¢, bankructwo 1 upadtos¢, ktore sg Scisle zwigzane z restruktu-
ryzacja sagdowg 1 pozasgdowg przedsiebiorstw zadluzonych. Wychodzac z zatozenia, ze
utrata zdolnosci do biezacego regulowania zobowigzan jest sytuacja kryzysows, a po-
stepowanie restrukturyzacyjne moze by¢ jednym z narzedzi do jej przezwyci¢zenia,

szczegbdlng uwage zwrocono na poznanie zrodet kryzysu i przyczyn bankructwa jedno-
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stek gospodarczych. Na koniec omowiono wplyw, jaki maja regulacje zawarte w aktach
prawnych Unii Europejskiej na rozwoj instytucji upadtosci i restrukturyzacji przedsie-
biorstw w Polsce, w tym na transparentno$¢ zaréwno publikowanych danych staty-
stycznych, jak i prowadzonych czynnosci w toku postepowania.

Zapewnienie przetrwania i rozwoju przedsi¢biorstwa nalezy do glownych zadan
kadry zarzadzajacej przedsigbiorstwem. Instrument prawny, jakim jest postgpowanie
restrukturyzacyjne, nie powinien by¢ traktowany przez jednostki gospodarcze jako wy-
muszone przez prawo dziatanie (jak np. zlozenie wniosku o ogloszenie upadtosci
w sytuacji zaistnienia przestanki ustawowej), lecz jako systemowe narz¢dzie umozli-
wiajace skuteczne zarzadzanie kryzysem. Takie postrzeganie wymaga jednak jego
sprawnego i skutecznego dziatania. W rozdziale drugim, zglebiajac wiedzg¢ z zakresu
prawa, autorka rozprawy omawia specyfike i przebieg czterech rodzajow postgpowan
restrukturyzacyjnych uregulowanych w ustawie Prawo restrukturyzacyjne. Omowione
zostaty rowniez zmiany w postgpowaniu upadtosciowym, w ramach ktérego wprowa-
dzono instrument przygotowanej likwidacji pre-pack, ktory podobnie jak postepowanie
restrukturyzacyjne moze skutkowac utrzymaniem przedsigbiorstwa na rynku. Wyod-
rgbnienie postegpowan ukladowych do nowego aktu prawnego doprowadzilo do ko-
niecznosci wprowadzenia zmian w organizacji sagdow rejonowych w Polsce, ktore sa
odpowiedzialne za rozpoznawanie spraw restrukturyzacyjnych. Organizacj¢ sadownic-
twa w sprawach restrukturyzacyjnych opisano w oparciu o przeglad aktow prawnych,
studium literatury przedmiotu i analize treSci zamieszczonych na stronach interneto-
wych poszczegdlnych instytucji. Tak opracowana cze$¢ teoretyczna umozliwita na do-
konanie wielowymiarowej analizy zjawiska upadtosci i restrukturyzacji przedsigbiorstw
w Polsce w oparciu o dane pochodzace ze sprawozdan w sprawach upadto$ciowych 1
restrukturyzacyjnych za lata 2012-2019 (MS-S20UN).

Wielowymiarowo$¢ dokonanych analiz przejawia si¢ poprzez uwzglednienie m.in.
rodzaju postgpowania, formy organizacyjno-prawnej prowadzonej dziatalnosci gospo-
darczej, czy tez sektorow prowadzonej przewazajacej dziatalnosci w oparciu 0 klasyfi-
kacje PKD 2007. Do zaprezentowania regionalnego zréoznicowania i intensyfikacji zja-
wisk upadtosci 1 restrukturyzacji przedsiebiorstw wykorzystano iloraz lokalizacji Flo-
rence’a, ktory pozwolit na odniesienie skali jednego zjawiska do drugiego w ujgciu
bezwzglednym. W rozdziale tym dokonano réwniez analizy struktury wieku jednostek
gospodarczych od rejestracji do otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego badz ogto-

szenia upadtosci. Oszacowano i zaprezentowano m.in. czas trwania procesu publikacji
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ogloszenia od daty wydania postanowienia o otwarciu postgpowania restrukturyzacyj-
nego do dnia ukazania si¢ obwieszczenia w Monitorze Sadowym i Gospodarczym
z uwzglednieniem rodzaju postepowania, co jest szczegodlnie wazne przy dokonaniu
analiz w oparciu o dane statystyczne.

W trzecim rozdziale dysertacji autorka positkujac si¢ zgromadzonym materiatem
badawczym, w drodze dedukc;ji i logicznego wnioskowania wyjasnita zalezno$¢ migdzy
sytuacja finansowg jednostki gospodarczej a sposobem zakonczenia postgpowania re-
strukturyzacyjnego. W pierwszej czesci rozdziatu zostaly zaprezentowane wyniki badan
nad przebiegiem postgpowan restrukturyzacyjnych w Polsce otwartych w latach 2016-
2019 wobec wszystkich spotek prawa handlowego z uwzglednieniem nie tylko rodzaju
i Sposobu zakonczenia postepowania, ale tez statusu przedsiebiorstw (dziatalnos¢ ak-
tywna, zawieszona, w likwidacji, wykreslony z rejestru) po podjetej probie restruktury-
zacji zadtuzenia. W drugim i trzecim podrozdziale dokonano analizy sytuacji finanso-
wej przedsigbiorstw w restrukturyzacji na trzy, dwa i rok przed otwarciem postepowa-
nia restrukturyzacyjnego ze szczegdlnym uwzglednieniem poziomu kapitatu wiasnego
i zdolnos$ci przedsigbiorstw do generowania zysku. Podjgto rowniez probg wstepnej
weryfikacji wptywu otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego na kondycje finanso-
wa przedsigbiorstw rok i dwa lata po rozpoczgciu restrukturyzacji. Prezentacja wynikow
z kazdego etapu badan zostata poprzedzona opisaniem zastosowanych metod badaw-
czych, sposoboéw pozyskania danych wraz ze specyfika konstrukcji proby badawczej.

Przeprowadzone 1 zaprezentowane w dysertacji wyniki badan umozliwilty na wy-
ciggniecie wnioskow, na podstawie ktorych mogg by¢ tworzone rekomendacje w celu
usprawnienia przebiegu postgpowan restrukturyzacyjnych, zwigkszenia ich skuteczno-
$ci prawnej 1 uzyteczno$ci w zarzadzaniu sytuacja kryzysowa w przedsigbiorstwie. Co
wigcej, jak wskazuje E. Maczynska w Polsce ,,ani w ramach teorii przedsigbiorstwa, ani
tez poza nimi nie powstala odrgbna kompleksowa teoria bankructwa, wyjasniajagca me-
chanizmy przetrwania i upadtosci firm”?!. Autorka dysertacji zywi zatem duza nadzieje,
ze wnioski z przeprowadzonych badan bgda stanowi¢ oryginalny wklad w nauke 1 mie¢

pozytywny wplyw na rozwo] ksztaltujgcej si¢ teorii bankructw przedsigbiorstw.

21 E. Maczynska, Wprowadzenie [w:] E. Maczyfiska (red.), Procesy upadtosciowe i naprawcze w Polsce
na tle doswiadczen Unii Europejskiej, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 27.
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Rozdzial 1

RESTRUKTURYZACJA PRZEDSIEBIORSTWA W TEORII
NAUK EKONOMICZNYCH | PRAWNYCH

Cykl zycia przedsigbiorstwa rozpoczyna si¢ w momencie powstania jednostki gospo-
darczej. Pierwsze lata na rynku sg dla przedsigbiorstw wyzwaniem, z ktérym cze$¢ so-
bie poradzi, a czgs¢ zniknie. Niektore podmioty przeksztatca si¢ w duze koncerny mig-
dzynarodowe, inne za$§ bedg dziata¢ krocej bazujac na wczesniej osiggnietym sukcesie.
Niezaleznie od etapu rozwoju kazdy podmiot maty i duzy, mtody i z uksztattowang po-
zycja na rynku, korzystajacy z dzwigi finansowej badz nie jest narazony na utrate ptyn-
nosci, ktorej przyczyna moga by¢ czynniki zarowno endogeniczne, jak tez egzogenicz-
ne??. Mate i $rednie przedsigbiorstwa z natury sa bardziej narazone na zmiennosé finan-
sowa, lecz skutki bankructwa duzych podmiotow sa dla gospodarki o wiele bardziej
dotkliwe. Rosnaca ztozonos$¢ procesow ekonomicznych i spotecznych, postgpujace pro-
cesy globalizacji, progresywne skracanie si¢ cyklu zycia produktow i gwattownie zmie-
niajaca si¢ technologia moga powodowac¢ sytuacje kryzysowe i stanowi¢ realne zagro-
zenie bankructwem.

W gospodarce wolnorynkowej powstanie jednych podmiotéw na rynku i eliminacja
drugich stanowi przejaw walki konkurencyjnej?. Jak podkresla si¢ w literaturze przed-
miotu?*, bankructwo jest procesem naturalnym, w wyniku ktérego rynek samooczysz-

cza sie z podmiotow nierentownych ekonomicznie?. Z kolei upadtosé przedsiebiorstwa,

22 Czynniki egzogeniczne zachodza na szczeblu makroekonomicznym, sg niezalezne od przedsigbiorstwa,
ale ich oddziatywanie wywiera znaczacy wplyw na funkcjonowanie podmiotu. Z kolei, czynniki endoge-
niczne to te, ktére zachodzg na poziomie jednostki gospodarczej i na ktére ma ona wptyw poprzez po-
dejmowanie decyzji w ramach szeroko rozumianego zarzadzania przedsiebiorstwem.

23 A. Holda, K. Strojny, Determinanty upadlosci przedsiebiorstw w Polsce —systematyka i badanie kom-
paratywne opinii kadry zarzqdzajgcej i syndykow, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” tom 101 (157),
2019, s. 10.

24 A. Holda, Zasada kontynuacji dziatalnosci i prognozowanie upadtosci w polskich realiach gospodar-
czych, Wydawnictwo Akademii Ekonomiczne;j, seria specjalna nr 174, Krakow 2006, s. 53.

25 W najnowszej Dyrektywie UE w sprawie ram restrukturyzacji zapobiegawczej podkre$lano, ze ma ona
zapewnié, aby ,rentowne przedsi¢biorstwa oraz przedsigbiorcy, ktorzy znajdujacy si¢ w trudnej sytuacji
finansowej, mieli dostep do skutecznych krajowych ram restrukturyzacji zapobiegawczej”, za$ ,,nieren-
towne przedsigbiorstwa bez szans na przetrwanie nalezy jak najszybciej likwidowaé”. Wigcej w: Dyrek-
tywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1023 z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie ram restruk-
turyzacji zapobiegawczej, umorzenia dlugow i zakazéw prowadzenia dzialalno$ci oraz w sprawie $rod-
kow zwigkszajacych skuteczno$¢ postgpowan dotyczacych restrukturyzacji, niewyptacalnosci i umorze-
nia dlugéw, a takze zmieniajacej dyrektywe (UE) 2017/1132 (dyrektywa o restrukturyzacji i upadtosci).
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pl/TXT/?uri=CELEX%3A32019L1023 (Dostgp 15.05.2020)
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jak stusznie zawaza A. Holda i K. Strojny jest wymuszona przepisami prawa?®. Stanowi
unormowany proces usuniecia®’ z rynku jednostek zadtuzonych dla zapewnienia spraw-
nego funkcjonowania gospodarki. Upadtos$¢ nie jest zatem zjawiskiem naturalnym, lecz
regulatorem, instytucjg wsparcia wierzycieli w odzyskiwaniu naleznos$ci (podziatu masy
upadtosci) 1 ochrony dtuznika od konsekwencji podjetych decyzji biznesowych (jak np.
odpowiedzialnoé¢ cywilna, karna i dyscyplinarna?®). Restrukturyzacja przedsiebiorstwa
roOwniez moze by¢ postrzegana jako proces naturalny, nieunikniony w dziatalnosci jed-
nostki gospodarczej, ktorej wiasciciele dgza do maksymalizacji warto$ci organizacji
I zwigkszenia skali dziatalno$ci lub jako proces wymuszony przez prawo, ktéry ma na
celu umozliwienie przetrwania zadtuzonemu przedsiebiorstwu. Jak zauwazajg J. Nowak
i D. Zarzecki analiza warunkow funkcjonowania przedsigbiorstw jest kluczowa do ela-
stycznego reagowania na zmiany zachodzace w otoczeniu jednostki gospodarczej. Re-
strukturyzacja przedsigbiorstwa, czy to w zakresie zmiany systemu kierowania jednost-
ka (organizacyjna), struktury kapitalu (finansowa), czy tez statusu organizacyjno-
prawnego (wlasnosciowa), stanowi metode dostosowania dziatan przedsigbiorstwa do
zmieniajacego sie otoczenia w celu dalszego rozwoju?®. Obok restrukturyzacji rozwo-
jowej®®, wazne miejsce zajmuje rowniez restrukturyzacja zadtuzenia przedsigbiorstwa
(naprawcza), zarowno sadowa®!, jak i pozasadowa®’. W niniejszym rozdziale podjeto
probe zidentyfikowania miejsca ,,restrukturyzacji przedsigbiorstwa” w teorii nauk eko-

nomicznych i nauk prawnych.

% A. Holda, Zasada kontynuacji...op. Cit. s. 53.

27 Z dniem 1 stycznia 2016 r. regulacje prawne majgce na celu przetrwanie przedsiebiorstwa zostaty wy-
odrebnione z instytucji upadtosci do czterech postgpowan restrukturyzacyjnych, uregulowanych w Usta-
wie z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne (Dz. U. z 2019 poz. 243). Wyjatek stanowi przygo-
towana likwidacja pre-pack, ktora umozliwia zachowanie przedsiebiorstwa i jego dalszg dziatalno$¢ pod
rzagdami nowego wiasciciela.

28 3, Gurgul, J. Podczaszy, Niewyptacalnosé przedsiebiorstwa w ujeciu ekonomicznym ...op. cit., s. 186.

2 J. Nowak, D. Zarzecki, Perspektywa finansowa restrukturyzacji z elementami prognozowania upadto-
Sci przedsigbiorstw, Difin, Warszawa 2012, s.13-15.

%0 Bardzo dobrze restrukturyzacje rozwojowa i naprawcza podsumowuja R. Borowiecki i E. Wystocka
,restrukturyzacja odnosi¢ si¢ moze do przedsicbiorstw przezywajacych trudnosci i stojacych w obliczu
czesto powaznych zagrozen dla ich dalszego bytu, jak 1 w odniesieniu do podmiotéw o dobrej kondycji
finansowej, ktore poprzez restrukturyzacje poszukuja drog wzrostu wlasnej konkurencyjnosci i podnie-
sienia atrakcyjnoéci na rynku. R. Borowiecki, E. Wystocka, Analiza ekonomiczna i ocena ekspercka
W procesie restrukturyzacji przedsiebiorstw, Difin, Warszawa 2012, s. 66.

31 Sadowa restrukturyzacja zadtuzenia przedsiebiorstwa odbywa sie w drodze otwarcia postepowania
restrukturyzacyjnego, ktdrego przebieg zostal unormowany w polskim ustawodawstwie.

32 Np. w drodze zawartej migdzy dluznikiem a wierzycielami umowy standstill wierzyciele zobowigzujg
si¢ do zawierzenia dochodzenia roszczen, za§ prawa i obowigzki stron zostaja okreslone wedtug ich woli
i potrzeby gospodarczej. Szerzej w: K. Wiatr, R. Burda, G. Godlewski, M. Hyla, W. Kalinowski,
M. Krukowska, A. Krzanicka-Burda, P. Lewandowski, B. Matusik, A. Szostak, J. Wilczyniska-Baraniak,
M. Zwolinska, Restrukturyzacja i upadios¢. Zagadnienia praktyczne, Wolters Kluwer, Warszawa 2018,
s. 42.
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1.1. Sytuacja kryzysowa w przedsiebiorstwie

Z jednej strony celem przedsigbiorstwa jest rozwdj poprzez wzmaocnienie pozycji ryn-
kowej i maksymalizacj¢ wartosci, z drugiej za$ przetrwanie. Ten drugi cel odwoluje si¢
m.in. do utrzymania wlasciwego poziomu ptynnosci finansowej i wyptacalnoSci.
Z zatozenia kadra zarzadzajaca powinna dazy¢ do znalezienia punktu rownowagi, ktory
zapewni rozwoj przedsiebiorstwa przy zachowania ptynnosci®®. W trakcie funkcjono-
wania podmiotu na rynku mogg jednak pojawia¢ si¢ nieoczekiwane wewnetrzne lub
zewngetrzne zaktocenia, przejawem ktorych jest sytuacja kryzysowa w przedsigbior-
stwie**. Wymaga ona od zarzadu podejmowania wielu decyzji i dziatan, w tym réwniez
naprawczych, jak np. zidentyfikowanie zrodet kryzysu i wdrozenie regut antykryzyso-
wych. Jak zauwaza T. Maslanka® zachowanie ptynnosci finansowej jest niezbedne dla
biezacego funkcjonowania podmiotu, za§ w perspektywie dlugoterminowej dla jego
przetrwania i utrzymania zdolno$ci konkurowania konieczne jest generowanie zyskow
z prowadzonej dzialalnosci. Utrata ptynnos$ci finansowej moze nastapi¢ bardzo szybko
w wyniku oddzialywania czynnikdw zewnetrznych badz wewnetrznych, przejawem
czego jest sytuacja kryzysowa. Szybka reakcja w postaci wdrozenia zarzadzania anty-
kryzysowego, w tym skorzystanie z pomocy sadu w restrukturyzacji zadtuzenia moze
wyeliminowa¢ problem i nie doprowadzi¢ do powstania kryzysu wtasciwego. Z kolei
bagatelizowanie symptomoéw 1 eskalacja zagrozen moga doprowadzi¢ do niewyptacal-
nosci podmiotu, ktorego ratowanie przestanie by¢ uzasadnione ekonomicznie. Aneta
Zelek wyroznia trzy kluczowe elementy modelu zarzadzania kryzysem w organizacji:
program antykryzysowy, sztab antykryzysowy i udzialowcoéw sytuacji kryzysowej,
z ktorych centralnym komponentem jest dobrze skonstruowany program zwalczania
kryzysu (Crisis Management Programme — CMP). Opracowanie ktorego, jej zdaniem,
powinno obejmowac ,,etap diagnozy, wskazujacy na rodzaj zagrozen, przyczyny kryzy-
Su i jego objawy, oraz — co jest istotg programu — okresla¢ sposoby przeciwdziatania
negatywnym skutkom kryzysu i strategie powrotu do stanu homeostazy”®. Uwzgled-

33 T. Maslanka, Plynnosé finansowa determinantq zdolnosci kontynuacji dziatalnosci przedsiebiorstwa,
CeDeWu, Warszawa 2019, s. 26.

34 I.1. Mitroff, Ch.M. Pearson, Zarzgqdzanie sytuacjq kryzysowq, czyli jak chroni¢ firme przed najgorszym,
Business Press, Warszawa 1998, s. 17.

35 T. Maslanka, Plynnos¢ finansowa determinantg ...op. cit., s. 10.

% Ze szczegbtowym opisem modelu mozna zapozna¢ si¢ w publikacji autorki: A. Zelek, Model zarzqdza-
nia kryzysem w organizacji [w:] D. Kopycinska (red.), Pafistwo i rynek w gospodarce, Polskie Towarzy-
stwo Ekonomiczne, Szczecin 2003, s. 47-60.

19



Sytuacja kryzysowa w przedsiebiorstwie

niajac zaprezentowane przez A. Zelek pie¢ faz zarzadzania sytuacjg kryzysowa®>’ mozna
wnioskowac, ze brak wdrozenia dzialan antykryzysowych doprowadzi do eskalacji sy-
tuacji kryzysowej®, czego przejawem moze byé bankructwo organizacji. Stanistaw
Gurgul 1 S. Podczaszy uwazajg, ze bankructwo jest prawie zawsze poprzedzone dtugo-
trwatym kryzysem przedsigbiorstwa, ktéry autorzy definiuja jako: cigg nieplanowanych
zdarzen, przebiegajacych w okreslonym czasie i bedacych zagrozeniem dla egzystencji
podmiotu®. Ryszard Borowiecki i E. Wystocka traktuja kryzys jako nieodtaczny ele-
ment funkcjonowania wspoétczesnych organizacji, ktorego cechg charakterystyczng jest
m.in. obecno$¢ zaréwno zagrozenia jak i szansy“’. Jako zagrozenie postrzegaja blokade
rozwoju, czy tez upadtos¢, za$ szansy dopatruja si¢ we wprowadzeniu radykalnych
zmian, w tym rozwigzan, ktore nie bytyby wdrozone w ,,normalnej” sytuacji, lecz moga
stanowi¢ przestanke ku nowym mozliwosciom rozwoju*l. Niezaleznie od tego, czy sy-
tuacja kryzysowa jest wywotana czynnikami wewnetrznymi czy zewnetrznymi, eskaluje
ona do kryzysu wlasciwego gtownie poprzez btgdy w zarzadzaniu badz ze wzgledu na
brak zdolno$ci organizacji do operacjonalizacji decyzji i ich kaskadowania z poziomu
zarzadzania strategicznego®’. Rozgraniczenie znaczenia pojecia sytuacji kryzysowej

I kryzysu jako nastgpstwa eskalacji zagrozen w przedsigbiorstwie jest wazne w kontek-

37 Pierwsza faza - wykrywanie sygnaléow kryzysu, druga - przygotowanie (zapobieganie), trzecia - po-
wstrzymywanie (ograniczanie szkod), czwarta — normalizacja i piagta faza (majaca kluczowe znaczenie dla
zapewnienia skutecznos$ci programu antykryzysowego) — proces uczenia si¢. Szerzej na ten temat w:
Ibidem, s. 50. O istotno$ci procesu uczenia si¢ mozna przeczyta¢ rowniez w innych pozycjach literatury.
Jak twierdzi Kaczmarek-Sliwinska ,.kazda sytuacja kryzysowa jest inna, dlatego tez kazda powinna by¢
traktowana indywidualnie. Nie ma gotowych recept, ale przez analizg sytuacji kryzysowych, symulacje
oraz doswiadczenia wynikajace z przebytych kryzyséw, mozna naby¢ umiejg¢tnosci pozwalajace skutecz-
nie identyfikowa¢ symptomy kryzysu oraz podejmowac efektywne dziatania zarzadcze podczas sytuacji
kryzysowej” w: M. Kaczmarek-Sliwnska, Public relations w zarzqdzaniu sytuacjami kryzysowymi orga-
nizacji. Sztuka komunikowania sie, Difin, Warszawa 2015 [za:] M. Michatowska, D. Stankiewicz, W.
Danielak, Zarzqdzanie sytuacjq kryzysowg w przedsiebiorstwie, Zeszyty Naukowe Polskiego Towarzy-
stwa Ekonomicznego w Zielonej Gorze, 2015, s. 110-126.

38 Jak twierdzi K. Ficon rozwdj sytuacji kryzysowe;j jest stymulowany intensywno$cig i stopniem eskala-
cji zagrozen. Szerzej na ten temat: K. Ficon, Logistyka kryzysowa. Procedury, potrzeby, potencjal, Bel
Studio Sp. z 0.0., Warszawa 2011, s. 106.

%9 S. Gurgul, J. Podczaszy, Niewyptacalnosé przedsiebiorstwa w ujeciu prawnym op. cit, s. 191.

40 R. Borowiecki, E. Wystocka, Analiza ekonomiczna i ocena ekspercka w procesie restrukturyzacji...op.
cit., s. 30-31.

41 Podobnego zdania jest rowniez A. Zakrzewska-Bielawska, ktora rowniez twierdzi, ze kryzys w organi-
zacji moze stac si¢ przyczyna niszczacych zagrozen i w konsekwencji upadku podmiotu, ale réwniez
pobudzi¢ do pozytywnej odnowy i mie¢ pozytywny wptyw na dalszy rozwdj organizacji. A. Zakrzewska-
Bielawska, Zarzqdzanie w kryzysie, [W:] Zarzqdzanie ryzykiem operacyjnym, |. Staniec i J. Zawita — Nie-
dzwiecki (red.), C.H. Beck, Warszawa 2008, s. 65.

42 Zarzadzanie strategiczne to proces definiowania i redefiniowania strategii w reakcji na zmiany otocze-
nia lub wyprzedzajacy te zmiany, a nawet je wywolujgcy, oraz sprzezony z nim proces implementacji,
w ktérym zasoby i umiejetnosci organizacji sg tak dysponowane, by realizowac przyjete dtugofalowe cele
rozwoju, a takze by zabezpieczy¢ istnienie organizacji w potencjalnych sytuacjach nieciggtosci. Zrédto:
R. Krupski (red.), Zarzqdzanie strategiczne. Strategie organizacji, Prace Naukowe Walbrzyskiej Wyzszej
Szkoty Zarzadzania i Przedsigbiorczosci, Watbrzych 2010, s. 96.
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$cie problemu badawczego. Idac tym tokiem rozumowania to wlasnie sytuacja kryzy-
sowa stanowi zagrozenie bankructwem, lecz go nie warunkuje. Daje szansg¢ na pomysl-
ng restrukturyzacje i normalizacj¢ sytuacji w przedsiebiorstwie.

Traktujac kryzys w organizacji jako gtéwng determinante bankructwa przedsie-
biorstw zasadnym wydaje si¢ szersze jego opisanie w kontekscie sformutowanego we
wstepie rozprawy problemu badawczego. J. Argenti®® wyrdznia cztery fazy w cyklu
zycia przedsigbiorstwa, W ktérych nastgpuje pogorszenie si¢ sytuacji finansowej pod-
miotu**, W pierwszej fazie stopniowo utrwalaja sie niedomogi dziatalnosci przedsie-
biorstwa, ktore jeszcze nie wywotuja istotnych zaktocen. W fazie drugiej pojawiajg si¢
btedne decyzje cztonkow zarzadu, ktére poteguja skale nieprawidtowosci i prowadza do
trzeciej fazy, czyli pogorszenia si¢ ptynnos$ci | zagrozenia niewyptacalnoscig. W ostat-
niej fazie nastepuje upadiosé i likwidacja majatku dtuznika. Z kolei, K. Ziemniewicz
opisuje cztery fazy kryzysu* w przedsicbiorstwie, tj. faza kryzysu potencjonalnego,
gdzie powstaja jedynie odchylenia w funkcjonowaniu przedsigbiorstwa lecz nie widaé
znaczacych roéznic w funkcjonowaniu podmiotu; faze kryzysu ukrytego, gdzie istnieje
wigksze prawdopodobienstwo wykrycia symptomow kryzysu i umiejetne ich usuniecie;
faze kryzysu ostrego, ktéra jest wynikiem niewtasciwie podjetych decyzji i jest kulmi-
nacyjnym punktem rozwoju kryzysu w przedsi¢biorstwie, gdzie widoczne sg skutki
kryzysu w postaci malejacych sprzedazy, utraty rynkdéw zbytu etc.; czwartg faze stano-
wi bankructwo jako wynik Zle przeprowadzonej sanacji przedsigbiorstwa.

Etapy bankructwa w procesie rozwoju i transformacji sytuacji kryzysowej na drodze
do upadtoéci i likwidacji przedsicbiorstwa dobrze zaprezentowal P. Antonowicz?*®.
Wskazat on, ze kryzys w przedsigbiorstwie moze by¢ rozwigzany na dwa sposoby: po-
zasgdowo badz z udzialem sadu. Kazde z rozwigzan moze skutkowaé zarowno prze-
trwaniem, jak tez likwidacja podmiotu. Bankructwo jest ulokowane pomigdzy wysta-
pieniem etapu kryzysu wilasciwego, a ogloszeniem upadtosci przez sad (niezaleznie od

rodzaju postepowania®’). Stanistaw Gurgul i J. Podczaszy réwniez twierdza, ze z eko-

43 ], Argenti, Corporate Collapse - the causes and symptoms, Mc-Graw Hill, London 1976.

4T, Korol zauwaza, ze podobnego zdania sa B. Richardson, S. Nwankwo i S. Richardson; [w:] T. Korol,
Systemy ostrzegania przedsiebiorstw przed ryzykiem upadtosci, Oficyna Wydawnicza Wolters Kluwer,
Warszawa 2017, s. 27-28.

4 Warto zauwazy¢, ze autor poshugiwal sie wylacznie pojeciem ,kryzys”, gdy pierwsze opisane fazy
dotycza sytuacji kryzysowej, dopiero tak naprawdg¢ ostania faza ,,bankructwo” jest pochodng kryzysu
wilasciwego. Powyzsze potwierdza rozwoj nauk ekonomicznych na przestrzeni lat.

46 P Antonowicz, Bankructwa ..., s. 96.

47 Wprowadzone zmiany legislacyjne (wejscie w zycie ustawy Prawo restrukturyzacyjne w 2016 1.) spo-
wodowaly przesunigcie procedur naprawczych przed etap kryzysu wlasciwego by umozliwié restruktury-
zacj¢ zadluzenia na wezesnym etapie wystapienia sytuacji kryzysowej w przedsigbiorstwie.
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nomicznego punktu widzenia upadto$¢ wigze si¢ z bankructwem*®, a dokladnie dzieki
odpowiednio wczesnie przeprowadzonemu postepowaniu upadiosciowemu mozna mi-
nimalizowa¢ daleko idace szkody ekonomiczne i spoteczne generowane przez bankruc-
two przedsigbiorstwa*®. Na mocy obowiazujacych przepisow prawnych postepowanie
restrukturyzacyjne, ktore docelowo ma za zadanie uchroni¢ przedsi¢gbiorstwo przed li-
kwidacja 1 doprowadzi¢ do normalizacji jego sytuacji ekonomiczno-finansowej, mozna
potraktowa¢ jako narzedzie zarzadzania antykryzysowego przedsiebiorstw™. Restruktu-
ryzacja antykryzysowa zdaniem J. Grynchyshyn ma na celu usuniecie negatywnych

ekonomicznych tendencji w przedsiebiorstwie i zmniejszenie ryzyka jego upadtoéci®.

Eskalacja sytuacji kryzysowej w przedsigbiorstwie

(utrata ptynnosci)
V! V/
Dostrzezenie symptomow; Wdrozenie regut Bagatelizowanie symptomow, eskalacja sytua-
zarzadzania W sytuacjach kryzysowych. cji kryzysowej do kryzysu wlasciwego.
Stan: zagrozenie niewyptacalnoscia Stan: niewyptacalnosé
\/ \/
Otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego
\/ |
Wyzsze prawdopodobiefistwo Nizsze prawdopodobienstwo zawarcia i za-
zawarcia i zatwierdzenia uktadu przez sad twierdzenia uktadu przez sad
\ \
Wyzsze prawdopodobienstwo Nizsze prawdopodobienstwo
wykonania uktadu wykonania uktadu
\ \

Wyzsze prawdopodobienstwo ogloszenia upa-

dlosci badz rozwigzania podmiotu ,,z urzgdu”

w wyniku umorzenia postgpowania restruktu-
ryzacyjnego

Wyzsze prawdopodobienstwo przetrwania
przedsigbiorstwa i zaspokojenia wierzycieli
w catosci badz w wysokim stopniu

Schemat 1. Scenariusze prawdopodobienstwa przetrwania przedmiotu po otwarciu postepowania restruk-
turyzacyjnego w zaleznos$ci od etapu rozwoju sytuacji kryzysowej

Zrodto: opracowanie wilasne.

Uwzgledniajac istote Sytuacji kryzysowej w przedsi¢biorstwie i liczne omowione

koncepcije literaturowe, autorka przedstawia dwa najbardziej prawdopodobne®? scena-

4 3. Gurgul, J. Podczaszy, Niewyptacalnosé przedsiebiorstwa...op. cit, s. 191.

49 |bidem, s. 186.

50 Szarzej na ten temat mozna przeczytaé w artykule J. Grynchyshyn, Restrukturyzacja jako narzedzie
zarzqdzania  antykryzysowego przedsiebiorstw, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Przyrodniczo-
Humanistycznego w Siedlcach, Seria: Administracja i Zarzadzanie, nr 106, 2005, s. 49-60.

51 |bidem, s. 59.

52 Zaprezentowany schemat oparto na przegladzie literatury, wykorzystujac interpretacje personalistyczna
(subiektywna) prawdopodobienstwa i jakosciowe podejscie w jego ,.estymacji”. Jak wskazuje M. Szreder,
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riusze zakonczenia postepowania restrukturyzacyjnego w zaleznosci od nasilenia sytua-
cji kryzysowej w przedsigbiorstwie (schemat 1). Zgodnie z obowigzujagcym prawem
zarbwno przedsigbiorstwo zagrozone niewyplacalnoscig, jak tez niewyptacalne ma
mozliwo$¢ ztozenia wniosku o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego, ktore moze
zosta¢ zakonczone pomys$lnie z dniem uprawomocnienia si¢ postanowienia 0 zatwier-
dzeniu uktadu, zakonczone niepowodzeniem w zwigzku z odmowg zatwierdzenia ukta-
du przez sad lub umorzone. Pierwszy scenariusz nalezy uznaé za najlepszy, cho¢ nadal
nie gwarantuje on wykonania uktadu przez dluznika, wcigz istnieje prawdopodobien-
stwo uchylenia uktadu przez sad i ogloszenia upadtosci. Prawdopodobienstwo to jest
jednak inne w zaleznosci od etapu eskalacji sytuacji kryzysowej. Zasadnym wydaje si¢
zatem twierdzenie, ze prawdopodobienstwo zatwierdzenia i wykonania uktadu jest
wyzsze w przypadku przedsigbiorstwa zagrozonego niewyptacalno$cia w pordwnaniu
z dluznikiem, ktory trwale utracit zdolno$¢ do regulowania zobowigzan. Powyzsze ro-
zumowanie potwierdza rowniez tre$é¢ dyrektywy UE®3, ktéra postuluje potrzebe ,,zache-
cania” przedsigbiorstw zagrozonych niewyptacalnoscig do korzystania z instytucji re-
strukturyzacji na wczesnym etapie wystapienia sytuacji kryzysowe;j.

Podsumowujac, sytuacja kryzysowa w organizacji jest efektem nieoczekiwanych
zdarzen i niewatpliwie stanowi wyzwanie dla przedsi¢biorstwa bedgc zagrozeniem dla
jego dalszej egzystencji. Wymaga opracowania i wdrozenia programu zarzadzania an-
tykryzysowego, ktory umozliwi zidentyfikowanie Zrodet kryzysu, okresli sposoby dzia-
fania, jak réwniez narzgdzia (jednym z ktorych jest postgpowanie restrukturyzacyjne),
ktore zostang wykorzystane w celu normalizacji sytuacji ekonomiczno-finansowej
podmiotu. Pomimo, iz jak twierdzi P. Antonowicz rozwdj negatywnego scenariusza
W organizacji moze byé wynikiem drobnych, btahych i na pozér nieistotnych btedow®*,

popehienie ktorych moze prowadzi¢ do istotnych konsekwencji, zagrazajacych ciagto-

gdy nie ma mozliwosci eksperymentowania na zbiorach adekwatnych danych losowych ,,szacowanie”
prawdopodobienstwa odbywa si¢ na podstawie posiadanej przez decydenta wiedzy o ogodlnych okolicz-
nosciach omawianego zdarzenia, za$ zgodnie ze stwierdzeniem G. W. Leibniz ,,mniemanie os6b 0 wiel-
kim autorytecie jest jedng z rzeczy, ktoére moga si¢ przyczyni¢ do uprawdopodobnienia jakiego$ mniema-
nia”. M. Szreder, Nowe Zrédla informacji i ich wykorzystanie w podejmowaniu decyzji, Studia metodolo-
giczne, 7 (674), 2017, s. 5-17.

53 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1023 z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie ram
restrukturyzacji zapobiegawczej...op. cit.

% Wiecej na temat tzw. weak signals, stanowigcych wczesne oznaki zblizajacych sig istotnych dla organi-
zacji wydarzen, ktore sg mozliwe do zidentyfikowania przy zastosowaniu metod jako$ciowych
w A. Magruk ,,Weak signals w procesie zarzadzania kryzysowego [w:] Przedsigbiorstwo w warunkach
kryzysu, (red.) J. Bielinski, R. Ploska, Prace i Materiaty Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego,
nr 3/2, 2009, s. 517-526.
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Sytuacja kryzysowa w przedsiebiorstwie

$ci funkcjonowania podmiotu®®, to gtéwnie brak dzialan antykryzysowych jest gtow-
nym powodem wystapienia kryzysu wlasciwego, ktory z kolei stanowi gtowng determi-
nant¢ bankructwa. Jak twierdzg M. Hamrol 1 J. Chodakowski kluczem do prognozowa-
nia zjawiska upadlo$ci przedsigbiorstw sa symptomy kryzysu®®, ktorych wykrycie sta-
nowi pierwsza faze zarzadzania sytuacjg kryzysowa w przedsiebiorstwie®. Wykrycie
symptoméw kryzysu nie stanowi jednak metody przeciwdziatania zjawisku upadtosci,
stad jak twierdza badacze®® to wilasnie konieczno$¢ opracowania modeli wczesnego
ostrzegania zrodzita potrzeb¢ poznania zrodet sytuacji kryzysowej w przedsiebiorstwie -
omowienie ktorych poprzedzono doprecyzowaniem znaczenia tak kluczowych pojeé¢

jak: bankructwo, niewyptacalno$¢ i upadtos¢.

1.1.1. Niewyplacalno$¢ przedsiebiorstwa w ujeciu ekonomicznym i prawnym

Zaréwno w Polsce, jak 1 na $wiecie wobec przedsigbiorstwa z trudno$ciami finansowy-
mi stosuje si¢ calg game okreslen, ktore czasem sg uzywane zamiennie, cho¢ ich for-
malne znaczenie jest inne. Potwierdza to cytat z ksigzki E.I. Altmana i E. Hotchkissa
“Four generic terms failure, insolvency, default, and bankruptcy are sometimes used
interchangeably but are distinctly different in their formal usage” °. Analizujac zna-
czenie termindéw ,,bankruptcy”, ,,insolvency” i ,.financial distress” w literaturze $wiato-
wej mozna wnioskowac, ze okreslenie ,,bankruptcy” jest wykorzystywane w terminolo-
gii prawniczej w Stanach Zjednoczonych, zas w Europie cze$ciej wykorzystywane jest
okreslenie ,,insolvency”. Szczegolowa analize postugiwania si¢ terminami w ujeciu
prawnym zaprezentowano w tabeli 2, za§ zaproponowane tlumaczenia bazujg na przed-
stawionych rozwazaniach w tabeli 1. Przyjmujac stanowisko P. Antonowicza® wyko-
rzystanie terminu bankructwo jest zasadne na gruncie rozwazan ekonomicznych, cho¢
w Polsce nie wystepuje w naukach prawnych. Bankructwo ekonomiczne jest efektem
eskalacji sytuacji kryzysowej w przedsiebiorstwie do kryzysu wlasciwego. Stanowi on

kulminacyjng fazg sytuacji kryzysowej, w ktorej podmiot uznaje si¢ za niewyptacalny

55 P, Antonowicz, Bankructwa ...op. cit., s. 83-83.

5 M. Hamrol, J. Chodakowski, Prognozowanie zagrozenia finansowego przedsiebiorstwa. Warto$¢ pre-
dykcyjna polskich modeli analizy dyskryminacyjne, Badania operacyjne i decyzje, nr 3, 2008, s. 20.

5 A. Zelek, Model zarzqdzania kryzysem w organizacji...op. cit., s. 50.

% M. Hamrol, J. Chodakowski, Prognozowanie..., s. 20.

%9 E.I. Altman, E. Hotchkiss, Corporate financial distress and bankruptcy 111 edition, John Wiley &Sons,
Inc., New Jersey 2006, s. 4.

60 p, Antonowicz, Bankructwa op. cit., s. 89-90.
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Niewyptacalnos¢ przedsigbiorstw w ujeciu ekonomicznym i prawnym

i prawnie zobowigzany jest do ztozenia wniosku o ogloszenie upadtosci®. Jak twierdza
T. Korol i B. Prusak bankructwo w ujeciu ekonomicznym oznacza sytuacj¢ jednostki,
ktora wymaga pomocy z zewnatrz w celu kontynuacji dziatalnosci (np. dokapitalizowa-
nia, umorzenia czesci dtugow, likwidacji pre-pack etc.). Z pojeciem bankructwa zwia-
zane sg takie okreslenia, jak: niewyplacalnos¢, utrata pltynnosci, niepowodzenie finan-

sowe i likwidacja®?.

Tabela 1. Zestawienie termindow anglojezycznych wykorzystywanych w odniesieniu do podmiotow nie-
wyptacalnych i ich odpowiedniki w literaturze krajowe;j

Termin

w j. angielskim Odpowiednik w j. polskim

Znaczenie w literaturze Swiatowej

Stan w ktérym osiagana przez przedsi¢biorstwo

Financial stopa zwrotu na zainwestowanych kapitale jest Porazka finansowa, niepowo-
(corporate) znaczaco i w sposob ciagly nizsza niz z innych dzenie w biznesie, niewydol-
failure inwestycji o podobnym ryzyku. Wskutek czego no$¢ finansowa.
przedsi¢biorstwo nie jest zdolne generowac zysku.
Financial Sytuacja w ktorej przedsigbiorstwo nie jest w stanie  Trudnosci finansowe
distress uregulowaé zobowigzania w terminie. (ujecie finansowe)
. . . . . . Nieuiszczanie przez podmi
Niewywigzywanie podmiotu z obstugi zadtuzenia. euls C anie prze pod . ot
. L . . naleznosci, nieregulowanie
Default Nie jest to pojecie stricte zwigzane z utratg ptynno- AR
Sci zobowigzan (uj¢cie finanso-
) we)
Termin’e’m okresla si¢ stan podm.iotu,' ktory qtracii Niewyptacalnosé,
Insolvency zdolnos¢ do regu19wan1a zo.boyvlqzan. Termm WY-  pankructwo
korzystywany zar6wno w uj¢ciu prawnym, jak o )
i ekonomicznym w zalezno$ci od kraju. (ujgcie ekonomiczne)
Bankruptcy Upadto$¢ podmiotu uregulowana prawnie. Upadtosc¢ (ujecie prawne)

Restructuring
Reorganization

W ujeciu ekonomicznym jest to kazda zmiana
w sktadzie aktywow badz strukturze kapitatu, ktora
ma na celu zwigkszenie wartosci firmy.

Restrukturyzacja
przedsigbiorstwa

Recovery Oznacza restrukturyzacje zadtuzenia (zawarcie Postepowanie naprawcze
program, uktadu miedzy dtuznikiem a wierzycielami) )

Restructuring w drodze postepowania uregulowanego przepisami [ ostepowanie restrukturyza-
proceeding prawa. cyjne

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie E. I. Altman, E. Hotchkiss, Corporate financial distress and
bankruptcy Il edition...op. cit.,, P. Antonowicz, Bankructwa...op. cit., Sutowska J., Analiza zagrozenia
przedsigbiorstwa bankructwem, [w:] M. Jerzemowska (red.), Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwie,
PWE, Warszawa 2018.

61 Zgodnie z art. 10 ustawy Prawo upadlosciowe z dnia 28 lutego 2003 ,,Upadtoéé ogtasza sie w stosunku
do dtuznika, ktéry stat si¢ niewyplacalny”. Jak doprecyzowano w art. 11 ,,domniemywa si¢, ze dtuznik
utracit zdolno$¢ do wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan pieni¢znych, jezeli opdznienie
W wykonaniu zobowigzan pieni¢znych przekracza trzy miesigce” lub warto$¢ jego zobowigzan przekra-
cza warto$¢ majatku przez okres przekraczajacy dwa lata. (Dz.U. 2019 poz. 498) P. Zimmerman jest
zdania, ze owe domniemanie moze by¢ obalone przez kazdg ze stron sporu. P. Zimmerman, Prawo upa-
diosciowe. Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2016, s. 28.

82 T. Korol, B. Prusak, Upadtosé przedsigbiorstw a wykorzystanie sztucznej inteligencji, CeDeWu, War-
szawa 2016, s. 12 i 15.
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Pojecie niewyplacalno$¢ jest terminem ekonomiczno-finansowym wykorzystywa-

nym w polskim ustawodawstwie do okreslenia przestanek otwarcia postgpowania re-

strukturyzacyjnego badz ogloszenia upadtosci®®.

Tabela 2. Zréznicowanie postugiwania si¢ terminami bankructwo, upadto$¢, restrukturyzacja w ujeciu
pranym w Polsce i na $wiecie. Wybrane przyktady

Polska

Postgpowanie upadtosciowe: ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtos$ciowe
Postepowanie restrukturyzacyjne: ustawa z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne

Upadto$¢ — pojecie prawne okreslajace postepowanie wobec podmiotu w stanie niewyptacalnosci

Niewyptacalnos¢ — termin okreslajacy stan finansowy podmiotu, ktérego majatek nie wystarcza na
uregulowanie zobowigzan wobec wierzycieli.

Akty prawne Unii Europejskiej

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1023 z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie
ram restrukturyzacji zapobiegawczej, umorzenia dhugéw i zakazéw prowadzenia dziatalnosci oraz
w sprawie $srodkow zwigkszajacych skutecznos¢ postgpowan dotyczacych restrukturyzacji, niewypta-
calnos$ci i umorzenia dlugéw, a takze zmieniajacej dyrektywe (UE) 2017/1132 (dyrektywa o restruktu-
ryzacji i upadtosci)

W dyrektywie wykorzystano terminy: restructuring proceedings (postgpowanie restrukturyzacyjne),
insolvency proceedings (postepowanie upadto$ciowe) Postgpowanie upadtosciowe w jezykach wybra-
nych panstw cztonkowskich Unii Europejskie;j:

Butgarski: “npon3BojacTBo o HECHCTOSATETHOCT Dunski: “insolvensbehandlinger”
Niemiecki: “Insolvenzverfahrens” Estonski: “maksejouctusmenetlus”
Czeski: “insolven¢ni fizeni” Francuski: “procédure d'insolvabilité”
Hiszpanski: “procedimiento de insolvencia” Wrhoski: “procedura d'insolvenza”

Stany Zjednoczone

Postepowanie upadlosciowe i restrukturyzacyjne reguluje akt prawny pt. US Bankruptcy Code.

Bancruptcy proceedings — postepowanie upadiosciowe.
Reorganization — postgpowanie restrukturyzacyjne.

Insolvency is a state of financial distress, whereas bankruptcy is a legal proceeding. (Bankructwem
okresla si¢ stan niewyptacalnosci, za$ upadtos¢ jest postepowaniem sgdowym).

Wielka Brytania

Postepowanie upadlosciowe i z mozliwoscig zawarcia uktadu: Insolvency Act 1986.

Zgodnie z trescia aktu postgpowanie upadto$ciowe okresla si¢ jako insolvency proceedings, zas$ poste-
powanie z mozliwo$cia zawarcia uktadu — ,,Company voluntary arrangements (CVA)”.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Sutowska J., Analiza zagrozenia przedsigbiorstwa bankruc-
twem, [w:] M. Jerzemowska (red.), Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 2018,
s. 396-400. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1023 z dnia 20 czerwca 2019 r.
Dostep przez: http://data.europa.eu/eli/dir/2019/1023/oj; oraz definicji publikowanych przez Corporate
Finance Institute https://corporatefinanceinstitute.com (dostep w dniu 21.0.2019)

83 Na mocy art. 6 ust. 3 ,,przez dtuznika zagrozonego niewyplacalno$cig nalezy rozumie¢ dtuznika, ktore-
go sytuacja ekonomiczna wskazuje, ze w niedlugim czasie moze sta¢ si¢ niewyplacalny”, Ustawa z dnia
15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne (Dz. U. 2019 poz. 243 ze zm.).
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Sformutowania utrata ptynnosci i niepowodzenie finansowe czesto pojawiajg si¢
w naukach o zarzadzaniu i jako$ci oraz dotycza szeroko rozumianego zarzadzania
przedsiebiorstwem. Likwidacja przedsiebiorstwa, celem ktorej jest rozwigzanie podmio-
tu i zakonczenie jego bytu prawnego, jest pojeciem uzywanym powszechnie w prawie.
Moze by¢ rezultatem ogloszenia upadtosci lub dotyczyé przedsiebiorstwa, ktore nie
wykazuje oznak bankructwa. Z kolei termin ,,upadto$¢” wykorzystywany jest zarowno
w naukach prawnych, jak tez analizach ekonomicznych. Tomasz Maslanka w swoich
badaniach® o upadtosci ekonomicznej moéwi w kontekscie przedsigbiorstw cechujacych
sie ujemng wartoscia kapitatu wlasnego®®, w przypadku ktorych wystepuje realne za-
grozenie kontynuacji dziatalnosci®®. Wymég zlozenia wniosku do sadu o wszczecie
postgpowania upadto§ciowego pojawia si¢ dopiero, gdy taka sytuacja trwa przez 24
miesigce®’, a nawet dtuzej, gdyz okres ten rozpoczyna sie w dniu, na ktory sporzadzono
sprawozdanie finansowe, w ktorym po raz pierwszy wykazany zostal ujemny kapitat®®,
Od 2016 r. pojecia bankructwo i niewyplacalno$¢ sg rowniez zwigzane z postgpowa-
niem restrukturyzacyjnym, ktére moze by¢ otwarte zarowno wobec podmiotu zagrozo-
nego niewyptacalnoscia, jak tez niewyptacalnego. Takie unormowanie prawne sktonito
autorke do zbadania, czy otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego wobec podmiotu
juz niewyptacalnego spetnia gtdéwny cel okreslony w ustawie Prawo restrukturyzacyjne
czy jedynie przesuwa date ogloszenia upadtosci w czasie. Wynik przeprowadzonych
badan praktyki stosowania prawa i wnioski z nich ptynace zostaly szczegétowo opisane

w rozdziale trzecim pracy.

64 T. Masélanka, Plynnosé finansowa determinantq zdolnosci kontynuacji ...op. cit., s. 168-169.

65 Zdaniem P. Antonowicza ,,ujemna warto$¢ kapitatu wlasnego sprawia, Ze pasywa podmiotu stanowia
de facto zobowiazania deprecjonowane ujemnymi kapitatami wlasnymi” Najczgsciej poziom kapitatow
wiasnych przyjmuje wartos¢ ujemna, gdy przedsiebiorstwo poniosto stratg w latach ubiegtych oraz strate
w biezgcym roku obrotowym. Ujemny wynik moze by¢ zlikwidowany np. poprzez podniesienie kapitatu
zakladowego (wplaty wspolnikow) badz konwersje zobowiazan na udziaty (akcje). Zrodto: P. Antono-
wicz, Bankructwa i upadiosci przedsiebiorstw...op. Cit., s. 138-139.

% Potocznie takg sytuacje okresla sie jako upadlo$é bilansowa i stanowi podstawe do zlozenia wniosku
0 ogloszenie upadtosci. Zgodnie z Ustawg z dnia 28 lutego 2003 r. - Prawo upadtos$ciowe (Dz.U. z 2019
poz. 498) niewyplacalny jest nie tylko dtuznik, ktory nie reguluje zobowigzan w terminie, ale rowniez
podmiot, ktorego majatek nie wystarcza na pokrycie zobowigzan i stan ten utrzymuje si¢ powyzej dwodch
lat, pomimo, iz zobowigzania sg przez niego regulowane.

87 Wigcej na temat stanu nadmiernego zadluzenia przedsiebiorstwa (upadto$¢ bilansowa) jako przestanki
ogloszenia upadtosci zaprezentowano w II rozdziale niniejszej pracy.

88 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe, art. 11 pkt. 2 (Dz.U. z 2019 poz. 498)
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1.1.2. Wspolzaleznos¢ zrédel sytuacji kryzysowej w przedsiebiorstwie i przyczyn

bankructwa — ocena jako$ciowa

Dziatalno$é przedsiebiorstwa jest w duzym stopniu zalezna od otoczenia®® w ktorym
ono funkcjonuje. To jak bardzo skutki zmian w otoczeniu dotkng podmioty gospodarcze
zalezy od ich pozycji rynkowej, struktury i jako$ci majatku rzeczowego, struktury kapi-
tatowej 1 umiejgtnosei zarzadzania kryzysowego, gdzie duza role odgrywa wykwalifi-

0 Zrodta zjawisk Kkryzysowych

kowana i do$wiadczona kadra zarzadzajaca’
W przedsigbiorstwie rozpatrywaé nalezy w podziale na dwie grupy’': endogeniczne
(wewnetrzne) i egzogeniczne (zewngetrzne).

Przyczyny zewnetrzne pochodzg z krajowego, w tym regionalnego, i mi¢dzynaro-
dowego otoczenia przedsicbiorstwa. Globalny kryzys finansowy’?, zaktécenia na ryn-
kach miedzynarodowych (np. surowcow, kapitatow), konflikty militarne, deregulacja
kluczowych branz, wojny cenowe badz embargo natozone na zagranicznych producen-
tow moga wywotywaé konieczno$¢ zmiany cen, jak tez trudnos$ci zaopatrzenia si¢
w surowce niezbedne do produkcji dobr. Wigkszy wptyw na funkcjonowanie przedsie-
biorstwa, w tym powstanie sytuacji kryzysowej, maja czynniki krajowe”® jak np. wysoki

oziom bezrobocia, procesy inflacyjne, recesja’, zmiany przepisow, sytuacja demogra-
Yy przep

89 Wyréznia¢ mozna trzy typy otoczenia stabilne, zmienne i burzliwe. W praktyce przedsigbiorstwa naj-
czesciej funkcjonuja w otoczeniu zmiennym i burzliwym. Otoczenie zmienne cechuja zmiany w kazdej
dziedzinie, lecz sa one mozliwe do przewidzenia i dostosowania si¢ przez organizacje¢. Otoczenie burzli-
we to takie, gdzie konkurencja zaskakuje inne podmioty nowo wypuszczonym produktem, przepisy pra-
wa sg zmieniane bez wyraznego uprzedzenia, na rynek wchodza podmioty zagraniczne z lepsza pozycja
i wickszymi zasobami finansowymi. Wiecej na temat otoczenia ekonomicznego w przedsigbiorstwie w:
G. Dorozik, Otoczenie ekonomiczne przedsigbiorstwa, [w:] L. Dorozik (red.), Restrukturyzacja ekono-
miczna przedsiebiorstw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, s. 17-24.

0 J. Zurek, Kryzys wyzwaniem do zmiany stylu i sposobu zarzqdzania przedsiebiorstwem, [W:] M. Wy-
rzykowska-Antkiewicz (red.), Zarzqdzanie dzis i jutro, Prace naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej
w Gdansku, Gdansk 2012, s. 24.

I A. Hotda proponuje jeszcze inny podziat zagrozen kontynuacji dzialalno$ci szczegolnie wazny z punk-
tu widzenia rachunkowosci i rewizji finansowej. Jedng grupg stanowia zagrozenia pierwszego rodzaju,
ktore wynikaja ze struktury finansowej i znajduja odzwierciedlenie w danych finansowych. Drugg - za-
grozenia drugiego rodzaju, ktore wynikaja ze sfery operacyjnej i zwykle nie sg odzwierciedlone w danych
finansowych badz ich interpretacjach w momencie wystapienia owych zagrozen. A. Hotda, K. Strojny,
Determinanty upadiosci przedsigbiorstw w Polsce —Systematyka i badanie komparatywne opinii kadry
zarzqdzajqgcej...op. cit., S. 12.

2 Kryzys rozpoczat si¢ w 2007 r. w Stanach Zjednoczonych, gdzie zaufanie miedzy uczestnikami rynku
zostalo silnie nadwyrezone po ogloszeniu upadlosci przez najwickszy bank inwestycyjny — Lehman
Brothers. Szerzej w: W. R. Cline, Financial globalization, economic growth, and the crisis of 2007-2009,
Peterson Institute, Washington 2010, s. 261-311.

3 J. Sutowska, Analiza zagrozenia przedsiebiorstwa bankructwem, [w:] M. Jerzemowska (red.), Analiza
ekonomiczna...op. cit., s. 399.

4 Znaczne spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego, moze byé przyczyna malejacych przychodow,
zwigkszenie ryzyka utraty ptynno$ci, problemoéw zwigzanych z finansowanie dziatalnosci. Dla matych
lub nowo powstatych przedsigbiorstw moze stanowi¢ zagrozenie przetrwania. Z drugiej strony przedsig-
biorstwa, ktore sa w Stanie przetrwac lepiej radza sobie w trudnych warunkach, stad z innej perspektywy
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ficzna™. Wéréd czynnikow dotyczacych blizszego otoczenia przedsigbiorstwa mozna
dodatkowo wymieni¢ silng konkurencje, niekorzystne zmiany przepisow prawa’®, kon-
dycje finansowg kontrahentow i partneréw biznesowych, wielkos¢ popytu.

W 2008 roku Instytut Ekonomiczny Narodowego Banku Polskiego przeprowadzit
badania, ktore mialy zobrazowa¢ sytuacje przedsiebiorstw W obliczu kryzysu’’. Wiek-
szos$¢ ankietowanych przedsigbiorcéw (prawie 80%) miata obawy co do negatywnego
wptywu kryzysu na ich dziatalno$¢, szczegolnie w kategorii popytu i podazy. Wsrod
planowanych dziatan przedsigbiorcy najczesciej wymieniali redukcje zatrudnienia
w wyniku konieczno$ci zmniejszeni produkcji przez przedsigbiorstwo. Pomimo, iz nie
wszystkie podmioty odczuly negatywny wplyw kryzysu na ich dziatalno$é¢, wigkszos¢
miata negatywne nastawienie, co skutkowato nieznaczng liczba przejec¢ czy tez obnize-
niem skali inwestycji w celu ekspansji na nowe rynKi.

Obszerne badania majace na celu oceng poziomu adaptacyjnosci przedsigbiorstw
w okresach dekoniunktury (lata 2007-2010) zostaty przeprowadzone roéwniez w 2011 r.
przez A. Burlita, L. Bursiak, A. Grzesiuk, A. Lachowska, G. Maniak, E. Swiergiel
i A. Zelek™. Jedna z hipotez postawionych w ramach badan nad wplywem dekoniunk-

tury na sytuacje ekonomiczng podmiotéw gospodarczych dotyczyta wplywu branzy na

recesja w gospodarce podobnie jak zjawisko upadtosci redukuje liczbg przedsigbiorstw o stabej kondycji
finansowej, uwalniajac przestrzen rynkowa silniejszym graczom. Szerzej w M. LaBonte, Recession, De-
pression, Insolvensy, Bankruptcy, and Federal Bailouts, The Chapitol Net Inc, Alexadria 2010, s. 5. [za]:
J. Nowak, D. Zarzecki, Perspektywa finansowa restrukturyzacji z elementami prognozowania upadtosci
przedsigbiorstw, Difin, Warszawa 2012, s. 27.

S Liczba 0s6b w wieku produkcyjnym, wyksztalcenie, poziom wynagrodzeh moga wywiera¢ wptyw na
konkurencyjno$¢, a co za tym idzie na sytuacje finansowa przedsiebiorstw. Szerzej w J. Nowak, D. Za-
rzecki, Perspektywa finansowa restrukturyzacji z elementami... op. cit., s. 28.

76 Przykladem takiej sytuacji moze by¢é np. czteroletni, catkowity zakaz potowu dorsza na Baltyku, zarza-
dzony przez Uni¢ Europejska, ktory wszedt w zycie od 1 stycznia 2020 r. Jak twierdzit minister gospo-
darki morskiej i zeglugi srodladowej Marek Grobarczyk - wprowadzony zakaz moze wywotaé kryzys
w branzy rybackiej. Wiegcej: https://www.portalmorski.pl/rybolowstwo/43912-przygotowujemy-sie-na-
kryzys-w-branzy-rybackiej-w-zwiazku-z-zakazem-polowu-dorsza (2.12.2019)

7 Badania przeprowadzono w grudniu 2008 r. w ramach szybkiego monitoringu NBP na probie 843
podmiotéw niefinansowych, reprezentujacych wszystkie sekcje PKD (poza rolnictwem, rybotdwstwem
i le$nictwem), zarowno sektor niepubliczny, jak i publiczny. Formularz ankietowy pt. ,,Szybki monitoring
NBP” zawierat 40 pytan zamknietych i dwa otwarte. Wyniki badan zaprezentowano w raporcie pt. Infor-
macja o kondycji sektora przedsiebiorstw z uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kwartale 2008 oraz
prognoz na I kwartat 2009, Narodowy Bank Polski, Instytut Ekonomiczny, Warszawa 2009, s. 1-68.

8 Autorzy okre$lili osiem obszaréw badawczych i sformutowali tacznie 26 hipotez. Badanie skladato sie
z kilku etapow. Pierwszy etap stanowila analiza dostepnej wiedzy i danych empirycznych w zakresie
zmian kondycji przedsigbiorstw w Polsce w latach 2007-2010. Drugi etap obejmowat badanie ankietowe
oraz przeprowadzenie poglebionych wywiadow bezposrednich, przeprowadzonych w grupie 220 przed-
siebiorstw dziatajacych na terenie regionu Pomorza Zachodniego. Ponad potowa (57%) przedsigbiorstw
to byly podmioty male zatrudniajace do 9 pracownikoéw. Wigkszo$¢ z nich (46%) dziatata na rynku ponad
10 lat, nastepne 32% od 5 do 10 lat i 22% do pigciu lat. Trzeci etap stanowita synteza uzyskanych wyni-
kow. Szerzej na temat metodyki i wynikow badan w: A. Burlita, G. Maniak, A. Zelek (red.), Przetrwaé
dekoniunkture. Przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe w obliczu kryzysu, Wydawnictwo naukowe
Zachodniopomorskiej Szkoty Biznesu w Szczecinie, Szczecin 2011.
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odpornos¢ danej jednostki gospodarczej na kryzys’®. Dla przyktadu podmioty reprezen-
tujace sekcje handel i naprawy, restauracje i ustugi, budownictwo, posrednictwo finan-
sowe 1 obsluga nieruchomosci odczuty wigkszg ekspozycje na negatywne skutki kryzy-
su, za§ w sekcjach, rolnictwo, lesnictwo 1 rybactwo, edukacja, przetworstwo przemy-
stowe 1 ochrona zdrowia dominowaly bardziej optymistyczne nastroje, gdyz ponad dwie
trzecie ankietowanych podmiotoéw pozytywnie ocenity swoja kondycje finansowa. Po-
dobnie jak kazda sytuacja kryzysowa jest inna i powinna by¢ traktowana indywidualnie,
tak tez dla jednych podmiotoéw okreslony czynnik zewn¢trzny moze by¢ zrodtem kryzy-
su, za§ dla innych stanowi¢ przestank¢ do rozwoju. Jak twierdzi M. Kaczmarek-
Sliwinska to wtasnie do$wiadczenia wynikajace z przebytych kryzysow pozwalaja na-
by¢ umiejetnosci umozliwiajace skuteczne identyfikowanie symptomoéw kryzysu oraz
odpowiednio wezesnie podjaé dziatania zarzadcze podczas sytuacji kryzysowej®. Jak
twierdzi A. Holda i K. Strojny przyczyny zewnetrzne®! powodujace upadtosé polskich
przedsiebiorstw byty charakterystyczne dla procesu transformacji®2. W obecnych cza-
sach jako gtéwne powody zagrozenia finansowego podmiotu gospodarczego podaje si¢
czynniki wewnetrzne®. Podobnego zdania jest A. Zakrzewska-Bielawska twierdzac, ze
,»W praktyce najczestszymi przyczynami kryzysu sg czynniki wewnetrzne, a zatem po-
zostajace pod bezposrednia kontrola zarzadu’84,

Zrédet endogenicznych sytuacji kryzysowej nalezy dopatrywaé si¢ wewnatrz or-
ganizacji. Sytuacja kryzysowa moze by¢ skutkiem m.in. bledow w organizacji i zarza-

dzaniu przedsicbiorstwem®. Reasumujac, Sytuacja kryzysowa wywotuje zaklocenia

7 postawiona hipoteza brzmiata nastepujaco ,,Branza jest czynnikiem decydujgcym o odpornosci firmy
na kryzys i jej reaktywnos$ci” i zostata zweryfikowana pozytywnie. Ibidem, s. 77.

80 M. Kaczmarek-Sliwnska, Public relations w zarzqdzaniu sytuacjami kryzysowymi... op. cit., s. 16.

8L A. Zakrzewska-Bielawska dzieli przyczyny zewnetrzne na dwie grupy. Jedna dotyczy makrootoczenia,
gdzie wymienia m.in. niskie tempo wzrostu gospodarczego, zmiang¢ polityki ekonomicznej kraju wobec
przedsigbiorstw (celnej, koncesyjnej etc.), liberalizacje i deregulacje rynkow, restrykcyjna polityke fi-
skalng, poziom bezrobocia, zmiany w modelu konsumpcji i wigksza sktonno$¢ do oszczgdzania, restryk-
cyjny kodeks pracy, nowelizacje prawa, spadek poziomu dochodéw ludnosci, wysokie stopy procentowe
i czynniki losowe. Omawiajac mikrootoczenie wymienia takie czynniki jak: spadek popytu na produkty
oferowane przez przedsigbiorstwo, starzenie si¢ rynku, natgzenie walki konkurencyjnej, pogorszenie
kondycji partneréw przedsicbiorstw, zatory platnicze, klopoty z instytucjami panstwowymi, zwigkszenie
sity oddzialywania producentow substytutow czy dostawcow. Szerzej w: A. Zakrzewska-Bielawska,
Zarzgdzanie w kryzysie, [W:] Zarzgdzanie ryzykiem operacyjny...op. cit., s. 65-92.

82 Szerzej na temat przyczyny kryzysu w okresie transformacji w: B. Prusak, Uwarunkowania upadtosci
przedsiebiorstw, [w:] F. Blawat (red.), Gospodarka Polski w okresie transformacji, Wydawnictwo Poli-
techniki Gdanskiej, Gdansk 2001, s. 95.

8 A. Holda, K. Strojny, Determinanty upadtosci przedsiebiorstw... 0p. Cit., s. 14.

8 A Zakrzewska-Bielawska, Zarzgdzanie w kryzysie...op. cit., s. 71.

8 A. Zakrzewska-Bielawska wyodrebnia pig¢ kategorii w ramach ktorych przedstawia kilka przyczyn
pojawienia si¢ kryzysu w organizacji, a mianowicie: strategia, ludzie, finanse, struktura organizacyjna,
technika. Szerzej w: Ibidem, s. 70.
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normalnego funkcjonowania przedsiebiorstwa®®, a jej koncowym etapem jest kryzys®’
organizacji ze wszystkimi jego nastgpstwami, w tym bankructwem podmiotu. Pierwsze
symptomy®® nadchodzacej sytuacji kryzysowej moga pojawiaé si¢ nawet na etapie osia-
gni¢cia przez przedsiebiorstwo sukcesu na rynku. Chwilowy wzrost wynikéw prowadzi
do uspienia czujnosci kadry zarzadzajacej i towarzyszaca temu bezczynno$c®. Brak
dzialan ze strony zarzadu badz bledy w zarzadzaniu przez niewtasciwa ocene sytuacji
moga doprowadzi¢ do eskalacji zagrozen i wystgpienia kryzysu, ktory bedzie wymagat
wdrozenia programu zarzadzania antykryzysowego W celu przetrwania podmiotu®.
Brak wypracowanej ,,szytej na miar¢” strategii zarzadzania w sytuacji kryzysowej moz-
na traktowac jako gtdéwna przyczyne bankructwa podmiotu niezaleznie od zrédta wy-
stapienia kryzysu. Poszukujac przyczyn bankructwa w btedach w zarzadzaniu w litera-

turze przedmiotu®® jako najczestsze z nich wymienia si¢%:

8 Jak zauwazaja P. Antonowicz i inni, zaréwno czynniki wewnetrzne, jak i zewnetrzne moga naruszyc¢
pozycje przedsigbiorstwa. Autorzy zwracaja uwage na problemy finansowe spowodowane utratg ptynno-
$ci na skutek zatoru ptatniczego u kontrahenta, zwickszong fluktuacja pracownikéw wysoko wykwalifi-
kowanych. Wiecej w: P. Antonowicz, P. Galinski, P. Nogal — Meger, Integracja obszarowa nauk o za-
rzqdzaniu i jakosci, ekonomii i finansow oraz nauk prawych w zarzqdzaniu rozwojem przedsiebiorstwa;
[w:] P. Antonowicz, P. Galifiski, P. Nogal — Meger (red. nauk.), Prawne, ekonomiczne i finansowe uwa-
runkowania...op. cit., s. 15.

87 Jak zauwaza S. Wojciechowska-Filipek kryzys jest elementem sytuacji kryzysowej i uzywanie obu
poje¢ zamiennie jest nieprawidlowe. Kryzys zawsze bedzie sytuacjg kryzysowa, lecz sytuacja kryzysowa
nie musi eskalowac¢ do kryzysu. Poprzez wlasciwe zarzadzanie w fazie przedkryzysowej, wystgpujace
zagrozenia mogg zosta¢ wyeliminowane zanim dojdzie do ich eskalacji. Wigcej w S. Wojciechowska-
Filipek, Zarzqdzanie kryzysie. Aspekty organizacyjne; [w:] S. Wojciechowska-Filipek, B. Mazurek-
Kucharska, Zarzqdzanie w kryzysie. Aspekty organizacyjne i psychologiczne, CeDeWu, Warszawa 2019,
s. 19-20.

8 Do najczesciej pojawiajacych sig¢ symptoméw zaliczamy m.in. zmniejszenie si¢ przychodéw i udziatu
w rynku, wzrost kosztoéw z dziatalnosci finansowej, rotacja os6b na stanowiskach kierowniczych, wy-
przedaz zapasoéw i1 majatku po zanizonych cenach w celu wygenerowania dodatkowej gotowki, utrata
kluczowych klientow, wzrost liczby reklamacji i zwrotow, obnizenie wydatkéw na promocj¢ i marketing,
zamrozenie inwestycji, brak innowacji (przestarzate technologie), odejécie pracownikow wysoko wykwa-
lifikowanych, systematycznie malejgce zyski badz generowanie straty netto. Opracowano na podstawie
L. Bednarski, Symptomy i ocena zagrozenia sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. Rachunkowos¢ mene-
dzerska. Zarzqdzanie jednostkami gospodarczymi, Materialy na konferencje naukowa, Swinoujscie 1998
za L. Dorozik, Restrukturyzacja ekonomiczna przedsigbiorstw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2006, s. 35.

8 Ciekawe stanowisko reprezentuje B. Wawrzyniak, ktéry przyczyny kryzysu ujmuje jako putapki
W zarzadzaniu, zaliczajac do nich m.in. pulapke niedoceniania przeciwnika, a doktadnie ,lekcewazenie
sygnalow koniecznych zmian oraz nadmierna wiara w strategie, ktora wczesniej przyniosta sukces orga-
nizacji”. Szerzej w: B. Wawrzyniak, Pufapki w zarzgdzaniu jako przyczyny kryzysu, [W]: B. Kozyra,
A. Zelek (red.), Praktyka zarzqdzania kryzysem w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Zachodniopomor-
skiej Szkoty Biznesu, Szczecin 2002, s. 53-56.

% Podobny scenariusz zdarzen prowadzacych do upadtoéci podmiotu zaproponowali T. Korol i B. Prusak,
Upadiosé przedsigbiorstw ...op.cit., S. 34.

%1 Dokonany przez A. Holde i K. Strojny przeglad literatury krajowej i $wiatowej potwierdzit, ze ,,najcze-
$ciej pojawiajaca sie w literaturze przyczyna niepowodzen finansowych jednostki zwigzana jest bezpo-
srednio z bledami w jej zarzadzaniu”. Autorzy réwniez przedstawiaja syntetyczny przeglad literatury
omawiajac szczegdtowo czynniki determinujace upadto$é jednostki. A. Hotda i K. Strojny, Determinan-
ty... op. cit. s. 13.
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- wysoki wspotczynnik btednych decyzji, niewtasciwa organizacja wewnetrzna®;

- bledy w planowaniu, brak strategii rozwoju;

- Zle postawione cele, niewlasciwie wypracowana strategia dziatania;

- wysoki poziom kosztéw w porownaniu do konkurencji, przy zatozenia zblizonej
oferty produktowej czy ustugowej®;

- niedostosowanie skali dziatalno$ci do wielkosci podmiotu;

- niewlaéciwy dobor partneréw biznesow, instytucji wspotpracujacych®;

- niska motywacja 1 wydajnos$¢ pracownikow;

- awersja do zmian, niedostosowanie technologii;

- niewlasciwa struktura pracownikows;

- zaniechanie dziatan marketingowych;

- przeinwestowanie;

- brak systemow kontroli budzetow®.

Lech Bednarski twierdzi, ze jednym z gtownych zrodet powstania sytuacji kryzy-

sowej i kryzysu wlasciwego sa bledy w polityce finansowej®’. Z kolei, A. Holda i

% T, Kaczmarek, G. Cwiek, Ryzyko kryzysu a cigglos¢ dziatania, Difin, Warszawa 2009, s. 77;
M. Luczak, Ryzyko i kryzys w zarzqdzaniu przedsigbiorstwem, WSE, Warszawa 2003, s. 117; B. Wiecze-
rzynska, Kryzys w przedsiebiorstwie, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 38; S. Wojciechowska-Filipek, Zarza-
dzanie w kryzysie...op. cit., s. 58-59; A. Holda, K. Strojny, Determinanty upadfosci przedsigbiorstw...
op. cit., s. 9-34; W. Rogowski, Przyczyny upadtosci polskich przedsiebiorcow — ujecie empiryczne, Studia
i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw, Szkota Gtowna Handlowa, 144, 2015, s. 161-196; A. Za-
krzewska-Bielawska, Zarzqdzanie w kryzysie...op. cit. s. 70-71.

% A. Holda i K. Strojny zauwazajg, Zze dobry manager, majacy do$wiadczenie w zarzadzania matym
przedsigbiorstwem, niekoniecznie poradzi sobie z duza organizacja. Autorzy twierdza roéwniez, ze osoby
zasiadajace w zarzadzie sg czesto wlascicielami, ktorzy znaja si¢ dobrze na technicznych rzeczach zwia-
zanych z produkcja, ale nie posiadaja wystarczajacej wiedzy z zakresu ekonomii, finanséw czy zarzadza-
nia, co zwicksza ryzyko popetnienia btgdow. A. Holda i K. Strojny, Determinanty... op. cit. s. 13. Dodat-
kowo jak twierdzg S. Wojciechowska-Filipek i B. Mazurek-Kucharska do powaznych probleméw
W organizacji prowadza niskie kompetencje zarzadu przedsigbiorstwa, ktore skutkujg niegospodarnoscia
i nieracjonalno$cig dziatania. Szerzej o kryzysach wynikajacych z btedéw w zarzadzaniu w S. Wojcie-
chowska-Filipek, B. Mazurek-Kucharska, Zarzqdzanie w kryzysie...op.cit., . 58-63.

% Wyzsze koszty nie beda zagrozeniem dla funkcjonowania podmiotu, jeéli s3 podyktowane unikatowo-
$cig produktu badz lepsza jakoscia sa $cisle zwiazane z wyzsza ceng produktu, ktora bedzie akceptowana
przez konsumenta.

% Wybor kontrahenta cechujacego sie ztg kondycja finansowa moze spowodowaé nieterminowe realizo-
wanie zamowien i/lub gorsza jako$¢ wykonania potproduktu, co moze stanowié realne zagrozenie wysta-
pienia sytuacji kryzysowej badz tez doprowadzi¢ ,,do efektu domina” w sytuacji upadtosci kooperanta,
ktory byt jedynym dostawcg surowcow do dalszej produke;ji.

% Artur Hotda i K. Strojny wskazuja, ze systemy kontroli budzetow, nie sg czesto wdrazane przez male
i Srednie przedsiebiorstwa ze wzgledu na wysokie koszty z tym zwigzane. Jak pokazujg do$wiadczenia
upadajacych podmiotéw koszty braku tego controllingu w przypadku upadtosci sg zdecydowanie wyzsze.
% Do btedéw w polityce finansowej zaliczamy m.in. dlugookresowe zmniejszenie sie kwoty zysku badz
generowanie straty, wzrost zobowigzan przeterminowanych wobec dostawcodw, wzrost zapotrzebowania
na dodatkowe finansowanie, przewaga czynnikow ekstensywnym nad intensywnymi w ksztattowaniu
przychodow ze sprzedazy, wzrost stanu zapasow trudno zbywalnych, rosnace zamrozenie S$rodkow
W inwestycjach niezakonczonych. Wigcej w L. Bednarski, Analiza finansowa przedsiebiorstwa, PWE,
Warszawa 2001, s.167.
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A. Nowak®® wskazuja, Ze problemem mogg byé¢ réwniez manipulacje danymi finanso-
wymi i oszustwa ksiegowe. Jak twierdzi H. Buk regulacje zawarte w ustawie o rachun-
kowosci z dnia 29 wrzeénia 1994 1.%° tworza podstawy do kreowania i realizacji przez
podmioty wiasnej polityki bilansowej?, ktora z kolei opiera si¢ na regulacjach prawa
bilansowego!®® i stanowi instrument realizacji wytyczonych celow w ramach przyjete;
strategii dziatania. Potwierdza to I. Emerling, wskazujac, iz przedsigbiorstwa, wykorzy-
stujgc instrumenty polityki bilansowej, potrafig dziata¢ na granicach prawa, a nawet
dopuszczaja si¢ jego tamania m.in. podczas ustalania wyniku finansowego%. Walde-
mar Rogowski i M. Bidelski zwracaja rowniez uwage na oddzielny rodzaj przyczyn
upadtosci polskich przedsiebiorstw tzw. katalizatory upadtoscil®, do ktérych zaliczaja
m.in: nagle zaistnienie zobowigzan finansowych w wyniku nieswiadomego wykorzy-
stywania instrumentow finansowych, przerwanie tancucha dostaw, nieoczekiwana
zmiana polityki kredytowej przez bank (np. nieuzasadnione wypowiedzenie kredytow),
niekorzystne zmiany prawne lub decyzje regulacyjne, przypadki przestgpstw gospodar-
czych oraz zdarzen losowych (katastrof)%,

Wracajac do wynikéw badan A. Hotdy i K. Strojny®, dotyczacych przyczyn upa-
dlosci przedsigbiorstw w Polsce, Szczegolnie interesujace wydaja si¢ by¢ wyniki bada-
nia komparatywnego opinii kadry zarzadzajacych i1 syndykow. Badania wykazaty, ze
najczestszymi przyczynami ztozenia wniosku ogloszenie upadtosci w ocenie wniosku-

jacych byt brak plynnosci finansowej, spadek przychodoéw ze sprzedazy, brak zaptaty

% A. Hotda, W. Nowak, Metody estymacji ryzyka oszustwa przez niezaleinych audytoréw, ,,Zeszyty Teo-
retyczne Rachunkowos$ci”, 8 (64), 2002, s. 76.

9 Ustawa z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowoéci stanowi podstawowe zrodto polskiego prawa bi-
lansowego (Dz.U. 2019 poz. 351).

100 H. Buk definiuje polityke bilansowa jako ksztaltowanie wyniku finansowego, majatku i zrédet finan-
sowania w obrazie sprawozdawczym przedsigbiorstwa przy wykorzystaniu rozwigzan szczegdétowych
w prowadzeniu rachunkowosci tak, by byt on zgodny z celami jednostki. Obok prawa bilansowego, pod-
stawowe znaczenie dla ksztatltowania sytuacji majatkowej i finansowej jednostki gospodarczej ma prawo
podatkowe. H. Buk, Wphw polityki bilansowej na obraz sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, Zeszyty
Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu, nr 12, 1999, s. 188-195.

101 |bidem., s. 188-189.

192 1, Emerling, Ksztaftowanie wyniku finansowego przedsiebiorstwa a oszustwa finansowe, Studia Eko-
nomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, nr 253, 2016, s. 22-32.

103 W. Rogowski, M. Bidelski, Katalizatory upaditosci przedsiebiorstwa, [w:] Zarzadzanie finansami firm
— teoria i praktyka, red. B. Berna$, A. Kopinski, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wro-
ctawiu” 2011, nr 158, s. 304-316.

104 W. Rogowski, Przyczyny upadtosci polskich przedsiebiorcéw — ujecie empiryczne...op. Cit., s. 182.

105 Autorzy przedstawili krytyczng analize literatury polskiej oraz §wiatowej dotyczacej przyczyn upadto-
$ci podmiotéw gospodarczych, jak réwniez zaprezentowali wyniki badan wilasnych, ktére obejmowaty
dwa etapy. Pierwszy dotyczyt analizy akt sadowych 247 przedsigbiorstw, ktoérzy ztozyli wniosek o ogto-
szenie upadlosci w SR dla Krakowa — Srodmiescia w Krakowie w latach 2003-2015. Drugi z kolei obej-
mowal przeprowadzenie badan ankietowych wsrdd syndykow i kadry zarzadzajacej. Zebrano 331 ankiet
w badaniu przedsigbiorstw oraz 87 wsrod syndykow. Wigcej na temat przeprowadzonych badan w A.
Holda, K. Strojny, Determinanty upadiosci...op. cit. , s. 9-34.
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zobowigzan 1 kryzys ekonomiczny/finansowy w kraju lub na $wiecie. Najrzadziej jako
powdd upadtosci wymieniano generowanie strat czy konflikty wewnatrz organizacji.
Nadzorcy sadowi prezentowali nieco odmienne spostrzezenia i jako gtowne przyczyny
wskazali przeinwestowanie, brak ptynnosci i btedne zarzadzanie, w tym konflikty we-
wnatrz organizacji, zatory platnicze oraz brak reakcji zarzadzajacych na pojawiajace si¢
problemy w organizacjil®. Co ciekawe, w opiniach syndykéw gtéwne czynniki ban-
kructw przedsigbiorstw w Polsce pochodza z wewnatrz organizacji (74%), natomiast
W opinii kadry zarzadzajacej ponad potowa (67%) twierdzita, ze upadto$¢ jest zdeter-
minowana czynnikami zewnetrznymi. Artur Holda i K. Strojny zaproponowali rowniez
podziat determinant upadto$ci na pierwotne i wtdrne. Za kluczowe uznaja te pierwsze,
gdyz jak twierdza czynniki pierwotne ,,zwigzane s3 z szeroko rozumianym zarzadza-
niem, obejmujacym wszystkie szczeble i obszary dzialalnosci przedsigbiorstwa”, za$
czynniki wtorne tj. ,,spadek konkurencyjnosci, brak ptynnosci finansowej, wysokie za-
dtuzenie przedsigbiorstwa, czy spadek przychodoéw ze sprzedazy ... maja bezposrednie
odzwierciedlenie w sprawozdaniu finansowym jednostki” 1%’

Na podstawie przeprowadzonego badania literaturowego opracowano schemat 2.

] —> Czynniki endogeniczne
Zrodla sytuacji kryzysowej w organizacji —
> Czynniki egzogeniczne
—> Finansowe
Symptomy kryzysu w organizacji Ekonomiczne
> Inne
> Btednie podjete decyzje
Przyczyny bankructwa Brak zarzadzania antykryzysowego
—> Inne, jak np. bankructwo celowe

Schemat 2. Wspotzalezno$é¢ zrodet kryzysu w przedsiebiorstwie i przyczyn bankructwa

Zrédo: opracowanie wiasne.
Podsumowujac, egzogeniczne zrodla sytuacji kryzysowej do ktérych zaliczamy
m.in. silng konkurencj¢ krajowq 1 zagraniczng, deregulacje kluczowych branz, niesprzy-

jajace rozwojowi podmiotu zmiany regulacji prawnych, spadek popytu w wyniku rece-

106 |bidem, s. 23.
197 A. Holda, K. Strojny, Determinanty upadtosci przedsigbiorstw...op. Cit., s. 14.
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sjit® upadtos¢ kluczowych kontrahentéw, zmiany kursow walut moga stanowi¢ zrodto
kryzysu, lecz gtéwna przyczyna upadtosci jest brak wlasciwej reakcji na nie. Jak twier-
dzi D. Jablonski przedsiebiorstwa mogg albo dostosowac si¢ do zmieniajgcych si¢ wa-
runkéw albo utrzymywag status quo wykorzystujac wiasng silng pozycje rynkowa'®.
Niezaleznie od tego czy zrédlem kryzysu jest czynnik pochodzacy z zewnatrz, czy
wewnatrz organizacji, w wyniku jego wystgpienia w przedsi¢biorstwie mozna dostrzec
symptomy zagrozenia bankructwem?® (jak np. pogorszenie ptynnosci finansowej, trud-
nosci z terminowym regulowaniem zobowigzan, spadek rentownos$ci, wzrost zapasow
I inne). Wihasciwe decyzje zarzadu i adaptacja si¢ do zmian na wczesnym etapie sytuacji
kryzysowej, dywersyfikacja dziatalnosci, wykorzystanie narzgdzi zarzadzania antykry-
zysowego jak np. lean management*!i innych®!?, uchronia przedsiebiorstwo przed wy-
stapieniem kryzysu wlasciwego. Uwzgledniajac powyzsze, najczestsza przyczyna ban-
kructwa podmiotu jest bagatelizowanie wystgpujacych symptomow, co stanowi istotny
btad w zarzadzaniu przedsigbiorstwem. Zdaniem autorki dysertacji, ktére opiera na
wszystkich zaprezentowanych wczesniej koncepcjach, czynniki pierwotne sg kluczowe
1 stanowia przyczyny upadtosci, za§ czynniki wtorne mozna potraktowac jako sympto-
my, ktorych wykrycie (zaobserwowanie) stanowi pierwszy etap w zarzadzaniu sytuacja
kryzysowa. Z drugiej strony to wlasnie czynniki wtorne sktaniajg kadrg zarzadzajaca do

poszukiwania zrddel ich wystgpienia, a mianowicie determinant pogorszenia si¢ sytua-

cji ekonomiczno-finansowej podmiotu (czynnikow wtornych).

108 Jako przyklad mozna podaé wzrost ceny ropy naftowej. Wzrost cen surowcow energetycznych powo-
duje wzrost cen energii. Rosng koszty produkcji, co przektada si¢ na wzrost ceny towaréw i ustug. Rosnie
inflacja i oprocentowanie kredytow. Ludzie zaczynajg oszczedzaé, konsumpcja maleje, popyt na towary
maleje, za$ niedostosowanie podazy do popytu generuje nadmierne zapasy, zamrozenie srodkoéw. Osta-
tecznie przewaga kosztow nad przychodami doprowadza podmioty do utraty ptynnosci.

109 D, Jabtonski, Identyfikacja czynnikéw niepewnosci w dziatalnosci przedsiebiorstwa, [w:] E. Maczyn-
ska (red.) Procesy upadlosciowe i naprawcze w Polsce na tle doswiadczen Unii Europejskiej, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 108-1009.

110 Blazej Prusak i T. Korol potwierdzaja, ze modele wczesnego ostrzegania umozliwiaja wykrycie sygna-
low zagrozenia upadioscia i podjecie dziatan zapobiegawczych na odpowiednio wczesnym etapie. Szerzej
w: Korol T., Prusak B., Upadios¢ przedsigbiorstw ...op. cit., 5. 171-174.

111 Filozofia zarzadzania, ktora powstata na bazie Systemu Produkcyjnego Toyoty (TPS), sprowadzana
jest do postaci narzedzi, ktore maja pomoéc w udoskonaleniu wybranych obszaréw przedsiebiorstwa,
W tym przezwyci¢zeniu sytuacji kryzysowej. Lean management ma za zadanie wspomoc organizacje
w uelastycznieniu procesow, zmniejszy¢ zalezno$¢ od sytuacji otoczenia, jak rowniez zapewni¢ dlugofa-
lowe doskonalenie. Zdaniem M. Krasinskiego organizacje stosujace lean beda bardziej odporne na kry-
zys. Wiecej w M. Krasinski, Lean management w zapobieganiu i przezwyciezaniu kryzysu w przedsie-
biorstwie, Marketing i rynek 5, 2015, s. 266-276.

112 R, Borowiecki i E. Wystocka wymieniajg dodatkowo takie narzedzia jak: dowsizing, delayering, Kai-
zen, benchmarking, Just In Time, Total Quality Management etc. Szerzej w: R. Borowiecki, E. Wystocka,
Analiza ekonomiczna...op. cit. s. 68.
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Wystepuja jednak przypadki umyslnego doprowadzenia podmiotu do bankructwa i
cho¢ sg one sporadyczne, jak np. bankructwo w wyniku agresywnej ksiggowosci czy
wyprowadzenia majgtku przez kadre zarzadzajaca, ich skutki sg czesto o wiele bardziej
odczuwalne przez duze grono interesariuszy. Przypadek celowego doprowadzenia pod-
miotu do bankructwa zostal juz wczesniej opisany przez autorke rozprawy doktorskiej
na przyktadzie spotki gieldowej dziatajacej w branzy deweloperskiej - Gant Deve-
lopment S.A'3, Spotka pod koniec 2012 r. ujawnita w sprawozdaniach finansowych
strate w wysokosci ponad 450 min. zt, co skutkowalo ogloszeniem upadtosci z mozli-
woscig zawarcia uktadu. Otwarte postgpowanie uktadowe zostato przekwalifikowane na
postepowanie upadtosciowe obejmujace likwidacje majatku, ktore z kolei w 2014 r.
zostato umorzone ze wzgledu na brak §rodkow na pokrycie kosztow postepowania.

Sprawa zajeta sie prokuratura we Wroclawiu, gdzie nadal'*

jest prowadzone §ledztwo 0
sygn. RP I Ds. 12.2016 w sprawie wyrzadzenia spotce Gant Development S.A. szkody
majatkowej w wielkich rozmiarach i dzialaniu czlonkéw zarzadu Spoétki i niektorych
spotek zaleznych w zorganizowanej grupie przestepczej™®. W tego rodzaju skrajnych
przypadkach zmiany zachodzace w sytuacji ekonomiczno-finansowej podmiotu sg na-
gle, stad symptomy kryzysu sg wyjatkowo trudne do wykrycia przy wykorzystaniu na-
rzedzi wczesnego ostrzegania. Ze wzgledu na wywotane przez nie ogromne szkody dla
obrotu gospodarczego i Spoteczenstwa wymagajg badan jakosciowych. Zwigksza one
stan wiedzy badaczy, co jest szczegoélnie istotne na etapie ksztattujacej si¢ odrebnej teo-

rii bankructwa przedsiebiorstw.

113 U. Dzyuma-Zaremba, Gant Development S.A. — the effectiveness of bankruptcy prediction models in
case of sudden bankruptcy. Finansowy Kwartalnik Internetowy e-Finanse, nr 11 (3), 2015, s. 45-57.

114 Wedlug danych prokuratury we Wroctawiu na (15.01.2020).

115 http://www.wroclaw.pa.gov.pl/aktualnosci/kolejnych-szesciu-podejrzanych-w-sprawie-gant-develop
ment-sa- zostalo-tymczasowo (dostep w dniu 15.01.2019)
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W Polsce problematyka bankructw przedsigbiorstw jest coraz czgéciej podejmowana
przez $rodowisko naukowe!!®, tworzac podwaliny do uksztaltowania si¢ kompleksowej
teorii bankructwa. Jak twierdzi E. Maczynska'!’ bankructwa przedsigbiorstw nie stano-
wig centralnego elementu zadnego z nurtow teorii ekonomii, cho¢ w wyniku wieloprze-
krojowych badan powstaja pierwsze uogolnienia i syntezy, ktore stopniowo tworza po-
zytywng 1 normatywng teorie bankructwa. Teoria pozytywna identyfikuje wspotzalez-
nosci migdzy zjawiskiem upadio$ci a innymi kategoriami ekonomicznymi, takimi jak
wzrost gospodarczy, popyt, podaz, cykl koniunkturalny i inne. Z kolei normatywna -
ksztattuje zasady niezbg¢dne dla racjonalnego unormowania tego zjawiska. Podobnego-
zdania jest A. Tokarski twierdzac, ze ,,problematyka bankructwa nie doczekata si¢ jesz-
cze zwartej, kompleksowej teorii i jedynie posrednio uwzgledniana jest w innych teo-
riach ekonomicznych (m.in. w teorii cyklu koniunkturalnego i teorii przedsigbior-
stwa)”118, Blazej Prusak!'® opisujac problematyke upadtosci przedsiebiorstw w teorii
nauk ekonomicznych nawigzat do wielu koncepcji, ktére mialy za zadanie wyjasnic¢
proces upadiosci podmiotéw gospodarczych. Wyjasnit m.in. rolg upadtosci w neokla-

sycznej teorii przedsiebiorstwa, role ekonomisty J. E. Shumpetera'?

W pojmowaniu
upadlosci jako mechanizmu oczyszczania gospodarki z przedsigbiorstw nieefektyw-
nych'?!, Poruszyt réwniez zalezno$ci miedzy informacyjng teorig przedsiebiorstwa, teo-
rig dominacji przedsigbiorstwa, teorig struktury kapitatu, teorig zasoboéw i1 kompetenc;ji,
teorig cyklu zycia przedsiebiorstwa a zjawiskiem upadtosci. Elementy teorii bankructwa

122

w wybranych teoriach przedsigbiorstwa wymienia M. Pienkowska ““, wyszczegolniajac

116 Badania nad efektywnoscig postepowan upadlosciowych zostaly przeprowadzone przez S. Morawska
i E. Maczynska, za$ regionalne studia nad upadto$ciami przedsiebiorstw w Polsce zaprezentowat tez
P. Antonowicz w monografii pt. Bankructwa i upadfosci... op. cit.

17 E. Maczynhska (red). Bankructwa, upadtosci i procesy naprawcze przedsiebiorstw. Wybrane aspekty
regulacyjne. Oficyna Wydawnicza Szkoty Gtéwnej Handlowej. Warszawa 2015, s. 19.

118 A Tokarski, Ksztattowanie sie teorii bankructwa...op. cit., s. 11-18.

119 B. Prusak, Ekonomiczna analiza upadlosci przedsiebiorstw. Ujecie miedzynarodowe, CeDeWu, War-
szawa 2011, s. 31-51.

120 p, Antonowicz, Bankructwa...op.cit., s. 48-55.

121 Teoria rozwoju gospodarczego E. Shumpetera nazywana ,,tworcza destrukcja” wyjasnia istote rozwoju
gospodarczego i cieszy si¢ nadal duzym zainteresowaniem. Austracki ekonomista mial na celu zwrocenie
uwagi na zdynamizowanie gospodarki. Proces ,,tworczej destrukcji” polegat na ,,czyszczeniu” gospodarki
z tych podmiotoéw, ktoére nie mogly sobie pozwoli¢ na obnizke kosztow i nie nadgzaly za innowacjami,
ktore zdaniem ekonomisty pobudzaly rozwoj gospodarczy. Zrodto: U. Zagéra-Jonszta, Teoria rozwoju
gospodarczego i ,,tworczej destrukcji” Schumpetera oraz jej aktualnosé, Optimum. Studia Ekonomiczne
Nr 3 (75) 2015, s. 21-26. DOI: 10.15290/0se.2015.03.75.02

122 M. Pienkowska, Ujecie upadiosci w teorii przedsiebiorstwa, [w:] E. Maczynska (red.), Ekonomiczne
aspekty upadiosci przedsiebiorstw w Polsce, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2005,
s. 19-21.
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m.in. neoklasyczng teorie A. Marszalla'?®, teorie przedsigbiorczosci E. Shumpetera,
nurty instytucjonalne, teorie menedzerskie, teorie biologiczne, oraz teorie wartosci dla
akcjonariuszy. Pawel Dec'®* uzupetnil powyzsza liste o Creditors’ Bargain Theory,

25

rozwinieta przez T. Jacksona'?® i normatywna teorie bankructwa (z ang. Normative the-

ory of business bankruptcy) opisang przez A. Schwartz?®. Stanistaw Gurgul i J. Podcza-

127

szy*<" réwniez wymieniaja Creditors’ Bargain Theory lecz jako jedng z wielu norma-

tywnych teorii z zakresu prawa upadtosciowego. Wsrod pozostatych teorii upadtosci

i restrukturyzacji autorzy'?®

wyrozniajg rOwniez zaproponowang przez D.R. Korobkina
teori¢ Broad-based Constractarian Model, skonstruowang w oparciu o rozwazania
M Blair i L. Scott Team production Theory oraz teori¢ E. Warren zwang Multiple Valu-
es/Electric Approach. Wsrod laureatow Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla,
ktorych prace naukowe nawigzuja do problematyki bankructwa przedsigbiorstw posred-
nio badz bezposrednio D. Jabtonski'?® wymienia takie postaci, jak: Franco Modigliani
(prekursorkie analizy w dziedzinie oszczednosci i finansow), Merton Miller'3, Harry
Markowitz i William F. Sharpe (pionierskie badania nad ekonomiczng teorig finansow
i finansowanie przedsi¢biorstw), Robert J. Aumann i Thomas C. Schelling (wykorzy-

stywanie teorii gier!3!

w naukach spotecznych i mikroekonomii), Ronald Coase (odkry-
cie 1 wyjasnienie znaczenia kosztow transakcyjnych i praw wilasno$ci w strukturach

instytucjonalnych), Paul Krugman (twoérca nowej geografii ekonomicznej), Daniel Kah-

123 Teoria A. Marszalla zaklada, Ze wraz ze wzrostem stopnia konkurencji na rynku, roénie ryzyko ban-
kructwa podmiotéw gospodarczych. Zmiana alokacji zasobéw sprzyja wzrostowi efektywnosci, co prze-
waza nad negatywnymi skutkami likwidacji podmiotu. Za: M. Pienkowska, Ujecie upadfosci...op. cit.,
s. 19-20.

124 p, Dec, Enterprise Bankruptcies Versus Selected Macroeconomic Aggregates and Financial Indica-
tors, Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska, sectio H — Oeconomia, 2018, 4, str. s. 7-15.
DOI:10.17951/h.2018.52.4.7-15

125 T H. Jackson, Bankruptcy, Non-Bankruptcy Entitlements, and the Creditors’ Bargain, Yale Law Jour-
nal, vol. 92, nr 5 1982, s. 857. https://digitalcommons.law.yale.edu/ylj/vol91/iss5/1 (15.06.2020)

126 A, Schwartz, A Normative Theory of Business Bankruptcy. Virginia Law Review, Forthcoming. Do-
stepny pod adresem: SSRN: https://ssrn.com/abstract=683273

1273, Gurgul, J. Podczaszy, Przygotowana likwidacja — szansa dla niewyptacalnych diuznikéw czy tez
nowa forma zbywania przedsigbiorstw? [w:] 1. Gil, A. Gora-Btaszczykowska, K. Flaga-Gieruszynska
(red.), Zadtuzenie i niewyptacalnosé diuznika, Wydawnictwo Currenda, Sopot 2018, s. 326.

128 |bidem, s. 326-328.

129 D, Jablonski, Bankructwa przedsiebiorstw w pracach laureatéw Nagrody Nobla, [w:] Meandry upa-
diosci przedsigbiorstw. Kleska czy druga szansa? red. E. Maczynska, Oficyna Wydawnicza Szkoly
Glownej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2009, s. 99.

130 Merton Miller poruszyt problematyke bankructw przedsiebiorstw podczas wystapienia z okazji odbie-
rania nagrody Nobla mowi¢, ze prawdopodobienstwo bankructwa jest tym wyzsze im wieksze jest lewa-
rowanie (wykorzystanie przez przedsiebiorstwo dzwigni finansowej). M.H. Miller, Leverage, ,,Journal of
Finance, 1991, vol. 45, s. 479-488 [za:] Ibidem.

181 7Za swoje odkrycia w matematyczne;j teorii gier, a doktadnie analizie rownowagi w teorii gier niekoo-
peracyjnych otrzymali w 1994 r. Nagrode¢ Banku Szwecji im. Alfreda Nobla John Nash, Reinhard Selten
i John Harsanyi. Szerzej: http://www.noblisci.pl/1994-reinhard-selten-john-nash-jr-john-harsanyi/ (dostep
w dniu 11.01.2020)
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neman i Vernon Smith (zapoczatkowanie ekonomii eksperymentalnej), George

A. Akerlof, Michael Spence i Joseph Stiglitz (za analiz¢ rynku z asymetrig informacyj-

ng 132.

Wkiad polskich naukowcoéw w ksztattowanie si¢ teorii bankructwa szerzej opisat
P. Antonowicz!®. Jego zdaniem istotny wklad w zréznicowaniu pojeé¢ ,.bankructwo”
I ,,upadtos¢” mieli A. Herman i E. Maczynska, ktorzy wyjasnili r6znice miedzy ekono-
micznym terminem bankructwo a majgcym konotacje prawng wyrazem upadios¢. Do-
datkowo za wazne i inspirujgce stanowisko dla dalszego dyskursu uznat twierdzenie
E. Maczynskiej, ze ,utozsamianie bankructwa z upadloscig jest zasadne jedynie
w przypadku upadtosci zawinionej (podlegajacej karze wspdtmiernej do winy, co regu-
lujg szczegdtowe przepisy)”***. Pawel Antonowicz najwiecej miejsca poswiccit rozwa-
zaniom nad zréznicowaniem terminow ,,bankructwo” i ,,upadto$¢”, jak rowniez sposo-
bom rozumowania tych zjawisk przez polskich ekonomistow®. Z kolei od strony pro-
gnozowania upadio$ci przedsiebiorstw, przeglad swiatowych badan nad popularnoscia
modeli zaliczanych do grupy metod statystycznych (analiza dyskryminacyjna, regresja
logistyczna), czy tez do grupy metod sztucznej inteligencji (sieci neuronowe, drzewa
decyzyjne, algorytmy genetyczne) przedstawil S. Herman®. Jego zdaniem bardzo po-
pularny w ostatnim czasie i cickawy obszar badan stanowig hybrydowe modele klasyfi-
kacyjne, wykorzystane przez C.L. Chuanga'®’. Studium krajowej literatury potwierdzi-
to, iz w Polsce problematyka bankructwa nie jest jeszcze wystarczajaco rozpoznana, ani
w teorii, ani w praktyce, co potwierdza zapotrzebowanie na teorig.

Globalng dyskusj¢ nad zawodnoscig teorii ekonomii w obecnym ksztatcie pobudzit
$wiatowy kryzys finansowy 2007-2008. Dodatkowo, spektakularne bankructwa $wia-
towych ,,gigantow”, takich jak Conseco, Lehman Brothers, WorldCom, Entron, Chrys-
ler i ich skutki wptynety na rozwoj globalnej teorii bankructwa poprzez spotggowanie
zainteresowania badaczy zjawiskiem upadiosci 1 koniecznosci wypracowania narzedzi,

umozliwiajacych wczesne wykrycie sygnalow biznesowej ,,porazki” (z ang. businesss

132 Szerzej: Ibidem s. 97-105 oraz P. Antonowicz, Bankructwa i upadtosci... op. cit. 98-99.

133 p, Antonowicz, Bankructwa ...0p. cit., s. 94-166.

134 E. Maczynska, Ocena ryzyka upadtosci przedsiebiorstwa [W:] Ryzyko w dziatalnosci przedsiebiorstw.
Wybrane aspekty, (red.) A. Fierla, Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie — Oficyna Wydawnicza, War-
szawa 2009, s.57.

135 P, Antonowicz, Bankructwa...op. cit., s. 104 - autor z imienia wymienit E. Maczynska, A. Hermana,
A. Tokarskiego, A. Adamska, W. Nowarg i K. Starzec.

136 S, Herman, Analiza poréwnawcza zdolnosci predykcyjnej wybranych metod prognozowania upadtosci
przedsigbiorstw, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny, zeszyt 3 — 2018, s. 199-216.

187 C.L. Chuang, Application of hybrid case-based reasoning for enhanced performance in bankruptcy
prediction, , Information Sciences” 236/2013, s. 174-185.
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failure). Studium swiatowej literatury nawigzujacej do problematyki bankructwa rozpo-
czeto przegladem artykutéw naukowych i materiatdw pokonferencyjnych zamieszczo-
nych w bazie Scopus®®. Priorytetowo byly potraktowane publikacje najczesciej cyto-
wane oraz prezentujgce najnowsze wyniki badan. Pojedyncze stowa, takie jak ,.ban-
kruptcy ”, ,,insolvency ”, ,,theory ) uzupeliono o dodatkowe frazy, umozliwiajace za-
wezenie uzyskanych wynikéw. Na hasto ,,bankruptcy prediction” w bazie wyszukano
ponad 12 tys. publikacji**®. Autorem najstarszej publikacji*’, ktora stanowita krok mi-
lowy w rozwoju badan nad prognozowaniem upadtosci, byt prekursor w dziedzinie pro-
gnozowania zagrozenia bankructwem E. I. Altman. Liczba publikacji z danego obszaru
zamieszczonych w bazie systematycznie rosta na przestrzeni lat, za§ w calym okresie
(1968-2019) najwigcej artykutdéw naukowych zostato opublikowanych w ostatnich
trzech latach (ponad tysigc publikacji w kazdym roku), z czego az 471 ukazato si¢
W czasopi$mie naukowym ,,Expert Systems With Applications” # (ISSN: 0957-
4174), ktore w bazie Scopus jest przypisane do kategorii informatyka (Computer scien-
ce) i Inzynieria (Engineering)'*2. Mozna zatem twierdzi¢, ze dynamiczny rozwdj tech-
nologii informatycznych w ostatnich latach miat duzy wplyw na liczbe wykreowanych
modeli ostrzegania przed upadtoscig. Nastepnie wprowadzono pojecie ,,insolvency”,
ktére mozna uzna¢ za odpowiednik polskiego wyrazu ,.bankructwo”, cho¢ globalnie jest
uzywane réwniez w terminologii prawniczej*3. Lacznie wyszukano 2 723 dokumenty,
Z czego wiekszo$¢ byla przypisana do kategorii ,.,ekonomia, ekonometria i finanse'#*”
(Economic, Econometrics and Finance), niewiele mniej publikacji zawierata kategoria
,hauki spoteczne” (Social Sciences). Najwigcej publikacji ukazalo si¢ w czasopismie

»International Insolvency Review”, ktore jest przypisane do obu wymienionych wyzej

138 Scopus to najwieksza na $wiecie baza indeksujgca wylgcznie recenzowane publikacje naukowe, ksigz-
ki, doniesienia konferencyjne i patenty. Publikacje z bazy Scopus sg uznawane za rzetelne i obiektywne,
co potwierdza najnowszy wykaz czasopism punktowanych opublikowany przez Ministerstwo Nauki
i Szkolnictwa Wyzszego 30 pazdziernika 2018 roku.

139 Statystyki publikacji w bazie Scopus zaprezentowano na dzien 16 pazdziernika 2019.

140 E. 1. Altman, Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate bankruptcy, The
Journal of Finance 23(4), 1968, s. 589-609.

141 SNIP 2018 - 2.696. SNIP (Source Normalized Impact per Paper) mierzy wplyw cytowania zwigzanego
z kontekstem przez przypisywanie cytowaniu wagi na podstawie catkowitej liczby cytowan w danej dzie-
dzinie wiedzy.

142 W wykazie czasopism naukowych i recenzowanych materiatébw z konferencji miedzynarodowych
wraz z przypisang liczbg punktéw z dnia 15 lipca 2019 czasopismo zostalo przypisane do siedmiu dyscy-
plin naukowych, figurujgcych gléwnie w dziedzinie nauk inzynieryjno-technicznych.

143 Globalne postugiwanie si¢ pojeciami ,, bankruptcy” i ,jinsolvency” zostato szczegdlowo opisane
W czesci 1.1 niniejszej dysertacji. Warto jednak doda¢, ze w bazie Scopus wyszukano ponad potowe
mniej publikacji na hasto ,,insolvency law” w poréwnaniu do sformutowania ,,bankruptcy law”. Identycz-
ng interpretacje uzyskano zastepujac ,,Jaw” stowem ,,proceedings” (W j. polskim postgpowanie).

143 Wedlug klasyfikacji dyscyplin (subject area) w bazie Scopus.
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kategorii. W stowach kluczowych obok ,,insolvency” najczgsciej wystgpowaty rowniez
takie wyrazy jak bankructwo (bankruptcy), ekonomia (economics), Stany Zjednoczone
(United States) i kryzys finansowy (financial crisis). Na hasto ,,bankruptcy theories”
wyszukano 892 dokumenty, w tym 255 pozycji stanowity artykuty naukowe opubliko-
wane w czasopismach o profilu ekonomicznym. Wsroéd innych wyrazéw uzyto m.in.
,financial distress”, , bankruptcy theories”, ,,reorganization bankruptcy**®”. Warto nad-
mieni¢, ze prezentowane statystyki sg podgladowe 1 mogg odbiega¢ od rzeczywiste]
liczby publikacji, ktore bezposrednio dotycza poruszanej problematyki badawcze;.
Analizujac literatur¢ $wiatowa warto przytoczy¢ stwierdzenie A.l. Dimitras,
S. H. Zanakis i C. Zopounidis'*®, ze jednolita teoria bankructwa nie zostala jeszcze
uksztatltowana pomimo podjecia kilku znaczacych wysitkow w tym zakresie. Autorzy
artykutlu skupiaja uwage glownie na rozwoju modeli prognostycznych, gdzie na szcze-

147 "oraz zastoso-

gbotowa uwage zasluguje model Wilcox’a oparty na teorii ruiny gracza
wanie teorii katastrof do wyjasnienia zjawiska bankructw przedsigbiorstw, zapropono-
wane przez R.W. Scapens i innych'*8, Ciekawe stanowisko zaprezentowali T. Lensberg,
A. Eilifsen i T.E. McKee!*. Ich zdaniem wickszo$¢ wezesniejszych badan nad upadto-
$cig przedsi¢biorstw bazowata na wykorzystaniu technik generujacych opisy umozli-
wiajace przyporzadkowanie badanych obiektow do klas na podstawie cech charaktery-
stycznych dla tych obiektéw. Trudnos¢ w tego typu wnioskowaniu indukcyjnym stano-
wi jego otwarto$¢ (open-endedness), a doktadnie brak naturalnych ograniczen co do
poziomu szczegotowosci, ktory moze by¢ wykorzystany do opisania rzeczywistosci.
Jako przyktad podali opracowanie modeli prognozowania upadio$ci przy zastosowaniu
sieci neuronowych (neural networks), metod rekurencyjnego podziatu (recursive parti-
tioning ) czy teorii zbioréw przyblizonych (rough sets theory), ktore moga zapewniac
wystarczajacg doktadno$¢ klasyfikacji lecz sg na tyle szczegdtowe, ze trudno je uogo6l-
ni¢ czy wykorzysta¢ do rozwoju teorii bankructwa. Podkresla jednak, ze zapotrzebowa-

nie na teori¢ jest duze, lecz wymagatoby przyjrzenia si¢ blizej schematom i interakcjom

145 Dodanie stowa “bankruptcy” do “reorganization” spowodowato doprecyzowanie wyszukiwania.

148 A 1. Dimitras, S. H. Zanakis i C. Zopounidis, A survey of business failures with an emphasis on predic-
tion methods and industrial applications, European Journal of Operational Research, 90 /1996, s. 487.
DOI: 10.1016/0377-2217(95)00070-4

147 A, Wilcox, A Simple Theory of Financial Ratios as Predictors of Failure, Journal of Accounting Re-
search, Vol. 9, No. 2, 1971, s. 389-396.

148 R.W. Scapens, R. J. Ryan and L. Flecher, Explaining corporate failure: A catastrophe theory ap-
proach, Journal of Business Finance and Accounting 8/1, 1981, s. 1-26.

149 T, Lensbherg, A. Eilifsen i T.E. McKee, Bankruptcy theory development and classification via genetic
programming. European Journal of Operational Research. Volume 169, Issue 2, 2006, s. 677-697.
DOI: 10.1016/j.ejor.2004.06.013
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miedzy klasyfikatorami upadiosci. Potrzebe ponownej rekonstrukcji teorii upadtosci
przedsiebiorstw w $wietle rozwoju sytuacji na rynku finansowym widzi S. Paterson®®°.
Jak twierdzi, w przypadku duzych podmiotow, rynek'® stworzyt juz skuteczny mecha-
nizm podzialu podmiotéw na te, ktore sg warte wigcej jako aktywni gracze i te ktorym
nalezy pozwoli¢ upas¢, w konsekwencji czego prawo upadto$ciowe nie musi juz zaj-
mowac si¢ odcigganiem wierzycieli od likwidacji poprzez rézne propozycje uktadowe.

Tematyka bankructwa 1 upadtosci przedsiebiorstw jest coraz czgsciej podejmowana
przez srodowisko naukowe w Polsce i na §wiecie. Liczba wykreowanych modeli pre-
dykcyjnych gwattownie wzrasta, lecz wymaga weryfikacji zdolnos$ci prognostycznych,
jak robwniez wypracowania sposobu przetozenia wynikéw badan na rozwoj teorii ban-
kructw przedsigbiorstw. Elzbieta Maczynska zauwaza jeszcze inny powdd braku kom-
pleksowej teorii bankructwa, a mianowicie duze zrdéznicowanie przyczyn stanu niewy-
ptacalnosci przedsigbiorstw, ktore sa trudne do zbadania w praktyce gospodarczej i za-
leza od cech samego przedsi¢biorstwa (jego wielkosci, miejsca na rynku, stopnia dy-
wersyfikacji dziatalnosci, struktury organizacyijnej i sposobu zarzadzania)®,

W literaturze ekonomicznej i socjologicznej, a takze naukach prawnych wyrdznia
si¢ cztery gtowne nurty i zwigzane z nimi koncepcje dotyczace przetrwania przedsig-
biorstw, wywodzace sie 23

- teorii zarzadzania i organizacji przedsigbiorstw,

- tradycji ekonomiki przemyshu,

- tradycji badan nad rynkiem pracy®*,

- teorii ekonomii instytucjonalnej i nowej ekonomii instytucjonalnej>®.

Koncepcje dotyczace pierwszego nurtu zwigzane sg z podejmowanymi przez zarzad

decyzjami strategicznymi i ograniczeniami, na ktére napotykajg przedsigbiorstwa®®®,

150 3, paterson, Rethinking Corporate Bankruptcy Theory in the Twenty-First Century, Oxford Journal of
Legal Studies, Volume 36, Issue 4, 2016, s. 697—723, https://doi.org/10.1093/0jls/gqv038

151 Autorka w swoich badaniach poréwnywala rynek finansowy w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej
Brytanii.

152 E. Maczynska, Bankructwa przedsiebiorstw. Wymiar teoretyczny i rzeczywisty [w:] Bankructwa przed-
sigbiorstw. Wybrane aspekty ekonomiczne i prawne, red. E. Maczynska, Szkota Glowna Handlowa
w Warszawie — Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2013, s. 31.

158 H. Nowak, Determinanty przetrwania nowo tworzonych przedsiebiorstw w wojewddztwie wielkopol-
skim — podejscie instytucjonalne, Praca doktorska, s. 39. J. Pomaskow, Ekonnomiczna analiz prawa —
alternatywa dla gtéwnego nurtu ekonomii, Wspotczesne Problemy Ekonomiczne nr 11 (2015), s. 209-
214. DOI: 10.18276/wpe.2015.11-19

154 Wiecej w H. Nowak, Determinanty przetrwania...op. cit., s. 39-42.

155 Termin nowej ekonomii instytucjonalnej (New Institutional Economics) wprowadzit O.E. Williamson,
cho¢ jej poczatki siggaja teorii kosztow transakcyjnych, ktora opisat w 1937 r. R. Coase w artykule The
Nature of the firm.
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atakze z ich cechami strukturalnymi, takimi jak wielko$¢ i dlugos¢ zycia na rynku.
Drugi nurt odnosi si¢ do kwestii zyskownosci dziatalnosci przedsigbiorstwa, jego roz-
woju oraz barier wejscia 1 wyjscia z rynku. Trzeci koncentruje si¢ na decyzjach wihasci-
ciela odnosnie do zmiany formy aktywnosci zawodowej. Z kolei nurty instytucjonalne
przypisuja szczeg6lng role istnieniu instytucji, ktére reguluja zycie spoteczno-
gospodarcze i maja wptyw na dlugo$¢ cyklu zycia przedsigbiorstw poprzez likwidowa-
nie barier rozwoju przedsigbiorstw lub ich mnozenie®™’. Nowa ekonomia instytucjonal-
na ktadzie duzy nacisk na znaczenie instytucji, modyfikuje niektére nurty ekonomii
neoklasycznej i wprowadza nowe. Wskazuje, ze rozwoj gospodarczy jest w duzym

158

stopniu uwarunkowany jako$cig systemu instytucjonalnego=°. Warto tez wspomniec¢

0 ekonomicznej analizie prawa (z ang. Law and Economics), nurcie zapoczatkowanym

159 podstawa rozumowania ktorego jest zastosowanie ekonomii

przez Ronalda Coase’a
i metod ekonometrycznych do badania réznych gatezi prawa”'®, Zdaniem R. Cooter
I T. Ulen "ekonomiczng analiz¢ prawa mozna podobnie jak w przypadku ekonomii po-
dzieli¢ na pozytywna (zajmujaca si¢ oceng efektow poszczegoélnych regulacji w aspek-
cie ich efektywnos$ci ekonomicznej) oraz normatywng (dostarczajaca szeroko pojetych
zalecen i postulatow zmian w zakresie dziatalnoéci prawodawczej)!®l. Cho¢ na temat
ekonomicznej analizy prawa pojawia si¢ coraz wigcej publikacji, nie jest ona jeszcze na

tyle uformowana by nazwac¢ ja dziedzing lub chociazby kierunkiem w mysli ekono-

1%6 Przedsigbiorstwa napotykaja réwniez czynniki pochodzace z makroekonomicznego otoczenia, ktdre
mogg mie¢ wplyw na ich przetrwanie. Bazujac na zatozeniach analizy PEST, wykorzystywanej przez
ekspertow do oceny $rodowiska makroekonomicznego podmiotow gospodarczych, kluczowe czynniki
majgce wpltyw na sytuacje podmiotu pochodzg ze $rodowiska politycznego (political), ekonomicznego
(economic), socjalno-kulturowego (social) i technologicznego (technological). Szerzej w: M. Bak,
P. Kulawczuk P., M. Szczepaniec, I. Mitruczuk, Poradnik Eksportera dla MSP, Polska Agencja Rozwoju
Przedsigbiorczosci, Warszawa 1999, s. 45-40 http://poig.parp.gov.pl/files/74/81/94 /Por_K_3.pdf (dostep
w dniu 16.01.2020)

157 K. Poznaniska, Cykle Zycia przedsiebiorstw — koncepcje teoretyczne oraz instytucjonalna infrastruktura
funkcjonowania przedsiebiorstw [w:] Maczynska, E. (red.), Cykle zycia i bankructwa przedsigebiorstw,
Oficyna Wydawnicza - Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2011, s. 40.

158 A. Stomka-Gotebiowska, Nowa ekonomia instytucjonalna a rozwdj gospodarczy [w:] Nowa ekonomia
instytucjonalna. Teoria i zastosowanie, S. Rudolf (red.), Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Ekonomii i Pra-
wa im. prof. Edwarda Lipinskiego w Kielcach, Kielce 2009, s. 1141 132.

159 Ronald Harry Coase w 1991 r. za wybitne osiggniecia naukowe otrzymal Nagrode Banku Szwecji im.
Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii. swoja prace naukowg skupiat na problematyce kosztow transak-
cyjnych i ich roli w powstawaniu instytucji przedsiebiorstwa. Szerzej w: R.H. Coase The Institutional
Structure of Production, The American Economic Review, Vol. 82, No. 4, 1992, s. 713-719.

180 T, Guzik, Ekonomiczna analiza prawa jako metoda prawoznawstwa, Internetowy Przeglad Prawniczy
TBSP UJ 2017/8, s. 30-31.

161 J. Betdowski, K. Metelska-Szaniawska, Ekonomiczna analiza prawa (Law & Economics) — wprowa-
dzenie, w: R. Cooter, T. Ulen, Ekonomiczna analiza prawa, C.H. Beck, Warszawa 2011, s. XIX-XXII
[za:] J. Pomaskow, Ekonnomiczna analiz prawa — alternatywa dla gtéwnego nurtu ekonomii, s. 211.
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micznej®2. Zdaniem Ch. K. Rowleya ekonomiczna analiza prawa jest programem ba-
dawczym (research program), ktéry wymaga od naukowcoéw wiedzy zardwno z zakresu
nauk prawnych, jak i ekonomicznych. Stanowi on bardziej subdziedzing ekonomii niz
nauk prawnych 1 nie posiada na tyle duzego potencjatu, aby sta¢ si¢ odrgbng dyscypli-
n3'%. Roland H. Coase réwniez nie wskazywal jednoznacznie czy Law & Economics
jest subdyscypling prawa czy ekonomii®®. Poruszenie aspektéw ekonomicznej analizy
prawa jest o tyle zasadne, ze wypracowanie normatywnego wzorca oceny regulacji
prawnych, a doktadnie czterech wyodrebnionych instytucji restrukturyzacji, odgrywaja-
cych istotng rolg w przetrwaniu przedsiebiorstw, stanowi klucz do dalszych nowelizacji
prawa w tym zakresie.

Podsumowujac, jak stusznie zauwazyt K. Jajuga'® w Polsce widoczne jest zapotrze-
bowanie na teori¢, z naciskiem na teori¢ pozytywna, najlepiej interdyscyplinarng, kreo-
wang nie tylko przez srodowisko naukowe, ale réwniez przez praktykow. | cho¢ stwier-
dzenie dotyczylo ewolucji nauk o finansach i przysziosci rynkow finansowych, jest

szczegolnie aktualne w omawianiu zagadnien dotyczacych bankructw przedsigbiorstw.

1.2.1. Zagadnienie bankructwa przedsi¢biorstw w teoriach ekonomicznych

Brak kompleksowo uksztaltowanej teorii bankructw sktania do poszukiwan elementéw
bankructwa przedsigbiorstwa w innych teoriach ekonomicznych, szczeg6lnie w teoriach
o przedsigbiorstwie. Rozpoczecie rozwazan od teorii neoklasycznej wydaje si¢ o tyle
istotne, ze wigkszo$¢ alternatywnych teorii przedsigbiorstwa buduje konkurencyjne
propozycje na bazie krytyki celu przedsigbiorstwa jakim jest maksymalizacja zysku®®®.

Udziat w ksztattowaniu teorii neoklasycznej mialo wiele zastuzonych myslicieli, za$

najwiekszy przypisuje si¢ A. Smithowi, ktory jako pierwszy sformutowal koncepcje

182 Czotowy przedstawiciel Law & Economics R.A. Posner nazywa ekonomiczng analize prawa ruchem

naukowym, co artykutuje juz w samym tytule jednej ze swoich najbardziej cenionych publikacji. Stano-
wisko to podzielaja rowniez inni przedstawiciele ekonomicznej analizy prawa. Wiecej w: J. Pomaskow,
Ekonnomiczna analiz prawa...op.cit., s. 213-215.

163 Ch.K. Rowley, An Intellectual History of Law and Economics: 1739-2003 [w:] The Origins of Law
and Economics. Essays by the Founding Fathers, red. F. Perisi, Ch.K. Rowley, Edward Elgar Publishing,
Cheltenham—UK: Northampton 2005, s. 29.

164 R.H. Coase, Law and Economics at Chicago, ,,Journal of Law and Economics” 1993, vol. 36, no. 1,
part 2, s. 254.

165 Slajd podsumowujacy wystapienie K. Jajugi pt. “Trends in the Development of Financial Market —
Impact of Technology” na III Migdzynarodowej Konferencji Naukowej “Finansjalizacja i spoleczen-
stwo”, 7 grudnia 2019, Rzeszow.

166 3, Nowicki, Zwiekszanie wartosci dla wiascicieli a cel dzialania przedsiebiorstwa w teorii firmy, Fi-
nanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 56, 2012, 5.194.
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konkurencji doskonatej. Duzy wktad w rozwoj tej teorii wniesli m.in.: C. Menger,
L. Walras i W.S. Jevons, ktorzy przyczynili si¢ do uformowania statycznej teorii przed-
siebiorstwa opartej na rachunku marginalnym i dazeniu do maksymalizacji zysku®’.
Teoria neoklasyczna byta dalej rozwijana przez A. Marshalla, ktéry pomimo swego

niezdecydowania'®®

, wprowadzit do teorii definicj¢ przedsigbiorstwa reprezentatywne-
go, podziat kosztow na stale i zmienne oraz rozgraniczenie mi¢dzy dlugim a krotkim
okresem. Pomimo, iz ortodoksyjna teoria klasyczna nie doszta do uksztattowania jedno-
litej metodologii, wszyscy zgodnie zaktadali, ze ,,prezentowana teoria byta powszechnie
prawdziwa, jednakowo zastosowalna do réznych okresow w historii i do spoteczenstw
0 wyraznie zréznicowanych strukturach™!®®. Co prawda w neoklasycznej teorii przed-
sigbiorstwa nie ma bezposrednio odwotania do bankructwa przedsigbiorstw, lecz wy-
stepuja pojecia powigzane, takie jak zamknigcie przedsigbiorstwa czy punkt zamknig-

cia. Wedhug teorii neoklasycznej A. Marshalla™

ryzyko zamknigcia przedsigbiorstwa
ro$nie wraz ze wzrostem konkurencji, zatem najwicksze ryzyko dotyczy rynku, gdzie
funkcjonuje konkurencja doskonata. Warunkiem przetrwania na takim rynku jest usta-
wienie gtoéwnego celu dziatania na maksymalizacj¢ zysku poprzez odpowiednio dobra-
ng wielko$¢ produkeji do danych kosztéw i cen. Zgodnie z koncepcja konkurencji do-
skonatej, jezeli cena jest nizsza od jednostkowego kosztu zmiennego, dziatalno$¢ jest
zamykana. W diugim okresie przychody musza pokrywac koszty ekonomiczne. Przed-
siebiorstwa generujace dhugoterminowo strate ekonomiczna'’* zostang wyeliminowane
z rynku. Teoria nie dopuszcza upadtosci podmiotu dziatajacego w monopolu, gdyz to
podmiot decyduje o ustaleniu ceny. Podsumowujac ryzyko eliminacji podmiotu z rynku

jest uzaleznione od struktury rynku na ktérym dziala, tzn. najwyzsze jest w warunkach

konkurencji doskonalej, ulega obnizeniu w konkurencji oligopolistycznej i dochodzi

167 B, Prusak, Ekonomiczna analiza upadlosci przedsiebiorstw. Ujecie miedzynarodowe, CeDeWu, War-
szawa 2011, s. 31.

188 H, Landreth i D.C. Colander w wspominaja, ze A. Marshall czesto twierdzit, ze ,,wszystko zalezy:
Ricardo miat racje, ale rowniez jej nie mial; abstrakcyjna teoria jest dobra i zta ... Wyptaty dla czynnikow
produkcji sa z jednego punktu widzenia wyznacznikami cen, a z drugiego sa wyznaczane przez ceny.”
Powstato duzo literatury, w ktorej usitowano odpowiedzie¢ na pytanie, co A. Marshall ,,miat na mysli”.
H. Landreth, D.C. Colander, Historia mysli ekonomicznej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2012, s. 309.

169 Ibidem.

170 K. Boratynska, Ekonomiczne aspekty upadtosci przedsiebiorstw, Roczniki Naukowe, tom IX, zeszyt 3,
Stowarzyszenie Ekonomistow Rolnictwa i Agrobiznesu, Warszawa 2008, s. 30.

111 Aktualnoéé stwierdzenia potwierdza przypadek linii lotniczych Air Berlin — drugich pod wzgledem
wielkosci niemieckich linii lotniczych. Sze$¢ lat przed ztozeniem wniosku o upadtosé linia lotnicza wy-
kazywata straty, lecz byta dofinansowywana przez gtéwnego udziatowca Etihad Airlines, ktorego nieu-
stanne proby restrukturyzacji linii lotniczej konczyly si¢ niepowodzeniem.
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praktycznie do zera w czystym monopolul’2

. W teorii neoklasycznej odstgpienie przed-
sigbiorstwa od realizacji celu jakim jest maksymalizacja zysku skutkuje bankructwem
i usuni¢ciem nieefektywnego podmiotu z rynku. ,,Czyszczenie” rynku z podmiotow
stabych 1 nieefektywnych w mysl teorii ma pozytywny wpltyw na gospodarke, gdyz
W miejscu przestarzatych jednostek gospodarczych powstaja nowe, posiadajgce nowo-
czesng ulepszong technologi¢, umozliwiajaca produkcje wyrobéw po nizszych kosz-
tach. Austriacki ekonomista J.A. Schumpeter probujac wyeliminowaé jedna z wad'’®
teorii neoklasycznej, a mianowicie jej charakter statyczny, wprowadzit do niej wlasne
rozwazania. Wedlug jego teorii bankructwo przedsigbiorstwa mozna traktowaé jako
skutek niedostosowania si¢ podmiotu do wymagan rynku poprzez posiadanie przesta-
rzatych technologii, braku form organizacyjnych czy nowoczesnych produktow’™. We-
dhug teorii J. A. Schumpetera gospodarka rozwija si¢ dzigki wprowadzaniu w przedsie-
biorstwach innowacji. Podmioty bowiem upadaja, poniewaz nie moga dotrzymac kroku
procesowi innowacyjnemu, od ktérego zalezy ich przetrwanie!”.

Problematyka upadto$ci i restrukturyzacji przedsigbiorstw byta rowniez rozpatry-
wana w teorii gier, ktora zajmuje si¢ opisem réznych sytuacji, w ktorych uczestnicy
podejmuja pewne decyzje mogace wplynaé na rezultat gry i ich aktualng sytuacje. Teo-
ria ma swoje korzenia w starozytnej Babilonii, gdzie w ksiedze judaizmu (Talmudzie)
zostaje réwniez poruszony problem bankructwa. Za poczatek powstania teorii gier
uznaje si¢ rok 1944, kiedy to zostata opublikowana praca J. V. Neumanna oraz O. Mor-
gensterna pt. ,,Theory of Games and Economic Behaviour”'’®. Ostatecznie to praca
J. Nasha wprowadzita istotne modyfikacje do owej teorii'’’. Réwnowaga Nasha (ang.
Nash equilibrium) jest aktualnie podstawowym pojeciem w teorii gier i najczesciej sto-
sowang metoda przewidywania wyniku strategicznego wspotdziatania w dziedzinie na-

uk spotecznych’®. Z kolei jedng z najbardziej znanych gier decyzyjnych stanowi dyle-

172 B, Prusak, Ekonomiczna analiza upadtosci przedsiebiorstw...0p. Cit., s. 32.

173 Wigcej na temat wad teorii neoklasycznej w T. Gruszecki, Kryteria tradycyjnej teorii przedsiebior-
stwa. [w:] Godziszewski B., Haffer M., Stankiewicz M.J. (red.) Przedsi¢biorstwo na przetomie wiekow,
Wydawnictwo Uniwersytetu Mikotaja Kopernika Torun 2001.

174 K. Boratynska, Przyczyny upadtosci przedsiebiorstw w Polsce. . .op. cit., s. 450.

175 3. A. Shumpeter, Business Cycles. A theoretical, Historical and Statistical Analysis of the Capitalist
Process, McGraw-Hill, New York-London 1939, s. 8.

176 3, V. Neumann, O. Morgenstern, Games and economic behavior. Princeton University Press, 1944.
https://pdfs.semanticscholar.org/0375/379194a6f34b818962ea94 7bff153adf621c.pdf (17.10.19)

177 Nash J., Equilibrium points in n- person games [za]: https://www.nobelprize.org/uploads/2018/06/
nash-lecture.pdf (dostep 17.10.19)

178 http://www.columbia.edu/~rs328/NashEquilibrium.pdf (24.10.2019)
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mat wieznia (prisoner's dilemma) 17°, ktérego nazwa pochodzi z opowiesci o podejrza-
nych w przestepstwie'®, Dylemat wieZnia mozna odnie$¢ do procesu postepowania
restrukturyzacyjnego badz upadtosciowego, gdzie uczestnicy postepowania dtuznik
I wierzyciel mogg ze sobg kooperowaé w celu poprawy swej aktualnej sytuacji. Np.
wspolpraca moze skutkowaé zawarciem uktadu i sptatg wigkszej czesci zadluzenia, ani-
zeli wierzyciel jest w stanie wyegzekwowac w drodze likwidacji i uptynnienia posiada-
nego przez dluznika majatku. Ciekawe rozwazania przedstawil R. De Weijs®!, ktory
oprocz dylematu wigznia, porownal postgpowania restrukturyzacyjne do problemu zna-
nego jako ,,gra w cykora” badz ,,dylemat kurczakéw” (ang. game of chicken). Stwierdzit
on, ze postgpowanie upadtosciowe bardziej przypomina problem ,,anticommons”, anize-
1i ,,commons”12,

,»Gra w cykora” to gra, w ktorej dwa samochody pe¢dza ku sobie, oraz pierwszy, kto-
ry skreci (jesli w ogole skreci) - traci. Chociaz jasne jest, ze zadna ze stron nie skorzysta
od bezposredniej kolizji nie oznacza to, Ze gra nie bedzie rozgrywana®®®. Negocjowanie

warunkéw uktadu mozna poréwnaé do ,,gry w cykora”!®

, gdzie wierzyciele moga
twierdzi¢, ze majg prawo do uprzywilejowania wzgledem innych wierzycieli. Mozliwe
sg dwa wyniki, wierzyciel wygrywa poniewaz inni ustapia lub uktad nie zostaje przyjety
I postgpowanie restrukturyzacyjne zostaje umorzone. Taka koncepcja jest o tyle wazna,
ze elastycznos¢ w podejsciu do zaspokojenia potrzeb wierzycieli jest potrzebna, szcze-
golnie jesli bedzie skutkowac utrzymaniem podmiotu na rynku i zachowaniem miejsc
pracy. Podzial wierzycieli na grupy jest dobry, ale wymaga duzej ostroznosécil®®. Jak

twierdzit L.A. Fennel “Whereas the commons tragedy follows the strategic pattern of

1% Dylemat wigznia opisujg m.in. L.A. Fennell, Commons, Anticommons, Semicommons [w:]
K. Ayotteand, H.E. Smith, (red.), Research Handbook on the Economics of Property Law, Cheltenham,
Edward Elgar Publishing 2011; oraz R.H. Adams, ‘Beyond the Prisoners’ Dilemma; Coordination, Game
Theory and the Law, 82 Southern California Law Review, 2009.

180 Zobacz réwniez cze$é rozdzialu z wstepu do teorii gier autorstwa Martina J. Osborne. Wersja:
2002/7/23. Dostepny on-line: https://www.economics.utoronto.ca/osborne/igt/nash.pdf (24.10.2019)

181 R, De Weijs, Too big to fail as a game of chicken with the state: What insolvency law theory has to say
about TBTF and vice versa, European Business Organization Law Review, 2013, 14(2), s. 201-224. DOI:
10.1017/S1566752912001139

182 Koncepcje te opisat M.A. Heller w ‘The Tragedy of the Anticommons: Property in the Transition from
Marx to Markets’, 111 Harvard Law Review, 1998, s. 673-679.

18 “Gra w cykora” a “dylemat wieznia” wymagaja rozrdznienia. Dylemat wieznia stawia obie strony
W sytuacji, w ktorej kazda ze stron moze zmaksymalizowaé swdj wynik przez brak wspotpracy z wymia-
rem sprawiedliwosci. Za$ w przypadku ,,gry w cykora” wynik jednego gracza zalezy od decyzji podjetej
przez drugiego gracza. L.A. Fennell, Commons, Anticommons, Semicommons [w:] K. Ayotte, H.E.
Smith...op.cit.

184 3. Armour, S. Deakin, Norms in Private Insolvency: The “London Approach” to the Resolution of
Financial Distress, Journal of Corporate Law Studies, 2001, s.42.

185 R. De Weijs, Too big to fail as a game of chicken with the state... op. cit., s. 14.
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the Prisoner’s Dilemma, the anticommons often resembles the strategic game of Chick-

99187

en’®®” (O ile , tragedie wspolnego pastwiska”®” mozna rozpatrywaé w koncepcji dyle-

matu wi¢znia o tyle sytuacje okreslang mianem anticommons bardziej przypomina ,,gre¢
w cykora”)*e8,

Rozpatrywanie upadtosci podmiotu w kontekscie kryterium maksymalizacji dobro-
bytu spotecznego (ang. Maximization of Social Welfare) opisali m.in. A. B. Onakoya
| A. E. Olotu®®®. Wymaga ono jednak okreslenia, czy niewyptacalno$é podmiotu wynika
z przyczyn ekonomicznych czy finansowych. To pierwsze dotyczy sytuacji, w przypad-
ku ktoérej przychody ze sprzedazy nie sa wystarczajace do pokrycia kosztow operacyj-
nych (z pomini¢ciem kosztow finansowych), skutkiem czego jest wystepowanie straty
juz na poziomie operacyjnym dziatalnosci. Z kolei, niewyptacalno$¢ z przyczyn finan-
sowych wystepuje, gdy przedsigbiorstwo generuje stratg netto ze wzgledu na duze za-
dtuzenie, ktére doprowadzito do utraty ptynnos$ci pomimo dodatniego wyniku na dzia-
falnosci operacyjnej. Zwigkszanie udziatu kapitatow obcych w finansowaniu majatku
przedsigbiorstwa rowniez nie zawsze skutkuje uzyskaniem pozytywnego efektu dzwigni
finansowej'*®®, moze rowniez narazi¢ przedsiebiorstwo na utrate ptynnosci. Maksymali-
zacja warto$ci dobrobytu spotecznego wystepuje w sytuacji, kiedy podmioty znajdujace
si¢ w trudnej sytuacji ekonomicznej sa likwidowane, za$ dziatalno$¢ tych z trudnoscia-
mi finansowymi jest kontynuowana. Uwzgledniajac powyzsze, w mysl zaprezentowanej
teorii, restrukturyzacja zadtuzenia podmiotu jest zasadna jedynie w drugim przypadku.
Dzieje sig¢ tak, poniewaz wierzyciele sg zainteresowani odzyskaniem naleznosci w jak
najwigkszym stopniu, ktory z kolei zalezy od dostgpnosci aktywow (im wigkszy majg-
tek posiada podmiot tym w wyzszym stopniu zostang zaspokojone roszczenia wierzy-
cieli). Generowanie przez podmiot straty juz na poziomie dziatalnosci operacyjnej, przy

zatozeniu braku nadwyzki z dziatalnosci finansowej, moze wptywac na uszczuplenie

18 |_A. Fennell, Commons...op. cit., S. 43.

187 Tragedia wspdlnego pastwiska (ang. Tragedy of the commons) jest to koncepcja mikroekonomiczna,
opisujaca putapke spoteczng i mowigca o tym, ze nieograniczony dostep racjonalnie zachowujacych sie
0s0b do ograniczonych zasobow spoteczenstwa lub wspolnoty prowadzi do wyeksploatowania tych zaso-
bow. Koncepcja ta zaklada, ze w przypadku ograniczonos$ci zasobow, indywidualny interes jednostki
pozostaje w sprzeczno$ci z wspdlnym interesem spolecznosci. Zbyt wielu chetnych do korzystania
z danego zasobu publicznego i osiggania osobistych korzysci prowadzi do wyeksploatowania lub znisz-
czenia takiego dobra.”

188 Wiecej w M.A. Heller, The Tragedy of the Anticommons...op. cit.

189 A B. Onakoya i A.E. Olotu, Bankruptcy and Insolvency: An Exploration of Relevant Theories, Interna-
tional Journal of Economics and Financial Issues, 2017, 7(3), 706-712.

190 Efekt dzwigni finansowej polega na wzro$cie rentownosci kapitalow wiasnych dzigki zaangazowaniu
kapitalow obcych. Duzy wptyw na to ma tzw. efekt tarczy podatkowej, gdyz koszty ptaconych odsetek
pomniejszaja podstawe opodatkowania, co w efekcie wpltywa na obnizenie kosztu dlugu. Wigcej
w A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Helion, Warszawa 2017, s. 352 — 363.
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majatku z kazdym dniem dalszej dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Uwzgledniajac powyz-
sze nie sposob jest poming¢ elementéw bankructwa w teorii struktury kapitatu. Statycz-
na teoria bankructwa opracowana przez N. Baxter uwzglednia m.in. koszty bankruc-
twa'®l, choé opiera si¢ na zatozeniu stalosci majatku, zakresu operacyjnego przedsie-
biorstwa i zmiennosci zaangazowanego kapitalu obcego w kapitale ogotem. Koszty
bankructwa wystepuja w sytuacji, gdy w przedsigbiorstwie nastepuje zator platniczy, co
powoduje ostabienie kondycji finansowej. Teoria struktury kapitalu uwzgledniajaca
koszty bankructwa zaktada, ze nadmierne zadluzanie si¢ przedsi¢biorstwa powigksza
ryzyko wystapienia trudnos$ci finansowych, a przy znacznych kosztach bankructwa za-
leca si¢ uzycie niskiego poziomu dzwigni finansowej!?2. Decyzje 0 zwigkszeniu kapita-
hu obcego w finansowaniu majatku podmiotu podejmuja osoby zarzadzajace, ktorymi
czesto sg wlasciciele badz w przypadku wiekszej liczby akcjonariuszy — wybrana czesc.
Pozostali przestaja by¢ zaangazowani w proces zarzadzania przedsigbiorstwem i staja

sie de facto dawcami kapitatu!®

. W tym miejscu warto przyjrze¢ si¢ blizej jednej z teo-
rii nowej ekonomii instytucjonalnej — teorii praw wtasnosci. Jak twierdzi R. Wilczynski
struktury wlasno$ciowe maja decydujacy wplyw na sposob zarzadzania spotkami oraz

h!%, W mysl tej teorii rozproszony

osiggany przez nich poziom wynikow finansowyc
akcjonariat powoduje ostabienie praw wtasnosci, z kolei wybranie niewtasciwego za-
rzadu moze spowodowac, iz symptomy kryzysu beda bagatelizowane badz w ogole nie-
dostrzegane. Warto tez dodac, ze to wtasnie cztonkowie zarzadu sg odpowiedzialni za
ztozenie wniosku do sagdu o otwarcie postgpowania restrukturyzacyjnego, ktore moze
,suratowac” podmiot w sytuacji niewyptacalnosci. Wskutek zwlekania ze ztozeniem
whniosku sytuacja kryzysowa pogtebia sie, co grozi likwidacja badz rozwigzaniem pod-
miotu z urzedu®®®.

Podwaliny do uksztaltowania odrgbnej teorii bankructw przedsigbiorstw stanowia
inne teorie, ktore po czgéci zostaly zaprezentowane w tabeli 3. W wigkszos$ci z nich

bankructwo jest ujmowane jako efekt niepowodzenia w zarzadzaniu przedsigbiorstwem,

191 Koszty bankructwa mozna podzieli¢ na posrednie (koszty sgdowe, administracyjne, wyceny etc)

i bezposrednie, jak np. utracona sprzedaz wywotana niechecig do prowadzenia intereséw z jednostka
majacg trudnosci finansowe, koszty umow ze wzgledu na konieczno$¢ zmiany polityki inwestycyjnej etc.
192 B, Jakubczyk, J. Lewandowska, Teorie struktury kapitatu w literaturze $wiatowej, Finanse i Prawo
finansowe, 2014, vol. 1, nr 4, s. 74.

198 H. Demsetz, Toward a Theory of Property Rights, ,,The American Economic Review”, vol. 57, no. 2,
1967, s. 347-359.

194 R, Wilczynski, Struktura whascicielska a efektywnosé funkcjonowania przedsigbiorstw, Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia, 2014, nr 67, 5.164.

195 Sad moze rozwigza¢ podmiot bez przeprowadzenia likwidacji.
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ktére peli niezbedna dla prawidtowego rozwoju gospodarki funkcje katharsis!® po-
przez usunigcie z rynku podmiotu nieefektywnego. Zadna teoria (tabela 3) nie zaktada
jednak bankructwa w wyniku zagrozen epidemiologicznych lub innych zdarzen nieo-
czekiwanych, wystgpienie ktorych skutkuje szybkimi, nie zawsze dobrze przemyslany-
mi decyzjami rzadu, do ktorych podmioty gospodarczy nie mogly si¢ w zaden sposob
przygotowa¢ z wyprzedzeniem. Brak instrumentéw wsparcia dla podmiotow gospodar-
czych, ktére mozna wdrozy¢ natychmiast po ogtoszeniu restrykcji mozna poréwnac do
braku s¢dziego w sadzie w momencie ztozenia wniosku o otwarcie postgpowania re-

strukturyzacyjnego. Im dtuzej trwa proces tym mniejsze szanse majg podmioty na prze-

trwanie.

Tabela 3. Zagadnienie bankructwa przedsigbiorstw w tradycyjnych teoriach ekonomicznych

Nazwa teorii

Elementy bankructwa i upadtosci

Teoria neoklasyczna
E. Marszalla

Upadtos¢ jest skutkiem nieudolno$ci przedsigbiorstwa w maksymaliza-
cji zysku i oddziatluje korzystnie na gospodarke poprzez realokacje
zasobow.

Innowacyjna teoria

przedsigbiorstwa
J. Schumpetera

Upadlo$¢ jest traktowana jako zjawisko pozytywne ze wzgledu na
oczyszczanie rynku z podmiotdéw, ktdre nie sa w stanie dostosowac sig¢
do zmieniajacego si¢ rynku (odpowiednio szybko wprowadzi¢ wyma-
gane przez stron¢ popytowa innowacje).

Teoria F. Knighta

Wedtug tej teorii upadtos¢ jest wynikiem niekonstruktywnych i nietra-
fionych decyzji zarzadu, ktory nie ,,czuje” rynku, a wigc nie potrafi
przewidywac przysztych zdarzen.

Kognitywna teoria H. Simona

Rozwdj i przetrwanie przedsicbiorstwa zalezg od potencjatu kognityw-
nego (inteligencji) menedzeréw. Wyzszy stopien kognitywnosci repre-
zentowany przez menedzerow umozliwi przewage konkurencyjng oraz
maksymalizacje zysku.

Teoria cyklu zycia
przedsigbiorstwa

Przedsigbiorstwa po okresie sukcesu popadaja w entuzjazm tzw. para-
doks sukcesu” zaslepione ktorym bagatelizuja pojawiajace si¢ zagroze-
nia. W efekcie bezczynnosci i btedéw w dziataniu skutkuje upadtoscia
badz likwidacjg podmiotu.

Agencyjna teoria
przedsigbiorstwa

Przedsigbiorstwo jest wezlem kontraktow. Zerwanie kontraktow moze
doprowadzi¢ do tzw. ,efektu domina”, czyli bankructwa w wyniku
upadlosci istotnego z punktu widzenia dziatalnosci kontrahenta.

Informacyjna teoria
przedsiebiorstwa (M. Aoki,
I. Nonaki, H. Takeuchi)

Przedsigbiorstwa funkcjonuja jesli jego zatozyciele moga wnies¢ nowe
informacje do gospodarki lub polepszy¢ struktury informacji. Gdy
przedsiebiorstwo cechuje si¢ nizszym przeptywem informacji to zostaje
wyeliminowane przez podmioty efektywniejsze w tym obszarze.

198 E, Maczynska, Upadiosci przedsigbiorstw — kontekst globalny [w:] Bankructwa, upadtosci i procesy
naprawcze przedsigbiorstw, E. Maczynska (red.), Oficyna Wydawnicza Szkota Glowna Handlowa, War-

szawa 2015, s. 25.
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Teoria wartos$ci dla
akcjonariuszy

Upadtos¢ wyklucza maksymalizacje wartosci przedsicbiorstwa, stad
jest niekorzystna dla wtascicieli podmiotu.

Teoria dominacji
przedsigbiorstwa

(F. Perroux)

Przedsigbiorstwo mozna skutecznie rozwija¢, gdy ma ono silniejszy
przyrost wladzy P (z ang. power) niz przyrost catej gospodarki. Przed-
sigbiorstwo dazy do uzyskania jak najwigkszej dominacji w gospodar-
ce. Zdominowanie podmiotu przez inne jednostki gospodarcze moze
doprowadzi¢ do upadtosci.

Teorie menedzerskie

Upadtosé wyklucza korzysci menedzerow i jest niekorzystna dla przed-
sigbiorstwa i innych grup zwigzanych z nim.

Teoria respektowania umow
wierzycieli w upadtosci

W mysl tej teorii (z ang. Creditor’s Bargain Theory of Bankruptcy
(T.H. Jackson) przepisy prawa upadio$ciowego powinny dazy¢ do
zabezpieczenia interesdw wierzycieli w mozliwie najwigkszym stopniu.

Teoria grupy uczestnikow
procesu produkcyjnego

Team Production Theory of
bankruptcy reorganization

Korzysci z restrukturyzacji sa wymierne nie tylko dla podmiotu i wie-
rzycieli, ale tez pracownikdéw, managerow, dostawcow, klientow etc.,
stad restrukturyzacja jest korzystniejsza formg pomocy niewyptacalne-
mu przedsiebiorcy niz likwidacja poprzez upadtosé.

Multiples Value / Eclectic
Approach

Zdaniem E. Warren, upadtos$¢ jest proba uwzglednienia wieloletnich
niepowodzen podmiotu i roztozeniem tychze konsekwencji na inne
przedsigbiorstwa.

Maksymalizacja dobrobytu
spolecznego

(Maximization of Social Wel-
fare)

Restrukturyzacja jest wskazana dla przedsicbiorstw majacy trudno$ci
na dziatalno$ci finansowej, za§ upadtos¢ dla podmiotéw generujacych
straty juz na poziomie dziatalno$ci operacyjnej. Zwigzane jest tO
Z potrzebg zaspokojenia wierzycieli w mozliwie najwigckszym stopniu.

Teoria gier

(Game theory)

uczestnicy gry podejmuja pewne decyzje mogace wplyna¢ na rezultat
gry i ich aktualng sytuacje, jak np. wierzyciele glosujac za uktadem
mogg doprowadzi¢ do jego zatwierdzenia badZz umorzenia postgpowa-
nia w wyniku czego zwieksza badz zmniejsza stopien zaspokojenia
swoich roszczen.

Nurty instytucjonalne

(Institutional economics)

Skala i tempo proceséw upadlosciowych w gospodarce sg uwarunko-
wane jako$cig instytucjonalnej infrastruktury upadtos$ci. Zwraca sig
uwage na negatywne skutki bankructwa przedsigbiorstwa dla gospo-
darki.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie S. Gurgul, J. Podczaszy, ,,Przygotowana likwidacja...op. cit.
s. 326-329; P. Dec, Enterprise bankruptcies... op. cit., s. 8-9; M. Pienkowska, Ujecie upadtosci w teo-
rii...op. cit. s. 27; B. Prusak, Ekonomiczna analiza upadtosci przedsiebiorstw...op. cit. s. 35; A. Noga,
Teorie przedsiebiorstw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 131-205, H. Demsetz,
Toward a Theory of Property Rights...op. cit., s. 347-359.

197

Jak twierdzi E. Maczynska™’ ,,...ani w ramach teorii przedsigbiorstwa, ani tez poza

nimi nie powstala odrgbna kompleksowa teoria bankructwa, wyjasniajagca mechanizmy

197 E. Maczynska, Wprowadzenie [w:] E. Maczynska (red.), Procesy upadtosciowe i naprawcze w Polsce

na...op. cit., s. 27.
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przetrwania i upadtosci firm”. Opracowanie kompleksowej teorii bankructwa niewat-
pliwie umozliwitoby lepsze przygotowanie gospodarki do sprostania wyzwaniom Kkry-
zysowym lecz wymaga rozbudowanej i rozwinigtej infrastruktury instytucjonalne;j, kto-
ra zapewni transparentno$¢ procedur upadlosciowych i restrukturyzacyjnych, a takze
szybki dostep do danych w celu przeprowadzenia gruntownych badan. Z kolei, wyniki
badan w postaci wnioskow, konkluzji i rozwazan mozna potraktowac jako pojedyncze
,»puzzle”, ktore nalezy odpowiednio utozy¢ by opracowa¢ nowg odrebng teori¢ bankruc-

twa przedsigbiorstw (rysunek 1).

Teoria

Poszukiwanie zagadnien bankructwa

przedsigbiorstw w innych teoriach

Przyczyny i symptomy L. .
T Otoczenie instytucjonalne
Identyfikacja przyczyn bankructwa

i towarzyszacym im symptomom CLLT -
w polskiej praktyce gospodarczej Sprawno$¢ dziatania

Instytucja upadtosci i restrukturyzacji

TEORIA BANKRUCTWA PRZEDSIEBIORSTW

: Odstepstwa od normy
Systemy wczesnego ostrzegania
Bankructwa symulowane

Agresywna ksiegowos$¢

Weryfikacja istniejacych, opracowanie

nowych ze szczegdlnym uwzglednieniem
mozliwosci uogdlnienia i przetozenia na Metodyka
teorig otrzymanych wynikow Wypracowanie metodyki pomiaru skali
bankructw i1 prowadzenie cigglych
systematycznych analiz

Rysunek 1. Kluczowe sktadowe kompleksowej teorii bankructwa

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Zdaniem autorki dysertacji stworzenie odregbnej kompleksowej teorii bankructwa
wymaga realizacji pogliebionych badan w szesciu obszarach. Pierwszym z nim jest
usystematyzowanie stanu wiedzy na temat uwzglednienia i postrzegania zjawiska ban-
kructwa w innych teoriach ekonomicznych. Drugim jest gruntowny przeglad przyczyn
I symptomoéw upadtosci, a takze ich weryfikacja w praktyce gospodarczej. Trzeci ele-
ment stanowi czg$¢ normatywna, gdzie duzg role odgrywa instytucjonalna infrastruktu-
ra upadtos$ci 1 restrukturyzacji ze szczegdlnym uwzglednieniem badan nad skuteczno-
$cig aktow prawnych. Czwartym, a zarazem najczgséciej poruszanym, jest Kreacja no-

wych i weryfikacja dotychczasowych modeli stuzacych do prognozowania zagrozenia
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niewyplacalnoscia. Istotng rolg w tym obszarze odgrywa wlasciwe i umiejetne przeto-
zenie wynikow badan empirycznych na teori¢. Piaty obszar dotyczy, jak slusznie zau-
waza P. Antonowicz'®®, luki zwiazanej z brakiem wystarczajacej metodyki pomiaru
skali bankructw oraz braku cigglo$ci analiz opisujacych zmiany populacji przedsie-
biorstw bankrutujacych i upadajgcych. Ostatnim elementem sg przypadki bankructwa
w wyniku agresywnej ksiggowosci, oszustwa finansowego czy bankructwa rezyserowa-
ne!%. Uksztattowana odrebna teoria bankructwa mogtaby by¢ ulokowana w nurcie eko-

nomiczno-organizacyjnym?%

nowej ekonomii instytucjonalnej, ktéra uwzglednia roz-
woj gospodarczy poswigcajac duzo uwagi przedsiebiorstwu. Celem nowej ekonomii
instytucjonalnej jest uzupeinienie ekonomii neoklasycznej o nowe teorie i koncepcje
ekonomiczne, ktore lepiej wyjasniajg istniejaca rzeczywisto$¢ gospodarcza i spoleczng
poprzez uznawanie istotnej roli instytucji w ksztaltowaniu rzeczywisto$ci gospodar-

czej®.

1.2.2. Rola instytucji restrukturyzacji w ksztaltowaniu teorii bankructwa

Na wstepie warto zaznaczy¢, ze pojecie ,restrukturyzacja” bedzie rozpatrywane w kon-
tek$cie restrukturyzacji zadluzenia przedsigbiorstwa jako instrument prawny wspieraja-
cy przedsigbiorstwa w odzyskaniu ptynnosci i uniknieciu upadtosci. Zarowno postepo-
wanie restrukturyzacje, jak tez upadlo$ciowe stanowig narzedzia stuzace do rozwigzania
problemu jakim jest bankructwo podmiotu. W latach 2003-2015 postepowania napraw-
cze i uktadowe bylty mozliwe w ramach ogloszenia upadtosci podmiotu. Od 2016 roku
procedury naprawcze sg regulowane przez nowy akt prawny Prawo restrukturyzacyjne.
Zmiany legislacyjne byty podyktowane nie tylko harmonizacja prawa upadtosciowego
na terenie UE, ale rowniez wynikami obszernych badan krajowych, ktore wykazaty

utomnos$¢ prawa upadlo$ciowego oraz marginalizowany przez praktyke gospodarcza

198 p, Antonowicz, Bankructwa i upadiosci. .. op. cit. s. 114.

199 U. Dzyuma-Zaremba, Gant Development ...op. cit.

20 W nowej ekonomii instytucjonalnej mozna wyrézni¢ trzy nurty badawcze: ekonomiczno-
organizacyjny reprezentowany przez R.H. Coase i O. E. Williamson (zawiera m.in. teori¢ kosztow trans-
akcyjnych, teorie nowej ekonomii organizacji, teorie agencji) oraz dwa pozostate nurt spoteczno-
polityczny (zawiera m.in. teori¢ wyboru publicznego i teori¢ reziméw miedzynarodowy) i historyczno-
gospodarczy (nowa historia gospodarcza). Szerzej w: S. Rudolf, Nauki o zarzqdzaniu z perspektywy no-
wej ekonomii instytucjonalnej [w:] S. Rudolf (red.), Nowa ekonomia instytucjonalna a nauki o zarzgdza-
niu, Prace naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej w Gdansku, Gdansk 2006, s. 40.

201 Szerzej na ten temat M. Matuszak i A. Tokarski, Upadfosé i jej znaczenie w gospodarce rynkowej —
podejscie instytucjonalne [w:] S. Rudolf (red.), Nowa ekonomia instytucjonalna... op. cit., s. 264; S. Ru-
dolf, Nauki o zarzqdzaniu...op. cit., S. 39.
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nurt naprawczy?®?. Za istotny element pozytywnej teorii bankructwa mozna uzna¢ wy-
niki badan wskazujace, iz wdrozenie procedur naprawczych wymagato ogloszenia upa-
dtosci przedsigbiorstwa, co zaktocato dalsze funkcjonowanie podmiotu ze wzgledu na
negatywng konotacj¢ stowa ,,upadly”. Rozwazania i sugestiec zmian, ktore nastgpily
w wyniku identyfikacji problemu, takich jak rozdzielenie upadiosci (Prawo upadio-
sciowe) 1 restrukturyzacji (Prawo restrukturyzacyjne), stanowig element normatywnej
teorii bankructwa. Instytucja restrukturyzacji ma za zadanie umozliwi¢ podmiotom go-
spodarczym przetrwanie, za$ instytucja upadltosci — zaspokojenie roszczen wierzycieli
w mozliwie najwigkszym stopniu poprzez likwidacje sktadnikéw majatku dtuznika. Od
2016 roku prawo upadto$ciowe wzbogacilo si¢ o instytucje przygotowanej likwidacji
(z ang. pre-pack), ktora polega na sprzedazy przedsigbiorstwa upadtego lub jego zorga-
nizowanej cze¢$ci na warunkach okreslonych we wniosku dotaczonym do wniosku
0 ogloszenie upadtosci. Przede wszystkim szybka sprzedaz (bez przetargu) ma umozli-
wi¢ zachowanie ciaglosci dziatania przedsi¢biorstwa i jego dalsze prowadzenie przez
nabywajacego inwestora?®, Z tego wzgledu proces przegotowanej likwidacji de facto
prowadzi do unikni¢cia likwidacji majatku dtuznika i jest rowniez opisywany w kontek-
Scie restrukturyzacji zapobiegawczej?%. Wymienione instytucje w mysl nowej ekonomii
instytucjonalnej odgrywaja istotng role¢ w poznaniu i wyjasnianiu procesow gospodar-
czych, w tym bankructw przedsiebiorstw. Jak twierdzag M. Matuszak i A. Tokarski ,,po-
zytywny wplyw dobrego prawa upadlosciowego na efektywnos¢ procesow upadtoscio-
wych, jak i stymulowanie przedsigbiorczosci potwierdzajg wyniki szeregu badan empi-
rycznych opartych na danych pochodzacych z réznych krajow?%. Potwierdza to celo-
wos$¢ 1 potrzebe poglebionych badan empirycznych nad jakoscig Prawa restrukturyza-

cyjnego, w tym jego wplywu na przetrwanie przedsigbiorstw w Polsce.

202E, Maczynska, Bankructwa i upadiosci przedsiebiorstw. Aspekty teoretyczne i prawne [w:] E. Maczynska,
S. Morawska, Efektywnos¢ procedur upadtosciowych. Bankructwa przedsigbiorstw katharsis i nowa szansa
Oficyna wydawnicza SGH w Warszawie, Warszawa 2015, s. 80-81.

208 Uzasadnienie do prawa restrukturyzacyjnego, druk Sejmu RP VII kadencji, nr 2824; J. Kruczalak-
Jankowska, Postepowanie w przedmiocie ogtoszenia upadto$ci [w:] Prawo restrukturyzacyjne i upadio-
sciowe, red. A. Hrycaj, A. Jakubecki, A. Witosz, Warszawa 2016, s. 736.

204 Tnstytucje przygotowanej likwidacji w kontekécie restrukturyzacji zapobiegawczej opisujg m.in.: L.
Mihok, J. Kadarova, Restructuralization of the Companies in the Conditions of the Slovak Republic, Acta
Mechanica Slovaca. Ro¢. 21, ¢. 2, 2017, s. 6-14; B. Xie, Comparative Insolvency Law: The Pre-pack
Approach in Corporate Rescue, Edward Elgar Publishing, Cheltenham, 2016.

205 Wigcej na temat w M. Matuszak i A. Tokarski, Upadlosé i jej znaczenie ... op. cit., S. 277.
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Problem bankructwa jest znany od bardzo dawna. Korzenia poj¢cia ,,bankructwo” sig-

206

gaja, jak zauwaza A. Holda i K. Strojny?®, sredniowiecznych Wtoch?®’. Z kolei unor-

208 jednym

mowanie niewyptacalnosci mozna znalez¢ juz w Kodeksie Hammurabiego
z najwczesniejszych aktow prawodawczych. Pierwsze przymiarki unormowania insty-
tucji upadlosci w ustawodawstwie polskim siegaja czasow zaboréw?*®. Obowiazujace
wtedy cztery ustawodawstwa dzielnicowe zostaly zastgpione dwoma rozporzadzeniami
Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 24 pazdziernika 1934 roku, w ktorych unormowano
postepowanie w przedmiocie ogloszenia upadtosci?’® i postepowanie uktadowe?'.
Ustawa prawo upadtosciowe sktadata si¢ z trzech tytuldw: ogloszenie upadtosci, skutki
ogloszenia upadtosci i postepowanie upadtosciowe. Zgodnie z art. § 1 tejze ustawy ,,ku-
piec, ktory zaprzestat ptacenia dlugéw, bedzie uznany za upadtego”?*2. Upadlo$é byta
oglaszana rowniez w sytuacji, gdy majatek dluznika nie wystarczatl na zaspokojenie
dlugéw. Upadto$¢ mogta by¢ ogloszona zaréwno na wniosek dluznika, jak i jego wie-
rzycieli. Dtuznik (kupiec rejestrowy) miat obowigzek ztozyé wiosek o ogloszenie upa-
dtosci w ciggu dwoch tygodni od dnia zaprzestania ptacenia dtugdéw, chyba, ze wnidst
podanie 0 otwarcie postgpowania uktadowego. Niewykonanie obowigzku skutkowato
solidarng odpowiedzialnoscia ,,reprezentantéw spotki” za szkode wyrzadzong wierzy-
cielowi. Z kolei, zgodnie z art. 1 ustawy Prawo o postgpowaniu uktadowem ,kupiec,
ktory wskutek majatkowych 1 niezaleznych od niego okoliczno$ci zaprzestat ptacenia
dtugow lub przewiduje w najblizszej przysztosci zaprzestanie ich ptacenia, moze zadac
otwarcia postgpowania celem zawarcia uktadu z wierzycielami”. Istnialy jednak pewne

warunki, ktére uniemozliwialy kupcowi zadania otwarcia postgpowania uktadowego,

206 A Holda, K. Strojny, Determinanty upadtosci przedsiebiorstw w Polsce —systematyka i badanie kom-
paratywne...op. cit., s. 10.

207 Tbidem. Autorzy podajg przyktad $redniowiecznego niszczenia stoisk handlarzom, ktorzy nie regulo-
wali zobowigzan na czas, co w jezyku wloskim okreslano jako banca rotta.

208 Nazwa kodeksu pochodzi od imienia kréla Babilonii Hammurabi, ktéry wstapil na tron w 1792 r.
przed n.e. Okres panowania Hammurabiego w Babilonii charakteryzowat si¢ nie tylko duzymi osiggnie-
ciami wojskowymi, ale tez byt to czas ozywionej dziatalno$ci prawodawczej. Dla przyktadu zgodnie
z Kodeksem Hammurabiego, gdy ojciec rodziny byl zadtuzony, wierzyciele czgsto traktowali cztonkow
jego rodziny jako cze$¢ jego majatku ruchomego, zajmujac ich za dlugi, co mialo wywieraé presj¢ na
dhuzniku. Wigcej w: R. Westbrook, The Character of Ancient Near Eastern Law, w: A History of Ancient
Near Eastern Law, ed. R. Westbrook, t. 1, Leiden 2003, s. 35-44.

209 J. Sutowska, Prawne i instytucjonalne uwarunkowania upadtosci...op. cit., s. 397.

210 Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 24 pazdziernika 1934 r. Prawo upadtoéciowe (Dz.U.
1934 nr 93 poz. 834).

211 Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 24 pazdziernika 1934 r. Prawo o postepowaniu
uktadowem (Dz.U. 1934 nr 93 poz. 836).

212 1hidem.
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jak np. brak wykonania wcze$niej zawartych uktadow w postgpowaniu ukladowem
badz jesli mingto mniej jak pie¢ lat od momentu umorzenia wczesniej otwartego poste-
powania. Dodatkowo Zgdanie otwarcia postgpowania uktadowego bylo mozliwe, gdy
kupiec prowadzit dziatalno§¢ minimum trzy lata, prawidlowo prowadzit rachunkowos¢
kupiecka, ktéra uwidocznitaby stan majatku, oraz nie zawierat uktadow z wierzycielami
I nie bylo prowadzone postepowanie upadtosciowe w okresie ostatnich pieciu lat. Po-
stepowaniem uktadowem nie byty jednak objete podatki i inne daniny publiczne, nalez-
no$ci wynikajgce z umowy o prace, alimenty, naleznosci zabezpieczone zestawem lub
hipoteka oraz roszczenia o wydanie mienia, ktére w sytuacji upadtosci bytoby wytaczo-
ne z masy upadlosci?'®. Przez prawie 68 lat ustawa Prawo upadlo$ciowe nie byta grun-

townie modyfikowana, cho¢ wprowadzono 24 akty prawne?!*

zmieniajace zawarte
W niej regulacje. Wyrazy ,.kupiec” i ,kupiec rejestrowy” zostaly zastagpione wyrazem
»podmiot gospodarczy” w 1990 roku na mocy ustawy z dnia 24 lutego 1990 r. 0 zmia-

nie rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej - Prawo upadtosciowe?’®

, hastepnie
w 1997 r. , podmiot gospodarczy” zastapiono wyrazem ,,przedsicbiorca”?*®, Obwiesz-
czeniem Ministra Sprawiedliwosci z dnia 24 pazdziernika 1991 r. ogtoszono jednolity
tekst rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 24 pazdziernika 1934 r. - Pra-
wo upadtosciowe, ktoéry obowigzywal do 30 wrzesnia 2003 roku. Od 1 pazdziernika
2003 roku weszta w zycie ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe i na-
prawcze (dalej PUIN)?Y | ktéra wprowadzila gruntowne zmiany do wczesniej obowigzu-
jacych regulacji zamieszczonych w rozporzadzeniach Prezydenta Rzeczypospolitej
Prawo upadtoéciowe i Prawo o postgpowaniu uktadowem. Zmieniono i wprowadzono
nowe regulacje prawne w celu zaspokojenia wierzycieli w jak najwigkszych stopniu.
Zachowanie przedsi¢biorstwa dtuznika stalo si¢ drugorzedne, a wrecz uzaleznione od
stopnia zaspokojenia wierzycieli. Jesli prawdopodobienstwo zaspokojenia wierzycieli
byto wigksze w sytuacji likwidacji masy upadtosci zawarcie uktadu z wierzycielami nie

bylo uzasadnione ekonomicznie. Co wigcej, postepowanie z mozliwoscig zawarcia

213 Zoodnie z art. 28 § 1 Ustawy prawo upadlosciowe z dnia 24 pazdziernika 1934 r. z masy upadtoéci
beda wylaczone rzeczy nie nalezace do upadtego, rzeczy zakupione przez zong¢ kupca z jej wlasnych
funduszy.

214 Wszystkie akta zmieniajace regulacje zawarte w Ustawie prawo upadto$ciowe z dnia 24 pazdziernika
1934 r. sg dostepne na stronie Internetowego Systemu Aktow Prawnych (ISAP) pod adresem
http://prawo.sejm.gov.pl/

215 Ustawa z dnia 24 lutego 1990 r. o zmianie rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej - Prawo upa-
dtosciowe (Dz.U. 1990 nr 14 poz. 87)

216 Ustawa z dnia 31 lipca 1997 r. o zmianie rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 24 paz-
dziernika 1934 r. - Prawo upadto$ciowe i niektorych innych ustaw.

217 Ustawa Prawo upadto$ciowe i naprawcze z dnia 28 lutego 2003 r. (Dz.U. z 2019 poz. 498)
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uktadu z wierzycielami byto jedng z form postgpowania upadiosciowego. Dluznik byt
postrzegany jako podmiot upadly niezaleznie czy otwarto postgpowanie upadlosciowe
z likwidacja majatku, czy tez z mozliwo$cig zawarcia uktadu z wierzycielami. Jak
twierdzili P. Masiukiewicz i M. Nowak ,,w Polsce brak jest dostatecznych rozwigzan
instytucjonalnych, w tym finansowych, wspierajacych procesy naprawcze przedsie-
biorstw, zgodnie z unijng zasada ,,drugiej szansy” 218, ktérzy podjeli probe zapropono-
wania zarysu modelu wsparcia instytucjonalnego proceséw naprawczych?'®. Gruntowna
zmiana ustawy PUIN byta podyktowana wnioskami z badan naukowych, kKrytycznymi
opiniami przedsicbiorcow, ekspertow, a takze sedzi i syndykow??°. Zdaniem P. Kupis
I K. Zaniewskiej dla osiagnigcia poprawy skutecznosci i efektywnosci postepowan upa-
dlosciowych, konieczne jest ujednolicanie ustawodawstwa z zakresu prawa upadto-
$ciowego na poziomie krajow cztonkowskich UE?2Y, W opinii S. Morawskiej i A. Cza-
prackiej obowigzujacy w Polsce represyjny system prawa upadiosciowego powodowat,
ze przedsigbiorcy ukrywali problemy finansowe na tyle dlugo, ze ich rozwiagzanie prze-
stawato by¢ mozliwe. Elastyczne regulacje z rozwinigta strukturg instytucjonalng po-

winny ulatwi¢ przedsiebiorcom restrukturyzacje zadtuzania???

. Zdaniem E. Maczynskiej
niska efektywno$¢ procesow upadtosciowych i naprawczych wynikata m.in. ,,ze stabo-
sci w sferze regulacji prawnych, zarzadzania i dost¢gpu do finansowania, nadzoru wia-
Scicielskiego, audytu i monitoringu przedsigbiorstw”. Co wigcej, efektywna eliminacja
z rynku nierentownych przedsigbiorstw byta utrudniona ze wzgledu na dysfunkcje pra-

wa upadtosciowego®?. Dziesiecioletni okres stosowania ustawy Prawo upadlosciowe

218 p. Masiukiewicz, M. Nowak, Bariery proceséw naprawczych a zmiany regulacyjne, [w:] E. Maczyn-
ska (red.), Procesy upadto$ciowe i naprawcze w Polsce na tle doswiadczen Unii Europejskiej, Wyd. Ofi-
cyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 156.

219 Piotr Masiukiewicz i Mateusz Nowak proponowali oddzielenie procesu naprawczego do odrebnej
ustawy i wprowadzenie czterech Sciezek postgpowania naprawczego, tj.: postgpowanie ugodowe, poste-
powanie ochronne (wedtug wzoru francuskiego), postepowanie naprawczo-restrukturyzacyjne (z restruk-
turyzacja zadluzenia) i postgpowanie naprawczo-uktadowe (z redukcja zadluzenia). Dodatkowo propo-
nowali stworzenie panstwowego systemu doradztwa ekonomiczno-prawnego dla procesow naprawczych
ze szczegbdlnym uwzglednieniem matych i $rednich przedsiebiorstw, utworzenie sprawnego systemu
dzwigni finansowej dla zagrozonych podmiotéw i stworzenie legislacyjnych utatwien dla kapitatu pry-
watnego. Wigcej propozycja zmian w P. Masiukiewicz, M. Nowak, Bariery proceséow naprawczych
a zmiany regulacyjne, [w:] E. Maczynska (red.) Procesy upadiosciowe ..., op. cit., s. 177-179.

220 |pjdem, s. 177.

221 p, Kupis, K. Zaniewska, Zblizenie ustawodawstwa — dotychczasowe efekty i wyzwania, [w:] E. Ma-
czynska (red.), Procesy upadiosciowe i naprawcze..., op. cit., s. 199-200.

22 3. Morawska, A. Czapracka, Instytucja upadtosci a odpowiedzialnosé menedzeréw- badanie polskiej
praktyki sgdowej na tle rozwigzan w krajach Unii Europejskiej, [w:] E. Maczynska (red.), Procesy upa-
difosciowe i naprawcze..., 0p. Cit., s. 236.

223 Nieprawidlowosci systemowe i regulacyjne w zakresie bankructwa i upadtosci przedsiebiorstw zostaty
przedstawione w ksiazce pod redakcja E. Maczynskiej, stanowiacej zbior przeprowadzonych przez zespot
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i naprawcze??*

w ewoluujacych warunkach gospodarczych pozwolit zidentyfikowaé
szereg dysfunkcji 1 uzasadni¢ koniecznos$¢ przeprowadzenia reformy. Dominacja poste-
powan obejmujacych likwidacje majatku, niezadowalajgce wspotczynniki zaspokojenia
wierzycieli z masy upadiosci oraz wysoki wspotczynnik oddalenia wnioskow o oglo-

225 stanowily punkt wyjscia do opracowania

szenie upadtosci z uwagi na ubostwo masy
projektu nowego aktu prawnego, gtéwnym zatozeniem ktoérego miato by¢ wprowadze-
nie skutecznych instrumentéw pozwalajgcych na przeprowadzenie restrukturyzacji za-

226 W pazdzierniku 2014 r. do sejmu

dtuzenia i zachowanie przedsi¢biorstwa dtuznika
RP wptynat rzadowy projekt ustawy Prawo restrukturyzacyjne (dalej PR) wraz z uza-
sadnieniem konieczno$ci przeprowadzenie reformy. Gloéwnym zalozeniem projektu
bylo wprowadzenie skutecznych instrumentéw pozwalajacych na przeprowadzenie re-
strukturyzacji zadluzonego podmiotu 1 zapobiezenie jego upadtosci, co powinno mie¢
pozytywne znaczenie spoteczne (zachowanie miejsc pracy) i gospodarcze (mozliwosé
kontynuacji realizacji kontraktow, wyzszy stopien zaspokojenia wierzycieli). Ustawa
Prawo restrukturyzacyjne, ktora stanowita bardzo gruntowng zmian¢ dotychczasowych
regulacji polskiego prawa upadtosciowego i haprawczego, zostata uchwalona na posie-
dzeniu sejmu nr 92 w dniu 15 maja 2015 roku, nastgpnie 25 dni pdzniej zostata podpi-
sana przez Prezydenta RP. Procesy naprawcze przedsigbiorstw zostaly wyodrebniony
do osobnej ustawy Prawo Restrukturyzacyjne z dniem 15 maja 2015 r. a zawarte w niej
regulacje zaczety obowigzywac z dniem 1 stycznia 2016 roku. Zgodnie z zapisami w
ustawie PR??’ | celem postgpowania restrukturyzacyjnego jest unikniecie ogloszenia
upadtosci dtuznika przez umozliwienie mu restrukturyzacji w drodze zawarcia uktadu
z wierzycielami, a w przypadku postgpowania sanacyjnego — roOwniez przez przeprowa-
dzenie dziatan sanacyjnych, przy zabezpieczeniu stusznych praw wierzycieli”. W po-
réwnaniu do wezeéniej obowiazujacej ustawy PUIN??, gdzie zgodnie z art. 2 pkt. 1
,postepowanie uregulowane ustawg nalezy prowadzi¢ tak, aby roszczenia wierzycieli

mogly zosta¢ zaspokojone w jak najwyzszym stopniu, a jesli racjonalne wzgledy na to

SGH badan pt. Procesy upadtosciowe i naprawcze w Polsce na tle doswiadczen Unii Europejskiej. Oficy-
na Wydawnicza SGH, Warszawa 2013.

224 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtoéciowe i naprawcze (Dz. U. 2012 r., poz. 1112)

225 5. Morawska (red.), Modele postepowar upadiosciowych w Polsce i wybranych krajach UE, za: Uza-
sadnienie do projektu ustawy Prawo Restrukturyzacyjne, s. 6-7. Pobrano z http://allerhand.pl/docs/ Uza-
sadnienie_do_Projektu_Ustawy Prawo_restrukturyzacyjne.pdf (9.12.2019)

226 Uzasadnienie do projektu ustawy Prawo Restrukturyzacyjne, s. 7 Pobrano z http://allerhand.pl/docs/
Uzasadnienie_do_Projektu_Ustawy Prawo_restrukturyzacyjne.pdf (9.12.2019)

227 Ustawa z dnia 15 maja 2015 r. - Prawo restrukturyzacyjne (Dz.U. 2019 poz. 243 ze zm.)

228 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe (Dz.U. z 2019 poz. 498).
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pozwolg — dotychczasowe przedsi¢biorstwo dluznika zostalo zachowane” widaé, ze
nowe przepisy klada zdecydowanie wiekszy nacisk na przetrwanie podmiotu??®, co hi-
potetycznie powinno zwigkszy¢ stopien zaspokojenia roszczen wierzycieli. Po czterech
latach funkcjonowania ustawa PR byta wielokrotnie modyfikowana, lecz stopien zmian
byl stosunkowo niewielki. Wazna zmiana z punktu widzenia analizy zjawiska upadtosci
dotyczy podpisanej przez Prezydenta RP w dniu 6 wrze$nia 2019 r. nowelizacji ustawy
Prawo upadtosciowe®?, ktora zaklada niemalze ujednolicenie sytuacji prawnej osoby
fizycznej prowadzacej dziatalno$¢ gospodarcza z osobg nieprowadzacg takiej dziatalno-
$ci 1 ma umozliwi¢ umorzenie zobowigzan upadtego niewykonanych w postgpowaniu
upadto$ciowym z korzyscia dla dhuznika. Zdaniem J. Sroczynskiego — ze szkoda dla
wierzycieli®®L. Jako, ze zyjemy W niepewnym i stale zmieniajacym si¢ $wiecie, ktory
ciagle ewoluuje, wprowadzone zmiany prawne wymagaja badan i wypracowywania
sposobu oceny efektywnosci postgpowan restrukturyzacyjnych, w tym jak stusznie za-
uwazyl S. Adamczyk?3?, weryfikacji czy zachowanie przedsiebiorstwa dtuznika umoz-
liwi zaspokojenie roszczen wierzycieli w wigkszym stopniu w poréwnaniu do postepo-
wania upadtosciowego z likwidacja majatku. Na rozwdj instytucji upadtosci
I restrukturyzacji w Polsce znaczacy wplyw majg rozporzadzenia i dyrektywy wprowa-
dzane na szczeblu Unii Europejskiej, celem ktorych jest ujednolicenie postepowan re-

strukturyzacyjnych i upadtoéciowych wéréd krajow cztonkowskich?2,

229 podobnie twierdza P. Antonowicz, P. Banasik, M. Chrusciak, S. Morawska i B. Prusak ,,ostatnia no-
welizacja ... doprowadzila do przyznania prymatu zasadzie ochrony dhuznika i jego przedsi¢biorstwa nad
ochrong praw wierzycieli” w artykule Prawne i zarzqdcze uwarunkowania skutecznej restrukturyzacji
jako instytucji...op. cit., s. 8.

230 Ustawa z dnia 30 sierpnia 2019 r. 0 zmianie ustawy — Prawo upadlo$ciowe oraz niektérych innych
ustaw (Dz. U. z 2019 r. poz. 1802)

281 J. Sroczynski, Zmiany w prawie upadiosciowym z korzyscig dla diuznika, https:/lwww.kancelaria
wec.eu/zmiany-w-prawie-upadlosciowym-z-korzyscia-dla-dluznika/ (9.12.2019)

232 Komentarz S. Adamczyk (Akademia Sporu Finansowego) do wystapienia U. Dzyuma-Zaremba pt.
., Restructuring proceedings: assumptions and reality” na Il migdzynarodowej konferencji naukowej
,Finansjalizacja i spoteczenstwo”, ktora odbyta si¢ w dniach 6-7 grudnia 2019 r. w Wyzszej Szkole In-
formatyki i Zarzadzania z siedzibg w Rzeszowie.

233 Na zmiang przepisow regulujacych postepowania restrukturyzacyjne i upadto$ciowe wpltyw maja
réwniez sytuacje nagte, jak np. zaistnienia stanu epidemicznego w kraju. Sytuacje te uznaje si¢ jednak za
przejsciowe, stad wprowadzone rozwigzania sa tymczasowe i uregulowane odrgbng ustawa.
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Cele wyznaczone w traktatach Unii Europejskiej sa osiggane za pomoca aktow praw-
nych, jak np. rozporzadzen i dyrektyw, ktére muszg by¢ stosowane przez wszystkie
kraje cztonkowskie. Komisja Europejska moze rowniez wydawac zalecenia 1 opinie lecz
za niezastosowanie si¢ do nich nie ma konsekwencji prawnych. Dyrektywy w odr6znie-
niu od rozporzadzenia definiujg rezultat, ktory ma zosta¢ osiagnigty przez kazde pan-
stwo cztonkowskie, pozostawiajagc organom panstwowym swobode wyboru form
i srodkow, za pomoca ktorych ma on zostaé zrealizowany?**. Obecnie na szczeblu Unii
Europejskiej, w tym i w Polsce trwaja prace nad racjonalizacja prawa upadlosciowego
i ujednoliceniem procedur w ujeciu miedzynarodowym. Badania®®® potwierdzaja, ze
roéznice w regulacjach upadtosciowych w poszczegolnych panstwach UE sg bardzo duze
1 umozliwiaja swobode w podejmowaniu decyzji, w tym w przenoszeniu siedziby spotki
z jednego Panstwa do drugiego, czy tez z jednego sadu do drugiego w celu ogloszenia
upadlosci na bardziej korzystnych warunkach. W wyniku oddziatywania prawa upadto-
sciowego USA na europejska kulturg prawna, wicksza wage przektada si¢ na ratowanie

podmiotow?3®

poprzez wprowadzenie mechanizmow restrukturyzacji zadtuzenia w celu
przywrdcenia przedsigbiorstwu zagrozonemu bankructwem zdolnosci konkurowania na
rynku i tym samym uniknigcia upadtosci. Jednak od poczatku XIX wieku az do wpro-
wadzenia w 2015 r. gruntownych zmian w prawie upadtosciowym podstawowa zasada,
a wrecz priorytetem postepowania upadtosciowego byto zaspokojenie roszczen wierzy-
cieli w mozliwie najwiekszym stopniu bez wzgledu na dalsze losy przedsicbiorstwa’.
Pawel Antonowicz, P. Banasik, M. Chrusciak, S. Morawska i B. Prusak rowniez po-
twierdzaja, ze model faworyzowat wierzycieli, lecz gldéwnie w ujeciu formalnym, po-
niewaz dtugotrwato$¢ postepowania niweczyla przyjete zatozenia®®. Zmniejszenie skali
upadtoéci lezy w interesie duzego grona decydentdw, ktorzy wykorzystujg statystyki?*

do promowania rozwoju gospodarczego”.

23 p, Kupis, K. Zaniewska, Zblizenie ustawodawstwa — dotychczasowe efekty i wyzwania [w:] Procesy
upadtosciowe i naprawcze w Polsce...0p. Cit., s. 193.

235 |pidem, s. 185.

236 Do dzi$ aktualne pozostaje stwierdzenie Blazeja Prusaka, Ze ewolucja prawa upadlo$ciowego zmierza
do coraz lagodniejszego traktowania dtuznikow. Zrédto: B. Prusak, Ekonomiczna analiza...op. cit., s. 88.
237 3, Gurgul, Prawo upadtosciowe i naprawcze, wyd. 6, C.H. Beck, Warszawa 2006, s. 14-15.

238 P Antonowicz, P. Banasik, M. Chrusciak, S. Morawska i B. Prusak, Prawne i zarzqdcze uwarunko-
wania skutecznej restrukturyzacji ...op. cit., s. 10.

239 Nie sg to jednak statystyki kompleksowe, gdyz ,,postepowanie upadlosciowe jest wykorzystywane
stosunkowo rzadko, a niewyptacalni przedsigbiorcy w wigkszosci przypadkéw usuwani sa z obrotu
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W tej czesci pracy omowiony zostal wptyw regulacji zawartych w aktach prawnych
UE, ktore miaty badz beda mie¢ najwigkszy wptyw na rozwoj normatywnej teorii ban-
kructw przedsigbiorstw. Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1346/2000%*° stanowito postep
na drodze do harmonizacji regulacji upadiosciowych w krajach cztonkowskich UE
w zakresie upadtosci transgranicznych. Jak twierdzi S. Morawska miato ono na celu

ograniczy¢ zjawisko forum shopping®*

poprzez okreslenie na poziomie unijnym stan-
dardow, jakim musi odpowiadaé¢ postepowanie upadtosciowe?*2. Regulacje nie powinny
tworzy¢ ram prawnych mniej i bardziej korzystnych w poszczegdlnych krajach czton-
kowskich UE, gdyz zwigksza to sktonno$¢ podmiotéw do przenoszenia postepowania
sadowego z jednego panstwa do drugiego w celu uzyskania korzystniejszej sytuacji
prawnej i nie zapewnia prawidtowego funkcjonowania rynku krajowego?*.
Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1346/2000 obowigzywato do momentu wprowadze-
niu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/848 w sprawie poste-
powania upadtosciowego z dniem 20 maja 2015 roku?**. Juz wczesniej jednak opubli-
kowane Zalecenie Komisji Europejskiej z dnia 12 marca 2014 r. sugerowato wprowa-
dzenie zmian w prawie krajowym panstw cztonkowskich UE, ktére umozliwityby re-
strukturyzacje przedsicbiorstwa na wczesnym etapie, tak aby zapobiec upadtosci, przy
jednoczesnej maksymalizacji stopnia zaspokojenia wierzycieli®*®. W dniu 20 czerwca
2019 r. Rada UE przyjeta tekst najnowszej dyrektywy?*® okreslajacej ramy restruktury-
zacji przedsigbiorstw. Stanowi on uzupetnienie do rozporzadzenia (UE) 2015/848, ktore
dotyczy gléwnie kwestii jurysdykcji, uznawania i wykonywania orzeczen, prawa wila-

sciwego oraz wspotpracy w zakresie transgranicznego postgpowania upadtosciowego.

w drodze nieformalnej likwidacji. Wigcej na temat: Przemdowienie senatora Tadeusza Kopcia w dyskusji
nad punktem 3. porzadku obrad. Posiedzenie: 74. posiedzenie Senatu RP VIII kadencji, 1 dzien. Dostepne
pod adresem: https://www.senat.gov.pl/prace/senat/posiedzenia/przebieg,417,1,przemowienia.html (do-
step w dniu 1.12.2019)

240 Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1346/2000 z dnia 29 maja 2000 r. w sprawie postepowania upadto-
sciowego. Special edition in Polish: Chapter 19, Volume 001, s. 191 — 208.

241 Zjawisko forum shopping polega na wykorzystaniu przez przedsigbiorcow dzialajacych na rynkach
mig¢dzynarodowych roéznorodno$ci systeméw prawnych w celu przeprowadzenia postgpowania upadto-
sciowego na najkorzystniejszych warunkach.

242 5. Morawska, Przedsiebiorca w obliczu upadlosci. Diagnoza i propozycje zmian systemu instytucjo-
nalnego w Polsce, Oficyna Wydawnicza Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2013, s. 7.
243 Ipidem, s. 20.

244 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/848 z dnia 20 maja 2015 r. w sprawie
postepowania upadtosciowego.

245 Zalecenie Komisji z dnia 12 marca 2014 r. w sprawie nowego podejscia do niepowodzenia w dziatal-
nosci gospodarczej i niewyptacalnosci (Dz. U. L74 z 14.03.2014)

246 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1023 z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie
ram restrukturyzacji zapobiegawczej.. .op. cit., str. 18 - 55).
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Dyrektywa wykracza poza kwestie wspotpracy sadowej i ma na celu zapewnienie
rentownym i uczciwym przedsigbiorstwom, znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji finan-
sowej, dostep do skutecznych krajowych ram restrukturyzacji zapobiegawczej, dajacych
mozliwos¢ skorzystania z catkowitego umorzenia dtugow w krotkim czasie po uplywie
okreslonego terminu. Warto zaznaczy¢, ze w dyrektywie wielokrotnie jest poruszony

247 i mozliwosci szybkiego jej przy-

aspekt rentownosci ekonomicznej przedsigbiorstwa
wrocenia dzigki restrukturyzacji. Jesli nie jest to mozliwe wysitki restrukturyzacyjne
moglyby spowodowa¢ zmniejszenie majatku podmiotu ze szkoda dla wierzycieli, stad
podmioty bez szans na przetrwanie powinny by¢ szybko likwidowane. Dyrektywa
przewiduje wprowadzenie w regulacjach krajowych poszczegoélnych krajow cztonkow-
skich przepisow, ktore m.in.:

- umozliwig skuteczng restrukturyzacje na odpowiednio wczesnym etapie, co po-

zwoli zapobiec niewyptacalno$ci przedsiebiorstwa I umozliwi zaspokojenie wie-

rzycieli w wigkszym stopniu w porownaniu z tym, co mogliby uzyska¢ w przypad-

ku likwidacji majatku podmiotu;

- wstrzymaja czynnosci egzekucyjne na czas do 4 miesigcy, z mozliwo$cia przedtu-

zenia tego okresu maksymalnie do 12 miesigcy. Ograniczenia dotyczace dtugosci

okresu wstrzymania egzekucji wynikaja z konieczno$ci zachowania rownowagi

pomiedzy prawami dtuznika a prawami wierzycieli;

- zwigksza transparentno$¢ procedur poprzez stworzenie systemow teleinforma-

tycznych utatwiajgcych dostep do informacji oraz umozliwiajacych sprawny prze-

bieg postepowania restrukturyzacyjnego;

- ulatwig prace nad planem restrukturyzacyjnym poprzez zaangazowanie doradcy

restrukturyzacyjnego jako wsparcia dla podmiotu przy jego opracowaniu i negocja-

cjach z wierzycielami;

- przy spehieniu okreslonych warunkéw umozliwig catkowite umorzenie zadluze-

nia 1 dadzg przedsi¢biorstwu ,,drugie zycie”;

- zwigksza stopien odzysku wierzytelnos$ci, dzigki skroceniu czasu trwania poste-

powania i obnizeniu kosztow restrukturyzacji zarowno dla dtuznikow, jak i wierzy-

cieli;

247 Jak twierdzg eksperci ,,otwieranie postepowan restrukturyzacyjnych przedsiebiorcom nierokujacym
poprawe wynikow wydtuza procedure, a w konsekwencji prowadzi do mniejszego odzyskania naleznosci
przez wierzycieli [w:] P. Antonowicz P. Banasik, M. Chrusciak, S. Morawska i B. Prusak, Prawne i za-
rzgdcze ... op. cit., S. 17.
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- zwigksza swiadomo$¢ 1 wzbogaca wiedzg zarzadzajacych w zakresie koniecznos$ci
stosowania systemow wczesnego ostrzegania, jak rowniez dostepnosci roznych ro-
dzajow restrukturyzacji zapobiegawczej;

- zmniejszg liczbe postepowan nieefektywnych poprzez wprowadzenie testu ren-

townosci jako warunku dostepnosci do postepowania restrukturyzacyjnego;

- uniemozliwig otwarcie postgpowania upadiosciowego i likwidacje majatku

W trakcie trwania postepowania restrukturyzacyjnego;

- okres$la minimalne standardy dotyczace planu restrukturyzacyjnego;

- uniemozliwig blokowanie przyjecia planu restrukturyzacyjnego przez mniejszosé¢

wierzycieli poprzez ustanowienie wigkszosci, wystarczajacej do zatwierdzenia

uktadu;

- obliguja panstwa cztonkowskie do przeszkolenia cztlonkoéw organdéw sadowych

I administracyjnych zajmujacych si¢ postgpowaniami dotyczacymi restrukturyzacji

zapobiegawczej, niewyptacalnosci i umorzenia dlugéw, co zapewni szybkie i efek-

tywne prowadzenie spraw;

- zapewnig margines swobody w dobrze nadzorcy uktadu czy nadzorcy sadowego;

- spowoduja potrzebe zmiany innych krajowych aktow prawnych, przepisy zawarte

w ktorych moglyby zagraza¢ skuteczno$ci procesu przyjmowania i realizacji planu

restrukturyzacji.

Wigkszos¢ ram opisanych w Dyrektywie zostata juz uwzgledniona na etapie opra-
cowania ustawy Prawo restrukturyzacyjne, ktéra obowigzuje w Polsce od 1 stycznia
2016 roku i jest systematycznie nowelizowana. Przewidziane w ustawie wprowadzenie
Centralnego Rejestru Restrukturyzacji i Upadtosci nie powiodlo sie wedlug wstepnie
zatozonego harmonogramu (miat on obowiazywa¢ od 1 lutego 2019 r.2%8). Koncepcije
zmodyfikowano i docelowo ma powsta¢ Krajowy Rejestr Zadtuzonych, ktory powinien
zacza¢ obowigzywac od 1 lipca 2021 roku. Na wdrozenie dyrektywy Panstwa Czlon-
kowskie UE maja czas do 17 lipca 2021 roku. Termin wydtuzono 0 3 lata w przypadku
informatyzacji postgpowan restrukturyzacyjnych, czyli dokonywania czynno$ci w po-
stepowaniu jak np. dokonywanie droga elektroniczng zglaszania roszczen, powiadamia-

nia wierzycieli, przedstawiania planow restrukturyzacji lub planow sptaty wierzycieli.

28 E. Janik, Centralny rejestr restrukturyzacji i upadtosci — perspektywy i oczekiwania, Studia Ekono-
miczne. Zeszyty naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, nr 329, s. 48-49.
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Prawo, a doktadnie instytucja restrukturyzacji powinna dostarcza¢ narzedzi umoz-
liwiajacych przedsiebiorstwu zagrozonemu bankructwem?*® przezwyciezenie sytuacji
kryzysowej na jej poczatkowym etapie. Rozwoj instytucjonalnej infrastruktury upadto-
$ci 1 restrukturyzacji jest waznym elementem w ksztattowaniu odrgbnej teorii ban-

kructw przedsigbiorstw.

1.3.2. Transparentno$¢ proceséw restrukturyzacyjnych i upadlosciowych

Transparentno$¢ procesoOw restrukturyzacyjnych i upadtosciowych w Polsce jest niska,
gdyz infrastruktura informatyczna sagdéw ,,nie nadgza” za postepem technologicznym.
Szczegodlnie uwage nalezy zwrdci¢ na niedostatek danych restrukturyzacyjnych
I upadtosciowych, ktore bylyby tatwo dostepne dla uczestnikow postepowania, jak row-
niez Srodowiska naukowego. Dane gromadzone przez wywiadownie gospodarcze na
podstawie monitorowania poszczegdlnych numeréw Monitora Sagdowego 1 Gospodar-
czego nie sg wystarczajace do poglebionych analiz. Obecnie dokumentacja sagdowa po-
stepowan restrukturyzacyjnych i upadtosciowych jest prowadzona w formie papierowej
1 udostepniana osobom uprawnionym do wgladu w czytelni akt zlokalizowanej w sadzie
rejonowym obstugujacym dany obszar. Prowadzenie postgpowan w tej formie wymaga
duzej ilosci miejsca na przechowywanie dokumentéw oraz uniemozliwia wglad do akt
jednoczesénie kilku uczestnikom postgpowania. Gtosowanie za przyjeciem uktadu, ktore
odbywa si¢ na piSmie wymaga wystania i zebrania kart glosowania od wszystkich wie-

rzycieli dopuszczonych do udzialu w postepowaniu?>°

. W przypadku duzej liczby wie-
rzycieli kilka tomow zawiera tylko karty z glosowania, jak rowniez zarchiwizowane
zwrotne potwierdzenia odbioru kart przez poszczegolnych uczestnikow postgpowania.
Duza liczba wierzycieli zwigksza naktady pracy koniecznej do wykonania przez nad-
zorc¢ uktadu badz zarzadce co ma bezposredni wptyw na zwigkszenie kosztow poste-

powania?®!,

249 Pojecie ,,zagrozone bankructwem” nie za$ catkowicie niewyptacalne zostalo uzyte celowo, gdyz zda-
niem rowniez innych badaczy nad zjawiskiem, charakter procesu restrukturyzacji jest prewencyjny i ma
uchroni¢ przedsigbiorstwo przez kryzysem wilasciwym - jego ostateczng faza w postaci upadtosci. Szerzej
w P. Antonowicz, P. Banasik, M. Chrusciak, S. Morawska i B. Prusak, Prawne i zarzqdcze uwarunkowa-
nia...op. cit., s. 18.

250 Prawo restrukturyzacyjne przewiduje mozliwo$¢ glosowania nad uktadem z mozliwoscig wykorzysta-
nia nowoczesnych narzedzi teleinformatycznych. Badania praktyki sadowej wykazaty jednak, ze takie
przypadki sg rzadko$cia.

21 7godnie z Ustawa PR wynagrodzenie nadzorcy sadowego zalezy od czterech sktadowych: liczby wie-
rzycieli bedacych uczestnikami postgpowania, sumy wierzytelnosci przystugujacych wierzycielom, ro-
dzaju postgpowania restrukturyzacyjnego, zakresu czynnosci podejmowanych przez nadzorce sadowego
oraz dtugos$ci postgpowania.
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Przejrzysto$¢ procesow restrukturyzacyjnych i upadtosciowych zwigkszy si¢ w momen-
cie wprowadzenia systemu teleinformatycznego, umozliwiajacego wykonywanie po-
szczegblnych czynnosci drogg elektroniczng, jak rowniez umozliwiajgcego szybszy
| tatwiejszy dostep do akt spraw. Wdrozenie sytemu nie jest rownoznaczne z jego
sprawnym dzialaniem. Na poczatku moga wystgpowaé liczne niedociaggnigcia, ktore
Z uptywem kolejnych lat beda eliminowane®?. Duzy postep w dostepie do informacji
stanowity zmiany w Ustawie o Rachunkowosci, zgodnie z ktorymi od 15 marca 2018 r.
podmioty zarejestrowane w Krajowym Rejestrze Sagdowym zostaly zobligowane do
sktadania sprawozdan finansowych do Repozytorium Dokumentéw Finansowych za
posrednictwem systemu teleinformatycznego, udostgpnionego przez Ministerstwo
Sprawiedliwos$ci. Przez pierwszy rok procedura zlozenia sprawozdania w formie elek-
tronicznej polegata na przestaniu przez jednostk¢ zeskanowanej wersji sprawozdan
(najczesciej w formacie PDF) sporzadzonych w formie papierowej. Zmiany wprowa-
dzone 1 pazdziernika 2018 r. do ustawy o Rachunkowosci spowodowaty, ze sprawoz-
dania finansowe za rok 2018 musialy zosta¢ rzeczywiscie sporzadzone elektronicznie
(w strukturze logicznej®?) i ztozone do Krajowego Rejestru Sadowego w formacie
XML?* Dzieki cyfryzacji sprawozdania sa ogolnodostepne, choé nie sa jednak wy-
Swietlane w przegladarce Ministerstwa Sprawiedliwosci W formie dajacej si¢ od razu
odczytaé, z wyjatkiem tych za rok 2017. Nalezy je pobra¢, a nastepnie wezyta¢ do apli-
kacji zaproponowanej przez Ministerstwo Sprawiedliwosci w celu zapoznania si¢ z ich

trescig. Jak wskazuje A. Baklarz, aplikacja jest rozwigzaniem jeszcze niedopracowa-

252 Dla przyktadu od 31 marca 2009 roku, w catej Polsce, zostata wprowadzona mozliwo$éé zarejestrowa-
nia dziatalno$ci gospodarczej w tzw. “jednym okienku”, ale jak wskazywano tylko wydtuzyta czas po-
trzebny na zarejestrowanie dziatalno$ci gospodarczej. W grudniu 2014 r. weszlty w zycie przepisy wdra-
zajace system informatyczny, integrujacy Krajowy Rejestr Sadowy z Ministerstwem Finanséw, Minister-
stwem Sprawiedliwosci, Zaktadem Ubezpieczen Spotecznych i Gtownym Urzedem Statystycznym, ktory
miatl usprawnié caty proces. System teleinformatyczny rowniez poczatkowo nie dziatat prawidtowo,
przez co rejestracja spotek przez sady trwala o wiele dluzej. Sad Rejonowy dla Krakowa- Srodmiescia
zarejestrowat od 1 do 10 grudnia 23 spéiki, a w tym samym okresie roku ubiegtego 128 spotek. Podobnie
sytuacja wygladata w Sadzie Rejonowym w Warszawie, gdzie liczby te wyniosly odpowiednio 23 i 249.
Zrédlo: Serwis internetowy Dziennik https://gospodarka.dziennik.pl/news/artykuly /478537 jedno-
okienko- nie-dziala-nie-da-sie-latwo-zalozyc-firmy.html; Dziennik gospodarczy ,,Rzeczpospolita”
https://www.rp.pl/artykul/295750-Jak--nie--dziala-jedno-okienko.html; Serwis Gazeta Prawna https://
serwisy.gazetaprawna.pl/msp/artykuly/769011,wkrotce-zalozymy-firme-o-wiele-szybciej-jedno-okienko-
w-koncu-zacznie-dzialac prawidlowo.html (dostep w dniu 20.03.2020)

28 Wyjatek stanowiag sprawozdania sporzadzane wedlug Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdaw-
czosci Finansowe;.

254 Zgodnie z ustawa o Rachunkowoéci podmiot gospodarczy ma maksymalnie trzy miesigce od zakon-
czenia roku obrotowego na zlozenie sprawozdania, a biorgc pod uwage, iz w przypadku wigkszosci pod-
miotéw rok obrotowy jest rowny roku kalendarzowemu termin ten przypadat na niedzielg 31 marca 2019.
W piatek 29 marca 2019 padly rzadowe systemy i ePUAP, umozliwiajacy podpisanie dokumentu, nie
dziatal z powodu masowego przeciazenia.
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nym, nieintuicyjnym i niewygodnym w obstudze, wymaga wielu krokéw, zeby moc
wygenerowac plik PDF, cho¢ wigkszym problemem jest brak widocznosci sprawozdan
w bazie Ministerstwa Sprawiedliwosci pomimo ich ztozenia przez podmiot®*°. Podmio-
ty, ktore zajmuja si¢ zbieraniem danych 1 ich udost¢pnianiem uzytkownikom wedtug
zadanych kryteriow w okreslonym formacie np. pliku MS Excel zwracaja uwage na
dwie rzeczy, a mianowicie brak interfejsu APl (Application Programming Interface),
pozwalajacego na komunikacje aplikacji miedzy sobg, co wydluza proces pozyskania
danych, oraz brak informacji o tacznej liczbie sprawozdan dostepnych w bazie Mini-
sterstwa Sprawiedliwosci?®®. Pomimo, iz system nie jest jeszcze dopracowany jego
wprowadzenie bylo punktem przetomowym dla wielu os6b zainteresowanych wgladem
do sprawozdan finansowych podmiotow gospodarczych.

W Polsce juz w listopada 2016 roku rozpoczeto prace nad stworzeniem Centralne-
go Rejestru Restrukturyzacji i Upadtoéci®®’, ktory nie zostal jednak zaimplementowany.
Jak juz wspomniano wczesniej, projekt zmodyfikowano i zmieniono nazwe¢ systemu na
Krajowy Rejestr Zadtuzonych (dalej KRZ), ktory docelowo ma petni¢ nie tylko funkcje
rejestru, ale tez informacyjng, komunikacyjng (dorgczania pism i innych dokumentow)
oraz funkcj¢ portalu orzeczniczego. Projekt jest wspotfinansowany ze $rodkéow UE
W ramach dzialania 2.17 Skuteczny wymiar sprawiedliwosci. Informatyzacja postepo-
wan upadtosciowych jest o tyle wazna, zZe nie tylko skréci czas trwania postepowania,
ale tez utatwi dostep do akt sadowych dla szerokiego grona interesariuszy. Zaimple-
mentowanie systemu ma m.in. usprawni¢ dziatanie i zwigkszy¢ efektywno$¢ sgdow
restrukturyzacyjnych 1 upadtosciowych, zoptymalizowac procesy restrukturyzacyjne
| upadtosciowe, utatwic¢ obieg informacji i jej dostgpnos¢ dla interesariuszy nie tylko
z Polski, ale tez innych krajow UE®®, Zdaniem A. Hrycaj KRZ umozliwi petng infor-
matyzacj¢ postepowan restrukturyzacyjnych i upadtosciowych, jak tez dostgp online do

akt postepowania®®. Zaobserwowaé¢ mozna duza dynamike w nowelizacji przepisow

25 https://podatki.gazetaprawna.pl/artykuly/1421055,e-sparwozdania-ministerstwo-finansow-spolka.html
(dostgp w dniu 14.01.2020)

26 https://medium.com/blog-transparent-data/e-sprawozdania-finansowe-2019-mia%C5%820-by%C 4%8
7 -pi%C4% 99knie-a-jest-5e6388886173 (dostep 15.01.2019)

257 Panstwa UE zostaty zobowigzane do utworzenia rejestru przez Parlament Europejski i Rade w rozpo-
rzadzeniu z 20 maja 2015 r. nr 2015/848. Rejestry miaty dziata¢ w kazdym kraju juz od 26 czerwca 2018
roku.

2% Opis projektu pt. Krajowy Rejestr Zadtuzonych w serwisie internetowym Rzeczypospolitej Polskiej
https://www.gov.pl/web/sprawiedliwosc/projekt-krajowy-rejestr-zadluzonych-krz (dostep 11.12.2019)

29 A, Hrycaj, Postepowanie restrukturyzacyjne w 3-letniej praktyce. Korzysci i wyzwania dla przedsie-
biorcéw. Wystapienie na XIV Country Risk Conference, 26 marca 2019, Warszawa. Zrodto:
https://www.youtube.com/watch?reload=9&v=dh5ICslJOts (dostep 25.01.2020)
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prawnych regulujacych przebieg postgpowan restrukturyzacyjnych i upadtosciowych
w Polsce od grudnia 2020 roku. Dla przyktadu, podpisang w lutym 2020 przez Prezy-
denta RP ustawg 0 zmianie ustawy - Kodeks post¢powania cywilnego oraz niektorych

innych ustaw?®®

zmieniono ustawe z dnia 30 sierpnia 2019 r, o zmianie ustawy — Prawo
upadtosciowe oraz niektérych innych ustaw?!, ktéra z kolei znowelizowano przepisy
zawarte w ustawie z dnia 15 maja 2015 r. — Prawo restrukturyzacyjne oraz ustawie
z dnia 6 grudnia 2018 r. 0 Krajowym Rejestrze Zadhuzonych?®?. W rezultacie wprowa-
dzonych zmian uchylono cz¢s¢ przepisow w ustawie PR dotyczacych m.in. elektronicz-
nego sporzadzenia i zamieszczenia w Rejestrze planu restrukturyzacyjnego, sprawozdan
sktadanych przez nadzorce i zarzadce, spisu inwentarza, spisu wierzytelnosci i spisu
wierzytelnosci spornych, uchwat podjetych przez rade wierzycieli etc., zaktadajac, ze po
dniu utworzeniu rejestru postegpowania bedg prowadzone gtéwnie drogg elektroniczna,
co zaktadajac sprawno$¢ i wydajnos$¢ systemu wptynie pozytywnie na skrocenie czasu
trwania postepowania. Wracajac jednak do transparentno$ci postgpowan restrukturyza-
cyjnych i dostepnosci danych kluczowe pozostaja dwa przepisy prawne, ktore z dniem
uruchomienia rejestru (1 lipca 2021) uzyskaja nowe brzmienie. Jednym z nich jest pkt.
4 art. 197 PR, mowiacy o tym, ze ,,uczestnicy postepowania maja dostep do akt poste-
powania za posrednictwem systemu teleinformatycznego obstugujacego postgpowanie
sadowe”. Drugim jest art. 206 PR, ktéry przyjmie nastepujace brzmienie ,,w sekretaria-
cie sadu umozliwia si¢ uczestnikom postgpowania oraz kazdemu, kto dostatecznie
usprawiedliwi potrzebe przejrzenia akt sgdowych, dostep do tych akt za posrednictwem
systemu teleinformatycznego obstugujacego postepowanie sgdowe”. Kluczowym
w przypadku tego przepisu jest stwierdzenie ,,w sekretariacie sagdu”, na podstawie kto-
rego mozna wywnioskowac, ze dostgp do akt spraw bedzie mozliwy wytacznie przy
wykorzystaniu komputerow dostgpnych w czytelni akt sadow w ktdrych sa rozpatrywa-
ne sprawy restrukturyzacyjne, nie za$ zdalnie przy np. uzyskaniu odpowiednich danych
do logowania.

Podsumowujac przytoczone rozwazania, jak stusznie zauwaza A. Zelek ,kryzysy
1263

byly, sa i beda!=*". Niezaleznie od Zrdédta sytuacji kryzysowej w przedsigbiorstwie wy-

260 Ustawa z dnia 13 lutego 2020 r. o zmianie ustawy - Kodeks postepowania cywilnego oraz niektorych
innych ustaw (Dz.U. 2020 poz. 288).

261 Ystawa z dnia 30 sierpnia 2019 r. 0 zmianie ustawy - Prawo upadio$ciowe oraz niektorych innych
ustaw (Dz.U. 2019 poz. 1802)

262 Ustawa z dnia 6 grudnia 2018 roku... op. cit.

23 A, Zelek, Kryzysy byly, sq i bedq! - o przestankach kolejnego kryzysu gospodarczego, Zeszyty Nau-
kowe Zachodniopomorskiej Szkoly Biznesu FIRMA i RYNEK 2018/2 (54), s. 6-19.
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maga ona od kadry zarzadzajacej podejmowania istotnych decyzji i wdrozenia narzgdzi
zarzadzania antykryzysowego. Przeprowadzone studia literatury potwierdzily, iz na
ryzyko utraty ptynnos$ci finansowej narazone sg nie tylko podmioty nieefektywne, nie-
radzace sobie z narastajgcg konkurencja, ale rbwniez podmioty prosperujace, w Wyniku
wystgpienia zdarzen losowych, ktore czesto ze wzgledu na chwilowy brak mozliwosci
terminowego regulowania zobowigzan, wszczgte postepowania egzekucyjne i zajecia
komornicze byty prawnie zmuszone oglosi¢ upadto$¢. Liczne badania praktyki stoso-
wania prawa prowadzone przez przedstawicieli srodowiska naukowego wskazywaly na
dlugotrwatos¢, kosztowno$¢ i1 nieefektywnos$¢ postepowan upadtosciowych, w tym
marginalizowany, nie dzialajacy w praktyce nurt naprawczy. Wielokrotna potrzeba
zmiany prawa byta sygnalizowana zarowno w kraju, jak tez na szczeblu Unii Europej-
skiej, co skutkowato rozdzieleniem w 2015 r. postepowan upadtosciowych z mozliwo-
$cig zawarcia uktadu i naprawczych do nowej ustawy Prawo restrukturyzacyjne, maja-
cej na celu umozliwienie podmiotom zadluzonym uniknigcie upadtosci, wprowadzajac
cztery rodzaje postgpowan restrukturyzacyjnych, w tym sanacje przedsi¢biorstwa.
Zmiany ustawodawstwa byty niewatpliwie dlugo wyczekiwane, potrzebne i przetomo-
we, lecz dopiero zastosowanie opracowanych regulacji przez praktyke gospodarcza po-
twierdzi ich uzyteczno$é. Jak duzy wplyw mialo znowelizowane prawo na statystyki
upadtosci przedsiebiorstw w Polsce? W celu uzyskania odpowiedzi na to i inne pytania
badawcze wyartykutowane we wstepie do rozprawy doktorskiej autorka dokonata wie-
lowymiarowej analizy obu zjawisk ekonomicznych, czemu zostat poswigcony kolejny

rozdziatl.
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Rozdzial 11

WIELOWYMIAROWA ANALIZA ZJAWISKA RESTRUKTURYZACJI
| UPADLOSCI PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE

Z dniem 1 stycznia 2016 roku weszta w zycie gruntowna nowelizacja ustawy Prawo
upadtoéciowe i naprawcze z dnia 28 lutego 2003 r.2%4, skracajac nazwe aktu prawnego
do Prawo upadtosciowe (dalej PU). Ze wzgledu na duza skale zmian postgpowania na-
prawcze 1 uktadowe uregulowano w nowym akcie prawnym Prawo restrukturyzacyjne
z dnia 15 maja 2015 roku (dalej PR). Prawo restrukturyzacyjne i prawo upadtosciowe
majg charakter niezalezny i jak twierdzi A. Hrycaj ,,nie stanowig cz¢s$ci prawa handlo-
wego sensu stricte, aczkolwiek mozna je zaliczy¢é do prawa handlowego sensu lar-
go "2%°, Gloéwnym zatozeniem projektu ustawy Prawo restrukturyzacyjne byto wprowa-
dzenie skutecznych instrumentow pozwalajacych na przeprowadzenie restrukturyzacji
przedsiebiorstwa dtuznika 1 zapobiezenie jego upadiosci obejmujacej likwidacje majat-
ku?®®. Zaproponowane przez ustawodawce cztery postepowania restrukturyzacyjne po-
winny nie stygmatyzowa¢ dhuznika odium upadtosci i umozliwi¢ zaréwno podmiotom
zagrozonym niewyplacalno$cig, jak tez niewyplacalnym zawarcie uktadu z wierzycie-
lami w krotkim czasie. W porownaniu do postgpowania upadtosciowego, gdzie ztozenie
wniosku o ogloszenie upadlo$ci jest wymuszone przepisami prawa, decyzja o otwarciu
postepowania restrukturyzacyjnego nalezy gtéwnie do dtuznika, stad wazna jest swia-
domos$¢ kadry zarzadzajacej podmiotem o mozliwosci wykorzystania postgpowania

restrukturyzacyjnego jako narzedzia wsparcia prawnego?®’

W przezwyciezeniu sytuacji
kryzysowej. Skutecznie zakonczone postgpowania restrukturyzacyjne, przy zatozeniu
wykonania uktadu przez dluznika, powinno skutkowaé co najmniej spowolnieniem

tempa wzrostu liczby upadtosci i dodatkowo minimalizacjg liczby tzw. bankructw

264 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r., Prawo upadtosciowe (Dz.U. z 2019 poz. 498 ze zm.)

25 A, Hrycaj, Prawo i postepowanie restrukturyzacyjne, Wolters Kluwer, Warszawa 2019, s. 15.

266 Uzasadnienie do projektu ustawy Prawo Restrukturyzacyjne...op. cit.

%67 Jak zaznacza A. Hrycaj, przedmiotem prawa restrukturyzacyjnego nie jest restrukturyzacja przedsie-
biorstwa rozumiana jako proces ekonomiczny (tj. zesp6t dziatan podejmowanych w celu poprawy sytua-
cji rynkowej i finansowej jednostki gospodarczej, lecz zawarcie uktadu z wierzycielami; a w przypadku
postgpowania sanacyjnego rowniez przeprowadzenie dzialan sanacyjnych, przy jednoczesnym zabezpie-
czeniu praw wierzycieli. Wigcej w: A. Hrycaj, A. Jakubiecki, A. Witosz, Prawo restrukturyzacyjne
i upadiosciowe. System Prawa Handlowego, Tom 6, C. H. Beck 2019, s. 10.

69



Wielowymiarowa analiza zjawiska restrukturyzacji i upadlosci przedsigbiorstw w Polsce

,,cichych”®® Warto nadmieni¢, ze postepowanie restrukturyzacyjne nie jest przewi-
dziane dla kazdego zadluzonego podmiotu, gdyz po jego otwarciu dtuznik musi na bie-
zaco regulowaé powstate nowe zobowigzania, jak roéwniez pokrywacé koszty postepo-
wania, co w sytuacji braku przychodéw z dziatalno$ci operacyjnej byloby trudne do
zrealizowania. Zgodnie z Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)%®° przed-
sigbiorstwo dtuznika, ktory utracit zdolnos¢ do generowania przychodow a prawdopo-
dobienstwo przywrdcenia rentowno$ci ekonomicznej jest niskie, powinno zosta¢ szybko
zlikwidowane, gdyz wysitki restrukturyzacyjne moglyby spowodowac przyspieszenie
I nagromadzenie strat ze szkoda dla wierzycieli i catej gospodarki.

Celem drugiego rozdziatu dysertacji jest omowienie regulacji prawnych dla przed-
sigbiorstw zagrozonych niewyptacalnosciag i niewyptacalnych oraz dokonanie wielo-
wymiarowe]j analizy zjawiska upadtosci i1 restrukturyzacji przedsigbiorstw w latach
2012-2019 ze szczegdlnym uwzglgdnieniem okresu obowigzywania ustawy z dnia 15

maja 2015 roku - Prawo restrukturyzacyjne.

2.1. Rozwigzania prawne dla przedsiebiorstw zadluzonych

W okresie obowigzywania ustawy Prawo upadto$ciowe i naprawcze z dnia 28 lutego
2003 r. podmiot niewyptacalny mogt skorzysta¢ z dwoch rozwigzan w ramach poste-
powania upadlosciowego, a mianowicie upadtosci z likwidacja majatku lub upadtosci
z mozliwoscig zawarcia ukladu. Z kolei, przedsigbiorca zagrozony niewyptacalno$cia
mogl ztozy¢ w sadzie o§wiadczenie o wszczeciu postgpowania naprawczego. Niezalez-
nie od rodzaju postgpowania upadtosciowego jego celem bylo zaspokojenie wierzycieli
w mozliwie najwigkszym stopniu, nie za$ przetrwanie podmiotu. Z kolei, wszczecie
postepowania naprawczego odbywalo sie w dniu opublikowania ogtoszenia?’® w Moni-
torze Sagdowym i Gospodarczym (dalej MSiG) o zlozeniu w sadzie o$wiadczenia
0 wszczeciu postepowania naprawczego. Do oswiadczenie dluznik dotaczat plan na-
prawczy, ktérego wykonanie powinno zapewni¢ przywrocenie przedsigbiorcy zdolnosci
do konkurowania na rynku, oraz inne dokumenty wymagane przepisami. Po wszczeciu

postepowania sad ustalat nadzorc¢ sadowego z ktorym dluznik podpisywatl umowe

268 7oodnie z art. 13 ustawy Prawo upadtoéciowe Sad oddali wniosek o ogloszenie upadlosci, jezeli maja-
tek dluznika nie wystarcza na pokrycie kosztéw postepowania lub wystarcza jedynie na zaspokojenie tych
kosztoéw, stad liczba faktycznych bankrutéw jest wyzsza od liczby oglaszanych upadtosci.

269 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1023 z dnia 20 czerwca 2019 roku...op. cit.
210 Zgodnie z art. 495 ust. 1 Prawa upadlo$ciowego i naprawczego ogloszenie ukazywato sie rowniez
w jednym dzienniku o zasiggu krajowym i jednym o zasiggu lokalnym. (Dz.U. 2003 nr 60 poz. 535 —
tekst ogloszony).
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zlecenia o wykonywanie czynnosci nadzorcy i wyptacal wynagrodzenie w wysokos$ci
podwojnego przecigtnego miesiecznego wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw bez
wypltat nagrod z zysku w czwartym kwartale roku poprzedniego, obwieszczonego przez
Prezesa Gtownego Urzedu Statystycznego. Dla przyktadu podpisanie umowy z nadzor-
cg sagdowym w 2015 r. oznaczato konieczno§¢ miesi¢cznego wynagrodzenia nadzorcy
uktadu w wysokosci 8277,162"%, co w przypadku przedsiebiorstw mniejszych, borykaja-
cych si¢ z problemami finansowymi, moglo stanowi¢ spory wydatek. Od momentu
wszczgcia postgpowania do podjecia decyzji w sprawie umorzenia postepowania badz
zatwierdzenia ukltadu postgpowania egzekucyjne prowadzone wobec dtuznika ulegaty
zawieszeniu z mocy prawa, za$ nowe nie mogly by¢ wszczynane. Dokonane zajecia
mogty zosta¢ uchylone przez sad na wniosek dhuznika?’?. Z badan P. Antonowicza®"
wynika, ze w okresie 2007-2013 upadtosci uktadowe przecigtnie Stanowity 17,62%
facznej liczby ogloszonych upadtosci. Postepowania naprawcze byly wykorzystywane
przez podmioty jeszcze rzadziej. W omawianym siedmioletnim okresie do sadoéw
w Polsce wptyne¢to zaledwie 227 o§wiadczen o wszczecie postgpowania naprawczego,
co stanowito w usrednieniu mniej jak 1% ogolnej liczby wnioskéw o ogloszenie upa-
dlosci przedsiebiorstw?’4. Jak wynika ze statystyk, postepowanie naprawcze, idealnie
wpisujace si¢ w ramy restrukturyzacji zapobiegawczej (z ang. preventive restructuring
framework), byto niedostrzegane lub marginalizowane przez praktyke gospodarczg. Co
wigcej, postgpowanie naprawcze bylo przewidziane dla podmiotdw zagrozonych nie-
wyptacalno$cia, a stan ten w wyniku braku dostrzezenia lub bagatelizowania pierw-
szych symptomow sytuacji kryzysowej szybko mogt przeksztatci¢ si¢ w stan niewypta-
calnosci, co obligowato dtuznika do ztozenia wniosku o upadto$¢ w kréotkim dwutygo-
dniowym terminie od zaprzestania sptaty wymagalnych zobowigzan. Z badan przepro-
wadzonych przez S. Morawska wynika, ze funkcjonujacy model postepowania upadto-
sciowego byl nieefektywny, gdyz nie spetnial funkcji oddtuzeniowej, windykacyjne;,
jak tez profilaktycznej. Brak eliminacji nierentownych przedsiebiorcéw prowadzit do

dalszych niewyptacalnosci, bedacych nastepstwem kontynuacji wspotpracy z dtuzni-

21 Obliczono na podstawie obwieszczenia Prezesa Urzedu Statystyczne z dnia 20 stycznia 2015

r. W sprawie przecietnego miesiecznego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw bez wyptat nagrod
z zysku w czwartym kwartale 2014 r. dostepnego pod adresem: https://stat.gov.pl/sygnalne/komunikaty -i-
obwieszczenia (dostep w dniu 10.02.2020)

272 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtoéciowe i naprawcze, art. 498 (Dz.U. 2003 nr 60 poz. 535
— tekst ogloszony).

213 p, Antonowicz, Bankructwa i upadtosci przedsiebiorstw... op. cit., s. 356.

214 |bidem, s. 147-149.

71



Rozwigzania prawne dla przedsigbiorstw zadtuzonych

kiem przez uczestnikow obrotu gospodarczego?’®. Dysfunkcje Prawa upadlosciowego
I naprawczego byly dostrzegane zar6wno przez srodowisko naukowe, jak tez przez se-
dziow, syndykow czy profesjonalnych pelnomocnikéw, reprezentujacych podmioty
gospodarcze, co sklonito Ministra Sprawiedliwosci do powotania w 2012 r. zespotu
ekspertow. Zespodt ten w okoto pot roku opracowat kompleksowa analize problemow

polskiego systemu upadtosciowego i zaproponowat rozwigzania legislacyjne, informa-

276 277

tyczne i instytucjonalne®, wpisujace si¢ w zatozenia tzw. polityki drugiej szansy
Woprowadzenie skutecznych instrumentow, pozwalajgcych na przeprowadzenie restruk-
turyzacji przedsigbiorstwa dtuznika i zapobiezenie jego likwidacji, wymagato gruntow-
nych zmian przepisow prawnych, jak rowniez oddzielenia postgpowan restrukturyza-
cyjnych od stygmatyzujacych postgpowan upadlosciowych?’®, Ustawa z dnia 15 maja
2015 r. Prawo restrukturyzacyjne, ktora wprowadzita cztery postgpowania restruktury-
zacyjne skierowane dla przedsigbiorstw zagrozonych niewyptacalnosci i juz niewypla-
calnych, weszta w zycie z poczatkiem stycznia 2016 roku. W ustawie PR uregulowano
zawieranie przez dtuznika uktadu z wierzycielami, skutki uktadu, jak rowniez przepro-
wadzenie dziatan sanacyjnych. Jak twierdzi R. Adamus ,,uktad jest sensem postepowan
restrukturyzacyjnych”?’®, Zatem otwarcie postgpowania restrukturyzacyjnego mozna
uzna¢ za zasadne, gdy jest szansa na przyjecie ukladu przez wierzycieli i jego zatwier-
dzenie przez sad restrukturyzacyjny. Cztery rodzaje postepowan restrukturyzacyjnych

zaproponowane przez ustawodawceg roznig si¢ stopniem skomplikowania, a ich wybor

275 Wiecej na temat braku efektywnosci postgpowan upadtosciowych w: S. Morawska, Efektywnosé po-
stgpowan upadtosciowych [w:] S. Morawska (red.), Ekonomia i prawo upadfosci przedsigbiorstw. Zarza-
dzanie przedsi¢gbiorstwem w kryzysie, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2012, s. 72-99; S. Moraw-
ska, Przedsigbiorstwa w obliczu upadtosci...op. cit., s. 205.

276 M. Geromin, B. Groele, A. Machowska, D. Wedzki (red.), Rekomendacje Zespotu Ministra Sprawie-
dliwosci ds. Nowelizacji Prawa upadlosciowego i naprawczego, Ministerstwo Sprawiedliwosci RP, War-
szawa 2012, s. 5.

277 W 2005 r. w Rezolucji Komitetu Regionéw w sprawie redynamizacji Strategii Lizbonskiej podkresla-
no zasadniczg rolg przedsigbiorczosci 1 innowacyjnosci oraz potrzebe promowania wizerunku przedsie-
biorcy, w tym walczenia z pietnem porazki (z ang. stigma of failure). W 2007 r. w komunikacie zatytu-
towanym ,,Overcoming the business failure” Komisja Europejska zachecita kraje cztonkowskie UE do
poprawienia krajowych warunkéw ramowych w zakresie upadlosci przedsigbiorstwa argumentujac tym,
ze ,,wiele przedsiebiorstw o mocnej rynkowej pozycji istnieje tylko dlatego, ze ich zatozyciele nie poddali
si¢ po pierwszej porazce. Porazka moze zosta¢ przezwyci¢zona, jesli damy przedsigbiorcom drugg
szanse¢”. Zrédto: Communication (COM (2007) 584 final) — Overcoming the stigma of business failure -
for a second chance policy - Implementing the Lisbon Partnership for Growth and Jobs. Zrédto:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=LEGISSUM%3AI10133 (dostep 20.01.2020). Jak
twierdzi E. Maczynska dziatania Komisji Europejskie w tym obszarze rozpoczely sie juz w 2001 r. Sze-
rzej w: E. Maczynska, Cykle zycia i bankructwa przedsiebiorstw, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa
2011, s. 433-434.

278 Uzasadnienie do prawa restrukturyzacyjnego, druk Sejmu RP VI1I kadencji, nr 2824.

2% R, Adamus, Propozycje uktadowe polegajqce na ograniczeniu dluznika w zarzqdzie jego majqtkiem
[w:] Restrukturyzacja i upadtos¢ przedsigbiorstw 2.1., (red.) R. Adamus, M. Geronim, B. Groele, Z. Mi-
czek, Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2019, s. 7.
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jest podyktowany kondycjg ekonomiczno-finansowg zadtuzonej jednostki gospodarcze;.
Zestawiajac instrument prawny, jakim jest postepowanie restrukturyzacyjne, z etapami

rozwoju sytuacji kryzysowej w przedsiebiorstwie?®

, Zasadnym wydaje si¢ twierdzenie,
ze im wczesniej zostanie dostrzezony przez kadre zarzadzajaca przedsiebiorstwem stan
zagrozenia niewyplacalno$cig, tym wigksza jest szansa na otwarcie postgpowania re-

strukturyzacyjnego mniej skomplikowanego w swej naturze prawnej.

2.1.1. Restrukturyzacja pozasadowa a postepowanie o zatwierdzenie ukladu

Przedsigbiorca?®! doswiadczajacy przejéciowych trudnosci finansowych moze podjaé
decyzje o rozpoczeciu rozméw z wierzycielami (np. roztozenie na raty ptatnosci wydhu-
zenie terminu splaty etc.) w celu restrukturyzacji zadtuzenia, ktora moze przybra¢ po-
sta¢ sadowa (postepowanie restrukturyzacyjne) badz pozasagdowa (umowng). Na wste-
pie nalezy zaznaczy¢, ze postgpowanie o zatwierdzenie ukladu jest restrukturyzacja
sadowa, z tym, ze wiekszos¢ aktywno$ci towarzyszacych toku postepowania odbywa
si¢ bez udzialu sadu. Restrukturyzacja pozasgdowa jest mozliwa glownie w Sytuacji,
gdy podmiot odpowiednio wczesnie dostrzeze pierwsze sygnaly zagrozenia niewypta-
calnos$cia 1 rozpocznie rozmowy z wierzycielami jeszcze przed zaprzestaniem regulo-

282 Porozumienie z wierzycielami moze nastapié

wania wymagalnych zobowigzan
w drodze zawarcia tzw. umowy standstill przedsigbiorcy z wierzycielami, ktora nie jest
umow3 stypizowang w polskim porzadku prawnym, lecz uwzgledniajac zasade swobo-
dy zawierania uméw w §wietle prawa cywilnego, brak jest przeszkod, aby dtuznik za-

warl z wierzycielami umowg¢ majacg na celu ustabilizowanie relacji miedzy stronami,

280 Sytuacja kryzysowa w przedsiebiorstwie zostata szerzej opisana w rozdziale I pracy doktorskie;.

281 Uzyte terminy takie jak: przedsiebiorca, podmiot gospodarczy, przedsiebiorstwo, dtuznik, jednostka
gospodarcza odnosza si¢ do przedsigbiorcow uprawnionych do ztozenia wniosku restrukturyzacyjnego
badz upadlosciowego co zostato uregulowane w art. 5 PU. Ustawa z dnia 27 lutego 2008 r. Prawo upa-
dlosciowe... op. cit.

22 W celu wykrycia symptoméw upadtosci pomocne mogg okazaé si¢ modele prognostyczne, ktore
umozliwig pordwnanie sytuacji ekonomiczno-finansowej jednostki gospodarczej do przecigtnego pozio-
mu w branzy. D. Appenzeller oprocz popularnych wskaznikow zaznaczyla, ze nawet takie zmienne jak
parametry rozkladu stép zwrotu, czy tez warto$¢ kapitatu intelektualnego w przedsigbiorstwie mogg mie¢
wpltyw na trafno$¢ uzyskiwanych prognoz. Wiecej w: D. Appenzeller, W poszukiwaniu symptomoéw
zagrozenia upadto$cig [w:] Ekonomia i prawo upadtosci przedsiebiorstw, (red.) S. Morawska, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2012, s. 45-58. Z kolei jak zaznacza R. Kowalak ,,niezwykle trudne jest
ustalenie momentdw, w ktérych mozna stwierdzi¢, ze jednostka gospodarcza jest zagrozona niewyplacal-
noscig”. Zdaniem autora podjecie decyzji o restrukturyzacji powinno by¢ wsparte modelami statystycz-
nymi, wykorzystujacymi informacje finansowe i niefinansowe o przedsigbiorstwie. Wigcej w: R. Kowa-
lak, Analiza symptomoéw zagrozenia niewyplacalnoscig przed podjeciem decyzji o restrukturyzacji przed-
sigbiorstwa, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 4/2017 (88), s. 445.
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na mocy ktorej wierzyciele zobowiaza si¢ do zawieszenia roszczen do dnia jej wyga-
$niecia?. Przedsigbiorca zagrozony niewyptacalnoscia, zawierajac umowe z wierzycie-
lami, zyskuje czas niezbedny na przeprowadzenie rozmow i podpisanie porozumien, zas
wierzyciel zyskuje pewno$¢, ze pozostali wierzyciele rowniez nie wrzynajg egzekucji
na drodze sadowej, co moze mie¢ wplyw na stopien zaspokojenia przyshugujacych mu
roszczen. Z perspektywy wierzycieli nieformalna restrukturyzacja wigze si¢ jednak
z wiekszym ryzykiem, gdyz nie sg oni informowani na biezgco o sytuacji dtuznika, nie
maja pewnosci co do zupetnosci i prawdziwosci przekazywanych informacji?®*, w tym
prowadzonych przez niego dziatan jak np. zbycie majatku i uszczuplenie przysztej masy

upadtosci, lojalnoéci pozostatych wierzycieli?®®

, czy tez prowadzonych egzekucji. For-
malne zatwierdzenie uktadu przez sad moze da¢ wierzycielom poczucie bezpieczen-
stwa?® i wigkszej kontroli nad odzyskiwaniem przystugujacych im naleznoéci. Warto
rowniez dodaé, ze restrukturyzacja umowna (pozasadowa) rowniez jest kosztowna,
gdyz pomimo braku optat sagdowych, ponoszenia kosztow wynagrodzenia nadzorcy
wymaga korzystania z uslug doradcow prawnych, w niektorych przypadkach zaptaty
prowizji na rzecz wierzycieli, jak roéwniez pokrycia Kosztoéw obstugi prawnej i doradz-
twa finansowego wierzycieli, co w praktyce prawie zawsze lezy po stronie dtuznika?®’,
Prawnym instrumentem restrukturyzacji zadtuzenia, ktory cechuje si¢ najmniej-
szym zaangazowaniem sadu jest postgpowanie o zatwierdzenie uktadu, ktére wszczyna

si¢ na wniosek dhuznika o zatwierdzenie uktadu?®®

. Uktad ten zostal wcze$niej przyjety
w wyniku samodzielnego, niewymagajacego udzialu sagdu zbierania gloséw wierzycieli
przez dhuzniku. Ztozenie wniosku, jak rowniez przeprowadzenie gtosowania i przygo-
towanie propozycji uktadowych, wymaga nawiazania przez dtuznika wspotpracy z oso-

ba posiadajaca petna zdolno$¢ do czynnosci prawnych i licencj¢ doradcy restrukturyza-

283 Wiecej na temat umownej restrukturyzacji zadluzenia w: M. Hyla, A. Szostak, Porozumienie z wie-
rzycielami ,,umowa standstill” [w:] H. Kolenkiewicz (red.), Restrukturyzacja i upadlosé¢. Zagadnienia
praktyczne. Wolters Kluwer, Warszawa 2018, s. 41-71.

284 7o0odnie z art. 36 ust. 2 i 3 PR nadzorca uktadu poucza dtuznika o koniecznoéci udzielenia zgodnych
z prawda informacji na potrzeby postgpowania restrukturyzacyjnego, jak rdéwniez przekazania dokumen-
tow dotyczacych majatku i zobowigzan pod rygorem odpowiedzialnosci karnej za dostarczenie niepraw-
dziwych danych badz zatajenie istotnych informacji majacych znaczenie dla przeprowadzenia postepo-
wania restrukturyzacyjnego.

285 Niektorzy wierzycieli moga podjaé érodki windykacyjne w celu wyprzedzenia innych kontrahentow
i uzyskania jak najwickszego zaspokojenia swojej wierzytelnosci.

26 7oodnie z art. 8 pkt. 1 PR sad odmawia otwarcia postepowania, w tym zatwierdzenia ukladu jezeli
skutkiem tego postgpowania bytoby pokrzywdzenie wierzycieli, jak réwniez zgodnie art. 235 pkt. 1 sad
umarza postepowanie, jezeli jego prowadzenie zmierzatoby do pokrzywdzenia wierzycieli.

287 1bidem, s. 48-49.

288 W przypadku pozostatych rodzajow do sadu trafia wniosek o otwarcie postgpowania restrukturyzacyj-
nego, ktory to stanowi pierwszy etap w przebiegu postgpowania i nie wymaga wczesniejszej wspOtpracy
dhuznika z doradca restrukturyzacyjnym.
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cyjnego?, ktora bedzie sprawowaé nadzor nad przebiegiem postepowania, za$ po za-
twierdzeniu ukladu bedzie rowniez nadzorowaé jego prawidlowe wykonanie. Zaleta
tego rodzaju postgpowania jest krotki czas trwania, ktory wynika z jego prostoty i od-

290

formalizowania=™". Wadg jest niewatpliwie brak ochrony dtuznika przed dochodzeniem

291 Ochrone przed egzekucja dtuznik uzyskuje dopie-

swoich roszczen przez wierzycieli
ro z dniem wydania postepowania o zatwierdzenie uktadu, za$ do tego czasu kazdy
Z wierzycieli moze prowadzi¢ egzekucje w stosunku do wnioskodawcy?%2. Ustawodaw-
ca rébwniez zaznaczyl, ze postepowanie moze by¢ prowadzone wylacznie wobec pod-
miotéw w przypadku ktérych suma wierzytelnosci spornych nie przekracza 15% sumy
wierzytelnosci uprawniajgcych do gtosowania nad uktadem. W praktyce, instrument ten
jest przewidziany gldwnie dla podmiotéw na wczesnym etapie trudnosci ekonomiczno-
finansowych, majacych niewielkg liczbe wierzycieli z ktorymi w stosunkowo krotkim
czasie uda si¢ zawrze¢ uktad. Podobnie jak postgpowanie naprawcze w okresie 0bowig-
zywania ustawy Prawo upadlosciowe i naprawcze (2003-1015), tak tez postepowanie
0 zatwierdzenie uktadu jest marginalizowane przez podmioty gospodarcze na tle
wszystkich postgpowan restrukturyzacyjnych. Taka sytuacja moze wynikaé z faktu, iz
podmioty, ktore sa w stanie samodzielnie porozumie¢ si¢ z wierzycielami nie chcg po-
nosi¢ dodatkowych kosztow zwigzanych z zatrudnieniem nadzorcy oraz przygotowa-
niem dokumentéw wymaganych przez sad, narazac si¢ na ewentualng odmowe zatwier-
dzenia uktadu, jak rowniez mie¢ wpis w trzecim dziale KRS o wszczeciu postepowania
restrukturyzacyjnego, ktory nawet jesli informuje o juz zawartym uktadzie nadal jednak
sygnalizuje problemy finansowe przedsigbiorstwa. Rafal Adamus wymienia siedem
aktywnosci w ramach postepowania w przedmiocie zatwierdzenia uktadu®®. Pierwsza
z nich jest zawarcie umowy pomig¢dzy dhuznikiem a nadzorcg uktadu w dowolny sposéb

dopuszczony prawem cywilnym, lecz z ograniczeniem podmiotowym, o czym juz

289 Okres$lenie podmiotu prawa mogacego wykonywaé czynnosci nadzorcy lub zarzadey reguluje art. 24
PR.

20 R, Adamus, Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz 1l wydanie, Beck, Warszawa 2019, s. 492.

21 Zgodnie z art. 210 pkt. 4. PR w postepowaniu o zatwierdzenie ukladu nie stosuje sie przepisow o za-
bezpieczeniu, stad otwarcie postepowania nie ma wplywu na pozostate postepowania sagdowe, admini-
stracyjne, jak i egzekucyjne przeciwko dtuznikowi.

292 Jak twierdzi N. Frosztega jest to jedng z wad tego rodzaju postepowania, gdyz moze 0no by¢ prowa-
dzone jedynie na krotko po ujawnieniu si¢ problemoéw finansowych dtuznika, w szczego6lnosci w sytuacji
gdy wierzyciele nie dysponuja jeszcze tytutami egzekucyjnymi. W przypadku zbyt pdznego rozpoczecia
restrukturyzacji, nawet cze$¢ wierzycieli moze unicestwié¢ cale postepowanie. Moze to skutkowaé tym, iz
wiekszos¢ przedsiebiorstw chcacych skorzysta¢ z sadowej restrukturyzacji zadluzenia wybiera przys$pie-
szone postepowanie uktadowe. Szerzej w: N. Frosztega, Postepowanie o zatwierdzenie uktadu — charak-
terystyka, Zimmerman i wspélnicy Sp. k., 2020. https://www.zimmerman.com.pl /blog/ postepowanie-o-
zatwierdzenie-ukladu-charakterystyka.html (dostep w dniu 25.06.2020)

293 R, Adamus, Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz...op. cit., . 494.
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wspomniano wczesniej. Nadzorca uktadu sprawuje nadzor nad postgpowaniem tak aby
jego przebieg byt zgodny z prawem i nie naruszal praw wierzycieli. Do zadan nadzorcy
uktadu nalezg m.in.:

- przygotowanie spisu wierzytelnosSci i planu restrukturyzacyjnego;

- sprawdzenie czy sg spetnione przestanki ustawowe do skorzystania przez dtuznika

z danego instrumentu prawnego;

-udzielenie informacji wierzycielom o sytuacji majatkowej dtuznika i mozliwosci

wykonania zaproponowanego uktadu, w zakresie niezb¢dnym do podjecia decyzji

co do oddania glosu za lub przeciw ukladowi;

- przyjmowanie zastrzezen od wierzycieli co do zgodnosci z prawem procesu gro-

madzenia glosow lub wystapienia innych okoliczno$ci mogacych mie¢ wptyw na

zatwierdzenie uktadu

- stwierdzenie przyjecia uktadu;

- przygotowanie sprawozdania nadzorcy uktadu, ktore jest obligatoryjnym zatacz-

nikiem do wniosku a jego zawarto$¢ zostata uregulowana w art. 220 PR;

- petienie funkcji nadzorcy sadowego w okresie od wydania postanowienia o za-

twierdzeniu uktadu do jego uprawomocnienia.

Drugim etapem postepowania jest ustalenie przez dtuznika dnia uktadowego nie-
zwlocznie po rozpoczeciu petnienia funkcji przez nadzorce ukladu?®*. Zgodnie z art.
211 pkt. 2 PR dzien uktadowy moze przepadac nie pdzniej niz dzien i nie wezesniej niz
trzy miesigce przed dniem zlozenia wniosku o zatwierdzenie ukladu. Dzien uktadowy
stanowi konkretng date, ktora okresla wierzytelnosci moggace zosta¢ objete uktadem
zmocy prawa lub za zgoda wierzycieli. Wierzytelnosci powstate po dniu uktadowym
nie sg objete uktadem i powinny by¢ regulowane na biezaco. Trzecig aktywnoscig jest
sporzadzenie przez nadzorc¢ uktadu przy wspotpracy z dluznikiem spisu wierzytelnosci
i planu restrukturyzacyjnego, ktore sg obligatoryjnymi elementami sprawozdania nad-
zorcy. Przygotowanie i podpisanie planu restrukturyzacyjnego przez licencjonowanego
doradce restrukturyzacyjnego stanowi poswiadczenie dla sadu, iz dany dokument zostat

zweryfikowany, jest rzetelny, a zawarcie i wykonywanie uktadu nie b¢dzie prowadzone

2% pomimo regulacji zawartej w art. 211 ust. 1 ustawy PR, informujacej o sekwencji wydarzen w poste-
powaniu o zatwierdzeniu uktadu, a mianowicie ustalenia dnia uktadowego niezwlocznie po zawarciu
umowy z nadzorcg uktadu (zaktada si¢ , ze nadzorca pelni swoja funkcje z chwilg zawarcia umowy),
dzien uktadowy moze przepadaé na date sprzed rozpoczecia przez nadzorce petnienia swojej funkcji, gdy
np. w umowie zostat wskazany pozniejszy termin rozpoczgcia petnienia funkcji, lecz musi by¢ zachowa-
ny termin nie szybszy jak trzy miesigce przez planowanym dniem o zatwierdzenie uktadu co zostato
uregulowane w art. 211 ust. 2 ustawy PR.
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z poszanowaniem praw wierzycieli. Kolejnym etapem jest przeprowadzenie rozmow
z wierzycielami, dostarczenie im odpowiednio przygotowanych kart do glosowania®®,
ktére umozliwig zebranie gloséw na pismie i dadzg podstawe do przyjecia uktadu®®.
Jesli propozycje uktadowe przewidujg udzielenie przez wierzycieli pomocy publicznej,
innymi stowy wsparcia w procesie restrukturyzacji przy uzyciu zasoboéw panstwowych,

wraz z kartami do glosowania nalezy dostarczyé plan restrukturyzacyjny?®’

, Zawierajacy
test prywatnego wierzyciela. Stanowi on ocen¢ czy wsparcie udzielone wierzyciela bg-
dzie stanowilo pomoc publiczng i spetnia kryteria uznania go za pomoc de minimis.
Nadzorca ocenia czy sposob splaty zobowigzan zaproponowany wierzycielowi publicz-
nemu w propozycjach uktadowych zostalby zaakceptowany przez wierzyciela prywat-
nego®®. Po zebraniu uzupetionych kart do glosowania, nadzorca zlicza glosy i stwier-
dza czy doszto do przyjecia uktadu, co umozliwia dtuznikowi podjecie dalszych krokow
zmierzajacych do zatwierdzenia ukladu. Zgodnie z art. 217 ust. 1 PR do przyj¢cia ukta-
du wymagane sg dwie wigkszosci: osobowa — za przyjeciem uktadu zaglosowato wigk-
szo$¢ wierzycieli (ponad 50%) uprawnionych do gtosowania nad uktadem?®; i kapita-
lowa — za przyjeciem uktadu zaglosowali wierzyciele posiadajace tacznie co najmniej
2/3 sumy wierzytelno$ci. Wierzyciele, ktoérzy zaglosowali przeciwko uktadowi musza
zosta¢ zaspokojeni w stopniu nie mniej korzystnym niz w przypadku ogloszenia upa-
dtosci dtuznika. Wniosek o zatwierdzenie uktadu zawiera: podstawowe dane podmiotu
okreslone w art. 219 ust. 1 PR, propozycje uktadowe oraz wynik glosowania ze wska-
zaniem liczby wierzycieli i sumy wierzytelnosci przypadajacej wierzycielom glosuja-
cym nad uktadem. Do wniosku o zatwierdzenie uktadu dtuznik dofacza zebrane i odpo-

wiednio uszeregowane karty do glosowania, dowody wyslania kart w przypadku dtuz-

2% Tres¢ karty do glosowania reguluje art. 213, za$ jej wzor okresla Minister Sprawiedliwosci.

2% W postepowaniu o zatwierdzenie ukladu glosy s3 zbierane wylgcznie na pi$mie, co precyzuje art. 212
PR. W przypadku wierzycieli, ktorzy nie oddali gtosu konieczne jest dostarczenie dowodu potwierdzaja-
cego wystanie karty do glosowania co najmniej trzy tygodnie przed ztozeniem wniosku o zatwierdzenie
uktadu.

297 Jak stusznie zaznacza P. Dec ,,podstawg kazdego planu restrukturyzacyjnego powinien by¢ realizm
proponowanych dziatan i rozwigzan ukierunkowanych na odniesienie sukcesu calego procesu. Autorzy
przygotowujacy taki dokument nie mogg w zadnym wypadku przedstawi¢ w nim jakichkolwiek elemen-
tow myslenia zyczeniowego...”. Zrodto: P. Dec, Pomoc publiczna w restrukturyzacji przedsiebiorstw,
...op. cit., s. 257. Z dokonanego przez autorke przegladu plandow restrukturyzacyjnych przedsigbiorstw w
restrukturyzacji wynika, ze zadanie to jest niezwykle trudne, gdyz czesto powodzenie restrukturyzacji
zalezy od spehienia jednego lub kilku warunkow, ktorych spetnienie w dobie narastajacej niepewnosci
funkcjonowania przedsiebiorstw jest wyjatkowo trudne.

2% Zawarto$é testu prywatnego wierzyciela, jak rowniez cel i zasadno$¢ udzielenia pomocy publicznej na
restrukturyzacje procesu restrukturyzacji reguluje art. 140 PR...op. cit.

29 W pozostatych postepowaniach restrukturyzacyjnych wigkszo$é osobowa i kapitatowa sa liczone od
wszystkich wierzycieli glosujacych, z pominigciem tych, ktorzy byli uprawnieni, lecz nie oddali glosu
w ustalonym terminie.
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nikow, ktorzy nie oddali glosu, jak rowniez sprawozdanie nadzorcy uktadu. Ten ostatni
zalacznik jest najbardziej obszerny, gdyz zgodnie z art. 220 PR zawiera m.in.:

- stwierdzenie przez nadzorce przyjecia uktadu 1 oceng mozliwosci jego wykonania;

- ocen¢ zgodnosci z prawem przebiegu samodzielnego zbierania gloséw wierzycieli

badz innych okoliczno$ci, mogacych mie¢ wpltyw na zatwierdzenie uktadu, jak

réwniez dotgcza otrzymane zastrzezenia od wierzycieli w tym zakresie;

- wskazanie miejsc w ktorych znajduje si¢ przedsigbiorstwo lub majatek dtuznika

wraz z szacunkowg wyceng sktadnikow jego majatku;

- bilans sporzadzony dla celow postepowania, na dzien przypadajacy w okresie nie

p6zniej jak 30 dni przez data zlozenia wniosku;

- spis wierzytelnosci ze wskazaniem glosu wierzyciela oraz spis wierzytelnosci

spornych ze wskazaniem jaka czg$¢ stanowig w sumie wierzytelnosci;

- listg zabezpieczen dokonanych przez wierzycieli na majatku dtuznika wraz z data

ich ustanowienia, wykaz tytutow egzekucyjnych oraz tytulow wykonawczych prze-

ciwko dhuznikowi, jak réwniez informacje o innych postepowaniach dotyczacych

majatku dluznika;

- spis naleznos$ci wobec dluznika od innych podmiotéw wraz danymi wierzyciela,

datg powstania i terminem zaptaty;

- potwierdzenie zawarcia umowy ubezpieczenia odpowiedzialno$ci cywilnej przez

nadzorce uktadu;

- informacje czy postgpowanie restrukturyzacyjne przewiduje wykorzystanie po-

mocy publicznej o ktorej mowa w art. 140 PR z odpowiednimi dokumentami.
Dhtuznik dotacza réwniez potwierdzenia wniesienia optaty sadowej, ktdrg jest oplata
stata od ztozonego wniosku w wysokosci 1000 zt, okre§lona w art. 74 ustawy 0 kosz-
tach sagdowych w sprawach cywilnych z dnia 28 lipca 2005 roku®%. Przyjecie uktadu
I ztozenie kompletnego wniosku do sadu nie oznacza jego zatwierdzenia. Zgodnie z art.
223 PR sad powinien wyda¢ postanowienie o zatwierdzeniu badz odmowie zatwierdze-
nia uktadu w terminie dwoch tygodni od dnia ztozenia kompletnego wniosku do sadu,
cho¢ jest to termin instruktazowy, ktory moze ulec wydtuzeniu w wyniku réznych oko-
licznosci. Jesli rozpatrzenie wniosku wydhuza si¢ sad moze podja¢ decyzje o zabezpie-
czeniu majatku dhuznika. Postepowanie uznaje si¢ za zakoficzone w momencie upra-

womocnienia si¢ postanowienia sagdu o zatwierdzeniu badz odmowie zatwierdzenia

300 Ustawa z dnia 28 lipca 2005 roku o kosztach sgdowych w sprawach cywilnych (Dz.U. 2019 poz. 785).
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uktadu, co nast¢puje najszybciej po 14 dniach. W ciggu dwoch tygodni od zatwierdze-
nia warunkéw uktadu przez sad wierzyciele majg prawo sktadac¢ zazalenia, z kolei nad-
zorca uktadu, wykonujac uprawnienia nadzorcy sagdowego zgodnie z art. 221 ust. 1 PR,
ustosunkowuje si¢ do kazdego z nich, co utatwia sgdowi Il instancji wydanie postano-
wienia w przedmiocie postepowania wywolanego zazaleniem. Sad odmawia zatwier-
dzenia uktadu m.in. w przypadku uprawomocnienia si¢ postepowania o ogloszeniu upa-
dlodci (art. 13 PR), jezeli warunki uktadu sa krzywdzace dla wierzycieli gltosujacych
przeciwko uktadowi badz jest oczywiste, ze uktad nie bgdzie wykonany (art. 165 usta-
wy PR). Informacja o zatwierdzeniu uktadu, podobnie jak informacja o ztozeniu wnio-
sku o zatwierdzenie uktadu bagdZz postanowienie o uchyleniu zatwierdzonego uktadu,
postanowienie stwierdzajace wykonanie ukladu, postanowienie stwierdzajace wyga-
$niecie uktadu z mocy prawa, postanowienie o objeciu przez nadzorce uktadu funkcji
nadzorcy wykonania ukladu obwieszcza si¢ w Monitorze Sadowym i1 Gospodarczym.
Informacja o zatwierdzeniu i uchyleniu uktadu zostaje rowniez odnotowana w szdstym
dziale Krajowego Rejestru Sadowego w rubryce Informacja o postepowaniu uktado-
wym. W sytuacji pomyslnego wykonania uktadu i sptaty catosci zobowigzan ujgtych
W spisie wierzytelnosci daje podstawe do wykreslenia owej informacji z rejestru. For-
malnym potwierdzeniem pomys$lnego zakonczenia postgpowania restrukturyzacyjnego
jest prawomocne postanowienie o stwierdzeniu wykonania uktadu, ktore wydaje sad na
wniosek dhuznika, nadzorcy badz innej osoby uprawnionej do wykonania lub nadzoro-
wania wykonania uktadu. Prawo nie okresla jednoznacznie czy wniosek o stwierdzenie
wykonania uktadu podlega optacie sadowej czy tez nie, za§ w orzecznictwie dostrzega-

ne sa trzy gldowne koncepcje w tym zakresie®*,

h302

Srodowisko doradcow restrukturyzacyjnych®®? juz po dwoch latach funkcjonowania

prawa restrukturyzacyjnego zaczeto dostrzega¢ zardwno zalety zaproponowanych przez

301 Pierwsza zaktada, ze od wniosku nalezy wnie$¢ optate w wysokoéci 30 zt okreélong w art. 14 ust. 3

ustawy o kosztach sagdowych w sprawach cywilnych. Wedtlug drugiej koncepcji wniosek nie podlega
optacie, gdyz zaden przepis nie naktada wprost tego obowigzku. Z kolei trzecia, najrzadziej stosowana
zaktada, ze do wniosku o stwierdzenie wykonania uktadu nalezy stosowa¢ identyczna optate, jak w przy-
padku wniosku o uchylenie lub zmian¢ uktadu zgodnie z art. 76 pkt 2 ustawy o kosztach sadowych
w sprawach cywilnych w wysokosci 100 zt. Pomimo, iz istnieje wiele argumentoéw przemawiajacych za
tym, ze dany rodzaj pisma nie podlega optatom sgdowym, lecz P. Zimmerman sugeruje skorzystanie
z pierwszej koncepcji w celu sprawnego i szybkiego rozpatrzenie wniosku, zastrzegajac przy tym, ze
wplacona nadwyzka zostanie zwrdcona na rachunek bankowy ptatnika. Zrodto:
https://www.zimmerman.com.pl/blog/oplata-od-wniosku-o-stwierdzenie-wykonania-ukladu-w-
postepowaniu-restrukturyzacyjnym.html (dostep w dniu 17.03.2020)

302 p. Zimmerman, P. Filipiak, B. Sierakowski i zespot, Restrukturyzacja w Polsce w latach 2016-2017,
Warszawa 2018, s. 23. Pobrano z http://zimmermanfilipiak.pl/aktualnosci/prezentacje/raport-restruktu
ryzacje-w-polsce.-raport-za-iii-kwarta%C5%82-2019.html (25.03.2020)
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ustawodawce rozwigzan, jak tez wady. Wsrdd zalet postepowania o zatwierdzenie ukta-
du wymieniano m.in. pozostawienie dtuznikowi uprawnienia do zarzadzania majatkiem
bez ograniczen (W tym mozliwos¢ dokonywania czynno$ci przekraczajacych zwykty
zarzad) oraz krotki etap postepowania z udzialem sgdu, co pozwala zminimalizowaé
negatywny przekaz rynkowy zwigzany z sytuacja kryzysowa w przedsi¢biorstwie.
Z perspektywy wierzycieli za zalete mozna uzna¢ mozliwo$¢ indywidualnych negocja-
cji poza rygorami postepowania sgdowego. Dostrzegane zalety swiadcza niewatpliwie
o dobrych intencjach ustawodawcy, lecz to wykryte dysfunkcje prawa w dziataniu sta-
nowig wazny temat do podjecia dyskusji. Jako gtowna wade postepowania o zatwier-
dzenie uktadu wskazywano brak ochrony majatku dhuznika przed windykacja®®. Za-
bezpieczenie majatku dtuznika rzeczywiscie mozna uznaé za jeden z czynnikow deter-
minujacych przedsigbiorstwa w kryzysie do skorzystania z instrumentu sagdowej restruk-
turyzacji zobowigzan przeterminowanych, lecz warto rowniez zwroci¢ uwage na fakt,
ze ten rodzaj postgpowania jest przewidziany przede wszystkich dla podmiotow na
wczesnym etapie sytuacji kryzysowej®®, gdzie dopiero pojawiaja sie pierwsze sympto-
my zagrozenia niewyplacalno$cig. Powstaje zatem pytanie czy egzekucje komornicze
stanowig etap poczatkowy kryzysu, czy za§ §wiadcza o jego eskalacji w przedsigbior-
stwie w wyniku niedostrzezenia badz bagatelizowania pierwszych sygnatow nadcho-
dzacych trudnosci finansowych. Jako kolejng wade podaje si¢ brak wstrzymania wnio-
sku o ogloszenie upadtosci ztozonego przez wierzyciela po podpisaniu umowy z nad-
zorcg uktadu i ustalenia dnia uktadowego®®. Tutaj nalezy réwniez nadmieni¢, ze wnio-
sek upadtosciowy sktada si¢ po 30 dniach (wczesniej byto to 14 dni) od zaistnienia sta-
nu niewyptacalnosci, czyli tak naprawde wierzyciel przygotowuje i sktada wniosek
w ktorym uprawdopodabnia swoja wierzytelno$¢ najszybciej po miesigcu od daty ter-
minu zaptaty. Co wigcej, sad nie oglasza natychmiast upadiosci dtuznika i nalezy doli-
czy¢ dodatkowy czas na rozpatrzenie wniosku®®, w tym poinformowanie dhiznika

0 zlozeniu wniosku przez wierzyciela wraz z zobowigzaniem dostarczenia wskazanych

303 bidem, s. 23.

304 A. Zelek opisujac fazy rozwoju sytuacji kryzysowej w przedsiebiorstwie zaklada, ze w pierwszej
Z nich pojawiaja si¢ symptomy kryzysu, po czym nastepuje jego eskalacja prowadzaca do kryzysu wia-
Sciwego w organizacji. A. Zelek, Zarzqdzanie kryzysem w przedsiebiorstwie — perspektywa strategiczna,
Instytut Organizacji i Zarzadzania w przemysle ,,ORGMASZ”, Warszawa 2003, s. 159 [za:] P. Antono-
wicz, Bankructwa...op. Cit. s. 71.

305 p, Zimmerman, P. Filipiak, B. Sierakowski, Restrukturyzacja...op. cit. s. 24.

306 Zgodnie z art. 27 ust. 3 PU Postanowienie w sprawie ogloszenia upadio$ci sad wydaje w terminie
dwoch miesigcy od dnia zlozenia wniosku. Zazalenie na postanowienie w sprawie ogloszenia upadiosci
sad drugiej instancji rozpoznaje w terminie miesigca od dnia przedstawienia mu akt sprawy.
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dokumentow potwierdzajacych stan niewyptacalnosci. Na postanowienie sagdu 0 ogto-
szenie upadtosci przystuguje zazalenie. Zaktadajac szybka reakcje zarzadu, jeszcze na
etapie wyptacalno$ci, czas ten powinien wystarczy¢ na zebranie glosow wierzycieli
i ztozenie wniosku o zatwierdzenie uktadu. Jako kolejng wade wymienia si¢ brak zaufa-
nia przez wierzycieli do wybranego przez dtuznika nadzorcy sadowego, ktory jest po-
strzegany jako petnomocnik dtuznika®®’. Odnoszac si¢ do zaufania warto przetoczyé
teorie P. Sztompki®®®, w opinii ktérego zaufanie to ,,zaktad podejmowany na temat nie-
pewnych, przysztych dziatan innych ludzi”. Z kolei, przyjecie zaktadu jest wynikiem
kalkulacji, ze warto podja¢ ryzyko, na ocen¢ ktoérego wplywa zardwno oszacowane
prawdopodobienstwo zysku i straty, jak i ich prognozowane wielkosci, stad jednym
z gtdbwnych korelatoéw osobowosciowych ufnosci jest sktonnos¢ do podejmowania ry-
zyka. Idac tym tokiem rozumowania, zminimalizowanie ryzyka poprzez np. wyjasnie-
nie wierzycielom sposobu wyboru nadzorcy, umozliwienie zaproponowania wiasnej
kandydatury badz tez przedstawienie biogramu i do$wiadczenia powinno wptynaé¢ na
wzrost zaufania. Jako wade postrzegano rowniez zapis znajdujacy si¢ w art. 212 PR
moéwiacy o tym, ze od ustalenia dnia ukladowego dluznik ma tylko 3 miesigce na zebra-
nie glosow i przygotowanie wspolnie z nadzorcag wniosku do sadu o zatwierdzenie
uktadu. Patrzac jednak z drugiej strony 3 miesieczny okres ma tez swoje zalety. Po
pierwsze po tym terminie prawdopodobienstwo rozpoczecia przez wierzycieli docho-
dzenia swoich roszczen na drodze sgdowej zdecydowanie wzrasta, po drugie termin ten
motywuje nadzorc¢ do dzialania i nie przeciagania czasu trwania postgpowaniu w celu
uzyskania osobistych korzysci, i po trzecie szybko$¢ podjetych dziatan zwigksza szanse
na zawarcie 1 wykonanie ukltadu w przypadku podmiotéw rentownych ekonomicznie,
lecz przezywajacych tymczasowe zaburzenie ptynnosci finansowej. Ostatecznie, jezeli
dhuznik ma duzo wierzycieli, moze zdecydowaé sie na zawarcie uktadu czesciowego*®
| przeprowadzi¢ rozmowy tylko z kluczowymi wierzycielami, co rowniez jest mozliwe
w ramach postepowania o zatwierdzenie uktadu®®. Jak pokazuje praktyka gospodarcza

podmioty gospodarcze podejmuja decyzje o rozpoczeciu formalnej restrukturyzacji zbyt

307 p, Zimmerman, P. Filipiak, B. Sierakowski, Restrukturyzacja...op. cit. s. 24.

308 £ Trepkowska, Co to takiego: zaufanie? Wydawnictwo Znak, Krakow 2007, s. 172-175. Zrodto:
http://bazhum.muzhp.pl/media//files/Etyka/Etyka-r2007-t40/Etyka-r2007-t40-s172-175/Etyka-r2007-t40-
§172-175.pdf (dostep w niu 6.04.2020)

309 Instytucja uktadu cze$ciowego zostata szerzej opisana w rozdziale 2.1.2.

310 Jak twierdzi A. J. Witosz wierzyciele posiadajace wierzytelnosci drobne mogli liczyé na ich zaspoko-
jenie w catosci i i objecie ich uktadem nie znajduje racjonalnego zastosowania, a wrgcz wydaje si¢ zbed-
ne. Zrodto: A. Torbus, A.J. Witosz, A. Witosz, Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, Warszawa 2016,
kom. Do art. 180, teza 1.
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p6zno®!t. Z obaw o zajecie rachunkéw bankowych, przeksztatcenie sie otrzymanych
przedsadowych ponaglen do zaptaty w tytuly wykonawcze i tytuly egzekucyjne, przed-
sigbiorstwa decydujg si¢ szybko zabezpieczy¢ majatek wybierajac bardziej sformalizo-
wany rodzaj postepowania, jakim jest przyspieszone postgpowanie uktadowe. Konklu-
dujac, mozna zatem przyjaé, ze liczba otwartych przy$pieszonych postgpowan restruk-
turyzacyjnych zawiera réwniez postgpowania wobec dtuznikoéw, ktorzy zrezygnowali
z mozliwosci samodzielnego zbierania gtoséw na rzecz zabezpieczenia majatku przed

windykacja.

2.1.2. Specyfika i przebieg postepowan restrukturyzacyjnych

Oprocz postgpowania o zatwierdzenie uktadu, ustawodawca przewidzial jeszcze trzy
bardziej sformalizowane postepowania restrukturyzacyjne: przyspieszone postgpowanie
uktadowe, postepowanie uktadowe i postepowanie sanacyjne (tabela 4). Prawo restruk-
turyzacyjne dopuszcza réwniez mozliwo$¢ zmiany rodzaju postgpowania, lecz nie do-
puszcza mozliwosci prowadzenia kilku postgpowan jednoczesnie, co zostato uregulo-
wane w art. 191 ustawy PR. Nie ma jednak ustawowych limitow co do liczby otwartych
postgpowan w trakcie funkcjonowania podmiotu na rynku. Przy$pieszone postepowanie
uktadowe 1 postepowanie uktadowe sg najbardziej zblizone rodzaje postepowan. Diuz-
nik opiera swdj wybdr w oparciu o stosunek wierzytelnosci spornych uprawniajacych
do glosowania nad uktadem do l3acznej sumy wierzytelnosci. Postgpowanie sanacyjne
umozliwia zawarcie ukladu przy wykorzystaniu instrumentow typowych dla postepo-
wania upadlosciowego 1 jest jedynym postepowaniem, ktére moze zosta¢ otwarte
wbrew woli dtuznika. Zdaniem doradcéw restrukturyzacyjnych stanowi hybryde upa-
dlodci 1 uktadu, za$ czas jego trwania uzalezniony jest w duzym stopniu od przebiegu
ewentualnych postepowan sprzeciwowych3!?2, W ramach postepowania o zatwierdzenie
uktadu i1 przyspieszonego postgpowania uktadowego istnieje mozliwo§¢ zawarcia ukta-
du czesciowego, tzn. obejmujacego tylko czgs¢ wierzycieli, restrukturyzacja zobowig-
zan wobec ktérych ma zasadniczy wplyw na funkcjonowanie przedsigbiorstwa dtuzni-

ka.

311 7 badan wtasnych autorki na probie 90 wnioskow restrukturyzacyjnych wynika, ze w wiekszosci
wnioskOw o otwarcie postgpowania restrukturyzacyjnego wskazywano na rozpoczg¢te postgpowania egze-
kucyjne.

312 p, Zimmerman, P. Filipiak, B. Sierakowski, Restrukturyzacje w Polsce w latach 2016...op. cit. s. 31.
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Tabela 4. Charakterystyka postgpowan restrukturyzacyjnych wedtug rodzaju

Nr

Rodzaj

Opis

1

Postgpowanie
0 zatwierdzenie
uktadu

Najmniej sformalizowany rodzaj postepowania. Udzial sadu ograniczony
do rozpatrzenia wniosku o zatwierdzenie uktadu.

Wymaga podpisania umowy z doradca restrukturyzacyjnym nadzoruja-
cym przebieg postepowania.

Umozliwia zawarcie uktadu cze$ciowego.

Moze by¢ prowadzone, jezeli dtuznik nie posiada wierzytelno$ci spor-
nych lub ich suma nie przekracza 15% sumy wierzytelnosci uprawniaja-
cych do glosowania nad uktadem.

Dtuznik zarzadza przedsigbiorstwem bez ograniczen.

Brak zabezpieczenia majatku dtuznika przed egzekucja.

2

Przy$pieszone
postepowanie
uktadowe

Zawarcie uktadu w trybie uproszczonym - postgpowanie zostaje otwarte
na wniosek dtuznika a jego przebieg nadzoruje sad.

Nadzorca sagdowy zostaje wyznaczony po otwarciu postgpowania.
Umozliwia zawarcie uktadu cze$ciowego.

Moze by¢ prowadzone, jezeli dtuznik nie posiada wierzytelnosci spor-
nych lub ich suma nie przekracza 15% sumy wierzytelnosci uprawniaja-
cych do glosowania nad ukladem.

Dhuznik zarzadza przedsigbiorstwem bez ograniczen w zakresie nie prze-
kraczajacym zwyklego zarzadu.

Umozliwia zabezpieczenie majatku dtuznika przed egzekucjami z wyjat-
kiem wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo, ktérzy moga prowadzié eg-
zekucje z przedmiotu zabezpieczenia.

Postgpowanie
uktadowe

Postgpowanie zostaje otwarte na wniosek dtuznika a jego przebieg nadzo-
ruje sad.

Moze by¢ prowadzone, jezeli suma wierzytelnosci spornych uprawniaja-
cych do glosowania nad uktadem przekracza 15% sumy wierzytelnosci.

Mozliwe jest zabezpieczenie majatku dtuznika na etapie rozpatrzenia
whniosku poprzez ustanowienie tymczasowego nadzorcy sadowego.

Dhuznik zarzadza przedsigbiorstwem bez ograniczen w zakresie nie prze-
kraczajacym zwyklego zarzadu.

Prawo dopuszcza mozliwo$¢ utworzenia Rady wierzycieli, majacej realny
wplyw na przebieg postgpowania.

Postepowanie

sanacyjne

Moze zosta¢ otwarte zarowno na wniosek dtuznika, jak i wierzycieli.

Mozliwe jest zabezpieczenie majatku dtuznika na etapie rozpatrzenia
wniosku poprzez ustanowienie tymczasowego nadzorcy sagdowego.

Umozliwia przeprowadzenie dziatan sanacyjnych umozliwiajacych po-
prawe kondycji ekonomiczno-finansowej dtuznika przy jednoczesnej
ochronie majatku przez egzekucjami (jak np. odstgpienie od umowy wza-
jemnej, sprzedaz skladnikow majatku ze skutkiem egzekucyjnym, roz-
wigzanie stosunkow pracy w ramach grupowego zwolnienia etc.)

Z zalozenia zarzad wilasny zostaje diuznikowi odebrany, cho¢ mozliwe sa
odstepstwa od reguty.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie ustawy z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne...op.
cit. oraz R. Adamus, Prawo Restrukturyzacyjne. Komentarz Il wydanie, C.H. Beck, Warszawa 2019,
s. 492-648.
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W przypadku uktadu czgsciowego dhuznik moze wylaczy¢ z postgpowania duza
liczbe drobnych wierzycieli, co w istotny sposob utatwi administrowanie postepowa-
niem, skroci czas jego trwania i nie zaktoci wspotpracy z kontrahentami, co potwierdza
rowniez R. Adamus®®, Piotr Zimmermann zauwaza jednak, ze instytucja uktadu cze-
sciowego nie odpowiada w pelni zamierzeniom wnioskodawcy. Jako przyktad podaje
potrzebe sporzadzenia spisu wierzytelnosci uwzgledniajaca wszystkie wierzytelnosci
powstale przed dniem otwarcia postepowania, rowniez te, ktére dotycza wierzycieli
wytaczonych z uktadu, a zatem naktad pracy na przygotowanie przez nadzorce takiego
spisu jest nieproporcjonalny do osiggnictego efektu®!*. Celem wszystkich postepowan
restrukturyzacyjnych jest mediacyjne i kompromisowe rozwigzanie sytuacji kryzysowej
W przedsigbiorstwie w sformalizowany sposob, gdyz jak twierdzi A. Hrycaj ,relacje
pomiegdzy niewyplacalnym i zagrozonym niewyptacalno$cig dtuznikiem a jego wierzy-
cielami sg relacjami opartymi na konflikcie intereséw”3°. Zasadniczo, przebieg kazde-
go z czterech postepowan restrukturyzacyjnych jest zblizony, wymaga ztozenia wnio-
sku do sadu, wspotpracy dtuznika z nadzorcg badz zarzadca, przygotowanie planu re-
strukturyzacyjnego, spisu wierzytelnosci i propozycji uktadowych, przeprowadzenia
glosowania w celu przyjecia uktadu, a nastepnie jego zatwierdzenia przez sad. W przy-
padku postepowania o zatwierdzenie uktadu wigkszo$¢ z wymienionych czynnosci jest
wykonywana przed formalnym otwarciem post¢powania, stad ztozenie wniosku o za-
twierdzenie uktadu stanowi koncowy, nie zas, jak w przypadku pozostatych rodzajow -
kowy etap postepowania. Co wigcej, dzien otwarcia jest jednoczesnie dniem zakoncze-
nia postgpowania w wyniku wydania postanowienia o zatwierdzeniu badZz odmowie
zatwierdzenia uktadu przez sad. Przebieg trzech pozostatych rodzajow postepowan re-
strukturyzacyjnych zostat zilustrowany na schemacie 3. Postepowanie restrukturyzacyj-
ne wszczyna si¢ na wniosek dtuznika o otwarcie postgpowania ze wskazaniem jego ro-
dzaju. Do wniosku dotacza si¢ szereg dokumentow wymaganych przez prawo restruktu-

316

ryzacyjne (i.e. wstepny plan restrukturyzacyjny°=°, propozycje uktadowe, spis wierzy-

813 R. Adamus, Prawo restrukturyzacyijne...op. cit., s. 456

314 P, Zimmerman, Uklad cze$ciowy — jak powinna wygladaé¢ procedura, a jak wyglada i dlaczego? [w:]
Zimmerman Filipak Restrukturyzacja i Spotdata, Restrukturyzacje w Polsce. Raport roczny 2019 dostep-
ny pod adresem http://zimmermanfilipiak.pl/aktualnosci/prezentacje/raport-restrukturyzacje-w-polsce.-
raport-za-iii-kwarta%C5%82-2019.html (dostgp w dniu 15.02.2020).

315 A Hrycaj, Przedmiot i zadanie prawa restrukturyzacyjnego [w:] A. Hrycaj, A. Jakubecki, A. Witosz
(red.), Prawo restrukturyzacyjne i upadtosciowe, II wydanie, Wydawnictwo C.H.Beck przy wspOlpracy
z Instytutem Prawa Spoétek i Inwestycji Zagranicznych w Krakowie, Warszawa 2020, s. 10.

316 Warto nadmieni¢, ze cho¢ wstepny plan restrukturyzacyjny powinien zawiera¢ opis przyczyn pogor-
szenia si¢ kondycji finansowej przedsigbiorstwa, to jak zaznacza A. Hrycaj tych przyczyn sad nie bada,
stad dluznikowi jest stosunkowo tatwo otworzy¢ postgpowanie po spetnieniu wymogéw formalnych.
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telnosci 1 Spis wierzytelnosci spornych, bilans opracowany na potrzeby postgpowania,
potwierdzenie wniesienia oplaty za rozpatrzenie wniosku iinne®!’). W przypadku
stwierdzenia brakow formalnych we wniosku, wnioskodawca zostaje wezwany do ich

uzupetnienia w terminie siedmiu dni pod rygorem zwrotu wniosku.

Whiosek o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego

) v

a) oddalenie lub zwrot wniosku
¢) wycofanie wniosku

Otwarcie postgpowania restrukturyzacyjnego

\/

Ztozenie spisu wierzytelnosci

v v

<

=4

8

—%" Zatwierdzenie spisu wierzytelnosci

- Uzupeknienie spisu wierzytelnoS$ci

2 \l/ Spis moze by¢ modyfikowany przed jego 8

= . . 4 . . . =

b= Glosowanie nad uktadem zatwierdzeniem, jak tez po stosownie do g

& \l/ \l/ prawomocnych orzeczeﬁ_ przedst.awionych 3

& sedziemu-komisarzowi 2

5} L Nieprzyjecie 2

N P kt 2

2 rzyjecie uktadu ukladu e

D 5

© N
Q
=
=)

‘ Odmowa zatwierdzenia uktadu }7

Zatwierdzenie ukladu ‘

Sadowe zakonczenie postepowania

Uchylenie uktadu
—>| Wygasnigcie uktadu . .
Prawo restrukturyzacyjne dopuszcza moz-
) liwo$¢ zmiany zatwierdzonego uktadu
> Wykonanie uktadu

T

Schemat 3. Sagdowa restrukturyzacja przedsigbiorstwa dtuznika — gtdéwne etapy

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie ustawy z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne...op.
cit.

W przypadku postepowania uktadowego badz sanacyjnego sad moze zabezpieczy¢
majatek dtuznika ustanawiajgc tymczasowego nadzorcg sagdowego, ktory wykonuje sze-
reg czynno$ci na wezwanie sadu, jak np. dokonuje oceny zdolnosci dtuznika do bieza-
cego regulowania kosztow postgpowania i zobowigzan powstatych po dniu jego otwar-

cia, oceny wstepnego planu restrukturyzacyjnego, oceny wniosku o zezwolenie dtuzni-

Zrédto: A. Hrycaj, Postepowanie restrukturyzacyjne w 3-letniej praktyce. Korzysci i wyzwania dla przed-
sigbiorcow... op. Cit.

317 Wymagane dokumenty réznig si¢ w zaleznoéci od rodzaju postepowania i zostaty uregulowane art.
227,265 i 284 ustawy z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne...op. cit.
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kowi na wykonywanie zarzadu przedsigbiorstwem. Jak wynika z akt postepowan re-
strukturyzacyjnych zgromadzonych przez autorke dysertacji etap od ztozenia wniosku
do otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego wynika glownie z brakéw formalnych
wniosku, ktore nie zawsze wynikaja po stronie dtuznika®®, W art. 8 ustawy PR podano
dwie negatywne przestanki restrukturyzacji, ktorych wystapienie skutkuje obligatoryj-

nym oddaleniem wniosku o otwarcie postgpowania restrukturyzacyjnego. Jedng z nich

318 Dla przyktadu prezes jednej ze spotek ztozyt w dniu 25 stycznia 2017 r. wniosek o otwarcie postepo-
wania uktadowego zawierajac we wniosku informacje o braku wierzytelnosci spornych, nastepnie w dniu
15 lutego uzupetnit braki formalne wniosku. Wyznaczony przez przewodniczacego wydziatu s¢dzia roz-
poznal wniosek w dniu 24 luty 2017 i wydal postanowienie w przedmiocie zabezpieczenia majatku dtuz-
nika poprzez ustanowienie wyznaczonego nadzorcy sagdowego (postepowanie uktadowe o ktére wnio-
skowat dtuznik nie moglo byé otwarte w przypadku braku wierzytelnosci spornych). Dziatajac na we-
zwanie sgdu nadzorca przeprowadzil szereg czynnosci i dostarczyt do sadu sprawozdanie w dniu 25 mar-
ca 2017 r., w ktorym zawart informacje, iz dtuznik nie wskazuje istnienia wierzytelnosci spornych i jed-
nocze$nie pozytywnie zaopiniowal wniosek o otwarcie postepowania ukladowego. Sedzia-komisarz
w dniu 4 kwietnia 2017 r. zapoznat si¢ ze sprawozdaniem nadzorcy i zarzadzit pilne wezwanie nadzorcy
do uzupehienia sprawozdania poprzez odniesienie oceny mozliwosci prowadzenia postepowania ukta-
dowego wobec dtuznika w odniesieniu do regulacji prawnych, a mianowicie do spetnienia warunku po-
siadania wierzytelno$ci spornych powyzej 15% sumy wierzytelnosci uprawniajacych do gtosowania nad
uktadem w terminie 3 dni pod rygorem upomnienia. W dniu 24 kwietnia do sadu wptyneto pismo nadzor-
cy sadowego wystane pocztg tradycyjna w ktorym nadzorca wskazat, iz ksiegi rachunkowe nie wskazuja
istnienia wierzytelno$ci spornych, lecz z przeprowadzonych analiz wynika, Ze one istnieja, lecz ich suma
wynosi tylko 6% ogdtu wierzytelno$ci uprawniajgcych do glosowania i wskazat na mozliwos¢ przepro-
wadzenia przySpieszonego postepowania ukladowego, co zostalo podtrzymane przez dluznika.
W rezultacie postanowieniem z dnia 7 czerwca 2017 roku sad otworzyl przySpieszone postgpowanie
uktadowe wobec spotki. Przypadek ten jest o tyle istotny, Ze od dnia ztozenia wniosku do otwarcia poste-
powania restrukturyzacyjnego mingto ponad 4 miesiace (133 dni). Analizujac opisany przypadek mozna
dos¢ do wniosku, ze dhuznik btednie dopasowat rodzaj postgpowania do swojej kondycji ekonomiczno-
finansowej, z kolei ustawiony tymczasowy nadzorca sadowy w wyniku niedopatrzenia popart ztozony
przez dtuznika wniosek, nie zwracajac uwagi na procent wierzytelnosci spornych, ktoéry zgodnie z art. 3
pkt 4 ustawy PR uniemozliwia otwarcie postgpowania uktadowego. Warto tez zauwazy¢, ze dwa miesigce
przez ztozeniem wniosku o otwarcie postgpowania restrukturyzacyjnego do sadu wplynat wniosek wie-
rzyciela o ogloszenie upadlosci spotki wskutek ktorego zostat zabezpieczony majatek dhuznika poprzez
ustanowienie tymczasowego nadzorcy sagdowego, ktory zapoznajac sie z sytuacjg dtuznika mogt zasuge-
rowac restrukturyzacje zadtuzenia w drodze zawarcia uktadu. Jako, iz w postgpowaniu o otwarcie poste-
powania uktadowego zostal ustawiony tymczasowy nadzorca, ktory juz miat szanse wczesniej poznaé
dziatalnos¢ spotki, nasuwa si¢ pytanie czym byto spowodowane poparcie wniosku o otwarcie postgpowa-
nia uktadowego pomimo braku ustawowych podstaw. W tym celu przeanalizowano uzupetnienie do
sprawozdania tymczasowego nadzorcy sadowego przygotowane na wezwanie sagdu w ktérym nadzorca
wskazal, ze w jego ocenie optymalnym bylby tryb postepowania uktadowego, niemniej jednak poczynio-
ne ustalenia wskazuja na mozliwos$¢ przeprowadzenia przy$pieszonego postepowania uktadowego. Dodat
roéwniez, ze otwarcie postepowania sanacyjnego wobec dhuznika byloby zbyt skomplikowane i dlugo-
trwate dla uzyskania pozadanego efektu, za$ postepowanie o zatwierdzenie uktadu w sytuacji ztozonego
wniosku o upadtos¢ przez wierzyciela i zobowigzania wobec bankéw trudne do zrealizowania. Z jednej
strony tymczasowy nadzorca sadowy powinien zwrdci¢ uwage na brak spetnienia ustawowego wymogu
do otwarcia postepowania uktadowego juz w pierwszym zlozonym sprawozdaniu, z drugiej za$ strony
sedzia-komisarz mégt pouczy¢ dtuznika o braku mozliwosci prowadzenia postgpowania uktadowego jesli
suma wierzytelnos$ci spornych nie przekracza 15% sumy wierzytelnos$ci uprawniajgcych do glosowania
nad uktadem i wezwa¢ dtuznika do korekty wniosku w tym zakresie. Istnieje duze prawdopodobienstwo,
ze dtuznik przy wspdlpracy z nadzorcg ustawionym w postepowaniu o ogloszenie upadtosci dopasowalby
rodzaj postepowania do swojej kondycji ekonomiczno-finansowej, co wyeliminowatoby potrzebe zabez-
pieczenia majatku w postepowaniu restrukturyzacyjnym i nie tylko skrocito czas od zlozenia wniosku do
wydania postanowienia o otwarciu postgpowania, ale rowniez z ekonomicznego punktu widzenia zmniej-
szyloby poniesione wydatki i optaty sadowe zwiazane z postgpowaniem.
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jest pokrzywdzenie wierzycieli w rezultacie rozpoczgcia restrukturyzacji na drodze sa-
dowej®!®, za$ druga dotyczy braku uprawdopodobnienia zdolnoéci dtuznika do biezace-
go regulowania kosztow postepowania i zobowiazan powstalych po jego otwarciu®?.
Nie ma réwniez mozliwosci otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego, gdy wobec
podmiotu toczy si¢ postepowanie upadtosciowe, lecz jesli w interesie wierzycieli bedzie
zawarcie uktadu lub sytuacja podmiotu w upadtosci istotnie si¢ poprawi W wyniku
spektakularnych dziatan syndyka, co jak wskazuja eksperci jest sytuacjg niezwykle
rzadka lecz mozliwa®?!, ustawodawca pozostawil mozliwo$é zawarcia uktadu w poste-
powaniu upadto$ciowym.

Postanowienie sagdu o otwarciu przyspieszonego postgpowania ukladowego zawiera
informacje o osobie wyznaczonej na nadzorce sadowego®??, ktory w ciggu dwoch tygo-
dni od otwarcia postgpowania®?® jest zobowigzany do opracowania takich dokumentow
jak: plan restrukturyzacyjny, spis wierzytelnosci i spis wierzytelnosci spornych po zto-
zeniu ktorych sedzia-komisarz wyznacza termin zgromadzenia wierzycieli w celu glo-
sowania nad uktadem. Wierzycieli zostaja zawiadomieni o terminie zgromadzenia wie-
rzycieli, sposobie przeprowadzenia glosowania, jak roéwniez otrzymuja propozycje
uktadowe3?* przygotowane przez dtuznika. Ztozone przez nadzorce spisy wierzytelnosci
zostaja zatwierdzone na zgromadzeniu wierzycieli w trakcie ktorego istnieje réwniez
mozliwo$¢ ich aktualizacji. Przy$pieszone postgpowanie uktadowe od otwarcia do za-
twierdzenia uktadu trwa dluzej w poréwnaniu do postgpowania o zatwierdzenie uktadu
lecz glownie z perspektywy udzialu sadu w procesie restrukturyzacji. Jesli bowiem

uwzgledni¢ czas potrzebny na wybranie nadzorcy ukladu, wyznaczenie dnia uktadowe-

319 Jak zaznacza R. Adamus ,,pokrzywdzenie” jest kategorig uszczerbku majatkowego i nie dotyczy
uszczerbku w zakresie relacji osobistych czy spotecznych. Dla przyktadu krzywdzace dla wierzycieli
mogloby by¢ otwarcie postgpowania wobec podmiotu wyptacalnego (badZz pozornie niewyplacalnego)
lub wobec podmiotu, ktorego sytuacja ekonomiczno-finansowa wskazuje na brak mozliwosci zawarcia
i wykonania uktadu. Przyktady orzeczen sadow w tej materii prawnej zostaly zaprezentowane w: R. Ad-
amus, Prawo restrukturyzacyjne...op. cit., s. 77.

320 Taki wymoég dotyczy tylko dwoch rodzajow postepowan: uktadowego i sanacyjnego.

321 D, Kwiatkowski, Uktad w upadtosci. Zrédto: http://doradcarestrukturyzacyjny.info/uklad-w-upadlosci/
dostep w dniu (20.03.2020).

322 Nadzorca moze zosta¢ wskazany przez dluznika przy zalozeniu poparcia danej osoby przez wierzycieli
majacych wiecej niz 30% sumy wierzytelnosci. W wyjatkowej sytuacji moze zosta¢ ustawiony zarzadca,
jezeli sad postanowil odebra¢ zarzad wtasny dtuznikowi. Organ ten jest jednak przewidziany gtownie dla
postepowania sanacyjnego.

323 Termin 14 dni ma charakter instruktazowy, przekroczenie ktérego moze narazié¢ nadzorce na odpowie-
dzialnos¢ dyscyplinarng.

324 Zgodnie z art. 263 PR jezeli propozycje ukladowe przewiduja udzielenie dluznikowi pomocy publicz-
nej, wierzycielowi, majacemu udzieli¢ wsparcia dorgcza si¢ rOwniez plan restrukturyzacyjny i inne do-
kumenty o ktorych mowa w art. 37 ustawy z dnia 30 kwietnia 2004 r. o postgpowaniu w sprawach doty-
czacych pomocy publicznej (Dz. U. 2004 Nr 123 poz. 1291 ze zm.)
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go, rozmowy z wierzycielami i samodzielne zbieranie gtoséw rdznica w rzeczywistym
czasie trwania procesu restrukturyzacji moze nie by¢ zbyt duza. Wigksze koszty ponosi

325w zwiazku z jego prowadzeniem. Pomimo

tez dhuznik, a tak naprawd¢ wierzyciele
wynagrodzenia nadzorcy lub zarzadcy poszczegoélne etapy postepowania, tj. ztozenie
spisu wierzytelnosci, uzupetnienie spisu wierzytelnosci, jego zatwierdzenie podlegaja
obwieszczeniu w Monitorze Sagdowym i1 Gospodarczym. Kazde obwieszczenie wigze
si¢ z optata sgdowa w wysokosci 500 zl, ktora zostata okreslona w § 6 pkt. 2 Rozporza-
dzenia Ministra Sprawiedliwos$ci w sprawie wydawania i rozpowszechniania Monitora
Sadowego i Gospodarczego®?®.

Postgpowanie uktadowe jest bardzo zblizone do przys$pieszonego postepowania
uktadowego z kilkoma wyjatkami. Po otwarciu postepowania uktadowego termin na
ztozenie planu restrukturyzacyjnego i spisow wierzytelno$ci®?’ zostat ustalony na 30
dni®® od otwarcia postepowania. Dodatkowo w tym terminie nadzorca musi ustali¢
sktad masy ukladowej przez sporzadzenie spisu inwentarza na podstawie wpisOw
w ksiggach dtuznika oraz dokumentoéw bezspornych. Wprowadzono réwniez instytucje
sprzeciwu co do wierzytelnoéci umieszczonych badz pominietych w spisie3?°. Zgodnie
z art. 95 PR sprzeciw rozpoznaje si¢ w terminie dwoch miesigcy od dnia jego wniesie-
nia. Co wigcej, na postanowienie sadu rozstrzygajace sprzeciw przystuguje zazalenie,
ktore rozpoznaje sad restrukturyzacyjny jako sad drugiej instancji. Spis wierzytelnosci
zostaje zatwierdzony po uptywie terminu do ztozenia sprzeciwu, a w przypadku jego
ztozenia — PO uprawomocnieniu si¢ postanowienia w przedmiocie sprzeciwu*, Warto
nadmienié, ze instytucja zlozenia sprzeciwu stanowi jeden z gldéwnych powodow dtu-

giego czasu trwania postgpowania od momentu ztozenia spisu wierzytelnosci do jego

325 W sytuacji ogloszenia upadlosci majatek dtuznika z ktérego sa pokrywane oplaty sadowe i wydatki
w toku postgpowania stanowilby mase upadtosci. Im wieksza masa, tym wyzszy stopien zaspokojenia
wierzycieli jest mozliwy.

3% Rozporzadzenie Ministra Sprawiedliwoéci z dnia 13 maja 2014 r. w sprawie wydawania i rozpo-
wszechniania Monitora Sadowego i Gospodarczego (Dz.U. 2014 poz. 649).

327 Nadzorca sagdowy lub zarzadza sklada dwa spisy wierzytelnoéci: spis wierzytelnosci i spis wierzytel-
nosci spornych (moze nie zawiera¢ wierzycieli w przypadku braku wierzytelnosci spornych). W spisie
wierzytelnosci spornych dodatkowo zwigzle przedstawia sie podstawe sporu.

328 Warto zaznaczyé, ze ustawowe terminy ztozenia spisow wierzytelno$ci nie uwzgledniajg liczby wie-
rzycieli w postgpowaniu. Badania akt sgdowych przeprowadzone przez autorke na probie 100 podmiotow
w restrukturyzacji wykazaty, ze w przypadku duzej liczby wierzycieli nadzorca sktadat do sgdu wniosek
o wydtuzenie terminu argumentujgc go stopniem skomplikowania sprawy. Szerzej w IV rozdziale pracy.
329 Zgodnie z art. 91 Pr sprzeciw nalezy wnie$¢ w ciggu dwoch tygodni od dnia obwieszczenia informacji
0 ztozeniu przez nadzorcg badz zarzadce spisu wierzytelnosci.

330 Szerzej na temat instytucji sprzeciwu do spisu wierzytelnosci w: Ustawa z dnia 15 maja 2015 r. Prawo
restrukturyzacyjne...op. cit., art. 91; R. Adamus, Prawo restrukturyzacyjne...op. cit., s. 210-218.
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zatwierdzenia przez sad®3!. Termin zgromadzenia wierzycieli zostaje ustalony nie-
zwlocznie po ztozeniu przez nadzorce planu restrukturyzacyjnego i zatwierdzeniu przez
sad spisu wierzytelnosci.

Postepowanie sanacyjne oferuje dtuznikowi najwigcej instrumentéw restrukturyza-
cji®*?, stad tez jest najbardziej czasochlonne. Miesieczny termin instruktazowy na zto-
zenie kluczowych dokumentéw moze zostaé wydtuzony do trzech miesiecy. Po otwar-
ciu postepowania sanacyjnego sad wyznacza zarzadce, ktoremu dtuznik wskazuje i wy-
daje caty swoj majatek33® oraz dokumenty dotyczace dziatalno$ci, jak rowniez udziela
wszelkich potrzebnych wyjasnien. Zgromadzenie wierzycieli zostaje zwotane nie
w wyniku ztozenia planu restrukturyzacyjnego, lecz po jego zrealizowaniu w calosci
lub czesci przewidzianej do wykonania w czasie trwania postepowania. Ustalono, ze
czas przeprowadzenia dzialan restrukturyzacyjnych zawartych w planie nie moze prze-
kroczy¢ jednego roku od dnia otwarcia postgpowania. Jesli jednak w tym terminie nie
doszto do zatwierdzenia spisu wierzytelnosci lub nie zostata uzyskana zgodna na uzy-
skanie pomocy publicznej (jesli taka przewidywaty propozycje uktadowe) zwotanie
zgromadzenia wierzycieli zostaje przesuni¢te w czasie. Ze wzglgdu na stopien skompli-
kowania postgpowania trwa ono najdtuzej, a jego skutecznos¢ mierzona liczba zawar-
tych uktadow jest najnizsza®**. Wynika to z faktu, iz niektore duze podmioty gospodar-
cze, wymagajace dziatan sanacyjnych w celu przetrwania, sa naprawde w trudnej sytua-
cji ekonomiczno-finansowej. Dla podmiotow, cechujacych sie niskim wskaznikiem
udziatu aktywow ogdtem w sumie wierzytelno$ci, otwarcie postepowania sanacyjnego
jest ,,ostatnig deskg ratunku”, dajac nie tylko szanse na przetrwanie, ale réwniez na cho-
ciaz czgsciowe zaspokojenie wierzycieli. Z drugiej za$ strony, otwarcie postepowania
sanacyjnego w terminie przewidzianym na ztozenie wniosku o upadtos¢ uwalnia czion-

kéw zarzadu od odpowiedzialno$ci za zobowigzania spotki w razie bezskuteczno$ci

331 Badania wtasne dotyczace czasu trwania poszczegdlnych etapéw postepowania autorka zaprezentowa-
ta w III rozdziale pracy.

332 Do takich instrumentéw mozna zaliczy¢ m.in. mozliwo$¢ odstapienia od umoéw wzajemnych, sprzedaz
sktadnikéw majatku ze skutkiem egzekucyjnym, restrukturyzacja zatrudnienia z wytaczeniem stosowaniu
przepisow Kodeksu pracy dotyczacych tzw. ochrony stosunkow pracy i inne. Szerzej: R. Adamus, Poste-
powanie sanacyjne a byt stosunku pracy [w:] A. Hrycaj, A. Jakubecki, A. Witosz, Prawo restrukturyza-
cyjne i upadlosciowe, op. Cit. s. 193-194.

33W wyjatkowych sytuacjach sad moze zezwoli¢ dtuznikowi na wykonywanie zarzadu w zakresie nie
przekraczajacym zakresu zwyklego zarzadu jes§li np. prowadzenie postepowania sanacyjnego wymaga
osobistego udziatu dluznika, ktory z kolei daje gwarancje nalezytego sprawowania zarzadu. Zdaniem
A. Hrycaj ,.sady z tego wyjatku uczynity regute”. Zrodto: A. Hrycaj, Postepowanie restrukturyzacyjne
w 3-letniej praksyce. Korzysci... op. cit.

334 Szerzej o skutecznosci postepowan restrukturyzacyjnych w ujeciu prawnym i ekonomicznym III roz-
dziale pracy.
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egzekucji z majatku spotki®®, Jak zaznacza A. Hrycaj, dtuznik w przypadku pozosta-
wienia mu zarzadu wilasnego majatkiem, jak rowniez braku mozliwosci prowadzenia
jakichkolwiek egzekucji w stosunku do majatku przedsi¢biorstwa przez wszystkich wie-
rzycieli (z wlaczeniem wierzycieli rzeczowych), braku mozliwosci ogloszenia upadtosci
na wniosek wierzyciela moze celowo przedtuzaé¢ postgpowanie, co nie jest korzystne
dla wierzycieli%®,

Przyjecie uktadu na zgromadzeniu wierzycieli wymaga dwoch wigkszosci: oso-
bowej 1 kapitatlowej. Na mocy art. 119 PR decyzja o przyjeciu ukltadu zapada jezeli
wiegkszo$¢ wierzycieli gtosujacych®¥’ i majacych tacznie co najmniej dwie trzecie sumy
wierzytelnosci przystugujacych wierzycielom glosujacym odda glos za przyjeciem
uktadu. Postgpowanie w ktorym nie doszto do przyjecia uktadu zostaje umorzone33,
Zgodnie z art. 325 PR postgpowanie restrukturyzacyjne zostaje umorzone jesli wystapia
nastepujace przestanki:

1) dluznik ztozyt wniosek o umorzenie postgpowania i zezwolila na to rada
wierzycieli®®® (np. dtuznik stat si¢ wyptacalny);
2) dalsze prowadzenie postgpowania prowadzitoby do pokrzywdzenia wierzy-
cieli;
3) uprawomocnito si¢ postanowienie o ogloszeniu upadtosci.
Przyjety na zgromadzeniu wierzycieli uktad podlega zatwierdzeniu przez sad. Zgodnie
z art. 165 PR odmowa zatwierdzenia uktadu moze wynika¢ z uprawomocnienia si¢ po-
stanowienia o ogloszenie upadtosci, udzielenia przez wierzyciela pomocy publicznej
niezgodnie z literg prawa lub jest oczywiste, ze uktad nie bgdzie wykonany. Domnie-
mywa si¢, ze wykonanie uktadu nie bedzie mozliwe w sytuacji, gdy dtuznik zaprzestat

regulowania zobowigzan powstatych po otwarciu postgpowania. Odmowa zatwierdze-

33 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, art. 299 (Dz.U. 2019 poz. 505).

336 A Hrycaj , Postepowanie restrukturyzacyjne w 3-letniej praktyce... 0p. it

337 Wierzyciele uprawnieni do glosowania lecz bierni (nie oddali gtosu) nie sg brani pod uwage przy zli-
czaniu glosow w celu przyjecia uktadu.

338 W przypadku ukladu cze$ciowego postepowanie zostaje umorzone réwniez na skutek odmowy za-
twierdzenia uktadu w wyniku uprawomocnienia si¢ postanowienia stwierdzajacego niezgodno$¢ z pra-
wem kryteriow wyodrgbnienia wierzycieli. Ustawa z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne...op.
cit. art. 182. Dla przypomnienia w przypadku pozostatych rodzajow postgpowania odmowa zatwierdzenia
uktadu skutkuje zakonczenie postgpowania, nie za$ jego umorzeniem.

339 Rada wierzycieli jest jednym z organéw postepowania, ktora zgodnie z art. 121 PR powoluje sedzia-
komisarz z urzedu, o ile uzna to za potrzebne, lub na wniosek uczestnikdw postgpowania. Zadaniem rady
jest reprezentowanie intereséw wierzycieli w postepowaniu i realny wplyw na jego przebieg. Sktad rady
moze ulega¢ zmianie, lecz nie mozliwosci cofnigcia decyzji o jej powotaniu. Nie mozna powotaé rady
wierzycieli wylacznie w sytuacji braku minimalnego sktadu osobowego (3 wierzycieli). Wigcej w: P.
Zimmerman, Prawo upadfosciowe i prawo restrukturyzacyjne. Komentarz...op. cit. s. 120-128; A. Hry-
caj, A. Jakubecki, A. Witosz, Prawo restrukturyzacyjne...op. cit., s. 1020-1030.
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nia uktadu moze nastgpic¢ rowniez w sytuacji, gdy warunki uktadu sg razaco krzywdzace
dla wierzycieli oddajacych glos przeciw uktadowi, z kolei, w przyspieszonym postepo-
waniu uktadowym rowniez wtedy, gdy okaze si¢, ze po aktualizacji spisow wierzytelno-
Sci, liczba tych spornych przekracza 15% tacznej sumy wierzytelnosci. Na decyzje sadu
0 umorzeniu postepowania, zatwierdzeniu ukltadu badz odmowie zatwierdzenia uktadu
przystuguje zazalenie. Ztozenie zazalen wydtuza czas trwania postgpowania, gdyz mu-
szg one zosta¢ przekazane do sadu apelacyjnego w celu rozpatrzenia. Z kolei prawo-
mocne postanowienie o zatwierdzeniu uktadu lub odmowie zatwierdzenia uktadu zgod-
nie z art. 324 PR skutkuje zakonczeniem postepowania restrukturyzacyjnego.

Z prawnego punktu widzenia zakonczenie postgpowania w wyniku zatwierdzenia
ukladu oznacza, ze dany instrument prawny jest skuteczny. Z kolei z ekonomicznego
punktu widzenia, wazniejsze jest wykonanie ukladu od jego zatwierdzenia przez Sad,
gdyz tylko splata zobowigzan umozliwi zachowanie przedsigbiorstwa34? i przywrdcenie
mu zdolnos$ci do konkurowania na rynku. Reasumujac, zatwierdzenie uktadu nie deter-
minuje jego wykonania. Sad na mocy art. 176 PR moze podja¢ decyzj¢ o uchyleniu
uktadu wytacznie z dwoch przyczyn: jezeli postanowienia uktadu nie sg wykonywane
badz stato si¢ oczywiste, ze uktad nie zostanie wykonany. Jak twierdzi R. Adamus do-
mniemanie, ze uktad nie bedzie wykonany w sytuacji, gdy dluznik nie wykonuje zobo-
wigzan powstatych po zatwierdzeniu uktadu ma charakter wzruszalny (praesumptio
iuris tantum)34!. Ostatniag mozliwoscig (zilustrowang na schemacie 3) jest wygaséniecie
uktadu, ktore nastepuje w momencie uprawomocnienia si¢ postanowienia o ogtoszeniu
upadtosci.

Podsumowujac, najlepszym skutkiem ekonomicznym postgpowania restrukturyza-
cyjnego jest zachowanie przedsigbiorstwa na rynku, dzieki jego oddtuzeniu w wyniku
zrealizowanego uktadu. Formalnym potwierdzeniem wykonania uktadu jest postano-
wienie sagdu o wykonania uktadu, ktore zgodnie z art. 172 PR zostaje wydane na wnio-
sek dluznika, nadzorcy wykonaniu uktadu lub innej osoby, uprawnionej do wykonania
lub nadzorowania wykonania uktadu. Dokonanie wielowymiarowej analizy zjawiska
upadltosci i restrukturyzacji przedsigbiorstw w Polsce, jak rowniez wlasciwa interpreta-

cja uzyskanych wynikow wymaga dodatkowo omoéwienia postepowania upadtosciowe-

340 Przeprowadzone badanie opisane szerzej w dalszej cze$ci rozdziatu wykazaty, ze cze$é wiascicieli
spotek po wykonaniu uktadu i oddtuzeniu przedsigbiorstwa podejmuje decyzje o jego likwidacji. W takiej
sytuacji postepowanie restrukturyzacyjne jest korzystne tylko dla wierzycieli, gdyz z zalozenia, uktad
mial umozliwi¢ sptaty zobowiazan nie w mniejszych stopniu anizeli w drodze postgpowania upadtoscio-
wego.

31 R, Adamus, Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz... op. Cit., s. 449,
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go po wprowadzeniu istotnych nowelizacji w prawie, mogacych przetozy¢ si¢ na

zwigkszenie lub zmniejszenie liczby otwartych postgpowan o ogloszenie upadtosci.

2.1.3. Postepowanie upadlosciowe

Od 1 stycznia 2016 r. nie tylko skrocona zostata nazwa ustawy Prawo upadtosciowe, ale
réwniez wprowadzono do niej szereg istotnych zmian. Przede wszystkim wydtuzono
termin ztozenia wniosku o ogloszenie upadtosci z 14 do 30 dni, tak by dtuznik miat
wiecej czasu na podjecie decyzji oraz przygotowanie kompletu dokumentow. Warto tez
odniesé sie do rozdziatu siodmego Kodeksu spotek handlowych3#?, gdzie zgodnie z art.
31 oraz art. 299 czlonkowie zarzadu spétek®® odpowiadajg solidarnie calym swoim
majatkiem za zobowigzania spotki, w przypadku, gdy egzekucja przeciwko spotce oka-
ze si¢ bezskuteczna. Wierzyciel moze wystapi¢ do sadu z powodztwem przeciwko
cztonkom zarzadu rowniez w trakcie trwania owej egzekucji. Cztonek zarzadu moze
uwolni¢ si¢ od odpowiedzialnosci jezeli m.in. wykaze, ze ztozyl wniosek o ogloszenie
upadtos$ci we wlasciwym terminie, zostalo wydane postanowienie o otwarciu postepo-
wania restrukturyzacyjnego badz postanowienie w przedmiocie zatwierdzenia ukta-
du**, Czlonkowie zarzadu nie ponosza odpowiedzialnoéci za nieztozenie wniosku
0 upadto$¢ w terminie w sytuacji, gdy prowadzona jest egzekucja przez zarzad Warto
jednak nadmieni¢, ze samo zlozenie wniosku o otwarcie postegpowania restrukturyza-
cyjnego nie chroni dluznika przed odpowiedzialnoscia cywilnoprawng. Pozostawienie
14-dniowego okresu mogtoby doprowadzi¢ do sytuacji, ze wigkszo$¢ dtuznikoéw z oba-
wy przez konsekwencjami prawnymi podejmowatyby decyzje o ztozeniu obu wnioskow

jednoczesnie, nie poswigcajac tym samym wystarczajaco duzo czasu na przemyslenie

342 Ustawa z dnia 15 wrzeénia 2000 r. Kodeks Spotek Handlowych (Dz.U. 2019 poz. 505)

343 Nowe brzmienie art. 4. § 1 pkt. 2 w ustawie z dnia 15 wrzeénia 2000 r. Kodeks Spétek Handlowych,
obowiazuje z dniem 1.03.2020 (Dz. U. z 2019 r. poz. 1655). Zmiana dotyczyta uzupetienia wykazu
spotek kapitatlowych o nowa instytucje w polskim prawie gospodarczym - prosta spotke akcyjna, ktora
ma taczy¢ cechy spolki z 0.0. (stosunkowo proste i mato kosztowne zalozenie, funkcjonowanie i likwida-
cja spotki) z zaletami spotki akcyjnej (utatwieniem emisji i rozporzadzania akcjami).

344 Zgodnie z art. 299 KSH dhuznik moze uwolnié¢ sie od odpowiedzialnosci za niezgloszenie wniosku
0 ogloszenie upadlosci w terminie jesli wykaze” ze we wlasciwym czasie zgltoszono wniosek o oglosze-
nie upadtosci lub w tym samym czasie wydano postanowienie o otwarciu postepowania restrukturyzacyj-
nego albo o zatwierdzeniu uktadu w postepowaniu w przedmiocie zatwierdzenia uktadu, albo ze niezgto-
szenie wniosku o ogloszenie upadtosci nastgpito nie z jego winy, albo ze pomimo niezgloszenia wniosku
o ogloszenie upadlosci oraz niewydania postanowienia o otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego
albo niezatwierdzenia uktadu w postepowaniu w przedmiocie zatwierdzenia uktadu wierzyciel nie ponidst
szkody”. Udowodnienie braku winy badz braku pokrzywdzenia wierzyciela jest jednak trudne, co po-
twierdza wyrok Sadu Apelacyjnego w Gdansku z dnia 15 grudnia 2016 r. V ACa 59/16. Zrodto: Orzecze-
nia sadu opublikowane w https://sip.lex.pl/orzeczenia-i-pisma-urzedowe/orzeczenia-sadow/v-aca-59-16-
zarzut-naruszenia-art-233-1-k-p-c-522350748
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strategii restrukturyzacji przedsiebiorstwa3%.

Kolejng zmiang byto zredefiniowanie terminu niewyplacalnos$¢. Dotychczas, zgod-
nie z art. 11 ustawy Prawo upadto$ciowe i naprawcze dtuznik byt niewyptacalny, jezeli
nie wykonywat swoich wymagalnych zobowigzan. Zgodnie z nowa definicjg dtuznik
jest niewyptacalny jesli utracit mozliwos¢ wykonywania wymagalnych zobowigzan
pienieznych. Ustawodawca wprowadzit tez domniemanie, zgodnie z ktérym ,,dtuznik
utracit zdolno$¢ do wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan pienieznych, jezeli
op6znienic w wykonaniu zobowigzan pieni¢znych przekracza 3 miesigce”. Zmianie
ulegla rowniez przestanka bilansowej upadtosci dtuznika, wystepujaca w sytuacji, gdy
zobowigzania dtuznika przekrocza warto$¢ majatku a kapitat wlasny przyjmie postac
ujemna>*®. Pierwotnie bilansowa niewyptacalno$¢ byta podstawa do ogloszenia upadto-

$ci nawet wtedy, gdy dtuznik realizowal swoje biezace zobowiazania®4’

, za$ po noweli-
zacji stan ten musi trwac przez okres przekraczajacy 24 miesigce. Zdaniem ekspertow,
opracowujacych w 2012 r. rekomendacje dotyczace nowelizacji prawa upadtosciowego
| naprawczego pierwotny termin byt zbyt rygorystyczny, gdyz wartos¢ majatku nie po-
winna by¢ oceniania na podstawie wartosci bilansowej, lecz na podstawie wartos$ci rze-
czywistej (zbywczej) przy zatozeniu kontynuacji prowadzenia dziatalnosci. Czasowe
I przejsciowe wystgpowanie ujemnego kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwie jest do-
puszczalne, gdyz moze wynika¢ np. z przemyslanej i dlugofalowej strategii rozwoju
przedsiebiorstwa®*, Zmiana miata réwniez uniemozliwi¢ wierzycielom przedwczesne
ztozenie wniosku o ogtoszenie upadtosci w przypadku, gdy dtuznik tymczasowo popadt
w stan nadmiernego zadtuzenia. Ostatecznie, akcjonariusze po opublikowania rocznego
sprawozdania finansowego moga podja¢ decyzje o dokapitalizowaniu spotki, co wyeli-
minuje przestanke¢ bilansowej niewyplacalnosci dtuznika.

Wazne zmiany dotyczyty rowniez toku postepowania od daty ogtoszenia upadtosci.
Szczegdlny nacisk potozono na uproszczenie procedury i skrocenie dotychczasowych

terminéw, majace w zatozeniu skroci¢ czas trwania postepowania upadtosciowego.

345 Jak twierdzi E. Fiedorowicz, ,termin trzydziestu dni czyni bardziej realnym przygotowanie stosowne-
go wniosku, a przede wszystkim przyczynia si¢ do podjgcia optymalnej decyzji i wyboru pomigdzy pro-
cedurg upadtosciowa a restrukturyzacyjng”. Zrodto: E. Fiedorowicz, Odpowiedzialnosé cztonkéw zarzqdu
po zmianach od 1.1.2016 r. [w:] R. Adamus, M. Geronim, B. Groele, Z. Mileczek, Restrukturyzacja
i upadtosé przedsiebiorstw 2.1, C.H.Beck, Warszawa 2019, s. 29.

346 Wiecej na temat przestanki bilansowej upadtoéci przedsiebiorstwa w: P. Antonowicz, Bankruc-
twa...op. cit., s. 137-141.

347 7Zdolnoé¢ do regulowania zobowigzan pomimo ujemnego kapitalu wlasnego ma miejsce w sytuacji
wystgpowania dodatniego kapitatu pracujacego, czyli odpowiedniej relacji aktywow obrotowych do zo-
bowigzan krotkoterminowych. Ibidem, s. 138.

38 Rekomendacje Zespotu Ministra Sprawiedliwosci. ..op. cit., s. 35.
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Zmieniono réwniez kryteria oddalenia wnioskdw o ogloszenie upadlosci, a w szczegol-
nosci wprowadzono przestanke (art. 12 PU), zgodnie z ktora, sad oddali ztozony przez
wierzyciela wniosek o ogloszenie upadtosci, jezeli dtuznik wykaze, ze wierzytelno$¢
ma w calos$ci charakter sporny i spor zaistniat przed ztozeniem wniosku.

Prawo upadlosciowe, ktore z zatozenia od 2016 roku miato regulowaé gtownie po-
stepowania upadlosciowe prowadzace do likwidacji majatku upadlego wzbogacito si¢
réwniez o instrument przygotowanej likwidacji (z ang. pre-pack). Polega ona na ztoze-
niu wniosku do sadu 0 ,,zatwierdzenie warunkow sprzedazy przedsiebiorstwa dtuznika
lub jego zorganizowanej czegsci lub sktadnikow majatkowych stanowigcych znaczna
cze$¢ przedsigbiorstwa na rzecz nabywcy” w ramach postgpowania o ogloszenie upa-
dtosci. Sprzedaz funkcjonujacego przedsigbiorstwa inwestorowi umozliwi zachowanie
przedsigbiorstwa i miejsc pracy. Zgodnie z intencjg ustawodawcy likwidacja pre-pack
powinna by¢ przeprowadzana wtedy, gdy analiza porownawcza prowadzi do wniosku,
ze jest korzystniejsza z punktu widzenia celéw postepowania upadtosciowego niz li-

kwidacja na zasadach ogo6lnych®*°

. Korzysci sg widoczne dla wszystkich stron postepo-
wania. Inwestor nabywa przedsigbiorstwo upadlego bez obcigzen (tj. ze skutkiem
sprzedazy egzekucyjnej), wierzyciele ze wzgledu na szybko$¢ postepowania zostang
zaspokojeni w wyzszym stopniu niz w przypadku tradycyjnej upadtosci likwidacyjnej,
jak rowniez dtuznik uzyska korzy$¢ z zachowania przedsigbiorstwa na rynku. Jak wska-
zuja J. Mihok i J. Kéadarova instytucje przygotowanej likwidacji mozna traktowac¢ jako
restrukturyzacje zapobiegawcza®®, ktora poprzez zmiane wiasnosci umozliwia utrzy-
manie przedsigbiorstwa dluznika na rynku (nawet pod inng nazwg), utrzymanie zatrud-

nienia, a jednocze$nie ograniczenie negatywnych skutkow spotecznych zwigzanych

z likwidacja zadtuzonej jednostki gospodarcze;.

349 M. Kalifiski, K. Tatara., M. Trela, Pre-pack jako narzedzie efektywnej restrukturyzacji — uwagi na
gruncie wybranych probleméw prawnych przygotowanej likwidacji [w:] R. Adamus, M. Geromin, B.
Groele, Z. Miczek (red.), Restrukturyzacja i upadto$¢ przedsigbiorstw 2.1, C.H. Beck, Warszawa 2019,
s. 121.

30 J. Mihok, J. Kadéarova, Restructuralization of the Companies in the Conditions of the Slovak Republic.
Acta Mechanica Slovaca. Ro¢. 21, ¢. 2, 2017, s. 6-14.
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2.1.4. Organizacja sadownictwa w Polsce w sprawach restrukturyzacyjnych

i upadlosciowych

Na instytucje restrukturyzacji wplyw majg nie tylko akty normatywne, okreslajace za-
sady postgpowania w przypadku zagrozenia niewyplacalno$cig badz zaistnienia stanu
niewyptacalnosci, ale tez organizacja sagdownictwa i gldéwni uczestnicy postepowania tj.
dhuznik i wierzyciele. W czasie obowigzywania ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo
upadtoéciowe i naprawcze wielu badaczy®! jednogtosnie wskazywato na stabos¢ i nie-
wydolno$¢ sagdownictwa w sprawach upadlosciowych. Jej nowelizacja miata na celu
wyeliminowa¢ zdiagnozowane problemy, jak np. stygmatyzacja przedsigbiorcy poprzez
okreslenie dtuznika terminem ,,upadty”®? i usprawni¢ system instytucjonalny, ze szcze-
gb6lnym uwzglednieniem postepowan z mozliwo$cig zawarcia uktadu, ktore stanowity
znikomy odsetek wszystkich postepowan upadtosciowych.

Zgodnie z art. 14 ustawy Prawo restrukturyzacyjne z dnia 15 maja 2015 r. sprawy w
postepowaniu restrukturyzacyjnym rozpoznaje sad restrukturyzacyjny, ktorym jest sad
rejonowy - sad gospodarczy, wlasciwy dla glownego osrodka podstawowej dziatalnosci
dhuznika®?® Nazwe sadu rejonowego ustala sie zgodnie z nazwa miejscowosci stanowia-
cej jego siedzibe®®*. Sadem kieruje prezes i od 1 stycznia 2013 roku organem sadu jest
rowniez dyrektor sadu. Sady dzielg si¢ na wydziaty, ktorymi kieruje przewodniczacy
wydziatu. Jezeli spraw okre§lonego rodzaju jest duzo i ciagle przybywa, a istnieja od-
powiednie warunki kadrowe i lokalowe, w sekretariacie wydziatu moze by¢ utworzona
sekcja sekretariatu wydziatu, ktorg stanowi wyodrebniona grupa pracownikow do wy-

konywania okres$lonych czynnoéci®®. Sekcje w sadzie rejonowym tworzy prezes sadu

%1 Miedzy innymi S. Morawska twierdzita, Ze staba wydolno$é sadownictwa w sprawach upadtoscio-

wych jest powazng bariera w skutecznym prowadzeniu postepowan upadtosciowych. Zrodto: S. Moraw-
ska, Organizacja sqdownictwa powszechnego w sprawach upadtosciowych...op. cit., S. 53.

32 Zwraca na to uwage wielu badaczy, w tym: A. Witosz twierdzi, Zze ,,Terminy ,,upadty” lub ,,upadto$é”
odbierane s3 bowiem, nie tylko w potocznym rozumieniu, jako posiadajace negatywna tres¢, co w prakty-
ce gospodarczej powodowato daleko idgce trudnosci w funkcjonowaniu tak nazwanego dtuznika.”
A. Witosz, Zarzqd wtasny diuznika w prawie restrukturyzacyjnym...op. Cit., s. 12.

358 Oznacza to, ze w przypadku spolki zarejestrowanej w Sadzie Rejonowym w Rzeszowie, lecz regular-
nie zarzadzajacej swoja dziatalnoscig o charakterze ekonomicznym w Warszawie, wlasciwym sadem do
przeprowadzenia postepowania restrukturyzacyjnego bedzie Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w War-
Szawie.

%4 Rozporzadzenie Ministra Sprawiedliwosci z dnia 18 czerwca 2019 r. Regulamin urzedowania sagdow
powszechnych Dz.U. 2019 poz. 1141, dziat 11, § 3, ust. 1.

35 Tbidem, rozdzial 3, § 15.
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apelacyjnego za zgoda Ministra Sprawiedliwo$ci na wniosek prezesa sadu okregowe-

o3,
Ministerstwo Sprawiedliwosci Minister Sprawiedliwos$ci
v v
Sad apelacyjny Prezes Sadu Apelacyjnego
( W N\ 4 ¢ N\
Sad Okrggowy Prezes Sadu Okregowego
v N
Sad Rejonowy Prezes Sadu Rejonowego
4 \I/ 3\ 4 w 3\
Wydziat Przewodniczacy Wydziatu
v N
Sekcja Kierownik Sekcji

Schemat 4. Organizacja sadownictwa powszechnego w sprawach restrukturyzacyjnych
Zrédto: opracowanie wiasne.

Najwyzsza pozycje w strukturze sagdu rejonowego zajmuje prezes sadu, ktory kieru-
je sadem, sprawuje wewnetrzny nadzor nad jego dziatalnos$cig i reprezentuje go na ze-
wnatrz (schemat 4). Co wigcej, nadzoruje dziatania zwigzane z wdrazaniem nowocze-
snych technik informatycznych w Sadzie 1 jest zwierzchnikiem stuzbowym se¢dziow,
referendarzy sadowych, asystentow sedzidow oraz dyrektora sadu. Pod niego podlega
réwniez inspektor BHP, audytor i inspektor ochrony danych. Wydziaty sa nadzorowane
przez prezesa i wiceprezeséw sadu. Dyrektor Sadu jest organem sadu, ktory kieruje
dziatalnoscig administracyjng sagdu we wskazanym w ustawie zakresie, jak rOwniez wy-
konuje zadania w zakresie finansowym, gospodarczym, kontroli finansowej, gospoda-
rowania mieniem Skarbu Panstwa oraz audytu wewnetrznego w tych obszarach oraz
inne czynnosci okreslone w odrebnych przepisach. Scisle wspotpracuje z prezesem sa-
du.

%6 Dz.U. 2019 poz. 1141, dziat II, rozdziat 3, § 16.
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Tabela 5. Wykaz komorek organizacyjnych sadow rejonowych w Polsce, ktore sg odpowiedzialne za

rozpoznawanie spraw restrukturyzacyjnych

Wojewédztwo

Sad Rejonowy

SR dla Krakowa-

Wydzial

matopolskie Srédmiescia VIII WG ds. upadtosciowych i restrukturyzacyjnych
w Krakowie
todzkie gi’)(cilrlsigé(:ii;l\-v Lodzi XIV WG ds. upadtosciowych i restrukturyzacyjnych
_IS_Ir?y\l;qu;(I);[rkl?rC:]Wle V WG, Sekcja ds. upadtosciowych i restrukturyzacyjnych
SR dla m.st. Warszawy ~ XIX WG i XVIII WG (sprawy upadtosciowe
mazowieckie  \y Warszawie i restrukturyzacyjne)
SR w Radomiu V WG
SR w Plocku V WG, Sekcja ds. upadtosciowych i restrukturyzacyjnych
SR dla Wroctawia-
Fabrycznej we VI WG ds. upadtosciowych i restrukturyzacyjnych
o Wroctawiu
dolnoslaskie  “gp™elenicj Gorze VWG
SR w Legnicy VWG
SR w Walbrzychu VIWG
pomorskie SVRGiSEEEE_POlHOC VI WG (sprawy restrukturyzacyjne)
\?VRKP:;\?V\?V(:;;WSChOd X WG (sprawy upadtosciowe i restrukturyzacyjne)
$laskie SR w Bielsku-Biatej VIWG
SR w Czestochowie VI WG
SR w Gliwicach XII WG (sprawy upadto$ciowe i restrukturyzacyjne)
| . SR Lublin-Wschod w - . .
ubelskie Lublinie IX WG ds. upadtosciowych i restrukturyzacyjnych
SR Poznan-Nowe Mia-
. . sto i Wilda IX WG Krajowego Rejestru Sgdowego
wielkopolskie  \\, Poznaniu
SR w Kaliszu V WG, Sekcja ds. upadtosciowych i restrukturyzacyjnych
;iﬂg?snklg \?VRSiZ:;:ZgCr:R;Centrum XII WG (sprawy upadtosciowe i restrukturyzacyjne)
SR w Koszalinie VII WG (sprawy upadto$ciowe i restrukturyzacyjne)
podlaskie SR w Biatymstoku XII WG Krajowego Rejestru Sagdowego
kujawsko- SR w Bydgoszczy XV WG (sprawy upadlosciowe i restrukturyzacyjne)
pomorskie SR w Toruniu VWG
swietokrzyskie SR w Kielcach V WG, Sekcja ds. upadtosciowych i restrukturyzacyjnych
warminsko- SR w Olsztynie V WG, Sekcja ds. upadtosciowych i restrukturyzacyjnych
mazurskie SR w Elblagu V WG, Sekcja ds. upadto$ciowych i restrukturyzacyjnych
opolskie SR w Opolu V WG, Sekcja ds. upadtosciowych i restrukturyzacyjnych
podkarpackie SR w Rzeszowie V WG, Sekcja ds. upadtosciowych i restrukturyzacyjnych
SR w Zielonej Gorze VIII WG Krajowego Rejestru Sadowego
lubuskie SR w Gorzowie

Wielkopolskim

V WG

*Legenda: SR — Sad Rejonowy, WG — Wydzial Gospodarczy.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie listy upadtosci i restrukturyzacji w okresie 2016-2019 oraz
stron internetowych sadow rejonowych wediug stanu na 25.03.2020.
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Zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra z dnia 18 czerwca 2019 r. Regulamin urze-
dowania sadéw powszechnych®’ wnioski o zatwierdzenie ukladu w postepowaniu
W przedmiocie zatwierdzenia uktadu i1 otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego sg
traktowane jako sprawy pilne i sg rozpatrywane przez wlasciwy wydziat sadu rejono-
wego. Nazwa wydzialu sadu rejonowego nie zawsze jednoznacznie wskazuje zakres
dziatalnosci danej komorki organizacyjnej sadu, co zostalo zaprezentowane w tabeli 5.
Najwazniejszym kryterium przydziatu sedziow do wydziatéw, a takze tworzenia no-
wych wydziatéw i sekcji jest wptyw spraw i1 rOwnomierne roztozenie obowigzkéw. Nie
prowadzi si¢ zadnych prognoz wptywu spraw np. w przypadku spraw upadtosciowych
I restrukturyzacyjnych, a decyzje sa podejmowane na podstawie danych historycznych
Z poprzedniego okresu. W 2011 r. organizacja sagdownictwa w sprawach upadios$cio-
wych i naprawczych funkcjonowata w sktadzie 29 wydziatow gospodarczych, w tym
w przypadku 16 z nich sprawy upadtosciowe i naprawcze byly rozpatrywane przez wy-

odrebnione do tego celu sekcje®

. W latach 2016-2018 postepowania restrukturyzacyj-
ne 1 upadio$ciowe byly rozpatrywane przez 30 wydzialow wlasciwych dla danego ro-
dzaju sprawy, w tym 12 wydzialow zajmowato si¢ wytacznie sprawami restrukturyza-
cyjnymi i upadtosciowymi, w przypadku kolejnych 8 wydzialow gospodarczych zostata
utworzona sekcja dla spraw upadtosciowych i restrukturyzacyjnych, za$§ pozostate 10
wydzialow gospodarczych w zakresie dzialalnosci miaty zaréwno sprawy upadlosciowe
i restrukturyzacyjne, jak tez inne sprawy gospodarcze.

Sady rejonowe zlokalizowane sg na terenie kazdego wojewodztwa. Sad rejonowy
w Gorzowie Wielkopolskim, Zielonej-Gorze, Toruniu, Biatymstoku, Czg¢stochowie,
Bielsku-Biatej, Watbrzychu, Legnicy, Jeleniej Gorze i Radomiu rozpatruja sprawy re-

strukturyzacyjne lacznie z innymi sprawami gospodarczymi®®

w ramach funkcjonuja-
cych wydzialéw gospodarczych. Jednak w wigkszo$ci sadow rejonowych po wejsciu
w zycie ustawy prawo restrukturyzacyjne zostaly utworzone dodatkowe wydziaty (np.
Wydzial Gospodarczy dla spraw restrukturyzacyjnych i upadtosciowych) badz nowe

sekcje w ramach istniejacych wydziatéw (np. Sekcja dla spraw upadto$ciowych i re-

357 Dz.U. 2019 poz. 1141, dziat I, § 2, pkt. 5.

3% Wiecej w S. Morawska, Organizacja sqdownictwa powszechnego w sprawach upadifosciowych i na-
prawczych...op. cit., s. 78.

39 Sprawami gospodarczymi sg sprawy ze stosunkéw cywilnych miedzy przedsigbiorcami prowadza-
cymi dziatalno$¢ gospodarcza na zasadach okreslonych w odrebnych przepisach, w zakresie prowadzonej
przez nich dziatalno$ci gospodarczej.” Zrédto: http://sr-torun.nazwa.pl (z dnia 14.11.2019)
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strukturyzacyjnych)®*®. Wydzialy gospodarcze utworzone na potrzeby prowadzenia
spraw restrukturyzacyjnych i upadtosciowych, lecz nie zawierajace w nazwie danej in-
formacji zostaly zaprezentowane w tabeli 5 w sposob nastepujacy: Wydziat Gospodar-
czy (sprawy upadtosciowe i restrukturyzacyjne).

Lacznie w latach 2016-2018 postepowania restrukturyzacyjne byty prowadzone
wobec 1063 podmiotéw gospodarczych®®!, w tym 402 spétek z ograniczong odpowie-
dzialnos$cia, 125 spotek akcyjnych 1 353 osob fizycznych prowadzacych indywidualng
dziatalnoéé gospodarcza®®?. Najwiecej postepowan restrukturyzacyjnych bylo rozpatry-
wanych przez sady rejonowe zlokalizowane w takich wojewodztwach jak: mazowieckie
(19%), slaskie (14%), dolnoslaskie (13%) i wielkopolskie (12%). W pierwszej piatce
pod wzgledem ilosci otwartych postgpowan restrukturyzacyjnych byly: Sad Rejonowy
dla m. st. Warszawy w Warszawie (16% w ogoélu postepowan), SR dla Wroctawia-
Fabrycznej we Wroctawiu (9,2%) oraz SR Poznan-Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu
(8,3%), SR Katowice-Wschod w Katowicach (7,2%) oraz SR Gdansk-Péinoc w Gdan-
sku (4,9%).

30\ przypadku SR dla Krakowa-Srédmiescia w Krakowie, SR dla Wroclawia-Fabrycznej we Wrocta-
wiu, SR dla Lodzi-Srodmiescia w Lodzi, SR Lublin-Wschod w Lublinie nazwa wydziatu zawiera infor-
macj¢ w jakim celu zostal on utworzony, jak np. Wydzial Gospodarczy dla spraw restrukturyzacyjnych
i upadto$ciowych. W innych natomiast (np. SR dla m.st. Warszawy w Warszawie, SR Szczecin-Centrum
w Szczecinie i inne) informacja, ze dany Wydziat Gospodarczy zostat utworzony na potrzeby prowadze-
nia postepowan restrukturyzacyjnych i upadtosciowych dowiadujemy sie¢ z zakresu jego dziatalno$ci.

%1 Dane statystyczne do analizy przygotowano na podstawie list upadlosci i restrukturyzacji przedsie-
biorstw pozyskanych z Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej. Dokoano proceduralnego oczysz-
czania danych, a doktadnie usunicto z wykazu postgoiwan restrukturyzacyjnych postepowania powtarza-
jace si¢ (tzn. w sytuacji, gdy dwa obwieszczenia dotyczyly tego samego podmiotu i cechowaly sie iden-
tyczng sygnatura akt). Dla przyktadu Sad Rejonowy Lublin-Wschod w Lublinie z siedziba w Swidniku,
IX Wydziat Gospodarczy dla spraw Upadto$ciowych i Restrukturyzacyjnych postanowieniem z dnia 13
lutego 2017 r. otworzyt postgpowanie uktadowe ,,Interbud-Lublin” S.A. (obwieszczenie ukazato w MSiG
nr 48 (5185) z dnia 9 marca 2017 i w nr 64 (5201) z dnia 31 marca 2017). Kolejnym przyktadem jest
otwarcie postepowania uktadowego dtuznika Byfuch-Product sp. z 0.0. w Bydgoszczy przez Sad Rejo-
nowy w Bydgoszczy postanowieniem z dnia 29 czerwca 2017 r., ktore okazato sie MSiG nr 132 (5269)
z dnia 11 lipca 2017 i w nr 140 (5277) z dnia 21 lipca 2017. Data obwieszczenia w niektorych przypad-
kach byta bardzo odlegta. Mozna tu przytoczy¢ przyktad Krakowskich Zaktadéw Garbarskich S.A., wo-
bec ktorych postanowieniem z dnia 4 grudnia 2017 r., sygn. akt (VIII GR 39/17) Sad Rejonowy dla Kra-
kowa-Srédmiescia w Krakowie otworzyl przyépieszone postepowanie uktadowe. Obwieszczenie okazato
si¢ w MSiG z dnia 26 stycznia 2018, jak rowniez z dnia 5 kwietnia 2019 roku.

362 Zgodnie z art. 4 ust. 1 ustawy Prawo restrukturyzacyjne postepowanie restrukturyzacyjne moze zostaé
otwarte m.in. wobec przedsigbiorcow w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny
(Dz. U. z 2014 1. poz. 121 z p6zn. zm.), jak tez wspdlnikow osobowych spotek handlowych ponoszacych
odpowiedzialno$¢ za zobowigzania spotki bez ograniczenia calym swoim majatkiem. Dla przyktadu po-
stanowieniem z dnia 25 wrze$nia 2018 SR dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu otworzyt trzy przy-
$pieszone postepowania uktadowe: dwa wobec wspolnikow spotki jawnej i jedno wobec spotki jawne;.
Wszystkie trzy postepowania dotycza de facto tej samej dziatalnosci gospodarczej, rozpoznawane czgsto
wspolnie lecz prowadzone pod trzema réznymi sygnaturami spraw. Ogloszenia opublikowano w MSiG
z dnia 10 pazdziernika 2018 r.
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Tablica 1. Liczba postepowan restrukturyzacyjnych otwartych w okresie od 1 stycznia 2016 roku do 31
grudnia 2018 roku w sadach rejonowych w Polsce wobecC przedsigbiorstw w podziale na form¢ prawna
prowadzonej dziatalnosci

Forma prawna

Wojewddztwo Nazwa sadu >
S.A. Sp. z o.0. IDG Inne
. SR dla Krakowa-Srédmiescia
matopolskie w Krakowie 4 15 19 10 48
todzki SR dla Lodzi-Srodmiescia w Lodzi 5 13 10 11 39
odze SR w Piotrkowie Trybunalskim 0 1 4 0 5
SR dla m.st. Warszawy w Warszawie 31 55 19 12 117
mazowieckie SR w Radomiu 0 6 3 14
SR w Plocku 0 6 9 3 18
SR dla Wroclawm- Fabrycznej we 13 36 18 6 73
Wroctawiu
dolnoslaskie SR w Jeleniej Gérze 1 3 10 2 16
SR w Legnicy 1 4 3 0 8
SR w Walbrzychu 1 8 11 4 24
pomorskie SR Gdansk-Poétoc w Gdansku 6 19 14 4 43
SR Katowice-Wschéd w Katowicach 11 27 8 8 54
o SR w Bielsku-Biatej 3 9 16 2 30
$laskie .
SR w Czestochowie 1 5 9 4 19
SR w Gliwicach 3 16 15 10 44
lubelskie SR Lublin-Wschod w Lublinie 4 15 17 8 44
_ _ SR Poz_nan-Nowe Miasto i Wilda w 13 32 38 13 %
wielkopolskie Poznaniu
SR w Kaliszu 3 18 11 7 39
. . SR Szczecin-Centrum w Szczecinie 0 16 9 3 28
zachodniopomorskie .
SR w Koszalinie 1 12 12 5 30
podlaskie SR w Biatymstoku 5 12 24 20 61
SR w Bydgoszcz 4 11 8 27
kujawsko-pomorskie yeg . y
SR w Toruniu 3 8 9 2 22
swietokrzyskie SR w Kielcach 1 8 5 3 17
warminsko- SR w Olsztynie 2 9 9 1 21
mazurskie SR w Elblagu 0 3 4 10 17
opolskie SR w Opolu 1 4 19 14 38
podkarpackie SR w Rzeszowie 5 15 13 12 45
. SR w Zielonej Gorze 3 8 2 1 14
lubuskie - .
SR w Gorzowie Wielkopolskim 0 8 3 1 12
Lacznie 125 402 353 183  1063*

* Lacznie toczyto si¢ 1070 postepowan wobec 1063 podmiotéw gospodarczych.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych dostarczonych przez Centralny Osrodek Informacji
Gospodarczej wedtug stanu na 30 czerwca 2019.

Zdaniem S. Morawskiej celem organizacji wymiaru sprawiedliwosci jest rozstrzy-
gniecie konfliktu pomiedzy podmiotem zadluZzonym a jego wierzycielami, przy zaloze-
niu faworyzowania wierzycieli. Rozstrzyganie konfliktu zawsze na korzys¢ wierzycieli
ktoci sie z celem ekonomicznym, gdyz czesto ,,uratowanie” podmiotu przejsciowo nie-

wypltacalnego ma wigksze korzysci dla rynku pracy czy danej branzy, anizeli jego li-
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kwidacja w celu zaspokojenia roszczen wierzycieli w jak najwickszym stopniu®®,

Ustawa Prawo upadto$ciowe i naprawcze dopuszczata mozliwo$¢ zawarcia uktadu, lecz
tylko wtedy, gdy zostanie uprawdopodobnione, ze w drodze uktadu uda si¢ odzyskac
wiekszg czes$¢ naleznosci, anizeli w drodze likwidacji majatku dluznika. W postepowa-
niu upadtosciowym wystepowat syndyk, za§ w postgpowaniu z mozliwoscia zawarcia
uktadu — nadzorca sagdowy, oraz dodatkowo zarzadca, gdy sad odebrat zarzad podmio-
towi niewyptacalnemu. Wejscie w zycie ustawy Prawo restrukturyzacyjne wprowadzito
termin ,,postegpowanie restrukturyzacyjne” w miejsce wczesniej wykorzystywanego
okreslenia ,,postgpowanie naprawcze”. Nadano rowniez priorytet ratowaniu podmiotow
przed upadtoscia, co potwierdza pierwszenstwo rozpatrzenia wniosku restrukturyzacyj-
nego nad wnioskiem o ogtoszenie upadtosci w przypadku zbiegu postgpowania upadto-
$ciowego i restrukturyzacyjnego®®. Co wiecej postepowanie z mozliwoscig zawarcia
ukladu zostalo zamienione na cztery rodzaje postepowan restrukturyzacyjnych, ktére
roéznig si¢ stopniem zaangazowania sadu w przebieg postepowania i mogg by¢ wybiera-
ne przez podmiot zadluzony w zaleznos$ci od zaistniatej sytuacji i kondycji finansowe;j
(patrz tabela 4). Zgodnie z art. 23 PR post¢powanie restrukturyzacyjne prowadzi si¢
Z udziatem nadzorcy, ktérym jest nadzorca uktadu albo nadzorca sagdowy, lub zarzadcy.
Nadzorca uktadu jest wybierany przez dtuznika jedynie w postgpowaniu o zatwierdze-
nie uktadu i pelni swoja funkcje na podstawie umowy zawartej z podmiotem zadtuzo-
nym. Z kolei, nadzorca sadowy jest powotywany przez sad w postanowieniu o otwarciu
przyspieszonego postgpowania uktadowego lub postepowania uktadowego. Zarzadca
jest powotywany przez sad w postanowieniu o otwarciu postgpowania sanacyjnego
I niezwlocznie obejmuje zarzad masa sanacyjna, sporzadza spis inwentarza wraz z osza-

cowaniem oraz sporzadza i realizuje plan restrukturyzacyjny>®®

. W postepowaniu upa-
dlosciowym obejmujacym likwidacje majatku dtuznika wystepuje syndyk. Nadzorca
uktadu, nadzorcg sgdowym lub zarzadcg moze by¢ osoba posiadajgca petng zdolnos$¢ do
czynno$ci prawnych i licencje doradcy restrukturyzacyjnego®® albo spotka, ktorej

wspolnicy ponoszacy odpowiedzialno$¢ za zobowigzania spotki calym swoim majat-

363 S, Morawska, Organizacja sgdownictwa powszechnego w sprawach upadfosciowych i naprawczych
[w:] red. E. Maczynska, Bankructwa, upadlosci i procesy naprawcze przedsigbiorstw, Wydawnictwo —
Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2014, s. 65.

34 Ustawa Prawo restrukturyzacyjne...op. cit., art. 11.

%5 |bidem, art. 52, ust. 1.

366 7 dniem wejscia w zycie ustawy Prawo restrukturyzacyjne licencja syndyka stata si¢ licencja doradcy
restrukturyzacyjnego, ktora jest wydawana na zasadach i w trybie okreSlonych w ustawie z dnia 15
czerwca 2007 r. o licencji doradcy restrukturyzacyjnego (Dz.U. 2007 nr 123 poz. 850).
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kiem albo cztonkowie zarzadu reprezentujacy spotke, posiadajg taka licencje. Z dniem
uruchomienia KRZ zaroéwno osoba fizyczna, jak i spotka handlowa do petnienia owych
organéw samoistnych®’ beda musiaty posiada¢ konto doradcy restrukturyzacyjnego

368 \Warto zazna-

W systemie teleinformatycznym obstugujacym postepowanie sagdowe
czy¢, ze zdecydowana wigkszo$¢ pytan na egzaminie na doradce¢ restrukturyzacyjnego
bazuje na wiedzy zaczerpnigtej z aktow prawnych (ustawy, rozporzadzenia), jedynie
znikoma liczba weryfikuje wiedze z zakresu zarzadzania przedsigbiorstwem czy zarza-
dzania finansami®®®. Nadzorca sadowy, zarzadcza i syndyk petnia rézne role w poste-
powaniu, jesli syndyk likwiduje podmiot w celu zaspokojenia wierzycieli, to nadzorca
sadowy 1 zarzadca ma na celu wyprowadzi¢ przedsigbiorstwo z zaistniatej sytuacji kry-
zysowej. Wymagania wobec kazdego sa jednak identyczne, co zdaniem S. Morawskiej
,hie sprzyja specjalizacji”®’°. Sytuacja nadzorcy uktadu jest odrobing inna, gdyz jest on
wybierany gtownie przez zadtuzony podmiot, ktéry wybierajac wiasciwa osobe badz
spotke oprocz posiadanej licencji, bedzie niewatpliwie zwracat uwage na doswiadczenie
I inne posiadane kwalifikacje. Bartosz Sierakowski i P. Buza zwracaja uwagg rowniez
na wynagrodzenie nadzorcy sagdowego w postepowaniu uktadowym, ktéry pobiera za-
liczki nie wczesniej jak od dnia zatwierdzenia spisu wierzytelnosci przez sedziego-
komisarza. Ztozenie spisu wierzytelnosci jest jednym z pierwszych etapéw postepowa-
nia lecz w praktyce moze by¢ do$¢ dlugim, szczegolnie gdy mamy do czynienia z duza
iloscig sprzeciwow, ktore nadzorca musi rozpatrzeé, a jeszcze gorzej sytuacja wyglada
jesli ostatecznie postgpowanie zostanie umorzone. Nadzorca sagdowy pelni bowiem
swoja funkcje do czasu prawomocnego umorzenia postgpowania, czyli roOwniez
uwzglednienia ztozonych miedzyczasie zazalen na wydane postanowienie. Jak twierdza

B. Sierakowski i P. Buza prawo w tym aspekcie nalezy znowelizowaé, gdyz ,,w prakty-

367 W nauce $cierajg sie rézne poglady kim jest syndyk: organem sadu, organem postepowania sagdowego

czy podmiotem prywatnym petniacym funkcje urzgdowe. S. Morawska twierdzi, ze najbardziej trafnym
okresleniem jest ,,organ samoistny”. Natomiast zarowno to okres$lenie, jak tez termin ,,organ postepowa-
nia upadto$ciowego” nie jest unormowane w prawie. Szerzej: S. Morawska, Organizacja sqdownictwa...,
S. 67.

368 Ustawa Prawo restrukturyzacyjne. ..op. cit., art. 55.

369 Wywnioskowano na podstawie wykazu aktéw prawnych i zalecanej literatury, z ktorych wybrane bedg
stanowi¢ podstawe opracowania pytan testowych na egzaminy dla oséb ubiegajacych si¢ o licencje do-
radcy restrukturyzacyjnego w roku 2019 oraz testu wraz z wykazem prawidlowych odpowiedzi oraz
zadanie problemowe i wytyczne dotyczace sposobu jego rozwigzania z egzaminu dla oso6b ubiegajacych
si¢ o licencje doradcy restrukturyzacyjnego przeprowadzonego w dniu 15 kwietnia 2019 r. Zrodto:
https://www.gov.pl/ (z dnia 15.11.2019)

370 5. Morawska, Organizacja sagdownictwa... s. 70.
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ce oznacza to konieczno§¢ wykonywania obowiagzkow bez wyplaty zaliczek na poczet
wynagrodzenia przez okres nawet 2 lat>":.

Sylwia Morawska okresla sagdy prowadzace postepowania upadtosciowe jako orga-
nizacje biurokratyczne o cechach struktury liniowo-sztabowej. W tego typu organizacji
procedury sg sztywne i sformalizowane, za$ urzednicy i sedziowie sg rozliczani za prze-
strzeganie regut (poprawnos¢ proceduralng prowadzonych postgpowan), nie zas$ za wy-
niki (jak np. uratowanie przedsi¢biorstwa przed upadtoscig poprzez pomysine zakon-
czenie postgpowania restrukturyzacyjnego)®’?. Dla przyktadu postepowanie restruktury-
zacyjne zostanie umorzone jesli dluznikowi zabraknie srodkdw na biezgce zaspokajanie
kosztéw postepowania, niezaleznie od przyczyny takiego stanu czy tez podzniejszych
skutkéw ekonomicznych takiego postanowienia. Z drugiej strony, wydane przez sad
postanowienie np. 0 umorzeniu postgpowania restrukturyzacyjnego nie jest natychmiast
prawomocne i w terminie dwdch tygodni od dnia obwieszczenia w Monitorze Sagdowym
i Gospodarczym®”® mozliwe jest wniesienie zazalenia na powyzsze postanowienie3’,
Co wigcej, data obwieszczenia postanowienia przez sad jest pozniejsza od daty posta-
nowienia (w niektorych przypadkach niecate 2 tygodnie, zas w innych o ponad mie-

375) stad podmiot ma jeszcze szanse w tym okresie na przeprowadzenie rozméow

sigc
Z inwestorami i pozyskanie finansowania. Kluczowa role w postepowaniach restruktu-
ryzacyjnych odgrywa se¢dzia-komisarz, lecz nie posiada on zaplecza eksperckiego
wspierajacego jego decyzje merytoryczne (jak np. oceng rzetelnosci pracy zarzadcy
I podjetych przez niego decyzji o charakterze ekonomicznym). Urzednicy sadu wykonu-

ja jedynie czynno$ci wykonawcze i podlegaja dyrektorowi sadu®’®.

371 B. Sierakowski, P. Buza, Postepowanie uktadowe a wynagrodzenie nadzorcy sgdowego w sytuacji
wielosci sprzeciwow. Praca za darmo? [w:] Zimmerman Filipiak Restrukturyzacja, SpotData, Restruktu-
ryzacje w Polsce Raport Kwartalny, Warszawa 2017, s. 20. Pobrano z: http://zimmermanfilipiak.pl/ Ra-
port_restrukturyzacje_drugi_kwarta%C5%82_2018.pdf (z dnia 16.11.2019)

372 5, Morawska, Organizacja sgdownictwa...op. cit., s. 67.

373 Do dnia utworzenia Krajowego Rejestru Zadtuzonych, obwieszczenia orzeczefi, dokonywane w Moni-
torze Sadowym i Gospodarczym na podstawie art. 455 ust. 1 Prawa restrukturyzacyjnego oraz § 425
Rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwosci z dnia 15 czerwca 2019 r. Regulamin urzgdowania sadoéw
powszechnych.

374 Dla przykladu Sad Rejonowy Poznan-Stare Miasto w Poznaniu, XI Wydziat Gospodarczy ds. Upadto-
sciowych i1 Restrukturyzacyjnych, postanowieniem z dnia 2 sierpnia 2019 r. umorzyt postepowania sana-
cyjne wobec Grupa Piotr i Pawel sp. z 0.0. Powodem umorzenia postepowania byty dtugi posanacyjne,
uregulowanie ktorych przez GK Piotr i Pawet spowodowato uchylenie postanowienia. Zrodto:
http://zimmermanfilipiak.pl/postepowania/piotr-i-pawel.html (z dnia 15.11.2019)

375 Zasadnym wydaje sie przytoczenie kilku losowo wybranych przyktadéw: Interrete Sp. z 0.0. we Wro-
ctawiu (postanowienie 11.06.2019, obwieszczenie 1.07.2019), DORBUD S.A. w restrukturyzacji z sie-
dziba w Kielcach (postanowienie 4.10.2019 obwieszczenie 15.10.2019), INTRA Sp. z o.0. z siedziba
w Warszawie (postanowienie 28.09.2018 obwieszczenie 5.11.2018). Zrodlo: https://www.imsig.pl

376 Do 1 stycznia 2013 r. podlegali prezesowi sadu.

103



2.2. Analiza zjawiska upadlo$ci przedsi¢biorstw w latach 2012-2019

Obszerne studia nad upadtosciami przedsiebiorstw w Polsce przeprowadzit P. Antono-
wicz®’, poddajac wielowymiarowej analizie procesy upadlosciowe w Polsce w okresie
2007-2013. Autor, podejmujgc probe kwantyfikacji zjawiska bankructw przedsig-
biorstw, zaznaczyl, ze bankructwa sa trudne do odnotowania, a ich liczbe mozna jedy-
nie przyblizy¢ poprzez analize m.in. skali wnioskow o ogtoszenie upadtosci®’®. Prace
nad analizg zjawiska byly prowadzone juz wczesniej przez autorke dysertacji, ktora
zbadala m.in. zalezno$¢ miedzy poziomem przedsigbiorczosci a natezeniem upadiosci

podmiotéw gospodarczych w latach 2010-2015°7°, jak rowniez zwrdcita uwage na roz-

380> 381

nice miedzy upadtoscia ,,dziatalno$ci gospodarczej a upadloscia ,,bytu prawnego
w ramach ktorego dana dzialalnos$¢ byta wykonywana. Dla przyktadu, brak mozliwosci
ogloszenia upadtosci wobec spotki cywilnej, ktora w rozumieniu art. 860 Kodeksu cy-
wilnego opiera si¢ na umowie wspdlnikéw zobowigzujacych si¢ do dzialania na rzecz

osiagniecia wspdlnego celu gospodarczego®®?

powoduje, ze zdolno$¢ upadlosciowa po-
siada kazdy ze wspolnikow spotki. Z kolei, w przypadku spétek osobowych — tzn. jaw-
nej, komandytowej, komandytowo-akcyjnej upadto$¢ moze zosta¢ ogloszona wobec
spotki, jak rowniez kazdego z jej wspolnikow. Jak twierdzi A. Rzetelska®®, upadtosé

spotki jawnej nie oznacza upadio$ci wspolnikow, za$ ogloszenie upadtosci wspolnik

377 Pawel Antonowicz w swoich badaniach podjat probe kwantyfikacji zjawiska bankructwa przedsie-
biorstw, lecz ze wzgledu na brak rejestrowanych bankructw zadanie to okazato si¢ niezwykle trudne, za$
jedyna mozliwoscig prowadzenia dalszych analiz bylo wykorzystanie danych dotyczacych proceséw
upadto$ciowych. W swoich rozwazaniach jednak nagto$nit potrzebe ,,swiadomosci” co do wystepujacych
r6znic migdzy pojeciami bankructwo, upadtos¢ i likwidacja, zaznaczajac, ze dane upadtosciowe sg wyko-
rzystywane do analizowania skali bankructw tylko ze wzgledu brak alternatyw i uzyskane wyniki moga
odzwierciedla¢ zjawisko bankructw w bardzo duzym przyblizeniu. Podobnie zresztg, nie nalezy utozsa-
mia¢ podmiotdéw wyrejestrowanych z REGON z bankructwami. Wiecej w: P. Antonowicz, Bankruc-
twa...op. cit., s. 177-123.

378 |bidem, s. 123.

379 Wiecej w: U. Dzyuma-Zaremba, Poziom przedsiebiorczosci a upadlo$é przedsiebiorstw w Polsce —
ujecie regionalne, Kwartalnik Organizacja i Kierowanie nr 4/2016, s. 153-172.

380Na mocy art. 2. Ustawy z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej (Dz.U. 2017 poz.
2168) ,,Dziatalnoscia gospodarcza jest zarobkowa dziatalnos¢ wytworcza, budowlana, handlowa, ustu-
gowa oraz poszukiwanie, rozpoznawanie i wydobywanie kopalin ze 716z, a takze dziatalno$¢ zawodowa,
wykonywana sposob zorganizowany i ciagly”.

31 Byt prawny oznacza forme prawng prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Dla przyktadu ,,spotki
osobowe sg w zasadzie odrebnym bytem prawnym od swoich wspdlnikéw, co wynika bezposrednio
z przepisu art. 8 kodeksu spotek handlowych”. Zrodto: M. Gryz, Podmiotowosé¢ prawna spélek prawa
handlowego, 2019. Zrédto: http://www.spolkowo.pl/?p=830 (dostep w dniu 15.04.2020).

382 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (Dz.U. 2019 poz. 1145, art. 860).

383 A. Rzetelska, Upadtosé przedsiebiorcy. Postepowania restrukturyzacyjne [w:] J. Katner (red.), Prawo
gospodarcze i handlowe, Wolters Kluwer, Warszawa 2018.
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spotki stanowi przyczyne jej rozwigzania®®. Podobnie sytuacja wyglada w przypadku
spotki komandytowej, ktorej komplementariuszem jest np. spotka z ograniczong odpo-
wiedzialno$cia®®. Z jednej strony ogloszenie upadtosci przez wspodlnika spotki koman-
dytowej, bedacego komplementariuszem powoduje rozwigzanie spotki, z drugiej strony
zdolnos$¢ upadtosciowa posiada zarowno spotka komandytowa, jak i1 spétka z ograni-
czong odpowiedzialno$cig, co w praktyce moze przejawiaé si¢ ztozeniem dwdch wnio-

h3®. W celu lepszego poznania zagadnienia upadtosci spotek ko-

skow upadtosciowyc
mandytowych autorka przeanalizowata status komplementariuszy (sp. z 0.0.) w oparciu
o liste spotek komandytowych®’, wobec ktorych w latach 2017-2018 zostata ogltoszona
upadtosé (47 podmiotow8®). Mniej jak potowa spotek (19 podmiotéw) kontynuowato
dalszg dziatalno$¢, w tym siedem po zmianie struktury wiasnosciowej. Kolejne czterna-
Scie podmiotéw ztozyto wniosek o ogloszenie upadtosci, w wyniku czego ogloszono
sze$é upadlosci®®, w 2 przypadkach zabezpieczono majatek, za§ 6 wnioskéw zostato
oddalonych przez sad. W przypadku 10 podmiotéw zgromadzenie wspolnikéw podjeto
uchwale w sprawie rozwigzania spotki i postawienia jej w stan likwidacji. Jedynie wo-
bec czterech podmiotéw wszczgto w trybie art. 25a ustawy 0 Krajowym Rejestrze Sa-
dowym postepowanie w przedmiocie rozwigzania bez przeprowadzenia postgpowania

likwidacyjnego. Przeprowadzona analiza na przyktadzie spétek komandytowych wyka-

zala jak bardzo zréznicowana moze by¢ dalsza dziatalno$¢ podmiotéw wchodzacych w

384 Dla przyktadu postanowieniem z dnia 3 sierpnia 2017 roku ogtoszono upadto$é dwéch spétek jawnych
zarejestrowanych pod tym samym adresem: Team Sp. jawna i Team-Serwis Sp. jawna..., jak rowniez
trzech wspolnikéw pierwszej z nich. Tym sam upadtos¢ ,,5 bytow prawnych” mozna potraktowac jako
upadlo$é jednej , dziatalnosci gospodarczej”. Zrodto: MSIG z dnia 21 sierpnia 2017 (nr 160/2017)

385 U. Dzyuma-Zaremba, Wielowymiarowa analiza zjawiska restrukturyzacji i upadtosci przedsiebiorstw
w Polsce [w:] M. Bak (red.), Rachunkowo$¢ wobec wyzwan wspdtczesnosci...op. cit., s. 88-100.

386 Dla przykladu w 2017 roku ogloszono upadto$é wobec W dniu 1 sierpnia 2017 r. postanowieniem
sadu rejonowego dla m.st. Warszawy ogtoszono upadto$é wobec spotki LB Sp. z.0.0. Sp. k., jak rowniez
wobec jej komplementariusz LB Sp. z 0.0. Zrodto: MSiG z dnia 10 sierpnia 2017 (nr 154/2017) i 11
sierpnia 2017 (nr 155/2017). Drugim przyktadem jest Wsrod upadtosci ogltoszonych w 2017 r. zaobser-
wowano réwniez 10 przypadkéw upadtosci ,,firm rodzinnych”, a mianowicie w sytuacji, w ktorej kilka
cztonkow rodziny sktada wniosek o ogloszenie upadtosci prowadzonej indywidualnej dziatalno$ci gospo-
darczej o zblizonej nazwie badz jako wspdlnicy spotki cywilnej. Co wigcej, zaobserwowano duzo upadto-
$ci podmiotdéw o roéznej nazwie i formie prawnej prowadzonej dziatalnosci, lecz zarejestrowanych pod
tym samym adresem, cechujacych si¢ identycznym PKD, wobec ktérych wydano postanowienie o ogto-
szeniu upadlosci w tym samym terminie.

387 Listy upadtosci i restrukturyzacji zostaly dostarczone przez Centralny Osrodek Informacji Gospodar-
czej. www.coig.com.pl. (19.04.2020). Numer KRS spolek z ograniczong odpowiedzialno$cig bedacych
komplementariuszem w spotce komandytowej w upadtosci pozyskano ze strony Ministerstwa Sprawie-
dliwosci https://ekrs.ms.gov.pl/. Status podmiotu na dzien 19.04.2020 zweryfikowano na podstawie ob-
wieszczen w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym opublikowanych na stronie www.imsig.pl.

38 7 badania wylaczono jedna spotke komandytowa, gdzie byto trzech komplementariuszy prowadza-
cych indywidualng dziatalno$¢ gospodarcza.

389 Wedlug stanu na 19.04.2020 dwa postgpowania upadlosciowe zostaty umorzone, jedno zakonczone
i trzy sa nadal w toku.
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sktad spotek osobowych, jak rowniez potwierdzita jak trudna jest do oszacowania skala
ekonomicznych bankructw przedsigbiorstw w Polsce. Podstawowym zrodtem danych o
postepowaniach upadtosciowych sg ogloszenia wymagane przez Prawo upadtosciowe,
jak rowniez statystyka prowadzone przez sady. Przeprowadzenie analizy wielookreso-
wej determinuje potrzebe wypracowania sposobu komparatystyki danych przy
uwzglednieniu zmian regulacji prawnych. W zwiazku z tym, w dalszej czgséci podroz-
dziatu autorka podjeta probe dokonania analizy postepowan upadtosciowych w podziale
na dwa podokresy, uwzgledniajagc wprowadzone nowelizacje prawa upadlosciowego,
wejscie w zycie nowej ustawy Prawo restrukturyzacyjne oraz stan sektora przedsig-
biorstw w Polsce. Analize zjawiska oparto gtéwnie 0 dane statystyczne pochodzace ze
sprawozdan w sprawach upadtosciowych i restrukturyzacyjnych, sprawozdan w spra-
wach gospodarczych®® oraz o informacje zawarte w obwieszczeniach wymaganych
przez Prawo upadlosciowe. Badaniem obj¢to osiem lat, a doktadnie cztery lata przed
I po zmianie Prawa upadto$ciowego i naprawczego.

Wedhug stanu na koniec 2019 roku w rejestrze REGON3! zarejestrowanych byto
ponad 4,5 mln przedsigbiorstw, liczba ktérych od 2012 r. systematycznie ro$nie w tem-
pie 1-3% rocznie (wykres 1). Wzrost liczby zarejestrowanych podmiotow w 2019 r.
w porownaniu do okresu bazowego wyniost 13%. W kazdym roku analizy podmioty
nowo zarejestrowane dominowaty nad liczbg jednostek wyrejestrowanych z krajowego
rejestru urzedowego podmiotéw gospodarki narodowej?2. Przez osiem lat zlikwidowa-
no 2 259 tys. podmiotdw gospodarczych, co stanowi potowe wszystkich podmiotéw
gospodarki narodowej wedlug stanu na poczatek roku 2020. Rok 2018 cechowat sie¢
najwigksza liczbg zarowno podmiotow nowo zarejestrowanych, jak tez jednostek wyre-
jestrowanych z rejestru REGON. Warto jednak nadmieni¢, ze w lipcu 2018 r. doszto do
wykreslenia z rejestru 105 910 podmiotow, ktore w wyniku nieprzerejestrowania
z Rejestru Handlowego B (RHB) do KRS utracity z dniem 1 stycznia 2016 r. podmio-

towosé (zdolno$¢) prawna®®®. Gdyby jednak pominaé¢ jednorazowa akcje porzadkujaca

3% Sprawozdanie MS-S20UN i MS-S19r sg przekazywane przez sady rejonowe i okregowe do Minister-
stwa Sprawiedliwosci, gdzie opracowywane sa sprawozdania zbiorcze. Zrédto: Program Badan Staty-
stycznych Statystyki Publicznej w latach 2012-2019. https://bip.stat.gov.pl/dzialalnosc-statystyki- pu-
blicznej /program-badan-statystycznych/ (15.04.2020)

¥lKrajowy rejestr urzedowy podmiotow gospodarki narodowej REGON, zostat utworzony na podstawie
art. 41 ust. 1 pkt. 1 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o statystyce publicznej (Dz. U. 2020, poz. 443).

392 Skreélenie z rejestru odbywa sie na wniosek osoby fizycznej badz prawnej wskutek zlikwidowania
przez nig jednostki gospodarczej. Podstawa prawna: Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o statystyce pu-
blicznej (Dz.U. 2020 poz. 443).

393 Na mocy art. 3 ustawy z dnia 28 listopada 2014 r. 0 zmianie ustawy o Krajowym Rejestrze Sadowym
oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. 2014 poz. 1924) podmioty, ktore do dnia 31 grudnia 2015 r. nie
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w celu zachowania porownywalnosci danych statystycznych liczba podmiotéw wykre-
$lonych z rejestru byta w 2018 r. najnizsza w calym analizowanym okresie, odnotowu-
jac 21% spadek w porownaniu do poprzedniego roku i jednocze$nie ulegajac zaledwie

0,53% wzrostowi w 2019 roku3%,
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* Z pominigciem podmiotéw wykreslonych z rejestru REGON, ktoére utracity podmiotowos¢ prawna na
podstawie art. 3 ustawy z dnia 28 listopada 2014 r. o0 zmianie ustawy o0 Krajowym Rejestrze Sadowym
oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. poz. 1924). Zrddto: stat.gov.pl (dostep w dniu 15.04.2020)

Wykres 1. Charakterystyka sektora przedsigbiorstw w Polsce w okresie 2012-2019
Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Liczba podmiotow zlikwidowanych w drodze postepowania upadto$ciowego sta-
nowi bardzo niewielki odsetek podmiotow wyrejestrowanych z rejestru REGON ($red-
nio 0,2%). W okresie 2012-2019 sady upadtosciowe w Polsce miaty do rozpatrzenia
ponad 40 tys. wnioskow o ogloszenie upadtosci, z czego zatatwiono 75% spraw (wy-
kres 2). W okresie obowigzywania ustawy Prawo upadto$ciowe i naprawcze do sadoéw
wptywato srednio 4384 wnioski o ogloszenie upadtosci. W 2016 roku liczba ztozonych
wnioskow spadta 0 31,5% w poréwnaniu do poprzedniego okresu, co w duzym stopniu

bylo spowodowane nowelizacjg prawa upadlosciowego i wprowadzeniem instytucji

ztozyty wniosku o wpis do rejestru (KRS), uznaje si¢ za wykreslone z rejestru z dniem 1 stycznia 2016 r.
Fizyczne ich wykreslenie nastapito w 2018 r. Zrodto: https:/stat.gov.pl/obszary-tematyczne/podmioty-
gospodarcze-wyniki-finansowe/zmiany-strukturalne-grup-podmiotow/miesieczna-informacja-o-
podmiotach -gospodarki-narodowej-w-rejestrze-regon-lipiec-2018,4,13.html (dostgp w dniu 23.04.2020)
4 Warto doda¢, ze do podmiotow zarejestrowanych zaliczamy nie tylko podmioty aktywne, ale tez m.in.
te z zawieszong dzialalnoscia, w stanie likwidacji badz w stanie upadtosci.
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restrukturyzacji. W statystyce sagdowej brak jest informacji na temat rodzaju3®® wnio-
skoéw upadtosciowych, ktore wplywaty do sadow gospodarczych w Polsce, stad nie jest
mozliwe zbadanie jak duzy wplyw na skale wnioskow o ogloszenie upadlosci miato

wyodrebnienie procedur uktadowych.
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Wykres 2. Wnioski o ogtoszenie upadtosci ztozone do sadéow w Polsce w latach 2012-2019
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Ministerstwa Sprawiedliwosci.

Wsrod istotnych nowelizacji prawa upadto$ciowego, mogacych mie¢ wplyw na
liczbe sktadanych wnioskow, nalezy wskaza¢ m.in. dodanie dodatkowej przestanki
Wy_

dtuzenie terminu na ztozenie wniosku o ogloszenie upadtosci w sytuacji zaistnienia sta-

skutkujacej oddaleniem wniosku o ogloszenie upadtosci przez sad (art. 12a PU)3%,
nu niewyplacalnosci (z 14 do 30 dni), jak rowniez zmiana definicji niewyptacalnosci
zaréwno w aspekcie wprowadzenia domniemania niewyptacalnosci®®’, jak tez modyfi-
kacja przestanki tzw. ,niewyplacalnoéci bilansowej”*%. Dodatkowo wprowadzenie pro-
cedur restrukturyzacyjnych moze skutkowa¢ przesunigciem upadtosci czesci podmio-
tow gospodarczych na kolejne lata w sytuacji, gdy otwarte postgpowanie restrukturyza-

cyjne zakonczy si¢ umorzeniem badz uchyleniem uktadu z wierzycielami. Twierdzenie

395 Zgodnie z art. 23 ustawy Prawo upadto$ciowe i naprawcze z dnia 28 lutego 2003 roku...op. cit., duz-
nik we wniosku o ogloszenie upadtosci miat wskaza¢ czy wnosi 0 ogloszenie upadtosci z mozliwosciag
zawarcia uktadu, czy tez 0 ogloszenie upadtosci obejmujacej likwidacje majatku.

3% Zgodnie z art. 12a PU ,,Sad oddali wniosek o ogloszenie upadtoéci ztozony przez wierzyciela, jezeli
dhuznik wykaze, ze wierzytelno§¢ ma w catosci charakter sporny, a spor zaistniat migdzy stronami przed
ztozeniem wniosku o ogloszenie upadtosci”’. Dodanie nowej regulacji potwierdza, ze wystgpowalo zjawi-
sko sktadania wnioskow o ogloszenie upadtosci dtuznika przez wierzycieli w celu wymuszenia zaplaty
naleznos$ci w sytuacji powstania sporu migdzy stronami.

397 Na mocy art. 11 ust. 1a PU ,,dluznik utracit zdolnoé¢ do wykonywania swoich wymagalnych zobowig-
zan pieni¢znych, jezeli opdéznienie w wykonaniu zobowigzan pieni¢znych przekracza trzy miesigce”.

3% Na mocy art. 11 ust. 2 PU dtuznik ,,jest niewyplacalny takze wtedy, gdy jego zobowigzania pieniezne
przekraczaja warto$¢ jego majatku, a stan ten utrzymuje si¢ przez okres przekraczajacy dwadziescia czte-
ry miesiace”.
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to potwierdza fakt, iz liczba wnioskdéw o ogloszenie upadtosci w ostatnich trzech latach
systematycznie rosnie (tablica 2). Nalezy rowniez pamigtac, ze z jednej strony dtuznik
ma obowigzek ztozenia wniosku o ogloszenie upadlo$ci w sytuacji zaistnienia stanu
niewyptacalnos$ci, z drugiej za$ takie uprawnienie posiadajg rOwniez jego wierzyciele.
Do sadu gospodarczego moze wplynaé nawet kilka wnioskow o ogtoszenie upadtosci
dhuznika w odpowiedzi na ktore zadtuzony podmiot ztozy dwa kolejne, a mianowicie

399

0 otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego™"> oraz o0 ogloszenie upadtosci (w celu

uwolnienia sie od odpowiedzialnosci za wygenerowane dhugi*®).

Tablica 2. Dane statystyczne dotyczace postepowan upadtosciowych, haprawczych i restrukturyzacyjnych
w okresie 2012-2019

Rodzaj postepowania / spra Rok analizy 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Rozpatrzone wnioski upadtosciowe 4091 | 4355 | 4260 | 4133 | 3477 | 3131 | 3380 | 3920

U - ogloszenie upadtosci likwidacyjnej 730 | 720 | 715 | 688 604 | 574 | 612 604
- ogloszenie upadtosci uktadowej 162 178 124 110 36 0 0 0
Rozpatrzone sprawy z zakresu PN 39 29 13 17 4| nd. n.d. n.d.

PN - zakaz wszczecia postgpowania 23 21 9 14 1| nd n.d. n.d.
- zatwierdzenie uktadu 3 3 0 0 1| nd n.d. n.d.

- odmowa zatwierdzenia uktadu 0 1 1 0 1| nd n.d. n.d.
Sfli%itrzone whnioski 0 zatwierdzenie nd. nd. nd. | nd. 5 17 15 15

- zatwierdzenie uktadu n.d. n.d. n.d. n.d. 1 13 6 8

e | oizore ko oo 09| g | na | na | no | w7 s | o] o
Otwarcie postgpowania n.d. n.d. nd. | n.d. 234 | 373 | 446 451

- zatwierdzanie uktadu n.d. n.d. n.d. n.d. 16 91 129 155

- umorzenie postepowania n.d. n.d. nd. | nd. 36 | 117 | 187 251

Legenda: U — upadtos$ci; UK — upadtosci konsumenckie; PN — postepowania naprawcze; PR — postepo-
wania restrukturyzacyjne

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie MS-S20UN Sprawozdanie w sprawach upadtosciowych i re-
strukturyzacyjnych za lata 2012-2019 oraz danych z GUS

W okresie 2012-2015 sady rozpatrywaly przecietnie 4210 wnioskéw o ogloszenie
upadtosci kazdego roku, za§ w latach 2016-2018 o 17% mniej (3477 wnioskow).
W ostatnich dwoch latach analizy udziat spraw zatatwionych w ogétu wnioskoéw ocze-
kujacych na rozpatrzenie byt najnizszy i wyniost 70%. Dodatkowo, w ostatnim roku
analizy liczba wnioskdw o ogloszenie upadtosci, ktora pozostata do rozpatrzenia na
kolejny byta najwyzsza w calym analizowanym okresie. Powstaje zatem pytanie, co

sprawia, ze sady pomimo mniejszego naptywu wnioskow o ogtoszenie upadiosci rozpa-

39 Jak wskazuje A. Hrycaj cze$¢ dtuznikow na ztozony przez wierzyciela wniosek o ogtoszenie upadtosci
natychmiast si¢ broni sktadajac wniosek o ogloszenie upadtosci, co wptywa na zawyzenie statystyk, gdyz
w przypadku wnioskow obronnych nie ma czgsto rzeczywistych podstaw do restrukturyzacji. A. Hrycaj,
Postgpowanie restrukturyzacyjne w 3-letniej praktyce...op.cit.

400 Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r., Kodeks spotek handlowych...op. cit., art. 299.
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truja je wolniej? Jednym z powoddéw moze by¢ rosngca liczba postepowan restruktury-
zacyjnych®®!, za§ drugim ogromne obcigzenie sadéw wnioskami o ogloszenie upadtosci
konsumenckiej*®?. W poréwnaniu do lat 2012-2014, gdzie przecietnie w ciagu roku do
sadow wptywato 286 wnioskow o ogloszenie upadtosci wobec 0sob fizycznych niepro-
wadzacych dziatalnosci gospodarczej, w 2015 roku ich liczba wzrosta do ponad 5,5
tysigca. Poczatkiem 2020 r. sady upadlosciowe w Polsce miaty do rozpatrzenia prawie

20 tys. wnioskéw o upadtos¢ ztozonych przez konsumentow.

Rok analizy

2019 31%
2018 - 30%
2017 - 28%
2016 - 31%
2015 - 35%
2014 | 32%
2013 | 32%
2012 | 30%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

O oddalenie wniosku E prawomocny zwrot wniosku B ogloszona upadto$¢ likwidacyjna
Oumorzenie postgpowania Opotaczenie sprawy W ogloszona upadtos¢ uktadowa
minne* Oprzekazanie sprawy

*Jak np. odrzucenie wnioskow z powodoéw niedopuszczalnosci badz przyczyn formalnych.

Wykres 3. Sposob zakonczenia postepowania wywotanego wnioskiem o otwarcie postepowania upadto-
sciowego
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Ministerstwa Sprawiedliwosci.

Pomimo tak radykalnego wzrostu liczby spraw, stopief rozpatrzenia wnioskow*®®
byl o pig¢ punktow procentowych wyzszy w poréwnaniu do wnioskOw o ogloszenie
upadto$ci podmiotow gospodarczych i wynidst 75%. Jak zostato zaprezentowane na

wykresie 3 w okresie objetym analizg ponad potowa wszystkich wnioskéw o ogloszenie

401 Wnioski o zatwierdzenie ukladu oraz wnioski o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego sa trak-
towane jako sprawy pilne zgodnie z §2 ust. 5 Dziat I Rozporzadzenie Ministra Sprawiedliwos$ci z dnia 18
czerwca 2019 r. - Regulamin urzedowania sagdéw powszechnych (Dz.U. 2019 poz. 1141).

402 Pod koniec grudnia 2014 roku weszla w zycie nowelizacja Prawa upadlosciowego i naprawczego,
W tym cze$ci poswieconej upadiosci konsumenckiej, ktéora wprowadzono do polskiego ustawodawstwa
w 2008 r.

403 Stosunek liczby wnioskéw rozpatrzonych do liczby wnioskéw bedacych do rozpatrzenia (wptyw +
pozostate z poprzedniego okresu) w trakcie roku.
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upadiosci zostala prawomocnie zwrdocona badz oddalona przez sad. W celu lepszego
zaprezentowania wplywu zmian regulacji prawnych na skale¢ zjawiska upadtosci wyniki
zinterpretowano w podziale na podokresy czteroletnie®®. W latach 2012-2015 sady
oglosity tacznie 574 upadio$ci z mozliwoscig zawarcia uktadu, co stanowito 17%
wszystkich ogloszonych upadtosci w tym okresie i1 zaledwie 3% rozpatrzonych spraw.
Whioski oddalone przez sad stanowily $rednio 32% wszystkich postanowien rozstrzy-
gajacych dang sprawg. Po wprowadzeniu radykalnych zmian w prawie ich udzial
W ogbdtu zatatwionych spraw spadt o 3 punkty procentowe i wyniost w usrednieniu
30%. Mozna zatem wnioskowac, iz stosukowo niewielka cz¢§¢ wnioskéw oddalonych
w pierwszych czterech latach analizy dotyczyla postepowan z mozliwoscig zawarcia
uktadu. Co ciekawe, liczba ogloszonych upadtosci obejmujacych likwidacj¢ majatku
w 2016 r. spadta o ponad 17%, za$ ich udzial w liczbie rozpatrzonych spraw pozostat

bez zmian.

Tablica 3. Analiza wptywu nowelizacji prawa na sposob rozpatrzenia wnioskow o ogloszenie upadtosci

% Indeks dynamiki i,z = 2-

Xp1 Xp2 1

2012-2015 2016-2019 2016 2017 2018 2019
Sprawy rozpatrzone 4210 3477 0,83 0,74 0,80 0,93
—oddalenie wniosku 1361 1036 0,78 0,64 0,73 0,89
—0gloszenie upadtosci likwidacyjnej 713 590 0,80 0,80 0,86 0,85
— prawomocny zwrot wniosku 962 1265 1,23 1,26 1,35 1,42
—umorzenie postgpowania 486 210 0,55 0,42 0,38 0,37
—potaczenie sprawy 209 92 0,45 0,39 0,50 0,43

Legenda: x — $rednia arytmetyczna w okresie; y — liczba spraw; p — okres analizy.
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Ministerstwa Sprawiedliwosci.

Gtownym powodem oddalenia wniosku o ogtoszenie upadiosci byto ubdstwo masy
upadlosciowej, a mianowicie taka sytuacja jednostki gospodarczej, w ktorej zgodnie
z art. 13 PU ,,majatek niewyplacalnego dluznika nie wystarcza na zaspokojenie kosztow
postepowania lub wystarcza jedynie na zaspokojenie tych kosztow”*%. Na tej podstawie
sady co roku oddalajg ponad trzy czwarte wszystkich wnioskow o ogloszenie upadtosci

(76%). Po znowelizowaniu prawa istotnie wzrost udziat wnioskéw prawomocnie zwro-

404 Brak danych dotyczacych rodzaju ztozonych wnioskéw upadlosciowych (upadtoéé obejmujaca likwi-
dacje majatku czy upadlo$¢ z mozliwosciag zawarcia uktadu) uniemozliwit przeprowadzenie analizy
Z wylaczenie postepowan uktadowych, ktore od 2016 r. zostaty zastapione postepowaniami restruktury-
zacyjnymi. W okresie 2016-2019 nie zawarto zadnego uktadu w ramach postepowania upadto$ciowego.
Dopuszczalnosé¢ zawarcia uktadu w upadtosci uregulowano w art. 266a ustawy z dnia 28 lutego 2003 r.

Prawo upadtosciowe ...op. cit.
45 1bidem.
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conych przez sad. Odnotowano rowniez duzy spadek postgpowan umorzonych oraz
spadek liczby spraw, ktore decyzja sadu zostaly potaczone do wspolnego rozpozna-
nia*®, Nalezy zaznaczy¢, ze wzrost liczby zwréconych wnioskéw moze potggowaé
skale wnioskow naptywajacych do sgdu. Dla przyktadu w sytuacji, gdy wnioskodawca
nie odpowie na wezwanie sagdu o uzupetnienie brakéw formalnych w ustalonym termi-
nie (zazwyczaj 7 dni), ztozony przez niego wniosek zostanie zwrdcony. Nic nie stoi na
przeszkodzie by w chwili zebrania kompletu dokumentéw dtuznik ztozyt go ponownie.
W latach obowigzywania ustawy Prawo upadto$ciowe i naprawcze (2003-2015)
przedsigbiorca zagrozony niewyplacalnoscia mogl ztozy¢ w sadzie o$wiadczenie
0 wszczeciu postepowania naprawczego do ktorego dotgczal plan naprawczy i inne do-
kumenty wymagane ustawa. W praktyce ten rodzaj postgpowania byt wykorzystywany
niezwykle rzadko. Lacznie w okresie 2012-2015 do sadow wptyneto 94 oswiadczenia
0 wszczeciu postepowania naprawczego w wyniku ktorych zatwierdzono zaledwie
6 uktadow. W przypadku 67 spraw sad wydal postanowienie o zakazie wszczecia po-
stgpowania naprawczego, 9 postepowan umorzono z mocy prawa. W srodowisku nau-
kowym*%” panowata zgoda co do tego, ze ten rodzaj postepowania w sytuacji zagrozenia
niewyplacalnoscig byt instytucja nieskuteczna, a przez to marginalizowang przez prak-
tyke gospodarcza. Zdaniem E. Maczynskiej konstrukcja prawna postgpowan napraw-
czych doprowadzita do sytuacji, ze przedsigbiorcy widzieli w takim post¢gpowaniu ra-
czej zagrozenie dla wypracowanej pozycji rynkowej i wizerunku, w tym ryzyko
wszczgcia postgpowania upadiosciowego prowadzacego do likwidacji, anizeli szanse na

poprawe kondycji ekonomiczno-finansowej przedsicbiorstwa®,

406 Mozliwo$¢ polaczenia spraw do wspdlnego rozpoznania zostala uregulowania w art. 219 Ustawy
z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postepowania cywilnego...op. cit.

407 P, Antonowicz, Bankructwa...op. Cit. s. 145-147; Rekomendacje Zespotu Ministra Sprawiedliwosci ds.
Nowelizacji Prawa Upadlosciowego i Naprawczego...op. cit., s. 26-27; P. Masiukiewicz, M. Nowak,
Ekonomiczna analiza prawa ...op. cit., s. 155-179; E. Maczynska, Prawo upadlosciowe i naprawcze w
praktyce [w:] E. Morawska, E. Maczynska, Efektywnosé¢ procedur upadtosciowych, Oficyna Wydawni-
cza, Warszawa 2015, s. 81-82; E. Maczynska, Uporczywe dysfunkcje regulacji upadiosciowych i napraw-
czych [w:] E. Maczynska (red.), Bankructwa...op. cit. s. 273-274.

408 A, Kowalewska, I szansa dla przedsiebiorcéw. Raport z badarn, PARP, Warszawa 2011, s. 17.
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nosci

W okresie 2015-2019*° zdecydowana wickszo$¢ podmiotow wykreslonych z rejestru
REGON stanowily osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza (92,83%)*,
za$ zaledwie 2,53% spolki handlowe*!. Inaczej wyglada struktura upadlosci przedsic-
biorstw, gdzie spotki kapitalowe i osobowe stanowig prawie trzy czwarte wszystkich
ogtoszonych upadtosci (71,89%). Jedna czwarta (25,43%) postepowan upadtosciowych
dotyczy 0s6b fizycznych prowadzacych dziatalnos¢ gospodarczg (dalej IDG) oraz pozo-
state 2,68% to upadto$¢ spotdzielni, stowarzyszen, fundacji i pozostatych form praw-
nych. Reasumujac, udziat ogétu upadtosci w liczbie jednostek gospodarczych wyreje-
strowanych z rejestru REGON jest znikomy (ponizej 0,50%), za$ udziat upadtosci ogto-
szonych wobec spotek prawa handlowego jest nie tylko bardziej znaczacy lecz tez zrdz-

nicowany na przestrzeni lat (tablica 4).

Tablica 4. Udziat ogtoszonych upadtosci w liczbie podmiotow wyrejestrowanych z rejestru REGON

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
\?Vﬁféjegtrowane 252313 269904 304687 292358 293997 286833 225728* 226921
Ogétem upadtosci 1065 926 864 871 710 549 643 640
Udzial w % 0,42 0,34 0,28 0,30 0,24 0,19 0,28 0,28
IDG wyrejestrowane 240585 255103 288379 273714 276779 258457 201027 195791
IDG upadtosci 249 223 220 212 219 135 162 174
Udziat w % 0,10 0,09 0,08 0,08 0,08 0,05 0,08 0,09
Spotki wyrejestrowane 3585 3807 4312 4467 6941 10051 91707** 15506
Spotki w upadtosci 787 681 620 635 465 400 469 449
Udzialw% 21,95 17,89 14,38 14,22 6,70 3,98 0,51 2,90
Spotki wyrejestrowane 3585 3807 4312 4 467 6941 10051 91707** 15506
Isfe"s?ﬁa‘zl}‘rg‘;‘i‘jfc‘ 787 681 620 635 699 773 915 900
Udziatw % 21,95 17,89 14,38 14,22 10,07 7,69 1,00 5,80

*Z pomini¢ciem podmiotéw wykreslonych z rejestru REGON ze wzgledu na brak przerejestrowania z
rejestru RHB do KRS, co skutkowalo utrata podmiotowosci prawnej od 1 stycznia 2016 r.

** Z uwzglednieniem podmiotow wykreslonych, ktore nie zostaty przerejestrowany z RHB do KRS.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS i danych z Ministerstwa Sprawiedliwosci.
W pierwszym czteroletnim okresie analizy udzial ogétu upadtosci spotek handlo-

wych w liczbie wyrejestrowan stanowitl przecigtnie 16,84%, zas w latach 2016-2019

409 7 analizy wylaczono rok 2018 ze wzgledu na zawyzenie statystyk poprzez wykreélenie z rejestru spo-
tek nieprzerejestrowanych do KRS do 1 stycznia 2016 r.

410 Nalezy mie¢ na uwadze, ze osoby fizyczne prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza mogly prowadzi¢ ja
indywidualnie badz jako wspolnicy spotek cywilnych badz osobowych.

411 Bank Danych Lokalnych GUS.
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spadt do 4,04%*2. W zwiazku z tym, Zze w latach 2012-2016 liczba upadtoéci zawierata
zarowno upadtosci likwidacyjne, jak tez z mozliwos$cig zawarcia uktadu postanowiono
rowniez sprawdzi¢ wptyw wprowadzenia postgpowan restrukturyzacyjnych na zaob-
serwowany spadek udziatu ogtaszanych upadtosci wobec spotek handlowych w stosun-
ku do jednostek wyrejestrowanych. Wylaczajac rok 2018 $redni udziat postgpowan
upadtoéciowych i restrukturyzacyjnych lacznie w liczbie spotek wyrejestrowanych?!3
wyniost 7,86%. Nalezy jednak pamigtaé, ze postgpowanie upadtosciowe trwa w przy-

blizeniu dwa lata** i dopiero po jego zakonczeniu badZ umorzeniu podmiot zostaje wy-

rejestrowany*®.
Rok analizy
2019 | 174 De*
7 B Spotki z 0.0.
2018 162 potezo.0
y Spotki akeyjne
2017 | 135 poT Y]
. B Spotki jawne
2016 219
. Spoétki komandytowe
2015 212 || . .
4 ® Spotki komandytowo-akcyjne
2014 i L B Spotdzielnie
2013 i = i ll m Pozostale formy
2012 249 98 - l organizacyjno-prawne
0 200 400 600 800 1000 1200 Liczba spotek
Rok
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Forma dzialalnos$ci
IDG 249 223 220 212 219 135 162 174
Spotki z o.0. 620 550 484 509 394 341 375 365
Spotki akcyjne 98 78 68 66 33 31 59 40
Spotki jawne 55 36 48 43 25 15 24 29
Spotki komandytowe 13 8 14 15 11 12 8 11
Spéiki komandytowo-akcyjne 1 9 6 2 2 1 3 4
Spotdzielnie 25 15 20 15 21 11 10 12

Pozostate formy
organizacyjno-prawne

Ogolem 1065 926 864 871 710 549 643 640

4 7 4 9 5 3 2 5

*QOsoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza

Wykres 4. Zroznicowanie form organizacyjno-prawnych upadtoéci przedsigbiorstw w Polsce w latach
2012-2019

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w sprawozdaniach w sprawach upadtoscio-
wych i restrukturyzacyjnych MS-S20UN.

412 7 wylgczeniem roku 2018.

413 Drugi okres po wylgczeniu roku 2018 obejmowat trzy lata: 2016,2017,2018.

414 Antonowicz P., Banasik P., Chru$ciak M., Morawska$S. i Prusak B., Prawne i zarzqdcze...op. cit. s. 9.
45 W rezultacie zestawienia statystyk upadlo$ciowych z przesunigciem o dwa lata uzyskano zblizony
wynik na poziomie 6,75%.
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Najwigcej upadtosci zostato ogloszonych w 2012 roku, w tym wobec oséb fizycz-
nych prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza i spotek prawa handlowego z wyjatkiem
spotek komandytowych i komandytowo-akcyjnych (wykres 4). Wedtug danych GUS
w catym okresie analizy liczba spotek komandytowych zarejestrowanych w rejestrze
REGON przekraczata liczbg spotek jawnych wobec ktoérych, z kolei, ogltoszono trzy-
krotnie wiecej upaditosci. W wyniku wprowadzenia postgpowan restrukturyzacyjnych
liczba ogloszonych upadto$ci wobec spotek akcyjnych spadta w 2016 r. o potowe

(50%), spotek jawnych o 42%, za$ spotek z ograniczong odpowiedzialnoscig o 23%.

100% -

90% | praso

80% -
70% -

60% - -
500/2 | [5940]  [s602] [5844] 2249 [62.11] [57,03]

40% -

30% -
20% -
10% -
0% -
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
m DG Sp.zo.o. m Sp. akcyjne Sp. jawne Pozostate formy organizacyjno-prawne
Rok
. . 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Forma dzialalnosc
IDG 23,38 24,08 2546 2434 3085 2459 2519 27,19
Spotki z o.0. 58,22 59,40 56,02 5844 5549 62,11 58,32 57,03
Spotki akcyjne 9,20 8,42 7,87 7,58 4,65 5,65 9,18 6,25
Jawne 5,16 3,89 5,56 4,94 3,52 2,73 3,73 4,53
Pozostale formy 404 421 509 471 549 492 358 500
organizacyjno-prawne
Ogolem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Wykres 5. Rozktad form organizacyjno-prawnych upadtosci przedsigbiorstw w Polsce w latach 2012-
2019 [%]

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w sprawozdaniach w sprawach upadto$cio-
wych i restrukturyzacyjnych MS-S20UN.

Istotny spadek upadtosci osob fizycznych prowadzacych dzialalno$¢ gospodarcza
zaobserwowano dopiero rok pdzniej, gdzie liczbe ogloszonych upadtosci nadal cecho-
wala tendencja spadkowa. Obserwujac wzrost liczby upadtosci w 2018 r. mozna twier-
dzi¢, iz wprowadzenie instytucji restrukturyzacji opdznia ogloszenie upadtosci nieefek-
tywnych ekonomicznie podmiotéw o dwa lata*'8, Przedstawiony na wykresie 5 rozktad

form organizacyjno-prawnych upadto$ci przedsigbiorstw cechuje si¢ wzglgdng stabilno-

418 Analize dtugo$ci trwania postepowania restrukturyzacyjnego od otwarcia postepowania do jego umo-
rzenia, jak tez ogloszenia upadtosci zaprezentowano w rozdziale III.
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$cig na przestrzeni lat. W 2017 roku spadek liczby upadtosci ogltoszonych wobec spotek
jawnych, akcyjnych i spotdzielni doprowadzit do zwigkszenia udziatu spotek z o.o.
w strukturze upadtosci do poziomu 61%. Pomimo, iz jest to najwickszy udziat w calym
analizowanych okresie, to jednak wcigz pozostaje mniejszy w poréwnaniu do lat 2007-
20114, gdzie przecietnie wynosit ponad 65%. W catym okresie analizy nie ogtoszono
zadnej upadlosci wobec spotek partnerskich. Nalezy réwniez nadmienié¢, ze cho¢ na
mocy art. 5 przepisy ustawy PU stosuje si¢ rowniez do wspolnikow spotek partnerskich,
to tworzg je osoby fizyczne uprawnione do wykonywania wolnego zawodu*® nieposia-
dajace zarejestrowanych dzialalno$ci gospodarczych. Dokonujac analizy upadiosci
w podziale na formy organizacyjno-prawne prowadzonej dziatalnos$ci postanowiono
przyjrze¢ si¢ réwniez podmiotom zarejestrowanym w rejestrze REGON wedlug klas
wielkosci.

Tablica 5. Podmioty gospodarki narodowej zarejestrowane w rejestrze REGON wedtug wybranych form
prawych i przewidywanej liczby pracujacych. Stan w dniu 31.03.2020

Osgélem % Ogélem % % %

g(‘.’r)e 0-9 w od10 1049 w 50249 w <250 w

) (m S) (S (S) (S)

prawna [jg.]
IDG 2754785 2723810 989 30975 29774 96,1 1155 3,7 46 02
Spotki ogotem 767585 693257 90,3 74328 59079 795 12508 16,8 2741 3,7
20.0. 402053 350081 89,3 42972 32480 756 8788 205 1704 4,0
cywilne 280145 266096 950 14049 13725 977 316 2,2 8 01
komandytowe 38968 35327 90,7 3641 2642 72,6 865 238 134 37
jawne 31925 22293 69,8 9632 8402 872 1169 12,1 61 0,6
akcyjne 8955 5345 59,7 3610 1455 40,3 1329 368 826 229
komandytowo- 3209 3043 94,8 166 119 71,7 39 235 8 48
akcyjne

partnerskie 2330 2072 88,9 258 256 99,2 2 08 0 00
Spétdzielnie 10022 5959 59,5 4063 2717 66,9 1227 302 119 2,9

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie danych z GUS.

Jak przedstawiono w tablicy 5 populacja przedsigbiorstw w Polsce jest zdomino-
wana przez mikroprzedsigbiorstwa niezaleznie od formy organizacyjno-prawnej prowa-
dzonej dziatalnosci. Mikroprzedsigbiorstwa, ktére zgodnie z definicja MSP*® zatrud-

niaja mniej niz 10 pracownikéw, ze wzgledu na liczebno$¢ generujg najwiecej miejsc

417 Pawel Antonowicz dokonujac analizy struktury upadtosci przedsiebiorstw w Polsce w latach 2007-
2013 zaznaczat, ze tendencja stopniowego zmniejszania si¢ udziatu sp. z 0.0. i zwiekszania udzialu oséb
fizycznych w strukturze upadloéci zostanie utrzymana w kolejnych latach. Szerzej w: P. Antonowicz,
Bankructwa... op. cit. s. 327-330.

418 Ustawa z dnia 15wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych...op. cit., art. 87.

419 http://mww.wsb.edu.pl/efs/doc/definicja_msp_wg_PARP.pdf (10.04.2020)
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pracy i maja najwickszy udziat w tworzeniu PKB*?°. Jak wynika z raportu PARP**!
mate przedsigbiorstwa zatrudniajg przecigtnie 21 osdb, maja najmniejszy udzial w two-
rzeniu PKB lecz sg bardziej rentowne i ptynne niz $rednie i duze, co moze wynikaé
Z ich struktury finansowania (68% malych firm finansuje inwestycje ze $srodkow wia-
snych). Srednie przedsiebiorstwa zatrudniaja przecietnie 105 0sob i sa bardziej innowa-
cyjne niz mikro i mate, co moze wynikaé¢ z wigkszych naktadow inwestycyjnych (20%
warto$ci naktadow catego sektora przedsiebiorstw). Z kolei duze przedsigbiorstwa za-
trudniajg przecigtnie 858 o0s6b 1 pomimo swej niewielkiej liczebno$ci majg istotny
udziat w tworzeniu PKB. Podmioty te sg najbardziej innowacyjne i najszybciej zwiek-
szaja przychody, ale sa tez uzaleznione od partnerow zagranicznych (90% duzych
przedsigbiorstw importuje towary z zagranicy). Jest to o tyle istotne, ze wystapienie
zaktocen w tancuchu dostaw (jak np. nagle wprowadzenie restrykcji przez rzady panstw
w celu zwalczania epidemii) staje si¢ czynnikiem kryzysogennym, mogacym doprowa-
dzi¢ do ich upadtosci i wywolania ,,efektu domina”. Najwiecej duzych i $rednich przed-
sigbiorstw jest prowadzona w formie spotek z ograniczong odpowiedzialnoscig i spotek
akcyjnych. Ich upadto$¢ moze mie¢ nie tylko negatywne skutki spoteczne, ale réwniez
ekonomiczne, m.in. wywierajac destrukcyjny wptyw na funkcjonowanie mikro i matych
przedsiebiorstw, ktére z reguty dysponuja mniejszym kapitatem i nie sg w stanie prze-
trwa¢ w sytuacji braku mozliwos$ci $ciggniecia naleznosci w stosunkowo krotkim termi-
nie*??,

Jak wskazuje P. Antonowicz realizacja dziatan na rzecz wzmacniania transparent-
nosci obrotu gospodarczego 1 instytucji upadtosci jest mozliwa poprzez m.in. state ba-
dania kierunku zmian branzowego rozktadu upadtosci przedsigbiorstw w Polsce??,
Analizg strukturalng przeprowadzono w oparciu o list¢ przedsigbiorstw wobec ktorych
w latach 2012-2019 ogtoszono upadtos¢, co zgodnie z art. 53 PU podlega obwieszcze-

niu w Monitorze Sadowym i Gospodarczym*?*

. Warto nadmieni¢, ze wprowadzenie
Krajowego Rejestru Zadtuzonych w istotnym stopniu zwigkszy transparentno$¢ poste-
powan upadto$ciowych i restrukturyzacyjnych. Na szczegdlng uwage zastuguja zapisy

regulujace obwieszczenia o prawomocnosci wydanych postanowien, w tym postano-

40 PARP, Raport 0 stanie sektora matych i $rednich przedsiebiorstw 2019. Zrédto:
https://www.parp.gov.pl/storage/publications/pdf/ROSS-2019-www_190711.pdf (9.04.2020)

421 |bidem.

422 Jak wskazywano wcze$niej postepowania upadlosciowe trwaja dtugo, za$ stopien zaspokojenia wie-
rzycieli jest stosunkowo niski.

423 p, Antonowicz, Bankructwa.. ., op. cit. s. 337.

4240d 1 lipca 2021 r. w Krajowym Rejestrze Zadluzonych.
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wienia o ogloszeniu upadtosci, ktore wejda w Zycie z dniem 1 grudnia 2020%2°, Dotych-
czas jedyna mozliwoscig ustalenia czy ogloszenie jest prawomocne byty kolejne ob-
wieszczenia dotyczace czynnosci wykonywanych przez syndyka w ramach toczacego
si¢ postepowania. Przed dokonaniem analizy na nowym zbiorze danych postanowiono
zaprezentowa¢ rozbieznosci w statystykach upadtosci i restrukturyzacji wynikajace ze
sposobu gromadzenia danych (Tablica 6). Liczba upadtoéci w oparciu o statystyke sa-
dowa*?® w catym okresie analizy byla mniejsza o 112 postepowan w poréwnaniu do
liczby upadtosci opracowanej w oparciu o ogloszenia zamieszczone w MSiG. Mozna
réwniez zaobserwowac rozbiezne wielkosci w poszczegolnych latach analizy, co wyni-
ka m.in. z braku informacji o0 prawomocnosci postanowienia, jak tez popetnianych omy-
tek pisarskich, ktorych korekta wymagata ponownego obwieszczenia.

Tablica 6. Liczba upadtosci przedsigbiorstw w zaleznos$ci od zrodta danych - analiza komparatywna

Opis Lataanalizy | 5015 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | Suma
Liczba ogloszonych upadlosci

(statystyka sadowa) 892 | 898 | 839 | 798 604 | 574 | 612 | 604 5821
- obejmujace likwidacj¢ majatku 730 | 720 | 715 | 688 568 | 574 | 612 | 604 5211
- z mozliwos$cia zawarcia uktadu 162 | 178 | 124 | 110 36 0 0 0 610

Liczba ogloszonych upadlosci

(wedlug daty ogloszenia w MSiG) 962 | 953 | 833 | 778 605 | 591 | 615 | 587 5924

- obejmujace likwidacje majatku 778 | 769 | 705 | 678 570 | 588 | 615 | 587 5290
- z mozliwos$cig zawarcia uktadu 184 | 184 | 128 | 100 35 3 0 0 634
Liczba ogloszonych upadlosci )
(wedlug daty postanowienia w MSiG) bd. bd. | 869 ) 778 603 | 590 | 620 | 604

Wtérne ogloszonie upadtosci* 6 11 8 18 10 4 10 5 72
Pierwotne ogloszenie upadtosci 19 13 12 11 5 7 4 1 72
Zmiana rodzaju upadtosci** 28 32 13 11 4 5 5 8 106
Upadiosci likwidacyjne 772 | 758 | 697 | 660 | 560 | 584 | 605 | 582 | 5218

z wylaczeniem wpisow wtérnych

*Wtorne ogloszenie upadtosci obejmujacej likwidacje majatku oznacza, iz w okresie analizy wobec pod-
miotu zostato juz wczesdniej wszczete postepowanie, lecz wydane postanowienie nie uprawomocnito sig,
postepowanie zostalo umorzone badz pierwotne ogloszenie dotyczylo postgpowania otwartego wobec
dtuznika za granicg. Z kolei pierwotne ogloszenie upadloéci oznacza, ze wobec podmiotu w przysztosci
zostanie po raz kolejny ogloszona upadtos¢ obejmujaca likwidacje majatku. Dla przyktadu w 2013 r.
i nastepnie w 2019 r. zostala ogloszona upadto$¢é wobec tej samej jednostki gospodarczej. Wtorne ogto-
szenie 0znacza, ze liczba zostanie przyporzadkowana do roku 2019, za$ pierwotne do 2013.

** W latach 2012-2015 w ramach postepowania upadto$ciowego mogta zosta¢ ogltoszona réwniez upa-
dtos¢ z mozliwoscig zawarcia uktadu. Zmiana rodzaju postgpowania wskazuje na liczbe podmiotow wo-
bec ktorych postepowanie uktadowe przeksztalcito sie w postepowanie likwidacyjne w okresie objetym
analiza.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z COIG i Ministerstwa Sprawiedliwosci.

W okresie analizy statystyki upadtosci mozna bylo zaprezentowa¢ zarowno wedtug

daty wydania postanowienia, jak rowniez - daty obwieszczenia w MSiG. Rok 2020 be-

425 Ustawa z dnia 6 grudnia 2018 r. 0 Krajowym Rejestrze Zadtuzonych (Dz.U. 2019 poz. 55).
428 Statystyka sadowa jest udostepniana na podstawie §11 ust. 1 pkt 9 Rozporzadzenia Ministra Sprawie-

dliwosci Regulamin urzedowania sadéw powszechnych z dnia 23 grudnia 2015 r. (Dz.U. z 2019 r. poz.
1141).
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dzie pierwszym okresem w ktorym uda si¢ zliczy¢ upadtosci i restrukturyzacje rowniez
wedlug daty uprawomocnienia si¢ postanowienia. Przyjety sposob prezentowania staty-
styk moze wplywaé¢ na zmiane prezentowanych liczb w poszczegoélnych latach, jak
réwniez w niektorych sytuacjach wykazywa¢ wzrost lub spadek w odniesieniu do po-
przedniego okresu. Informacja o uprawomocnieniu si¢ postanowienia powinna zredu-
kowaé wystepujace rozbieznosci. Do analiz strukturalnych upadlosci przedsiebiorstw
postanowiono wykorzysta¢ baze danych opracowang wedtlug daty ukazania si¢ ob-
wieszczenia w MSiG z wylgczeniem ogloszen wtornych i postepowan upadtosciowych
z mozliwo$cig zawarcia uktadu, co zwigkszylo porownywalno$¢ statystyk w calym
o$mioletnim okresie objetym badaniem. Analiz¢ sektorowg oparto na kodach klasyfi-
kacji PKD 20074?7, wskazywanych przed podmioty gospodarcze jako przedmiot prze-

428

wazajacej dziatalno$ci Zmiany w prawie wptynely nie tylko na spadek upadtosci

przedsigbiorstw dziatajacych w wigkszos$ci sektoréw gospodarki (tablica 7), ale rowniez

na strukture upadtosci w wybranych sektorach gospodarki, co zostato zaprezentowane

na wykresie 642°.

[%]1100 -
90 A

80

70 A
60 | |2448| | 2367

25,13 28,16

26,15

40 A
27,09 | | 2686 | | 2170
30 : 19,39 16,52 16,64 16,72 16,44
20 -
10 - |28,30 24,34 23,99 23,79 23,16 21,14 22,52 19,90
O T T T T T ! ! I

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Lata analizy

O Przetworstwo przemystowe OBudownictwo OHandel B Pozostate sektory (ustugi)

Wykres 6. Struktura upadtosci przedsiebiorstw obejmujacych likwidacje majgtku w latach 2012-2019
w ramach poszczegdlnych sektorow, z wyltaczeniem brakdéw danych

Zrbdto: opracowanie wlasne.

427 Polska Klasyfikacja Dziatalnoéci (PKD 2007) zostata wprowadzona Rozporzadzeniem Rady Mini-
strow z dnia 24 grudnia 2007 r. (Dz. U. 251 poz. 1885 z dnia 31 grudnia 2007 r.) i zaczeta obowigzywaé
od 1 stycznia 2018 r., zastepujac klasyfikacje PKD 2004.

428 Podobne zatozenia przyjat P. Antonowicz, ktory nadmieniatby nie traktowaé ,,sektora” i ,,branzy” jako
synonimow i do analizy struktury branzowej przyjaé¢ drugi poziom klasyfikacji PKD 2007, jakim s3 dzia-
ly. P. Antonowicz, Bankructwa...op. cit. s. 336.

429 Na wykresie wyodrebniono cztery glowne sektory w ktérych zaobserwowano najwigksza liczbe upa-
dtosci, a doktadnie sektor przetworstwo przemystowe (sekcja C), sektor budownictwo (sekcja F), sektor
handel (sekcja H), sektor ustugi (sumaryczna liczba z sekcji I, J i H).
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W 2019 roku odnotowano najmniejszy w calym okresie objetym badaniem odsetek
upadlosci w sektorze budownictwo oraz przetworstwo przemystowe, jak rowniez naj-
wiekszy odsetek w sektorze handel. Co wigcej, w przypadku wiekszosci sektorow licz-
ba upadtosci w ostatnim roku byta ponizej $redniej z odmiu lat, z wyjatkiem sekcji H -
transport i gospodarka magazynowa, sekcji G — Handel hurtowy i detaliczny (wlaczajac
napraw¢ motocykli i samochodéw), sekcji N - Dzialalno$¢ w zakresie ustug admini-
strowania i dziatalno$¢ wspierajaca, sekcji Q - Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna

oraz sekcji E — dostawa wody i inne.

Tablica 7. Sektorowa struktura upadioéci przedsigbiorstw obejmujacych likwidacje majatku w latach
2012-2019

SFe,:i%a Nazwa sekcji 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
A Rolnictwo, le$nictwo, lowiectwo i rybactwo 9 6 0 6 4 10 4 7
B Gornictwo i wydobywanie 4 1 0 4 6 3 5 4
C Przetworstwo przemystowe 178 183 166 158 129 122 136 115

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢
D elektryczna, gaz, par¢ wodna, goraca wode Brak upadtosci
i powietrze do uktadow klimatyzacyjnych
Dostawa wody; gospodarowanie $ciekami
E i odpadami oraz dziatalno$¢ zwiazana 4 14 8 9 15 8 10 12
z rekultywacja
F Budownictwo 207 202 151 128 92 96 101 95
G Hgndel hurtowy i detaliczny; naprawa pojaz- 187 179 182 161 152 149 156 172
dow samochodowych, wlaczajac motocykle
H Transport i gospodarka magazynowa 34 30 37 39 17 29 35 42
I Dzlalalnpsc zwigzana z zak\_zvaterowamem i 18 20 29 15 21 15 13 14
ustugami gastronomicznymi
J Informacja i komunikacja 16 24 17 18 16 21 20 14
K Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa 7 12 7 16 14 16 14 11
M !)zlaial_nosc profesjonalna, naukowa 58 43 60 68 53 62 55 48
i techniczna
L Dzm%alrngsc zwigzana z obshuga rynku nieru- Brak upadoéci
chomosci
N Dzuidalnos'c,w zal_(reS}e ushug administrowania 18 21 21 17 17 15 22 23
i dziatalno$§¢ wspierajaca
o Administracja publiczna i obrona narodowa; Brak upadtosci
obowigzkowe zabezpieczenia spoteczne
P Edukacja 1 Brak upadtosci
Q Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna 8 7 9 11 11 16 14 14
R Dzlaialnogc zwigzana z kultura, 8 4 4 7 3 6 10 2
rozrywka i rekreacja
SiT Pozostata dziatalno$¢ ustugowa 8 6 5 4 7 8 9 5
Brak danych* 7 6 1 0 3 7 1 4
Ogolem 772 758 697 661 560 583 605 582

*Braki danych dotycza osob fizycznych nie prowadzacych dziatalnosci gospodarczej, lecz bedacych
wspolnikami w spotkach osobowych.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie list upadtosci przedsiebiorstw dostarczonych przez Centralny
Osrodek Informacji Gospodarcze;j.

Reasumujac, przeprowadzona analiza sektorowa upadtosci przedsigbiorstw wyka-

zata, ze wejscie w zycie ustawy Prawo restrukturyzacyjne i znowelizowanie Prawa upa-
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dlosciowego skutkowalo m.in. zmniejszeniem liczby upadtosci w sektorach budownic-
two 1 przetworstwo przemystowe. Jak przedstawiono na wykresie 7 ponad potowa wy-
kreslonych z rejestru osob fizycznych prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza, jak row-
niez spotek z.0.0. prowadzita dziatalno$¢ w trzech gléwnych sektorach gospodarki:
przetworstwo przemystowe (sekcja C), budownictwo (sekcja F) oraz handel (sekcja G).
Najwiecej wykreslonych spotek z ograniczona odpowiedzialno$cig i oséb fizycznych
prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza dzialato w sektorze handel hurtowy i1 detaliczny

(wlaczajac naprawe samochodow i1 motocykli), zas spotek akcyjnych w sektorze bu-

downictwo.
Forma prawna :
IDG 30,33 8,33 17,32
Sp.zo.o. | 26,67 13,40 11,44
Sp. akcyjne | 13,53 21,27 10,59
Pozostate formy | 16,76 | 4,94 |4,50|
0,00 10:00 20:00 30:00 40:00 50:00 60:00

. 0,
OHandel ~ EPrzetworstwo przemystowe B Budownictwo [%]

Wykres 7. Rozktad form organizacyjno-prawnych przedsiebiorstw wyrejestrowanych z rejestru REGON
wedlug wybranych sektoréw dziatalnosci za okres 2012-2019, z wylaczeniem roku 2018

Zrédto: opracowanie wlasne

Jest to o tyle istotne, ze jak zostalo pokazane w tablicy 5 wigkszos$¢ §rednich 1 du-
zych przedsigbiorstw dzialaja w formie spotek kapitalowych, w szczegdlnosci spotek
z ograniczong odpowiedzialno$cig, akcyjnych i jawnych. Skutki upadtosci tej grupy
przedsigbiorstw sa o wiele bardziej odczuwalne przez pozostatych uczestnikow rynku
w porownaniu do podmiotow matych badz mikro. Upadtosci osob fizycznych prowa-
dzacych dzialalno$¢ gospodarcza stanowig mniej jak jedng piagta procenta ogotu pod-
miotéw zlikwidowanych 1 wykreslonych z rejestru, za§ w przypadku spotek akcyjnych
prawie jedng piata jednostek wyrejestrowanych z REGON (tablica 8). W sektorze bu-
downictwo az wobec 65% spotek akcyjnych wykreslonych z rejestru REGON zostata

2430

ogloszona upadtosc™®, a wigc prawie dwukrotnie wigcej w porownaniu z sektorem han-

430 Do przeprowadzenia analizy wykorzystano laczng liczbe upadtoéci i laczng liczbe podmiotow wyreje-
strowanych w podziale na formy prawne i sekcje PKD w siedmioletnim okresie badawczym. Z analizy
wylaczono rok 2018, gdyz ze wzgledu na duza liczbg wyrejestrowanych spotek ,,z urzgdu” mogt zanizy¢
udzial upadtosci spotek w liczbie wyrejestrowan. Uzyskane szacunki nalezy traktowaé¢ podgladowo, gdyz
pomimo skumulowanych danych, wciaz nie mozna poréwnywac liczbg upadtosci do liczby wyrejestro-
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dlu czy przetworstwa przemystowego. Udziat upadtosci spotek z ograniczong odpowie-
dzialno$cig jest mniejszy, lecz nadat istotny, gdyz wynosi 14% w sektorze budownictwo
i jeden punkt procentowy mniej w sektorze przetwoérstwo przemystowe. W sektorze
handlu zostato wyrejestrowanych dwukrotnie wigcej podmiotéw w porownaniu do po-
zostatych dwoch sektoréw, stad udzial upadlosci w liczbie przedsigbiorstw wyrejestro-

wanych byt najnizszy i wyniost 7%.

Tablica 8. Udziat liczby upadtosci w liczbie podmiotow wyrejestrowanych w podziale na sektor dziatal-
noéci i form¢ organizacyjno-prawna w okresie 2012-2019*

Forma Podmioty Budownictwo Przetwérstwo  Handel Pozostale Ogolem
Wyrejestrowane 130 261 166 670 1227

ilg(.:yjne Upadtosci 84 78 55 83 300
% 64,62 29,89 33,13 12,39 24,45

Wyrejestrowane 4105 4808 9568 17397 35878

Sp. z 0.0. Upadlosci 593 627 647 832 2699
% 14,45 13,04 6,76 4,78 7,52

Wyrejestrowane 309892 148966 542472 787478 1788808

IDG Upadtosci 399 223 195 330 1147
% 0,13 0,15 0,04 0,04 0,06

*z wylaczeniem roku 2018.

Zrédto: opracowanie wiasne.

W ogétu wykreslonych z rejestru REGON jednostek gospodarczych 30% podmio-
tow dzialalo w sektorze handlu, 17% w sektorze budownictwo i zaledwie 8%
W sektorze przetworstwo przemystowe. Z kolei, sektorowy rozktad upadiosci nie jest
tak zroznicowany, gdyz 26% jednostek gospodarczych reprezentowato sektor handlu,

23% - przetworstwo przemystowe i kolejne 21% - budownictwo (tablica 9).

Tablica 9. Rozktad upadtosci wedtug form organizacyjno-prawnych w wybranych sektorach dziatalnosci
przedsigbiorstw w Polsce (tgcznie w okresie 2012-2019)

Forma prawna Sektor Budownictwo Przetwérstwo Handel P(;T(sttoa:; Ogotem
IDG 245 244 392 421 1302
Sp. akcyjne 87 96 63 106 352
Sp. z 0.0. 657 704 730 946 3037
Sp. jawne 24 61 79 24 188
?Ebrnoarr?(?;;jo{/t/%vy:kcyjne 50 28 45 62 185
Pozostate 9 54 29 63 155
Ogolem 1072 1187 1338 1622 5218

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

wan w tym samym okresie, albowiem podmiot zostaje wykreslony z rejestru dopiero po zakonczeniu
postepowania upadtosciowego, ktore trwa przecigtnie dwa lata.
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Najwigcej upadtosci spotek jawnych dotyczyto przedsigbiorstw, ktdrych przewaza-
jaca dziatalno$¢ gospodarcza miescita si¢ w sektorze handlu (42%), podobnie sytuacja
wygladata w przypadku spolek z ograniczong odpowiedzialno$cig (24%) 1 osob fizycz-
nych prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza (30%). W przypadku spotek akcyjnych
udzial ten byt najmniejszy (18%), z kolei ponad jedna czwarta upadiosci dotyczyta
podmiotoéw dziatajacych w sektorze przetworstwo przemystowe (27%) i odrobing mniej
w sektorze budownictwo. Nalezy doda¢, ze od 1 marca 2020 r. miata by¢ dostepna no-
wa forma organizacyjno-prawna spotki kapitatowej, a mianowicie prosta spotka akcyjna
(dalej PSA), ktorej wprowadzenie zostato przesuniete o jeden rok*3!. Zgodnie z uzasad-
nieniem do rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy - Kodeks spotek handlowych
oraz niektorych innych ustaw zlozonego w sejmie w dniu 13 lutego 2019 r., PSA
uznawana jest za nowoczesng forme¢ niepublicznej spotki kapitalowej przeznaczong dla
innowacyjnych przedsiewzie¢, ktora ,,ma laczy¢ korporacyjny charakter spotki jako
0soby prawnej i jego podstawowy przejaw jakim jest wylaczenie osobistej odpowie-
dzialno$ci wspolnikow za jej zobowigzania ze znaczng swoboda ksztattowania stosunku
spotki, zarowno jesli chodzi o wzajemne relacje pomigdzy wspolnikami, jak i system
zarzadzania spotka oraz nadzoru nad tym procesem”**2, Uwzgledniajac specyfike PSA,
w tym latwos¢ zatozenia spotki, minimalny kapitat wymagany do jej powstania, tatwos¢
obrotu akcjami mozna spodziewaé si¢ wzrostu udziatu spotek kapitalowych w tacznej
liczbie podmiotéw nowo zarejestrowanych, a co za tym idzie rowniez w spotkach wyre-
jestrowanych w drodze likwidacji.

Forma prawna

IDG | 187 | 188 | 30,1 |
Sp. z 0.0. ] 232 | 216 | 240 |
Sp. akcyjne_ 213 | 247 | 179 |
Sp. jawne ] 32,45 [12,77] 42,02 |
Sp. komandytowe i komandytowo-akcyjne ] 151 270 | 243 |
Pozostate | 348 58 187 |

0,0 20,0 40,0 60,0 80,0 100,0
O Przetworstwo przemystowe — OBudownictwo @ Handel [%]

Wykres 8. Rozktad upadtosci wedtug form organizacyjno-prawnych oraz wybranych sektoréw dziatalno-
$ci gospodarczej (tacznie w okresie 2012-2019)

Zrodto: opracowanie wilasne.

431 Ustawa z dnia 13 lutego 2020 r. 0 zmianie ustawy - Kodeks postepowania cywilnego oraz niektorych
innych ustaw (Dz.U. 2020 poz. 288)

432 Wiecej na ten specyfiki nowo wprowadzonej spotki w: Uzasadnienie do rzadowego projektu ustawy o
zmianie ustawy - Kodeks spotek handlowych oraz niektorych innych ustaw (druk nr 3236). Zrodto:
https://www.sejm.gov.pl/Sejm8.nsf/PrzebiegProc.xsp?nr =3236 (dostep w dniu 15.05.2020)
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Spotki z ograniczong odpowiedzialno$cia sa druga najcze¢sciej wybierang forma
prawng prowadzonej dzialalnosci gospodarczej i ich wybdér w analizowanych sektorach
gospodarki nie jest istotnie zréznicowany. Najwiekszy udziat spotek akcyjnych odno-
towano w sektorze przetworstwo przemystowe. Spotki komandytowe i komandytowo-
akcyjne sg najrzadziej wybierane do prowadzenia przedsigbiorstw produkcyjnych. Po-
nad potowa z nich zostata zatozona do prowadzenia dziatalno$ci w sektorze budownic-
twa i handlu. Nalezy przy tym pamigtaé, ze w przypadku spotek osobowych zdolnos¢
upadiosciowa posiada zarowno spolka, jak i jej wspolnicy, ktérymi moga by¢ osoby
prawne lub fizyczne, w tym prowadzace i nieprowadzace osobnej dziatalnosci gospo-
darczej do ktorych zgodnie z art. 5 PU stosuje si¢ przepisy ustawy w czesci dotyczace;j
przedsigbiorcow**. Osoby nieprowadzace dziatalnosci gospodarczej bedace wspolni-
kami spotek handlowych sag trudne do zidentyfikowania wsrdd ogloszonych upadtosci
konsumenckich, stad ich catkowita eliminacja ze statystyk upadlosci wydaje si¢ by¢
dziataniem uzasadnionym. Co wigcej, zgodnie z ustawg z dnia 30 sierpnia 2019 r.
0 zmianie ustawy Prawo upadtosciowe oraz niektérych innych ustaw*** upadtosé¢ dtuz-
nikéw prowadzacych jednoosobowa dziatalnos¢ gospodarcza bedzie traktowana podob-
nie jak upadto$¢ konsumencka, czyli postgpowanie upadtosciowe wobec o0sob fizycz-
nych*® bedzie umozliwia¢ umorzenie zobowiazan upadlego niewykonanych w poste-
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powaniu upadtoéciowym*®. Warto dodaé, ze od 24 marca 2020 z ustawy Prawo upa-

dlosciowe zostal rowniez uchylony art. 4914, ktory dotyczyt przestanek oddalenia wnio-

433 Ciekawym przyktadem jest uchwata Sadu Najwyzszego z dnia 23 marca 2016 r. w ktdrej stwierdzono,
ze notariusz (osoba fizyczna wykonujgca wolny zawdd w ramach spotki partnerskiej) w rozumieniu art.
43 Kodeksu cywilnego jest przedsigbiorcg. W uchwale wskazywano m.in., iz ,,zdolno$¢ upadtosciows
wedlug zasad ogbélnych majg takze niebedacy przedsigbiorcami wspdlnicy spotki partnerskiej, ktorymi
mogg by¢ rowniez notariusze. Koncepcja, w ktorej postepowanie upadtoéciowe wobec notariusza begda-
cego wspolnikiem spotki partnerskiej miatoby si¢ toczy¢ wedtug regut przewidzianych dla przedsi¢bior-
cow, podczas gdy wobec notariusza prowadzacego indywidualng kancelari¢ mozliwe byloby jedynie
ogloszenie, na jego wniosek, upadtos$ci konsumenckiej, jest razaco niespojna.” Wskazywano m.in. na
brak odpowiednich unormowan ustrojowych w przypadku oséb wykonujacych wolne zawody, lecz nie
mozna negowac, ze dzialaja jako przedsigbiorcy i posiadajg zdolno$¢ upadiosciows, stad poczynione
rozwazania w zakresie czy ,,notariusz jest przedsigbiorcg” stanowia wyrazny sygnat dla ustawodawcy
wskazujacy na potrzebe dokonania stosownych zmian w prawie. Zrodto: http://www.sn.pl/sites/ orzecz-
nictwo/Orzeczenia3/l111%20CZP%204-16.pdf (dostep w dniu 1.05.2020)

434 Ustawa z dnia 30 sierpnia 2019 r. o zmianie ustawy - Prawo upadlo$ciowe oraz niektorych innych
ustaw (Dz.U. 2019, poz. 1802)

43 Pozycja ta zostala ujednolicona. Brak podziatu miedzy osobami fizycznymi prowadzacymi dziatalno-
$ci 1 jej nieprowadzgcymi powoduje, ze dotychczas zastrzezone uprawnienia dla konsumentow bedg mo-
gty by¢ wykorzystane réwniez przez przedsigbiorstwa, ktore zdecydowaty si¢ prowadzi¢ dziatalno$c
w formie indywidualnej dziatalnosci gospodarczej.

436 7 wezedniej obowigzujacego przypisu art 2 ust. la ustawy PU zostal wykres$lony wyraz ,rzetelny
dhuznik”. Zatem, zgodnie z nowym brzmieniem przepisu obowigzujacym od 24 marca 2020 r. w postg-
powaniu upadtosciowym wobec 0sob fizycznych sad nie ma obowiazku badania czy stan niewyptacalno-
$ci powstal w wyniku zawinionego dziatania dluznika czy jest skutkiem jego razacego niedbalstwa.

124



Upadtosci przedsigbiorstw w podziale na formy prawne i rodzaj dziatalnosci

sku o ogloszenie upadtosci. W znowelizowanych przepisach instytucja oddalenia wnio-
sku zostala zastgpiona instytucja umorzenia postegpowania. Z jednej strony, wprowa-
dzone zmiany nalezy oceni¢ pozytywnie, gdyz miaty na celu zliberalizowanie przesta-
nek postepowania upadtosciowego w celu oddtuzenia przedsigbiorcow odpowiadajg-
cych za zobowigzania prowadzonej jednostki gospodarczej calym swoim majatkiem,
jak rowniez oddtuzenie cztonkow zarzadu spotek kapitatowych, ktorzy zaniechali obo-
wigzku ztozenia wniosku o upadto$é spotki w okreslonym ustawowo terminie*’. Z dru-
giej strony, dochodzenie roszczen bezposrednio od cztonkow zarzadu niewyplacalnej
spotki jest czesto jedyng mozliwoscig uzyskania czgéciowego zaspokojenia przez wie-
rzycieli. Jak twierdzi R. Adamus sad ,,powinien bada¢ moralnos$¢ ptatniczg dhuznika”,
gdyz tatwy dostep do oddtuzenia méglby promowaé negatywne postawy spoteczne®®,
Prawdopodobnym skutkiem znowelizowanych przepiséw, tzn. braku badania przez sad
przyczyn niewyplacalnosci, bedzie zwigkszenie liczby upadlosci ogtaszanych wobec
konsumentow oraz 0sob fizycznych prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza. Przyczyna
niewyptacalnosci moze mie¢ jednak wplyw na sposob postgpowania i jego zakonczenie,
a doktadnie na umorzenie zobowigzan po likwidacji majatku badz jego brak. Ustalenie
istotnych uchybien w zachowaniu dtuznika (takim uchybieniem moze by¢ nieztozenie
wniosku o upadto$¢ spotki w terminie) nie bedzie wylaczato mozliwosci oddtuzenia
cztonka zarzadu niewyptacalnej spoiki, jedynie bedzie skutkowa¢ wydhuzeniem planu
sptaty wierzycieli do siedmiu lat, w miejsce maksymalnie trzech lat sptaty dla rzetelne-

go dhuznika.

2.2.2. Regionalne zréznicowanie upadlosci przedsiebiorstw w Polsce

W Polsce w latach 2012-2019 prawie dwie trzecie (62,4%) wszystkich ogloszonych
upadlosci dotyczylo jednostek gospodarczych dzialajacych na terenie pigciu woje-
wodztw: mazowieckiego (22,2%), dolnos$laskiego (11,9%), $laskiego (11,4%), matopol-
skiego (8,6%) i wielkopolskiego (8,2%). Warto nadmieni¢, ze jak zostalo zaprezento-
wane w tablicy 1 w kazdym wojewoddztwie z wyjatkiem matopolskiego sprawy upadto-

$ciowe sg rozpatrywane przez co najmniej dwa sady. W analizowanym okresie mniej

47 Wedtug wczesniej obowiazujacych przepisow sad oddalal wniosek o ogloszenie upadlosci konsu-
menckiej bylego cztonka zarzadu jesli od zaniechania zlozenia wniosku upadto$ciowego zarzadzanego
przez niego podmiotu nie uptyneto 10 lat. Tylko w niektoérych przypadkach wnioski byly rozpatrywane
pozytywnie, a mianowicie w sytuacji, w ktdrej przeprowadzenie postepowania upadtosciowego wobec
cztonka zarzadu bylo uzasadnione wzgledami stusznosci lub wzgledami humanitarnymi. Zrodto: Ustawa
z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe (Dz.U. 2019 poz. 498), art. 491.

438 R. Adamus, Prawo upadiosciowe. Komentarz, C.H. Beck, Warszawa 2016, s. 1001.
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wojewodztw jak 100 upadtosci ogloszono w czterech wojewodztwach: swigtokrzyskim,
lubuskim, opolskim i podlaskim. W pierwszym roku po znowelizowaniu prawa upadto-
sciowego 1 wprowadzeniu postepowan restrukturyzacyjnych zaobserwowano spadek
liczby upadtosci w przypadku wigkszosci wojewddztw W Polsce. Wzrost upadtosci
w 2016 r. w pordwnaniu do roku poprzedniego odnotowaly jedynie wojewddztwa §la-
skie, dolnos$laskie, lubelskie, lubuskie 1 podlaskie. Podobnie sytuacja wyglada dokonu-
jac analizy w podziale na dwa czteroletnie okresy. W latach 2016-2019 w poréwnaniu
do lat 2012-2015 odnotowano wigcej upadtosci jedynie w wojewddztwach podkarpac-
kim, lubelskim i podlaskim (tablica 10). Taka sytuacja moze by¢ spowodowana m.in.
rozwojem danego regionu na przestrzeni lat bagdz mniejszym stopniem wykorzystywa-
nia postgpowania restrukturyzacyjnego, jako narzg¢dzia shuzacego do ratowania podmio-

tu przez upadtoscia.

Tablica 10. Struktura regionalna upadtosci przedsi¢biorstw w Polsce w latach 2012-2019

Wojewddztwa L8l 5012 2013 2014 2015 Y 4L 2016 2017 2018 2019 Y 4L  TZ*
POLSKA 772 758 697 661 2888 560 583 605 582 2330 -19,3
mazowieckie 164 157 126 155 602 117 152 142 145 556 -7,6
dolnoslgskie 103 113 93 64 373 68 56 57 69 250 -33,0
$laskie 78 81 71 69 299 72 74 71 78 295 -1,3
wielkopolskie 76 62 78 59 275 42 32 37 44 155  -43,6
matopolskie 53 73 72 62 260 51 55 51 34 191 -26,5
zachodniopomorskie 58 53 45 45 201 20 33 22 19 94  -53,2
;gjrz\évrssl:(?e 39 44 41 43 167 26 26 35 39 126 -246
pomorskie 42 29 31 29 131 25 28 33 24 110 -16,0
todzkie 30 32 24 23 109 21 19 19 24 83 -239
podkarpackie 21 26 29 27 103 26 23 34 28 111 7,8
lubelskie 30 18 19 20 87 27 25 36 16 104 19,5
warmifisko- 20 19 18 23 81 19 23 19 19 80  -12
mazurskie

swigtokrzyskie 14 11 18 15 58 10 8 15 7 40 -31,0
lubuskie 14 14 13 13 54 14 11 7 8 40 -259
opolskie 14 13 11 8 46 8 7 14 16 45 -2,2
podlaskie 15 13 8 6 42 14 11 13 12 50 19,0

*Kolorem szarym zaznaczono okresy analizy w ktorych liczba upadtosci byta nizsza od $redniej z osmiu
lat (2012-2019).

**Tempo zmian liczby upadto$ci tacznie w okresie 2016-2019 w zestawieniu z 2012-2015.

Zrédto: opracowanie wiasne.
Najwiekszy spadek upadtosci w drugim okresie w porownaniu do lat 2012-2015 zaob-
serwowano W wojewodztwie zachodniopomorskim, gdzie liczba upadtosci spadia

0 ponad potowe (53,2%). Na drugim i trzecim miejscu uplasowaly si¢ wojewodztwa
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wielkopolskie (spadek 0 43, 6%) oraz dolnoslaskie (spadek o 33%). W wojewodztwie
mazowieckim spadek upadlosci w drugim okresie byt na poziomie jedynie 7%, pomi-
mo, iz liczba ogtoszonych upadtosci w 2016 r. spadta o jedng czwarta w porownaniu do
roku poprzedniego. Takie statystyki mogg wstepnie potwierdzi¢, ze otwarcie postepo-
wania restrukturyzacyjnego wplywa na przesunigcie ogloszenia upadlo$ci w czasie.
Oczywiscie, uwzgledniajac liczbg zatwierdzonych uktadéw na przestrzeni lat nie mozna
negowacé skutecznosci postgpowan restrukturyzacyjnych, lecz zasadnym wydaje si¢
zbadanie skali zjawiska upadtosci przedsigbiorstw bedacych skutkiem umorzenia badz
zakonczenia postepowania restrukturyzacyjnego w drodze odmowy zatwierdzenia ukta-

du, co zostato uczynione w rozdziale Il niniejszej pracy.

10,73 | § 12,66 | 6,65 | 8,20 .
T

Okres analizy

2016-2019

2012-2015 I 10,35 |l 9,52 9,00] . I
0% 20% 40% 60% 80% 100%
®m mazowieckie = dolnoslaskie m §laskie m wielkopolskie
= malopolskie zachodniopomorskie — m kujawsko-pomorskie pomorskie
m todzkie m podkarpackie = |ubelskie warminsko-mazurskie
$wietokrzyskie lubuskie opolskie podlaskie

Wykres 9. Regionalne zréznicowanie upadtosci przedsiebiorstw w podziale na dwa podokresy
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Jak zaprezentowano na wykresie 9 zmiany w prawie mialy wptyw réwniez na
udzial poszczegdlnych wojewodztw w ogodtu ogloszonych upadtosci. Wojewodztwo
mazowieckie nadal pozostato ,,liderem” pod wzgledem liczby ogloszonych upadtosci,
ktora zmierza w kierunku osiggniecia putapu jednej czwartej upadiosci w skali catego
kraju. W latach 2012-2015 drugie miejsce zajmowato wojewodztwo dolnoslaskie, ktore
w wyniku duzego spadku liczby upadtosci w drugim okresie ustgpilo miejsce w zesta-
wieniu wojewodztwu $laskiemu, gdzie zaobserwowano rowniez niskg zmienno$¢ upa-
dlosci na przestrzeni lat. Spadt udziat upadtosci oglaszanych w wojewodztwie wielko-
polskim, ktore zostalo wyprzedzone w zestawieniu przez wojewodztwo matopolskie.
Postepowanie upadtosciowe stanowi jedng z mozliwosci likwidacji jednostki gospodar-
czej, skutkujace wykresleniem podmiotu gospodarczego z narodowych rejestrow przed-
sigbiorstw. By lepiej zaprezentowaé regionalne zroéznicowanie skali upadtosci przed

I po wejsciu w zycie ustawy Prawo restrukturyzacyjne obliczono iloraz lokalizacji Flo-
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rence’a (LQ)*, zestawiajac taczng liczbe upadtosci z liczbg podmiotéw wyrejestrowa-
nych z rejestru REGON w latach objetych analiza**®. Wieloletnie badania z wykorzy-
staniem LQ do badan nad regionalnym nat¢zeniem upadiosci prowadzit P. Antonowicz,
ktory w swoich licznych opracowaniach udowadnia, ze dana miara pozwala na zbadanie
procesow upadtosciowych wzgledem faktycznego natgzenia proceséw gospodarczych
w danym regionie kraju**'. Obliczony iloraz lokalizacji LQ, stanowi relatywna ocene
koncentracji przedsiebiorstw upadlych wzgledem liczby podmiotoéw wyrejestrowa-
nych*? w okreslonym regionie [U_region / W_region] w stosunku do wszystkich

443

przedsigbiorstw upadtych w skali kraju w odniesieniu do ogétu™ przedsigbiorstw wy-

rejestrowanych [U_total / W_total]. Zastosowana miar¢ okresla nastgpujacy wzor:

LO = U_region /[ W _region
Q= U_total / W_total

gdzie:

U_region — liczba podmiotéw upadtych w danym wojewddztwie

W_region — liczba podmiotow wyrejestrowanych z rejestru REGON w danym wojewddztwie
U_total — liczba podmiotéw upadtych ogdtem w calej gospodarce

W_total — liczba podmiotéw wyrejestrowanych ogdtem w calej gospodarce

W literaturze przedmiotu*** uzyskane wyniki przyjeto interpretowa¢ jako ponad-
przecietne wystepowanie danego zjawiska, jezeli wspotczynnik LQ przekracza wartosé
1,00. Z kolei warto$¢ ponizej [LQ < 1] oznacza ,,niedobér” analizowanego zjawiska.
W przeprowadzonej analizie, uwzgledniajac specyfike badanego fenomenu gospodar-
czego wprowadzono trzy strefy: niskiego nat¢zenia [LQ<0,95] umiarkowanego nat¢ze-
nia upadtosci [0,95-1,05] oraz wysokiego nat¢zenia upadtosci [LQ>1,05] w odniesieniu

do tacznej liczby jednostek gospodarczych wyrejestrowanych z REGON w okresie ob-

49 T. Czyz, Metoda wskaznikowa w geografii spoteczno-ekonomicznej, Rozwéj Regionalny i Polityka
Regionalna, 34, 2016, s. 15.

440 Przyjeto zatozenie, ze uwzglednienie tacznej liczby upadlosci zminimalizuje znieksztalcenie wyniku
uwzgledniajac dwuletni $redni czas trwania postgpowania restrukturyzacyjnego. Analizg zostal objety
okres 2012-2019, lecz dodatkowo obliczono iloraz lokalizacji z wytgczeniem roku 2018, co zostato za-
prezentowane w zataczniku w tablicy Z.2.5.

41 P, Antonowicz, Zastosowanie wspotczynnika lokalizacji LQ i krzywej koncentracji w badaniach nad
przestrzennym zroznicowaniem upaditosci przedsigbiorstw w gospodarce, Journal of Management and
Finance, 2014, vol. 12/3, s. 53-63; P. Antonowicz, Geograficzna koncentracja upadtosci przedsigbiorstw
w podziale administracyjnym Polski w latach 2007-2010, Zeszyty naukowe Uniwersytetu Szczecinskie-
go, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 2011, nr 47 (686), s. 603-614; P. Antonowicz, Procesy
upadtosciowe przedsigbiorstw w Polsce - roczny raport z badan, Wyd. KPF w Polsce, Gdansk - Warsza-
wa 2010, s. 1-70; P. Antonowicz, Bankructwa...op. cit., s. 285-292.

42 Uzyskane wyniki nalezy traktowa¢ podgladowo, gdyz nie kazda ogtoszona upadtoéé konczy sie likwi-
dacja jednostki gospodarczej i jej wykres§leniem z rejestrow gospodarczych, stad istnieje ryzyko zawyze-
nia udziatu upadtosci w liczbie jednostek wyrejestrowanych z REGON.

43 Kategoria ,,Ogétem” zawiera spotki prawa handlowego, spoldzielnie, przedsiebiorstwa panstwowe
i osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza z wytaczeniem wszystkich pozostatych form orga-
nizacyjno-prawnych, co zostalo szczegdétowo zaprezentowane w zataczniku Z.2.6.

44 Ibidem; T. Czyz, Metoda wskaznikowa w geografii...op. cit. s. 15.
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jetym analiza®®. Obliczono dwa wskazniki natezenia upadtosci®*® ogétem [LQ 01
I LQ_2] dla poszczegdlnych wojewoddztw uwzgledniajac wszystkie lata analizy 1 wylga-

czajac rok 2018447,

mazowieckie
141

swictokrzyskie
0,64

Rysunek 2. Wzgledne nate¢zenie proceséow upadlosciowych w liczbie podmiotow wyrejestrowanych
z rejestru REGON w okresie 2012-2019, z wylaczenie roku 2018

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w zataczniku Z.2.2.5.

Jak juz wspomniano wczesniej w 2018 r. nastapitlo wykreslenie z rejestru REGON
105 910 podmiotéw, ,.ktore pozostawaty wpisane do rejestru w oparciu o wpisy doko-
nane w rejestrach sadowych na podstawie przepisow obowigzujacych do dnia wejscia
W zycie ustawy o Krajowym Rejestrze Sagdowym”**8, Tak duza liczba spotek wykreslo-

na ,,z urzedu” w ciggu jednego okresu istotnie zaburzyta poréwnywalnos$¢ statystyk,

45 Obliczenia zamieszczono w zalaczniku Z.2.5.

446 Natezenie upadlosci w liczbie podmiotéw wyrejestrowanych w poszczegdlnych wojewéddztwach nale-
zy traktowac¢ podgladowo, gdyz jak wspomniano wczesniej nie kazda ogloszona upadios¢ konczy sie¢
likwidacja podmiotu i jego wykresleniem z rejestru REGON.

447 Obliczenia zaprezentowano w zatgczniku w tablicy Z.2.5.

448 Szerzej w: https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/podmioty-gospodarcze-wyniki-finansowe/zmiany-
strukturalne  -grup-podmiotow/miesieczna-informacja-o-podmiotach-gospodarki-narodowej-w-rejestrze-
regon-lipiec-2018,4,13.html
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gdzie odnotowano spadek udziatu os6b fizycznych prowadzacych dziatalnos¢ gospo-
darcza w ogodtu wyrejestrowan**® z rejestru REGON z 92,7%*° do poziomu 60,6%,
z kolei udziat spotek z o.0. i spotek akcyjnych wzrost w 2018 r. z przeci¢tnego udziatu
1,9% do ponad jednej czwartej wszystkich wyrejestrowan (26,8%). Na potrzeby analizy
kategorie ,,ogotem wyrejestrowan” zawezono do spotek prawa handlowego, osob fi-
zycznych prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza, spodtdzielni i przedsigbiorstw pan-
stwowych, uzyskujac grupe podmiotow wykreslonych z rejestru, stanowigca 97,4%
ogohu wyrejestrowan wedhug danych GUS (Tablica Z.2.6). Ponadprzeci¢tne natezenie
upadlosci w relacji do podmiotow wyrejestrowanych z REGON zaobserwowano
w dwoch wojewodztwach: dolnoslaskim i mazowieckim. Warto zauwazyé, ze woje-
wodztwo $laskie, gdzie liczba upadtosci jest 0 5% nizsza w poréwnaniu z dolnos$laskim,
jest zlokalizowane w strefie umiarkowanego nat¢zenia likwidacji przedsigbiorstw
w drodze postepowania upadtosciowego. Na uwage zastuguje réwniez wojewodztwo
wielkopolskie, gdzie liczba upadiosci jest relatywnie duza (8,2% w ogédtu upadtosci),
za$ natezenie zjawiska w lacznej liczbie podmiotow wyrejestrowanych jest niskie. Jak
wykazuja wczeéniejsze badania przeprowadzone przez autorke dysertacji*®! istnieje
praktycznie pelna zalezno$¢ liniowa migdzy liczbg podmiotéw nowo zarejestrowanych
a wyrejestrowanych z rejestru REGON (wspotczynnik korelacji Pearsona 0,9829) oraz
bardzo silna zalezno$¢ liniowa miedzy liczba upadtosci a nowymi rejestracjami
jednostek gospodarczych (0,9056). Potwierdza to, ze skala upadio$ci jest mocno
uzalezniona 0od rozwoju przedsigbiorczosci w danym regionie, tzn. regiony w ktorych
wystepuje relatywnie wigksza rotacja przedsigbiosrtw cechujg si¢ wyzszym natezeniem
skali upadlosci. Do takich regiondw zaliczamy glownie te w ktorych funkcjonuja
najwigksze miasta w Polsce, a mianowicie Warszawa, Wroctaw, Poznan, Katowice

i Krakow. Zdecydowang wigkszo$¢ jednostek gospodarczych wykreslonych z rejestru

449 Niezaleznie od formy organizacyjno-prawnej.

450 Udziat obliczono na podstawie przecietnej liczby wyrejestrowan w okresie 2012-2017.

41 Przeprowadzone przez U. Dzyuma-Zaremba badania dotyczace zaleznoéci pomiedzy skalg upadtosci
a poziomem przedsigbiorczosci w uktadzie regionalnym w Polsce w latach 2010-2015 wykazaty, ze ,,wy-
faczajac wojewodztwo mazowieckie, ze wzglgdu na lokalizacje stolicy kraju, im dalej na zachdod, tym
poziom przedsigbiorczosci jest wyzszy. Wojewddztwa o bardzo niskim wskazniku przedsigbiorczosci
sa zlokalizowane w Polsce Wschodniej przy granicy z Ukraing, Stowacjg, Biatorusig i Litwa. Wyjatek
W tej czesci kraju stanowi wojewodztwo matopolskie cechujace si¢ Srednim poziomem przedsigbiorczo-
$ci”. Zaobserwowano rowniez, ze wojewodztwa cechujgce sie wysokim oraz $rednim poziomem przed-
sigbiorczosci najczesciej charakteryzuje duza rotacja podmiotow gospodarczych. Istniejg jednak woje-
wodztwa, jak np. $laskie, ktére cechujg si¢ niskim poziomem przedsigbiorczosci, ale stosunkowo wysoka
liczbg ogloszonych upadtosci, badz lubuskie, zaliczone do grupy o $rednim poziomie przedsi¢biorczoscei,
lecz charakteryzujace si¢ znikoma liczba upadtosci (2% w skali kraju). Szerzej w: U. Dzyuma-Zaremba,
Poziom przedsigbiorczosci a upadlosc przedsigbiorstw w Polsce...op. cit., S. 155,
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REGON stanowig osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, ktérych udziat
w ogotu wyrejestrowan w OKresie analizy z wylaczeniem roku 2018 wyniost 92,8%.
Uwzgledniajac znikomy udzial spotek z o.0. 1 spotek akcyjnych w ogétu wyrejestrowan
na przestrzeni lat (z wylaczaniem roku 2018) 1 ich wigkszosciowy udziat w ogoétu po-

)452

stepowan upadtosciowych (65,6%)™“ postanowiono przeanalizowa¢ regionalne zrdzni-

cowanie nat¢zenia upadto$ci omawianych form organizacyjno-prawnych wzgledem

liczby spotek kapitatowych wyrejestrowanych®>?

z rejestru REGON. W tym celu row-
niez obliczono dwa wskazniki: LQ 3 dla calego okresu objetego badaniem i LQ_4 —

Z wylaczeniem roku 2018 (tablica 11).

podlaskie

knjawsko-pomorskie | 1,79
1.81

todzkie
0
= lubelskie
dolnoslaskie

0,51

Rysunek 3. Natgzenie procesow upadtosciowych spotek z o.0. i spotek akcyjnych wzgledem spotek
wyrejestrowanych z rejestru REGON w latach 2012-2019, z wylaczeniem roku 2018

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w zataczniku Z.2.2.5.
Ze wzgledu na duze zrdéznicowanie uzyskanych wynikoéw, zasadnym wydaje si¢

przeanalizowanie zjawiska w oparciu o wskaznik LQ 4 (rysunek 3). Najwigksze nate-

452 Przecietny udziat spotek z o. o. i spotek akcyjnych w ogétu upadlosci odnotowanych w latach 2012-
2019 na podstawie danych z Ministerstwa Sprawiedliwosci.

453 W analizowanym okresie do spotek kapitatowych zaliczano wytacznie spotki akcyjne i spotki z ogra-
niczong odpowiedzialnoscia. Przepisy regulujace funkcjonowanie prostej spotki akcyjnej, jako nowej
formy organizacyjno-prawnej powinny wej$¢ w zycie z dniem 1 marca 2021 r..
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zenie upadiosci spotek kapitatlowych odnotowano w wojewodztwie kujawsko-
pomorskim, ktore pod wzgledem liczby upadtosci ogdtem w okresie 2012-2019 zajeto
siodme miejsce wsrod wszystkich wojewodztw. Ponadprzecietne natezenie analizowa-
nego zjawiska dotyczylo rowniez takich wojewodztw, jak: dolnoslgskie, podlaskie,
warminsko-mazurskie, zachodniopomorskie, $wigtokrzyskie i podkarpackie. Na szcze-
g0lng uwage zastuguje wojewodztwo podlaskie i1 §wietokrzyskie, cechujace si¢ niskim
natezeniem upadtosci ogdtem wzgledem podmiotéw wyrejestrowanych z REGON. Co
wiecej, wojewodztwo podlaskie w zestawieniu wojewodztw wzgledem liczby upadtosci
ogotem w okresie 2012-2019 znajduje si¢ na przedostatnim miejscu (mniej upadtosci
ogotem odnotowano jedynie w wojewddztwie opolskim). Najnizszy wskaznik natezenia
likwidacji spotek z o.0. i sp. akcyjnych w drodze postgpowania upadtosciowego zaob-
serwowano w wojewodztwie pomorskim 1 todzkim, ktérych sytuacja byta prawie iden-
tyczna w przypadku wskaznika natezenia upadtosci ogétem (z ta réznica, ze wojewodz-

two pomorskie wyprzedzito todzkie).

Tablica 11. Natezenie proceséw upadtosciowych wzgledem podmiotow wyrejestrowanych z REGON

(3]
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LQ1 106 142 0,72 094 094 108 068 103 104 08 086 137 062 082 060 0,63
LQ?2 105 144 069 093 097 102 o064 102 103 089 0,78 141 065 0,78 060 0,62
LQ3 133 161 141 133 115 150 109 114 127 086 105 087 063 099 0,70 0,50

LQ4 181 180 179 147 134 118 118 103 102 097 092 087 086 080 058 051

Legenda:

LQ_1 — iloraz lokalizacji upadtosci ogotem (UO_1) wzgledem tacznej liczby podmiotéw wyrejestrowa-
nych z REGON (WO_1) w okresie 2012-2019.

LQ_2 —iloraz lokalizacji upadtosci ogotem (UO_2) wzgledem tacznej liczby podmiotéw wyrejestrowa-
nych z REGON (WO_2) w okresie 2012-2019, z wytaczeniem roku 2018.

LQ_3 —iloraz lokalizacji upadtosci spotek kapitatowych (UO_3) wzgledem tacznej liczby spotek kapita-
lowych wyrejestrowanych z REGON (WS _1) w okresie 2012-2019.

LQ_4 — iloraz lokalizacji upadtosci spotek kapitatowych (UO_4) wzgledem tacznej liczby spolek kapita-
towych wyrejestrowanych z REGON (WS _2) w okresie 2012-2019, z wytaczeniem roku 2018.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie tablicy Z.2.5.

Co ciekawe, w wojewodztwie mazowieckim — bgdacym niekwestionowanym lide-
rem pod wzgledem liczby upadtosci we wszystkich latach objetych badaniem, natgzenie
procesoéw likwidacji spotek kapitalowych byto niskie, zblizone do wojewddztw cechu-

jacych sie relatywnie niskg liczbg upadtosci. Porownujac wyniki LQ 01 1 LQ 02, za-
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prezentowane w Tablicy 11 mozna zaobserwowac¢ bardzo niewielkie odchylenia, ktore
nie rzutuja na interpretacj¢ wynikow, co prawdopodobnie jest spowodowane bardzo
niewielkim udziatem spotek kapitatowych w ogotu podmiotéw wyrejestrowanych
z rejestru REGON. W przypadku wskaznikow LQ 03 i LQ04 réznice w wynikach sa
zauwazalne, jak réwniez nie symetryczne. Dla przyktadu wysokie natgzenie upadtosci
spotek kapitatowych w ogotlu wyrejestrowan tych form prawnych zaobserwowano
w wojewodztwie podkarpackim, co wynika z najnizszego udziatu upadtosci spotek ka-
pitalowych w ogotu upadtosci. Najwigksze zroznicowanie natezenia upadtosci in plus
pomiegdzy wskaznikami LQ 03 i LQ_04 odnotowano w przypadku wojewo6dztwa pod-
laskiego i kujawsko-pomorskiego, co oznacza, ze w tych wojewddztwach liczba wyre-
jestrowan ,,z urzedu” w 2018 r. byla najwyzsza. Najwigksze zréznicowanie in minus
dotyczyto wojewodztwa podkarpackiego i matopolskiego, co bylo zwigzane z najniz-
szym wzrostem liczby spotek wykreslonych w 2018 r. w poréwnaniu do poprzedniego

okresu na poziomie 2,1% oraz 1,2% odpowiednio®*,

2.2.3. Dlugos¢ zycia jednostki gospodarczej od rejestracji do upadlosci - anali-

za strukturalna

Informatyzacja i cyfryzacja, zmieniajace si¢ warunki funkcjonowania przedsigbiorstw,
w tym mozliwos¢ sadowej restrukturyzacji zadluzenia sg jednymi z licznych czynni-
kow, ktore mogly przyczyni¢ si¢ do zmiany struktury wieku przedsigbiorstw wobec
ktorych oglaszano upadtos¢ obejmujaca likwidacje majatku na przestrzeni ostatnich lat.
Z badan przeprowadzonych przez P. Antonowicza na probie 3470 jednostek gospodar-
czych wobec ktorych w okresie 2007-2013 ogloszono upadtos¢ wynika, ze przecigtnie
upadtos¢ byta oglaszana po ponad 11 latach prowadzenia dziatalnosci gospodarczej,
gdzie najliczniejsza grupe stanowity jednostki funkcjonujace na rynku od 4 do 6 lat*®.
Dokonana przez autora wielookresowa analiza struktury upadto$ci przedsigbiorstw po-

zwolita réwniez zaobserwowaé rosngcg tendencje upadtosci podmiotéw, majacych

454 Regionalne zréznicowanie podmiotdw wyrejestrowanych w okresie 2012-2019 zaprezentowano
w tablicy Z.2.6.

4% Eliminujgc warto$ci skrajnie, poczatkowo o 10%, a nastepnie 25% skracat sie wiek przedsiebiorstw od
momentu rejestracji do ogloszenia upadtosci, wcigz najliczniejsza grupe stanowity podmioty dziatajace
na rynku od 4 do 6 lat. Zrédto: P. Antonowicz, Bankructwa... op. cit., s. 311-322.
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dluzsza histori¢ funkcjonowania na rynku, a mianowicie od 2008 r. zaobserwowano
stale wzrastajacy udzial upadtosci w grupie jednostek o dtugosci zycia od 20 do 25
lat*>®. Zasadnym wydaje si¢ twierdzenie, ze przedsiebiorstwa z duzym do$wiadczeniem
| wypracowang pozycja rynkowag powinny lepiej radzi¢ sobie z sytuacjg kryzysowa
W poréwnaniu do podmiotdw rozwijajacych si¢, w szczegdlnosci nowopowstatych.
Warto jednak zwréci¢ uwage na dwa Kluczowe aspekty: zarzad przedsigbiorstwa oraz
oferta handlowa. W podmiotach gospodarczych, dziatajacych na rynku wiele lat moze
nastgpi¢ zmiana kadry zarzadzajacej, ktora nie zawsze okaze si¢ efektywna. Cyfryzacja
gospodarki i spoleczehstwa wymusza zmiany w funkcjonowaniu przedsiebiorstw®’,
gdzie brak pomystu i wizji na dalszy rozwoj biznesu przez kadre zarzadzajaca moze
skutkowa¢ dezaktualizacja oferty, a co za tym idzie utrata zdolnosci do generowania
przychodéw i zakonczeniem funkcjonowania jednostki gospodarczej. W przypadku
indywidualnych dziatalnosci gospodarczych zalezno$¢ przedsigbiorstwa od osoby
przedsigbiorcy jest jeszcze wigksza niz ma to miejsce w duzej korporacji. Danuta Za-
wadzka i A. Kurdy$-Kujawska**® rowniez wskazuja, ze przezywalno$¢ mtodych przed-
sigbiorstw w Polsce zalezy od branzy, formy prawnej i zatrudnienia pracownikow. Po-
nad przecigtng zdolno$cig do przetrwania pierwszego roku dziatalno$ci cechuja si¢
podmioty dzialajace w obszarze ochrony zdrowia, prowadzace dziatalno$¢ ushugowa
badZz zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci, z kolei najnizszy wskaznik przezywal-
nosci cechowat podmioty prowadzace dziatalno$¢ hotelarska i gastronomiczng. Autorki
wskazywaly réwniez, ze jednoosobowe dzialalnosci gospodarcze prowadzone przez
wlasciciela 1 ewentualnie cztonkow jego rodziny byty mniej stabilne w poréwnaniu do

0sob prawnych zatrudniajacych pracownikéw najemnych®®®,

456 1bidem, s. 314.

47 Jak wskazuje J. Pieriegud ,,Przejawem adaptacji do funkcjonowania w warunkach gospodarki cyfro-
wej 1 spoteczenstwa (ang. digital economy and society) w poszczegdlnych sektorach staty si¢ m.in.: kon-
cepcje Przemyst 4.0 (ang. Industry 4.0), Motoryzacja 4.0. (ang. Automotive 4.0) czy Logistyka 4.0 (ang.
Logistics 4.0)”. Z kolei cyfryzacja ,,jako ciagly proces konwergencji rzeczywistego i wirtualnego $wiata
staje si¢ glownym motorem innowacji i zmian w wigkszosci sektoréw gospodarki”. Wigcej w: J. Pierie-
gud, Cyfryzacja gospodarki i spoteczenstwa — wymiar globalny, europejski i krajowy [w:] J. Gajewski,
W. Paprocki i J. Pieriegud (red.), Cyfivzacja gospodarki i spoteczenstwa. Szanse i wyzwania dla sektoréw
infrastrukturalnych, Publikacja Europejskiego Kongresu Finansowego, Gdansk 2016, s. 11.

458 Autorki przeprowadzily badania nad przezywalnos$cia nowo powstatych przedsiebiorstw w Polsce
w latach 2003-2014 ze szczegblnym uwzglednieniem uwarunkowan branzowych i struktury kapitatu
W oparciu o dane publikowane przez Gtéwny Urzad Statystyczny. Wigcej w: D. Zawadzka i A. Kurdys-
Kujawska, Przezywalnos¢ nowo powstatych przedsigbiorstw w Polsce w latach 2003-2014, Marketing
i Zarzadzanie, nr 2(43), 2016, s. 205-218.

459 Wielko$¢ zatrudnienia nie zostata uwzgledniona.
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Tablica 12. Charakterystyka proby badawczej przyjetej do analizy dtugosci zycia przedsigbiorstw od rejestracji do ogloszenia upadtoéci w MSIiG

Charakterystyka proby badawczej 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2012-2019
Liczba upadlos$ci przedsi¢biosrtw ogélem 772 758 697 661 560 583 605 582 5218
Spéiki kapitatowe 532 521 445 431 344 362 387 367 3389
Spoétki osobowe 42 43 61 59 31 47 50 40 373
Osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza 176 172 172 159 159 155 154 154 1301
w tym: liczba brakoéw danych o dacie rejestracji w REGON 99 115 30 2 2 8 2 1 259
Pozostate formy organizacyjno prawne 22 22 19 12 26 19 14 21 155
w tym: liczba brakéw danych o dacie rejestracji w REGON 1 1 0 0 3 4 1 4 14
Liczebnos$¢ proby badawczej 672 642 667 659 555 571 602 577 4945
Udziat proby badawczej w upadtosci ogotem [%] 87,05 84,70 95,70 99,70 99,11 97,94 99,50 99,14 94,77
Udziat spotek handlowych w upadtosci ogdtem [%] 74,35 74,41 72,60 74,13 66,96 70,15 72,23 69,93 72,10
Statystyki opisowe - dlugos¢ zycia jednostki gospodarczej [w dniach]
Min 124 106 134 149 256 115 124 212 106
Max 13227 12316 11496 15148 13944 11171 14035 13682 15148
Q1 1813 1839 1608 2033 2024 1964 2054 2189 1933
Me 3054 3248 3343 3849 4016 3679 3205 3898 3396
Q2 3773 4053 4485 4812 5246 5515 5599 6109 4712
Statystyki opisowe - dlugos¢ zycia jednostki gospodarczej [w latach*]
Min 0,34 0,29 0,37 0,41 0,70 0,32 0,34 0,58 0,29
Max 36,24 33,74 3150 4150 3820 30,61 3845 37,48 41,50
Q1 4,97 5,04 4,41 5,57 5,55 5,38 5,63 6,00 5,30
Me 8,37 8,90 9,16 10,55 11,00 10,08 8,78 10,68 9,30
Qs 10,34 11,10 1229 13,18 1437 1511 1534 16,74 12,91

*Charakterystyka dtugosci zycia wyrazona w latach zostata obliczona przy zatozeniu: 1 rok = 365 dni

Zrédto: Zrodto: opracowanie whasne na podstawie ogloszen o upadtosci publikowanych w MSiG w okresie od 1 stycznia 2012 do 31 grudnia 2019. Zrodto: Centralny Osro-

dek Informacji Gospodarczej, portal rzadowy eKRS, serwis CEIDG.
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W niniejszej pracy badaniem zostaly obj¢te wszystkie przedsigbiorstwa, wobec kto-
rych ogloszono upadtos¢ w okresie 2012-2019. Ze wzgledu na wystepujace braki da-
nych o dacie rejestracji podmiotow, w szczegolnosci oséb fizycznych prowadzacych
dziatalno$¢ gospodarczg, analizy wieku upadtosci przedsigbiorstw dokonano na probie
badawczej 4945 jednostek gospodarczych, co stanowilo 94,77% populacji generalnej

upadtosci.

Tablica 13. Czesto$¢ wystepowania upadtosci przedsigbiorstw o okreslonej dtugosci zycia [w latach]

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 ogélem

do 5 lat 170 160 189 143 123 131 126 111 1153
od 2 do 3 lat 39 35 52 36 32 29 30 15 268

wtym: od3do4lat 71 40 53 41 35 42 27 28 337
od 4 do5 lat 51 43 38 42 32 41 45 53 345

od 5 do 10 293 232 173 176 136 153 212 159 1534
od 5 do 6 lat 50 55 43 35 26 38 39 35 321

od 6 do 7 lat 43 38 41 42 32 40 59 47 342

ztego: od7do8 lat 49 38 33 44 24 24 52 28 292
od 8 do 9 lat 69 34 22 32 31 27 37 22 274

od 9 do 10 lat 82 67 34 23 23 24 25 27 305

od 10 do 15 lat 172 229 241 276 206 135 107 113 1479
od 10 do 11 lat 137 81 54 38 19 33 23 25 410

od 11 do 12 lat 30 110 61 61 27 16 21 20 346

ztego: od12do 13 lat 2 35 100 60 50 19 15 26 307
od 13 do 14 lat 1 3 24 96 39 30 16 24 233

od 14 do 15 lat 2 0 2 21 71 37 32 18 183

od 15do 20 18 9 40 27 51 117 128 145 535
Ztego: od 15do 16 lat 5 3 4 29 76 31 24 180
od 16 do 17 lat 5 0 8 11 6 22 65 45 162

od 17 do 18 lat 3 2 3 6 5 21 60 107

od 18 do 19 lat 3 2 7 5 4 8 6 14 49

od 19 do 20 lat 2 2 10 4 6 6 5 2 86

od 20 do 25 13 10 15 19 25 24 14 24 144
wtym: od 20 do 23 lat 9 9 10 8 14 14 7 17 88
powyzej 25 6 2 9 18 14 11 15 25 100
ogolem 672 642 667 659 555 571 602 577 4945

*liczby na szarym polu wskazuja na upadto$ci przedsiebiorstw zarejestrowanych w okresie 2001-2002,
ktore miaty wplyw na wzrost $redniej liczby upadtosci w poszczegdlnych grupach wiekowych na prze-
strzeni lat.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie ogloszen o upadtosci publikowanych w MSiG w okresie od
1 stycznia 2012 do 31 grudnia 2019. Zrodto: Centralny Osrodek Informacji Gospodarczej, portal rzadowy
eKRS, serwis CEIDG.

Z przestawionej w tablicy 12 ogolnej charakterystyki dlugosci cyklu zycia przed-

sigbiorstw od momentu rejestracji do upadtosci wynika, ze w okresie 2012-2019 jedna
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czwarta jednostek gospodarczych dziatata na rynku okoto 5-ciu lat, za§ ponad potowa
funkcjonowata ponad 10 lat. Minimalny okres od rozpoczecia dziatalnosci do oglosze-
nia upadtosci wyniost mniej jak cztery miesiace (106 dni)*®, zas maksymalny ponad 40
lat (15148 dni). Lacznie w okresie analizy odnotowano 21 upadtos$ci podmiotow, dziata-
jacych na rynku powyzej 30 lat. Co ciekawe, z wylaczeniem jednej spotdzielni wszyst-
kie dwadziescia przedsigbiorstw byly prowadzone przez osoby fizyczne.

W okresie 2012-2019 najwiecej ogtoszonych upadtosci dotyczyto podmiotow go-
spodarczych, dziatajacych na rynku od 5 do 10 lat (31%) i od 10 do 15 lat (30%). Jed-
nostki gospodarcze, dziatajace mniej jak 5 lat stanowily trzeciga grupe pod wzgledem

udziatu upadtoéci w ogotu upadtosci (23%)%6!

. Warto zaznaczy¢, ze takie uszeregowa-
nie dotyczylo nie wszystkich analizowanych lat, gdyz w 2015 1 2016 roku najwigkszy
udzial w ogdtu upadtosci mialy podmioty dziatajace na rynku od 10 do 15 lat ze wzgle-
du na liczne upadtosci jednostek gospodarczych zarejestrowanych w latach 2001-2002
(wykres 11). Co wigcej, mozna zaobserwowac duzy wzrost upadtosci podmiotéow funk-
cjonujacych na rynku od 15 do 18 lat, a doktadnie w ostatnich trzech latach upadtosé
ogloszono wobec ponad trzech czwartych (78%) jednostek gospodarczych nalezacych
do danej grupy. W 2019 r. odnotowano rowniez najwicksza liczbe upadtosci podmiotow
o dhlugoletniej historii (ponad 25 lat na rynku), podmiotéw dziatajacych od 20 do 23 lat
oraz jednostek gospodarczych zarejestrowanych w okresie od 4 do 5 lat przed oglosze-
niem upadtos$ci. Z kolei, w omawianym okresie bylo najmniej upadlosci przedsie-
biorstw, funkcjonujacych na rynku od dwoch do trzech lat.

Jak zostato przedstawione na wykresie 10 najwigkszy udziat upadtosci podmiotow
mtodych (do 5 lat) w ogdtu upadtosci odnotowano w roku 2014 (28%). W 2019 roku,
pomimo znacznych fluktuacji w poszczegolnych latach, udziat ten byt najnizszy w ca-

tym okresie objetym badaniem. Udziat upadtos$ci podmiotéw o dtugosci zycia od 5 do

460 Dla przyktadu minimalny zaobserwowany okres Zycia podmiotu od rejestracji do ogloszenia upadtosci
w MSiG (106 dni) dotyczyt upadtosci spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia (postanowienie wydane
7 dni przed data ogloszenia), ktora zostata zarejestrowana w KRS w dniu 20.11.2020. Postgpowanie zo-
stato zakonczone 30.06.2016, czyli po 3 latach i 4 miesigcach od daty ogtoszenia postanowienia w MSiG.
Spotka zostala wykreslona z rejestru 24.10.2016, czyli prawie cztery miesigce po zakonczeniu procesu
likwidacji. Z kolei w 2012 roku postanowienie o upadiosci w przypadku spotki o najkrotszej dlugosci
zycia zostato wydane 105 dni po zarejestrowaniu spotki w KRS, za$ jego ogloszenie w MSiG nastapito
19 dni po6zniej. Otwarte postepowanie upadtosciowe trwato ponad rok i zostatlo umorzone ponad rok po
otwarciu (382 dni od wydania postanowienia o ogloszeniu upadtosci). Spotka wedlug stanu na dzien
19.05.2020 posiada status ,,aktywna”.

461 7 badan przeprowadzonych przez P. Antonowicza w okresie 2007-2013 wynika, ze liczebnoéé grupy
podmiotéw dziatajacych na rynku do 5 lat od daty powstania do daty ogloszenia upadtosci byta wigksza
od grupy uwzgledniajacej przedzial od 10 do 15 lat. Powodem mogto by¢ wytaczenie przez autora badan
z proby badawczej osob fizycznych prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza. P. Antonowicz, Bankruc-
twa...op. cit., s. 310-321.
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10 lat byt najwyzszy w latach 2012-2013 i wynosit odpowiednio 44% i 36%, gdzie
rowniez bezwzgledna liczba upadtosci byta najwyzsza. Zblizony udziat odnotowano
w roku 2018 (35%) i byt on najwyzszy w porownaniu do pozostalych pigcioletnich
grup, co bylo spowodowane nie tylko wzrostem upadtosci w danej kategorii wieckowe;j,
ale rowniez istotnym spadkiem upadtosci podmiotéw w wieku od 10 do 15 lat, udziat
ktérych w analizowanym roku byt najnizszy (18%) w ogdétu upadtosci. Najwyzszy
w calym okresie analizy udzial upadtosci przedsi¢biorstw o dtugosci zycia od 10 do 15
lat odnotowano w roku 2015, co bylo spowodowane zarowno wzrostem upadtosci
w danej grupie, jak rowniez istotnym spadkiem upadtosci podmiotow mtodych (do 5 lat
na rynku). Z kolei, najnizszy — w ostatnich trzech latach objetych badaniem, w ktorych
odnotowano nie tylko wzrost liczby upadtosci podmiotow w danej kategorii wiekowej,
ale rowniez bardzo duzy wzrost upadtosci przedsigbiorstw funkcjonujacych na rynku od
15 do 20 lat.

Lata analizy

2019 19% 28% | 20%

2018 | o 35% | 18%

2017 23% 27% | 24%

2016 22% 25% 37%

2015 | 2206 27%

2014 | 28% 26% |

2013 | 25% 36% | 36%
2012 25% 44% | 26%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%  80%  90%  100%
Odo5lat Dod5do10 Bod10do15lat @od 15do20 mod20do 25 Mpowyzej 25

Wykres 10. Udziat upadtosci przedsiebiorstw o okreslonej dlugosci zycia od momentu rejestracji do oglo-
szenia upadtosci w ogotu upadtosci z danego okresu (2012-2019)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w tablicy 13.

Ktadac nacisk na ostatnie cztery lata objete badaniem mozna zaobserwowac, ze
w roku wejscia w zycie ustawy Prawo restrukturyzacyjne o prawie potowe spadta liczba
upadlosci przedsiebiorstw zarejestrowanych w latach 2009 (-48%), 2004 (-46%) i 2002
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(-43%). Co wiecej w 2019 r. istotnie wzrosta liczba podmiotow dziatajacych na rynku

powyzej 25 lat.

Liczba upadtosci

700 1009 105%
0,
600 90% 2019
500 75% 2018
2017
400 60% mmm 2016
= 2015
0,
300 45% 2014
200 30% 2013
2012
100 15% —m—

0%

przed 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 od

2001 Rok rejestracji jednostek gospodarczych 2013

Wykres 11. Liczba upadtosci przedsiebiorstw o okreslonej dtugosci zycia od momentu rejestracji do
ogloszenia upadtosci w latach od 2012 do 2019 roku

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w tablicy Z 2.13.

Przeprowadzone badania pozwolily zaobserwowac, iz prawie jedna czwarta (24%)
wszystkich postgpowan upadtosciowych dotyczyta podmiotow zarejestrowanych w la-
tach 2001 i 2002 (wykres 11). Z raportu Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci
wynika, ze okresy te cechowaty si¢ najwyzsza stopa bezrobocia (odpowiednio 17,4%
i 18,1%) i najnizsza stopa inflacji w poréwnaniu do wczesniejszych 10 lat*®2, W oma-
wianym okresie nie tylko wzrosta liczba podmiotow wyrejestrowanych z rejestru RE-
GON, ale tez liczba podmiotéw nowo zarejestrowanych byla nizsza w poréwnaniu do
lat wezesniejszych. Czy powodem upadtosci jest postep technologiczny, czy tez wzrost
konkurencji krajowej i zagranicznej? Badanie przyczyn upadlosci przedsigbiorstw
w Polsce w okresie 2003-2015 przeprowadzili A. Hotda i K. Strojny m.in. w oparciu
0 akta sadowe jednostek gospodarczych w upadtosci®®®. Dokonana przez autoréw anali-
za wnioskow o ogloszenie upadtosci oraz sprawozdan tymczasowych nadzorcéw Sado-

wych wykazala, iz gtdwng przyczyng ogloszenia upadtosci byta utrata ptynnosci finan-

42 PARP, Raport o stanie sektora matych i $rednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2001-2002, War-
szawa 2003, s. 13.

463 Autorzy przeanalizowali 247 wnioskéw o ogloszenie upadloéci ztozonych w sadzie w Krakowie
w latach 2003-2013.
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sowej, ktora mogla by¢ skutkiem spadku przychodow ze sprzedazy, wynikajacego
Z niewlasciwego zarzadzania podmiotem gospodarczym. Potwierdzity to opinie tymcza-
sowych nadzorcow sadowych, ktorzy wskazywali, ze stan niewyptacalnosci wynikat
m.in. z przeinwestowania, blednego zarzadzania i zatorow platniczych®®4. Podazajac za
A. Hotda i K. Strojny, ktérzy jako gtowng determinante upadlosci przedsigbiorstw
wskazujg nieprawidlowe zarzadzanie przedsigbiorstwem, zasadnym wydaje si¢ wspo-
mnie¢ o dynamicznie zmieniajacych si¢ warunkach funkcjonowania jednostek gospo-
darczych. Zdaniem J. Pieriegud cyfryzacja gospodarki i spoleczenstwa (ang. digital
economy and society) nie tylko ,,otwiera nowe mozliwos$ci w tworzeniu modeli bizne-
sowych”, ale rowniez ,,niesic ze sobg niepewno$¢ oraz réznego rodzaju zagrozenia
zwigzane m.in. ze spotecznymi skutkami automatyzacji procesow wytworczych”4®,
Z jednej strony przedsigbiorstwa musza cechowac si¢ otwartoscig na odmienne od do-
tychczasowych sposoby funkcjonowania, zdolno$cig proaktywnego podejmowania de-
cyzji, jak rowniez dazy¢ do zaprojektowania i wdrozenia takiego systemu zarzadzania,
ktory pozwoli organizacji na zachowanie elastycznoéci w dziataniach®®® i wdrozenia
innowacji technologicznych w odpowiednim czasie. Zdaniem C. Christensena techno-
logie wywrotowe (z ang. disruptive technologies), wystepujace obok technologii pod-
trzymujacych (ang. sustaining technologies)*®’ moga radykalnie zmieni¢ sposéb dziata-
nia przedsigbiorstwa, przynoszac znaczne korzysci przy zatozeniu ich skutecznego wy-
korzystania. 1 cho¢ brak zaadaptowania technologii wywrotowych moze doprowadzi¢
nawet do upadku istniejacych modeli ekonomicznych®®, to zbyt duze tempo ich adapta-
cji 1 wczesne zastosowanie nie zawsze konczy natychmiastowym sukcesem, czego
przyktadem moze by¢ przedsigbiorstwo produkujace pojazdy elektryczne Tesla*®®, ktore
rozpoczeto dziatalno$§¢ w 2002 r., za§ sze$¢ lat pdzniej stangto na skraju bankructwa.
W przezwyciezeniu sytuacji kryzysowej innowacyjnemu przedsiebiorstwu pomoégt rzad

Stanéw Zjednoczonych udzielajagc pozyczki w kwocie 465 milionow dolaréw w ramach

464 A. Hotda, K. Strojny, Determinanty upadfosci przedsiebiorcéw w Polsce...0p. Cit., s. 9-34.

465 ], Pieriegud, Cyfivzacja gospodarki i spoteczenstwa —wymiar globalny...op. cit., s. 11.

4%6 K. Dorer, D. Edelman, What ‘digital’ really means, McKinsey Digital July 2015,
http://www.mckinsey.com/industries/high-tech/our-insights/what-digital-really-means (18.05.2020).

47 Technologie podtrzymujace umozliwiaja stopniowe usprawnienia proceséw w przedsiebiorstwie jako
dziatania niezbednego do utrzymania pozycji rynkowe;j.

48 ). Bower, J., C. Christensen, Disruptive Technologies: Catching the Wave, “Harvard Business
Review”, 1995 [za:] T. Zareba, Self aware networks — cechy techniczne i implikacje technologiczne [w:]
W. Paprocki, J. Pieriegud (red.), Cyfryzacja gospodarki i spoteczenstwa...op. cit. s. 75-76.

469 |bidem.
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realizacji programu wsparcia nowoczesnych technologii motoryzacyjnych*’®. W czerw-
cu 2010 r. spotka Tesla Motors zadebiutowata na amerykanskiej gietdzie NASDAQ

Z cena za jedna akcje na poziomie 17 dolarow*’

. W ciggu ponad 9 lat popyt na akcje
spotki cechowat si¢ duzg zmiennoscia, lecz do grudnia 2019 roku cena za akcje nie
przekroczyta 100 dolarow. Dopiero poczatkiem 2020 roku warto$¢ rynkowa spotki za-
czeta wzrasta¢ i pomimo wprowadzenia w marcu stanu nadzwyczajnego w zwiazku
Z epidemig koronawirusa w Stanach Zjednoczonych i czesci krajow Europy, cena za
akcje wzrosta czterokrotnie 1 wedtug stanu na koniec wrzesnia 2020 utrzymuje si¢ na
poziomie ponad 400 dolarow*’?. Zaprezentowany przykltad pokazuje na ile istotnym
elementem w przezwyciezeniu sytuacji kryzysowej jest dodatkowy kapitat, ktorego
przedsigbiorstwa, ktore utracily zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowigzan
potrzebujg najbardziej, za$ instytucje finansowe udzielaja wsparcia finansowego pod-
miotom w restrukturyzacji niezbyt chetnie. Powodem takiej sytuacji jest wysokie ryzy-
ko zwigzane ze sptata zadluzenia i regulacje prawa bankowego, ktore zdaniem eksper-
tow nalezy zmieni¢ poprzez wprowadzenie szczegdlnych zabezpieczen rzeczowych, jak
np. ustanowienie hipotek czy zastawow rejestrowych z pierwszenstwem przed dotych-
czasowymi wpisami przy zatozeniu, ze dotychczasowe wierzytelnosci zabezpieczone
beda w stopniu odpowiadajgcym co najmniej poltorakrotnosci wartosci wierzytelno-

§ Ci473

. Nalezy zaznaczy¢, ze przedsiebiorstwa decydujace si¢ na otwarcie postegpowania
restrukturyzacyjnego moga posiada¢ majatek niewystarczajacy na przeprowadzenie
postepowania upadtosciowego, CO stanowiloby przestanke oddalenia wniosku o ogto-
szenie upadiosci przez sad. W tej drugiej sytuacji postepowanie restrukturyzacyjne mo-

474

ze stanowi¢ jedyne™’* rozwigzanie, dajace szanse wierzycielom na odzyskanie chociaz

czeg$ci przystugujacych im naleznosci.

470 https://www.tesla.com/blog/tesla-gets-loan-approval-us-department-energy (dostep w dniu 20.05.
2020)

471 https://www.nasdag.com/articles/if-you-invested-%245000-in-teslas-ipo-this-is-how-much-money-you
d-have- now-2019-11-17 (dostgp w dniu 23.05.2020)

472 https://www.nasdag.com/market-activity/stocks/tsla (dostep w dniu 30.09.2020)

473 p, Zimmerman, p. Filipiak, B. Sierakowski, Restrukturyzacje w Polsce. Raport roczny 2019...op. cit.
s.18.

474 Jak pokazuja doswiadczenia dochodzenie roszczen przez wierzycieli na drodze procesowej z majatku
prywatnego czlonkéw zarzadu, ktérzy zaniechali ztozenia wniosku o ogloszenie upadtoéci w ustawowym
terminie rowniez jest procesem dtugim i malo skutecznym, za$ post¢pujaca liberalizacja przepisow prawa
upadto$ciowego, prowadzaca do calkowitego oddituzenia osob fizycznych w relatywnie krotkim czasie
tylko pogtebi ten problem.
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Ustawa Prawo restrukturyzacyjne, wprowadzajaca nowe rozwigzania prawne dla przed-
sigbiorstw zarowno zagrozonych niewyptacalnoscia, jak tez niewyplacalnych weszta
w zycie z dniem 1 stycznia 2016 roku. Cztery rodzaje postepowan restrukturyzacyj-
nych, zaproponowane przez ustawodawce w celu zapobiezenia upadiosci dluznika, zo-
staty szerzej opisane w rozdziale 2.1.2. Postepowanie upadtosciowe z mozliwoscig za-
warcia uktadu, poprzedzane kazdorazowo ogloszeniem upadiosci dtuznika, zostato za-
stagpione mozliwoscig otwarcia jednego z trzech rodzajow postepowan restrukturyzacyj-
nych: przy$pieszonego postgpowania uktadowe, postepowania uktadowe i postepowa-
nia sanacyjnego. Z kolei, mozliwo$¢ wszczgcia postgpowania naprawczego W drodze
ztozenia w sadzie stosownego o$wiadczenia przez przedsigbiorcow zagrozonych nie-
wyplacalno$cig zostata zastgpiona postepowaniem o zatwierdzenie uktadu. Wieloletnie
badania prowadzone przez Bank Swiatowy pokazuja, ze w krajach, ktére oferuja przed-
sigbiorcom tatwy dostep do narzedzi, umozliwiajacych przeprowadzenie restrukturyza-
cji zadtuzenia, wystepuje najwyzszy stopien zaspokojenia wierzytelnoéci*”. Jak zazna-
cza R. Adamus nowelizacja prawa w Polsce wpisuje si¢ w europejski trend, gdyz
w ostatnich latach wiele krajow europejskich zmodernizowato krajowe prawo upadto-
Sciowe 1 restrukturyzacyjne, w tym m.in. Niemcy, Hiszpania, Austria, Szwajcaria, An-
glia, Wiochy i inne*’®, oferujac podmiotom doéwiadczajagcym trudnoéci finansowych
rozwigzania, umozliwiajace przezwyciezenie sytuacji kryzysowej i uniknigcie upadto-
$ci. Zgodnie z Dyrektywa o restrukturyzacji i upadtosci*’’ nowelizacja prawa upadto-
sciowego w poszczegolnych krajach powinna pomoc ,,w zapobieganiu utracie miejsc
pracy, wiedzy fachowej i umiejetnosci oraz zapewnia¢ wierzycielom maksymalny
zwrot z zaangazowanych $rodkow — w poréwnaniu z tym, co mogliby uzyskaé¢ w przy-
padku likwidacji majatku przedsiebiorstwa”*'8. Jak pokazuja statystyki sadowe (tablica
14) przedsi¢biorstwa zadluzone najczgséciej decydujg si¢ na otwarcie przys$pieszonego
postepowania uktadowego, za$ najmniej sformalizowane postgpowanie o zatwierdzenie
uktadu, podobnie jak postgpowanie naprawcze, wykorzystuja nieliczne jednostki go-
spodarcze. Taka sytuacja moze wynika¢ m.in. z niecheci do podpisania umowy z dorad-

cg restrukturyzacyjnym (wybor restrukturyzacji pozasgdowej) badz tez obawy przedsig-

475 p_ Kupis, Dysfunkcje postepowan upadtosciowych, Biuletyn PTE 2017, Nr 2, s. 35-37.

476 R. Adamus, Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, Il wydanie...op. cit., s.7.

477 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego | Rady (UE) 2019/1023 z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie
ram restrukturyzacji zapobiegawczej. .., op. cit.

478 |bidem.
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biorcow 0 egzekucje komornicze wszczete przede wszystkim przez wierzycieli publicz-
noprawnych, gdyz majatek dtuznika w trakcie podejmowania czynnoS$ci restrukturyza-

cyjnych nie jest objety ochrong az do momentu zatwierdzenia uktadu przez sad.

Tablica 14. Postgpowania restrukturyzacyjne w Polsce w latach 2016-2019 w rozbiciu na rodzaj poste-
powania

. Uklady
Rodzaj* Rok Otwarte  Zakonczone - Umorzone Inne
Zatwierdzone Odmowa
2016 5 5 1 2 0 2
2017 17 17 13 0 2 2
zU 2018 15 15 1 1 7
2019 15 15 4 1 2
> 52 52 28 7 4 13
2016 139 57 16 0 36 5
PPU 2017 224 156 75 8 67 6
2018 268 236 104 8 119
2019 293 325 117 9 160 39
Y 924 774 312 25 382 55
2016 38 3 0 0 3 0
2017 54 33 9 0 21
PU 2018 55 33 11 0 20
2019 45 43 12 2 22
Y 192 112 32 2 66 12
2016 57 3 0 2
Ps 2017 95 37 7 0 29
2018 123 66 14 2 48
2019 113 114 26 0 69 19
Y 388 220 47 2 148 23
ogélem 1556 1158 419 36 600 103

ZU — postepowanie o zatwierdzenie uktadu; PPU — przys$pieszone postepowanie uktadowe; PU - poste-
powanie uktadowe; PS — postgpowanie sanacyjne.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie MS-S20UN Sprawozdanie w sprawach upadtosciowych i re-
strukturyzacyjnych za 2016,2017,2018, 2019. Zr6dto: Ministerstwo Sprawiedliwosci (20.04.2020).

Przedsiebiorca podejmujac pozasadowe negocjacje z wierzycielami nie moze wnio-
skowa¢ o zawieszenie toczacych si¢ postegpowan egzekucyjnych czy tez uchylenie do-
konanych w ich toku zaje¢ rachunkéw bankowych. Nalezy zaznaczy¢, ze egzekucja
Z rachunkow bankowych jest jednym z czg$ciej stosowanych srodkow egzekucyjnych
przez administracje publiczng®’®. Brak szybkiego dziatania ze strony przedsiebiorstwa

zagrozonego niewyplacalnoscia, jak np. zwrdcenie si¢ do wlasciwego organu podatko-

478 Egzekucja podatkow, oplat i innych nalezno$ci publicznoprawnych (takze np. grzywien, kar naktada-
nych przez organy administracyjne, czy sktadek na ubezpieczenia spoteczne) jest regulowana przepisami
ustawy z dnia 17 czerwca 1966 r. o postepowaniu egzekucyjnym w administracji (Dz.U. 2019 poz. 1438).
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wego z prosba o odroczenie lub roztozenie zobowigzania na raty moze skutkowac zaje-
ciem rachunku bankowego juz w ciggu miesigca od wystgpienia stanu wymagalnosci

zobowigzania. Jak pokazuje statystyka sadowa*°

, W 2016 roku otwarto 239 postgpowan
restrukturyzacyjnych. Uwzgledniajgc fakt, iz byt to pierwszy rok obowigzywania no-
wych regulacji prawnych, liczba przedsi¢biorstw decydujacych si¢ na skorzystanie
Z instrumentow sgdowej restrukturyzacji byta wyzsza w poréwnaniu z latami 2012-
2015, gdzie mozliwos¢ zawarcia uktadu odbywata si¢ w ramach postepowania upadio-
sciowego. Systematyczny wzrost liczby otwartych postepowan restrukturyzacyjnych,
jak réwniez liczby zatwierdzonych uktadoéw potwierdza uzyteczno$¢ wprowadzonych
rozwiazan, lecz juz po kilku pierwszych latach funkcjonowania nowego prawa profe-
sjonalni pelomocnicy*®! (e.g. doradcy restrukturyzacyjni) oprécz szeregu zalet dla
przedsigbiorstw zadtuzonych, zaczynajg rowniez dostrzega¢ wady poszczegolnych roz-
wigzan. Eliminacja badz zredukowanie tych wad moze przyczyni¢ si¢ do usprawnienia
przebiegu proceséw restrukturyzacyjnych, jak réwniez zwigkszenia ich efektywnosci

ekonomicznej. Wyniki poglebionych badan naukowych moga dostarczy¢ konkretnych,

merytorycznych argumentow dla wprowadzenia zmian do danej regulacji.

500 - 1%
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18%
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350 - 95
300 - 63% 55 45
250 - >4
200 - 57
4 38 293
150 224 268
100 - 139
50 -
0 : - 00 e 000 e
2016 2017 2018 2019
B Postepowanie o zatwierdzenie uktadu OPrzyspieszone postepowanie uktadowe
OPostgpowanie uktadowe OPostgpowanie sanacyjne

— Przyrost wzgledny tancuchowy

Wykres 12. Liczba postepowan restrukturyzacyjnych otwartych w okresie 2016-2019 wedtug rodzaju
Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w Tablicy 14.

Liczba otwartych postepowan restrukturyzacyjnych rosta z kazdym kolejnym okre-

sem, lecz tempo wzrostu byto coraz nizsze (wykres 12). W 2017 r. liczba postgpowan

480 Dane pochodzace ze sprawozdan MS- S20UN w sprawach upadtosciowych i restrukturyzacyjnych za
lata 2012-2019.

481 p, Zimmerman, P. Filipiak, B. Sierakowski, Restrukturyzacje w Polsce. Raport roczny za 2019 r.;
Raport roczny za 2018 r.; Restrukturyzacje w Polsce w latach 2016-2017. Zrodto:
http://zimmermanfilipiak.pl/aktualnosci/prezentacje/ (dostep w dniu 25.05.2020)
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restrukturyzacyjnych wzrosta o ponad 63%, z kolei w 2019 wzrost wyniost zaledwie
1%. Jak zauwazaja P. Antonowicz, A. Antonowicz i J. Prochniak, wzrost liczby restruk-
turyzacji moze by¢ wynikiem wyboru tej formy jako alternatywnego postgpowania wo-
bec upadtosci®®. Zauwazy¢ nalezy, ze postepowanie restrukturyzacyjne jest wybierane
rébwniez przez jednostki gospodarcze, wobec ktorych przeprowadzenie postgpowania
upadtosciowego nie byloby mozliwe ze wzglgedu na brak majatku badz posiadanie $rod-
kow finansowych wystarczajacych wylacznie na pokrycie kosztow likwidacji, co po-
twierdzajg oddalone przez sad uproszczone wnioski o ogloszenie upadtosci sktadane
przez duznikow badz zarzadcdw po umorzeniu postepowania restrukturyzacyjnego®3.
W okresie 2016-2019 otwarto Iacznie 1556 postgpowan restrukturyzacyjnych,
w tym ztozono 52 wnioski o zatwierdzenie uktadu. Wedlug stanu na koniec grudnia
2019 roku prawie trzy czwarte otwartych postegpowan restrukturyzacyjnych zostato za-
konczone, z czego ponad potowa (52%) w drodze umorzenia postgpowania i ponad jed-
na trzecia (36%) - prawomocnego zatwierdzeniem uktadu przez sad. Odmowa zatwier-
dzenia uktadu dotyczyta zaledwie 36 spraw, w tym 7 stanowity uktady przyjete w dro-
dze samodzielnego zbierania gloséw przez dluznika. Zwazywszy na specyfike poste-
powania o zatwierdzenie uktadu, w przypadku ktoérego przyjecie uktadu nastepuje pod
nadzorem licencjonowanego doradcy restrukturyzacyjnego, zatwierdzenie przez sad
nieco wigcej jak polowy uktadéw (lacznie zatwierdzono 28 ukladoéw z 52 wnioskow
rozpatrzonych w okresie analizy) nalezy uzna¢ za wynik dobry, lecz nadal wymagajacy
poprawy. Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze liczba otwartych postepowan restrukturyzacyj-
nych nie jest réwna liczbie podmiotow w restrukturyzacji. Przeprowadzone przez autor-
ke badania wykazaly, ze istniejg przypadki, gdzie postgpowanie sanacyjne zostaje
otwarte po umorzeniu przyspieszonego postgpowania uktadowego badz postgpowania
uktadowego. Co wigcej, w ramach postgpowania o zatwierdzenie uktadu i1 przy$pieszo-
nego postepowania ukladowego jest mozliwos¢ zawarcia ukladu czeSciowego (np.
z kluczowymi wierzycielami). W wyniku prawomocnego zatwierdzenia uktadu przez
sad postgpowanie restrukturyzacyjne zostaje zakonczone, za§ podmiot moze otworzy¢
kolejne dazac do zawarcia ukladu z inng grupa wierzycieli. W celu lepszego poznania

przedmiotu badan dokonano analizy strukturalnej postepowan restrukturyzacyjnych

42 p_ Antonowicz, A. Antonowicz i J. Prochniak, Upadlosci i restrukturyzacje przedsiebiorstw w nowych
warunkach legislacyjnych, Organizacja i Zarzadzanie, Zeszyty Naukowe Politechniki Slaskiej, z. 132,
2018, s. 22.

483 Analiza sposobow zakorczenia postepowan restrukturyzacyjnych otwartych w latach 2016-2019 zo-
stata zaprezentowana w rozdziale I11.
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uwzgledniajac forme prawng, rodzaj dziatalnosci, jak tez wiek jednostek gospodarczych

podejmujacych decyzje o sadowej restrukturyzacji zadluzenia.

2.3.1. Restrukturyzacje przedsi¢biorstw w podziale na formy prawne i rodzaj

dzialalnoS$ci

W czteroletnim okresie objetym badaniem (2016-2019) podstawowym zrodiem infor-

macji o podmiotach w restrukturyzacji byty obwieszczenia wymagane przez Prawo re-

strukturyzacyjne, ktore podlegaty opublikowaniu w Monitorze Sagdowym i Gospodar-

czym na mocy art. 455 ust. 1 ustawy PR*4 Dane zawarte w ogloszeniach stanowig

obecnie podstawg do tworzenia statystyk i dokonywania wstepnych analiz prawa

W dziataniu. Zgodnie z ustawa PR w latach 2016-2019 obwieszczeniu podlegato m.in.:

postanowienie sadu 0 otwarciu: przyspieszonego postgpowania uktadowego (art.
235 ust. 1 PR), postepowania uktadowego (art. 235 ust. 1 w zw. z art. 271 PR),
postgpowania sanacyjnego (art. 235 ust. 1 w zw. z art. 289 ust. 1 PR);

data zlozenia spisu wierzytelnosci i spisu wierzytelnosci spornych (art. 89 ust. 2
PR);

wydanie postanowienia s¢dziego-komisarza o zatwierdzeniu spisu wierzytelno-
Sci (art. 97 ust. 2 PR);

zwolanie zgromadzenia wierzycieli (art. 105 ust. 1 PR);

postanowienie s¢dziego-komisarza w przedmiocie przyjecia uktadu (art. 120 ust.
4 PR);

termin rozprawy wyznaczonej w celu rozpoznania uktadu, jesli nie zawiadomit
0 nim sedzia-komisarz na zgromadzeniu wierzycieli (art. 164 ust. 4 PR);
postanowienie sadu o zatwierdzeniu uktadu (art. 164 ust. 5 PR);

postanowienie sagdu 0 odmowie zatwierdzenia uktadu (art. 165 ust. 6 PR);
postanowienie sagdu o umorzeniu postgpowania restrukturyzacyjnego, gdy uktad
nie zostal przyjety na skutek braku wiekszosci (art. 165 ust. 6 w zw. z art. 165
ust. 5 PR);

objecie funkcji przez nadzorce wykonania uktadu (art. 171 ust. 1 PR);

484 Ustawa z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne (Dz.U. 2019 poz. 243)
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— postanowienie sagdu o wykonaniu uktadu (art. 172 ust. 2 PR);

— postanowienie sagdu o otwarciu postepowania o zmiang¢ uktadu (art. 173 ust.
3PR);

— postanowienie sadu o uchyleniu uktadu (art. 176 ust. 3 PR);

— whniesienie zazalenia na postanowienie o otwarciu: przyspieszonego postgpowa-
nia uktadowego (art. 237 ust. 2 PR), postepowania uktadowego (art. 237 ust. 2
w zw. z art. 272 PR), postepowania sanacyjnego (art. 237 ust. 2 w zw. z art. 290
PR);

— postanowienie o zakonczeniu postgpowania restrukturyzacyjnego (art. 324 ust. 2
PR).

Uruchomienie Krajowego Rejestru Zadtuzonych, ktory miat zaczaé obowigzywaé
od 1 grudnia 2020 r., umozliwitoby pozyskanie bardziej szczegdétowych danych doty-
czacych przebiegu postgpowan restrukturyzacyjnych. Do listy informacji podlegajacych

obwieszczeniu dotacza m.in.*%

— zarzadzenie o wpisaniu do repertorium wniosku restrukturyzacyjnego, prawo-
mocne zarzadzenie o zwrocie tego wniosku oraz prawomocne postanowienie
0 odrzuceniu lub oddaleniu tego wniosku lub umorzeniu postepowania
w przedmiocie rozpoznania tego wniosku (art. 7 ust. 3 PR);

— dacie postanowienia o zmianie spisu wierzytelnosci lub spisu wierzytelnosci
spornych (art. 90 ust. 2 PR);

— postanowienie sagdu drugiej instancji w przedmiocie rozpoznania zazalenia na
postanowienie w przedmiocie zatwierdzenia uktadu oraz informacje o prawo-
mocnos$ci postanowienia w przedmiocie zatwierdzenia uktadu (art. 165 ust. 8
PR);

— informacja o wygasnigciu uktadu z mocy prawa (art. 178 ust. 2 PR);

— informacja o prawomocnosci otwarcia przys$pieszonego postepowania uktado-
wego (art. 235 ust. 1 PR), postepowania uktadowego (art. 237 ust. 1 PR), poste-
powania sanacyjnego (art. 289 ust. 1 PR);

— Informacja o prawomocnosci umorzenia postepowania restrukturyzacyjnego
(art. 327 ust. 4 PR).

485 Stan prawny na 30.05.2020
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Szczegolng warto$¢ informacyjng moga mie¢ obwieszczenia 0 prawomocnosci wy-
danych przez sad orzeczen. Analiza sposobow zakonczenia postepowan restrukturyza-
cyjnych w Polsce, zaprezentowana w rozdziale |1l wykazata, Ze istnicjg postepowania
restrukturyzacyjne otwarte w latach 2016-2017, w przypadku ktorych w ciagu nastgp-
nych czterech lat nie doszto do ztozeniu spisu wierzytelno$ci przez ustawionego w po-
stepowaniu restrukturyzacyjnym nadzorcg, czy tez zarzadce. Potwierdzeniem otwarcia
postepowania restrukturyzacyjnego moze by¢ jedynie zaistnienie kolejnego etapu re-
strukturyzacji, ktory podlega obwieszczeniu (np. informacja o zwolaniu zgromadzenia
wierzycieli). Wpis w dziale szostym Krajowego Rejestru Sadowego o otwarciu poste-
powania restrukturyzacyjnego, ktory zgodnie z art. 45 ust. 1 ustawy o Krajowym Reje-

487

strze Sadowym*® jest dokonywany z urzedu*®’ réwniez pojawia sie przed uprawomoc-

488 W KRS zamieszczany jest rowniez wpis o zakonczeniu po-

nieniem si¢ orzeczenia
stepowania restrukturyzacyjnego, gdyz jak pokazujg wyniki badan jakosciowych istnie-
ja podmioty gospodarcze w przypadku ktorych wydano postanowienie o umorzeniu
postepowania restrukturyzacyjnego®®, lecz kolejne obwieszczenia wskazywaty na brak
prawomocnosci takiego orzeczenia. Zidentyfikowano rowniez sytuacje, gdzie po ogto-
szeniu postanowienia o uchyleniu zawartego uktadu, nadzorca kontynuowal sktada¢
sprawozdania z jego wykonania w kolejnych okresach®®®. Reasumujac, informacja
0 prawomocnos$ci orzeczen sagdowych niewatpliwie przyczyni si¢ do zwigkszenia mia-
rodajnosci analiz, dokonanych na podstawie obwieszczen wymaganych przez Prawo

restrukturyzacyjne. Zdaniem autorki dysertacji walory poznawcze m.in. obwieszczenia

0 umorzeniu postepowania restrukturyzacyjnego zostatyby zwigkszone, gdyby w tresci

488 Ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sagdowym (Dz.U. 2019 poz. 1500)

47 Odpis postanowienia o otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego w drodze zarzadzeniu sedziego
sadu rejonowego wydajacego postanowienie zostaje przekazany do KRS.

488 Dla przyktadu Sad Rejonowy Lublin-Wschod w Lublinie z siedziba w Swidniku w ogtoszeniu z dnia 9
marca 2017 zawiadomit, ze postanowieniem z dnia 13 lutego 2017 r., wydanym w sprawie sygn. akt IX
GR 31/16 otwarto postepowanie uktadowe. Wpisu do KRS dokonano 6 marca 2017 r. (jeszcze przed
pojawieniem si¢ obwieszczenia w MSiQG).

49 Dla przyktadu 2 sierpnia Sad Rejonowy Poznafi-Stare Miasto umorzyt postepowanie sanacyjne
w spotce Grupa Piotr i Pawet w zwiazku z nieregulowanie zobowiazan powstatych po dniu otwarcia
postepowania restrukturyzacyjnego w terminie. Jak twierdzit P. Filipiak, bedacy zarzadca sadowym
wszystkich trzech znajdujacych si¢ w sanacji spotek (Grupa Piotr i Pawel, Piotr i Pawet, Piotr i Pawet
Detal) wydanie postanowienia 0 umorzeniu postepowania do momentu uprawomocnienia si¢ nie wywiera
skutkow prawnych. Przedsiebiorca moze wykorzysta¢ dwutygodniowy termin na ztozenie zazalenie
W celu uregulowania zobowigzan, po czym decyzja o umorzeniu zostanie uchylona przez sad. Sad Okre-
gowy w Poznaniu uwzglednit zazalenie Grupa Piotr i Pawetl sp. z 0.0. na postanowienie z dnia 2 sierpnia
2019 r. 0 umorzeniu postepowania sanacyjnego dtuznika i w dniu 16 pazdziernika 2019 oddalit wnioski
wierzycieli o umorzenie postgpowania sanacyjnego. Zrodto: http://zimmermanfilipiak.pl/ postepowa-
nia/piotr-i-pawel.html (dostep w dniu 29.05.2020)

490 Analiza statusu postepowan restrukturyzacyjnych otwartych w okresie 2016-2019 zostata zaprezento-
wana w rozdziale I11.
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ogloszenia podano roéwniez podstawe prawng wydania danego postanowienia przez sad.
Takie informacje umozliwityby wyciagniecie wnioskow jaka cze$¢ postepowan restruk-
turyzacyjnych jest umarzana ze wzgledu na nieregulowanie przez dtuznika zobowigzan
powstatych po dniu otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego, a jaka w wyniku nie-
przyjecia uktadu z wierzycielami, czy tez z powodu wniosku dtuznika 0 umorzenie
postepowania, ktory na skutek zaistnienia pewnych okolicznosci odzyskat zdolno$¢ do
regulowania zobowigzan. Zasady wydawania dziennika urz¢dowego Monitor Sgdowy
i Gospodarczy reguluje ustawa z dnia 22 grudnia 1995 r. o wydaniu MSiG** oraz roz-
porzadzenie Ministra Sprawiedliwo$ci z dnia 13 maja 2014 r. w sprawie wydawania
i rozpowszechniania MSiG*%2. Archiwalne i aktualne numery dziennika mozna przegla-
daé na stronie Ministerstwa Sprawiedliwosci®®®. Z dokonanego przegladu literatury wy-
nika, iz srodowisko naukowe w badaniach naukowych wykorzystuje dane dostarczone
przez wywiadownie gospodarcze (t.j. Coface, iMSiG, COIG)*%, ktore przetwarzaja da-
ne zawarte w poszczegélnych monitorach.

Wielowymiarowa analize¢ postgpowan restrukturyzacyjnych oparto na danych do-
starczonych przez Centralny Os$rodek Informacji Gospodarczej za okres od 1 stycznia
2016 r. do 31 marca 2020 roku, uwzgledniajac kilkuetapowy proces przygotowania da-
nych do analizy. Pierwszy etap pracy z danymi polegatl na zidentyfikowaniu ogloszen
powtdrnych, czyli takich, ktore dotyczyly tego samego przedsicbiorstwa i tej samej

sprawy, lecz byty wynikiem m.in. omylek pisarskich*%,

491 Ustawa z dnia 22 grudnia 1995 r. 0 wydaniu Monitora Sadowego i Gospodarczego (Dz.U. 1996 nr 6
poz. 42)

492 Rozporzadzenie Ministra Sprawiedliwosci z dnia 13 maja 2014 r. w sprawie wydawania i rozpo-
wszechniania Monitora Sagdowego i Gospodarczego (Dz.U. 2017 poz. 1957)

493 https://fems.ms.gov.pl/msig/przegladaniemonitorow (dostep w dniu 30.05.2020)

4%4 P. Antonowicz, A. Antonowicz i J. Prochniak, Upadtosci i restrukturyzacje przedsiebiorstw w ...op.
cit., s. 13-25; K. Bauer, Financial reporting for SMEs in bankruptcy as viewed by insolvency practition-
ers: the case of Polish entities which do not keep books of account, Conference: IFRS: global rules &
local use, Prague, s. 174-186. U. Dzyuma-Zaremba, Wielowymiarowa analiza zjawiska upadtosci I re-
strukturyzacji...op. cit., s. 92.

4% Tego typu ogloszen w okresie 2016-2019 zidentyfikowano 12. Jedno ogtoszenie opublikowane
w styczniu 2020 r. dotyczyto postanowienia z roku 2019. Dla przyktadu w sprawie VIII GRu 2/19 nad-
zorca sadowy sprostowal nazwe podmiotu wobec ktdrego otwarto postepowanie restrukturyzacyjne
(w poprzednim ogloszeniu zabrakto inicjalow formy prawnej (MSiG, nr 6 /2020 z dnia 10 stycznia 2020).
W sprawie 0 sygn. akt VIII GRs 1/16 ponowny wpis dotyczyl umorzenia postgpowania, nie za$ jego
otwarcia; w sprawie o sygnaturze 1X GR 31/16 prowadzonej w SR Lublin-Wschod w Lublinie z siedzibg
w Swidniku nadzorca opublikowat informacje o otwarciu postgpowania uktadowego, lecz pominat infor-
macj¢ o zabezpieczenie majatku dtuznika, co nastgpito jeszcze na etapie rozpatrzenia wniosku. Po opu-
blikowaniu informacji o zabezpieczeniu majgtku, ogloszenie o otwarciu postepowania restrukturyzacyj-
nego pojawito si¢ ponownie i zawierato identyczng tre$¢, jak poprzednie (MSIG nr 48/2017 i MSIiG nr
52/2017). Z kolei, SR dla Krakowa-Srodmiescia w Krakowie postanowieniem z dnia 4 grudnia 2017 r.
otworzyt przyspieszone postgpowanie restrukturyzacyjne na podstawie ztozonego przez dtuznika wniosku
o sygn. akt VIl GR 39/17 z informacja, ze postepowanie bedzie toczylo si¢ pod sygn. akt VIII GRp 7/17.
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Tablica 15. Charakterystyka proby badawczej, dobranej do analizy postepowan restrukturyzacyjnych
otwartych w latach 2016-2019

Dobor proby badawczej 2016 2017 2018 2019 ogélem 201';3 20I2%

Ogotem postgpowania restrukturyzacyjne

(statystyka sadowa)** 239 390 461 466 1556 bd. bd.

Ogoblem ogloszen w MSIG o otwarciu poste-

powania restrukturyzacyjnego (COIG) 210 348 465 465 1488 124 124

Ogloszenia powtorne*** 1 3 4 3 12 0 1
Liczba postgpowan restrukturyzacyjnych
z wylaczeniem ogloszen powtornych (we- 209 345 461 462 1477 124 123

dhug daty ogloszenia w MSiG)

Liczba postanowien o otwarciu postepowa-
nia restrukturyzacyjnego z wylgczeniem
ogloszen powtornych (wedtug daty wydania
postanowienia)

234 380 450 447 1511 82 89

Liczba podmiotéw wobec ktérych otwarto
postepowanie restrukturyzacyjne po raz 233 371 432 425 1461 77 84
pierwszy

Liczba podmiotow wobec ktorych otwarto

postepowanie restrukturyzacyjne po raz 1 9 18 22 50 5 4

kolejny

ztego: ten sam rodzaj postgpowania 1 2 3 4 10 2 2
inny rodzaj postgpowania 0 7 15 18 40 3 2

*Wedhug stanu na 31.03.2019.

** W przypadku postgpowan o zatwierdzenie uktadu uwzglgdniono sume postgpowan otwartych i jedno-
czes$nie zakonczonych zatwierdzeniem uktadu, odmowa zatwierdzenia uktadu i umorzeniem postgpowa-
nia.

***(Qgloszenie cechujace si¢ identyczng sygnaturg sprawy zostato uznane za opublikowanie powtornie,
czego najczestszym powodem sg popelnione omyiki pisarskie w tresci ogloszenia.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie ogloszen o otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego badz
ztozenia wniosku o zatwierdzenie uktadu, publikowanych w MSiG w okresie od 1 stycznia 2016 do 31
marca 2020. Zrodto: Centralny O$rodek Informacji Gospodarczej, portal rzadowy eKRS, serwis iMSIG,
Ministerstwo Sprawiedliwosci (sprawozdania MS-S20UN za lata 2016-2019).

Z wylaczeniem ogloszen powtdrnych baza danych zawierata 1477 rekordow, za-
wierajacych postepowania restrukturyzacyjne, otwarcie ktorych zostalo obwieszczone
w MSiG w okresie od 1 stycznia 2016 r. do 31 grudnia 2019 roku, co stanowito 95%

ogotu postepowan restrukturyzacyjnych otwartych w danym okresie zgodnie ze spra-

Ogloszenie ukazato si¢ w MSiG z dnia 26 stycznia 2018 r. (MSiG nr 19/2018). Po czym w dniu w dniu
10 maja 2018 r. nadzorca sadowy ztozyt spis wierzytelnosci wraz z zerowym spisem wierzytelnosci spor-
nych (ogtoszenie w MSiG nr 139/2018 z dnia 19 lipca 2018). Po ponad p6t roku braku obwieszczen
w danej sprawie ponowie opublikowano informacje o otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego
0 identycznej tresci jak poprzednio (MSiG nr 68/2019 z dnia 5 kwietnia 2019 r.). Finalnie w omawianej
sprawie postanowieniem z dnia 15.07.2019 r. zostat zatwierdzony uktad czesciowy (MSiG nr 188/2019
Z dnia 27 wrzesnia 2019 r.). O powtornym ogloszeniu $wiadczy nie tylko tre$¢ ogloszenia, ale rowniez
przyjecie uktadu przez wierzycieli na podstawie ztozonego juz wczesniej spisu wierzytelnosci. Wpisu do
szostego dziatu KRS informujacego o zakonczeniu postgpowania restrukturyzacyjnego dokonano dopiero
20 maja 2020 roku.
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49 W celu lepszego dopasowania proby ba-

wozdaniami sagdéw rejonowych w Polsce
dawczej do danych statystycznych pochodzacych z sadow rejonowych postanowiono
zaprezentowac liczbe otwartych postgpowan restrukturyzacyjnych w poszczegolnych
latach analizy w oparciu o dat¢ wydania postanowienia, nie za$ 0 dat¢ ogloszenia
W Monitorze Sagdowym i Gospodarczym, tym samym uzyskujac 1511 rekordoéw (97%
w ogoétu). Ostatni etap przygotowania danych do analizy polegat na zidentyfikowaniu
roznicy miedzy liczbg otwartych postgpowan restrukturyzacyjnych a liczbg jednostek
gospodarczych, ktore skorzystaty z mozliwosci sgdowej restrukturyzacji zadluzenia.
Przeprowadzona analiza wykazata, ze po raz drugi z instrumentu prawnego, umozliwia-
jacego restrukturyzacj¢ zadtuzenia, skorzystato 49 podmiotéw gospodarczych, w tym
1 przedsiebiorstwo trzykrotnie podejmowalo probe restrukturyzacji zobowigzan*®’.
Wsrod przedsiebiorstw bedacych w restrukturyzacji po raz drugi wobec wigkszosci (39
podmiotéw) otwarto inny rodzaj postgpowania niz pierwotnie, z kolei 10 przedsie-
biorstw ponownie wykorzystato ten sam rodzaj postgpowania — przyspieszone postgpo-
wanie uktadowe. Wobec zdecydowanej wickszosci przypadkow (29 z 39) po zakoncze-
niu badZ umorzeniu przyspieszonego postgpowania ukladowego bylo otwierane poste-
powanie sanacyjne i w siedmiu przypadkach postgpowanie uktadowe. Wobec jednego
przedsigbiorstwa otworzono przyspieszone postepowanie uktadowe w trakcie wykony-
wania uktadu zawartego w ramach postepowania o zatwierdzenie uktadu. W przypadku

10 podmiotoéw, wobec ktorych po raz kolejny zostat otwarty ten sam rodzaj postgpowa-

nia restrukturyzacyjnego 9 przypadkoéw dotyczylo przys$pieszonego postepowania ukla-

4% Nalezy zaznaczy¢, Ze sprawozdanie zbiorcze do spraw upadlosciowych i restrukturyzacyjnych za rok
2019 (MS-S20UN), dostarczone przez Ministerstwo Sprawiedliwos$ci, zawierato dane wstepne, ktore ze
wzgledu na sytuacje epidemiologiczng w kraju na dzien aktualizacji danych (31.05.2020) nie zostaty
poddane weryfikacji.

497 Postanowieniem z dnia 28.11.2016 r. Sad Rejonowy w Kaliszu w sprawie o sygn. akt V GR 13/16
otworzyt przyspieszone postepowanie uktadowe spotki z siedzibg w Ostrowie Wielkopolskim (MSiG nr
244/2016 z dnia 19 grudnia 2016 roku), ktore zostato umorzone postanowieniem z dnia 30.01.2017 roku
(MSIG nr 47/2017 z dnia 8 marca 2017). Nastepnie, po niecalym roku od umorzenia wcze$niejszego
postgpowania, SR w Kaliszu postanowieniem z dnia 7.12.2017 r. otworzyt wobec spotki inny rodzaj
postepowania - postepowanie uktadowe (MSiG nr 247/2017 z dnia 21 grudnia 2017). Nalezy nadmieni¢,
ze ten rodzaj postepowania jest otwierany jedynie w sytuacji, gdy liczba wierzytelnosci spornych upra-
wiajacych do glosowania nad uktadem przekracza 15% sumy wierzytelnosci uprawniajacych do gloso-
wania nad uktadem. W ciggu miesigca od otwarcia postepowania nadzorca sgdowy ztozyt spis wierzytel-
nosci i spis wierzytelnosci spornych (MSiG nr 68/2018 z dnia 6 kwietnia 2018), ktory nie zostal zatwier-
dzony i po prawie p6t roku od jego zlozenia, postanowieniem z dnia 23.07.2018 r., SR w Kaliszu umorzy?t
postepowanie uktadowe otwarte wobec spotki (MSiG nr 152/2018 z dnia 7 sierpnia 2018). Siedem mie-
siecy pozniej postanowieniem z dnia 11.03.2019 r. SR w Kaliszu na wniosek dtuznika po raz trzeci otwo-
rzyt postgpowanie restrukturyzacyjne, a doktadnie przy$pieszone postepowanie uktadowe (MSiG nr
75/2019 z dnia 16 kwietnia 2019). Postanowieniem z dnia 4.03.2020 r. stwierdzono przyjgcie ukladu
przez Zgromadzenie Wierzycieli, lecz wedlug stanu na dzien 31 maja 2020 brak jest informacji o jego
zatwierdzeniu przez sad.
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dowego i jeden ponownej sanacji. Warto doda¢, ze w 18 przypadkach*®, gdzie drugim
otwartym postepowaniem restrukturyzacyjnym bylo postepowanie sanacyjne, zas
pierwszym przys$pieszone post¢powanie uktadowe badz postepowanie uktadowe, wigk-

sz0$¢ postepowan (10) jest nadal w toku*®

, za$ pozostate 8 zostalo umorzonych, z cze-
go wobec trzech podmiotow ogloszono upadiosé, | wobec jednego przedsigbiorstwa
wszczgto postgpowanie w przedmiocie rozwigzania bez przeprowadzenia postgpowania
likwidacyjnego®®. Co wigcej, wszystkie pierwotnie otwarte postepowania restruktury-
zacyjne zakonczyly sie umorzeniem®”. Reasumujac, analize strukturalng postepowan
restrukturyzacyjnych dokonano zaréwno na probie 1461 jednostek gospodarczych wo-
bec ktorych w okresie od 1 stycznia 2016 do 31 stycznia 2019 wydano postanowienie
0 otwarciu postgpowania restrukturyzacyjnego (tablica 15), jak tez w oparciu o taczng
liczbe postgpowan restrukturyzacyjnych wszczetych w danym okresie w ujeciu szcze-
gotowym (tablica Z.2.10). Przeprowadzona analiza statusu pierwotnych postepowan
restrukturyzacyjnych (50 postepowan), otwartych wobec podmiotow, ktore zdecydowa-
ty sie ztozy¢ ponowny wniosek o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego, wykaza-
fa, ze w zadnym z analizowanych przypadkow nie doszto wcze$niej do zatwierdzenia
uktadu dtuznika z wierzycielami. Taka sytuacja moze wskazywac, ze decyzja o ponow-
nej restrukturyzacji zadluzenia nie byta podjeta w wyniku wystgpienia nowego czynni-
ka kryzysowego, lecz strategia zawarta w planie restrukturyzacyjnym opracowanym na
potrzeby wczesniejszego postepowania nie zostata wdrozona zgodnie z zalozeniami.
Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze liczba zatwierdzonych uktadow wedtug statystyki sado-
wej (tablica 14) stanowi 36% ogotu spraw zakonczonych, za$§ jedna czwarta spraw re-
strukturyzacyjnych wpisanych do repertoriow w okresie 2016-2019 byla wedlug stanu
na 31 grudnia 2019 nadal w toku. Co wigcej, nalezy wskaza¢, iz niektore wnioski
0 otwarcie postgpowania restrukturyzacyjnego (np. wspolnikéw spotki jawnej, osob
fizycznych prowadzacych dziatalno$¢ gospodarczg w ramach spétki cywilnej, osob fi-
zycznych prowadzacych wspolnie gospodarstwo rolne) zostaty potaczone do wspdlnego

rozpoznania i prowadzenia postgpowania restrukturyzacyjnego. Lacznie zidentyfikowa-

498 18 przypadkow z 29 omawianych dotyczyto spotek prawa handlowego, pozostate postepowania toczy-
ly si¢ wobec o0sdb fizycznych prowadzacych dziatalnos¢ gospodarczg oraz gospodarstw rolnych.

4% Wedtug stanu na 31.05.2020

500 Zgodnie z art. 25a i nast. ustawy o Krajowym Rejestrze Sadowym...op. cit.

501 Choé umorzenie postepowania restrukturyzacyjnego przez sad nie nalezy traktowaé jako zjawisko
negatywne, to powinno ono nastgpowac¢ w krotkim czasie po otwarciu postgpowania w celu umozliwienia
wierzycielom dochodzenia swoich roszczen. Wyniki autorskich badan nad sposobami zakonczenia poste-
powan restrukturyzacyjnych otwartych w okresie 2016-2019, z uwzglednieniem czasu trwania poszcze-
golnych etapoéw procesu restrukturyzacji zostaly opisane w rozdziale II1.
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no 20 polaczonych spraw (identyczna sygnatura akt gtéwnych), ktére dotyczyty 40 oséb
fizycznych posiadajacych zdolno$¢ restrukturyzacyjna. W pierwszym miesigcu obowia-
zywania nowowprowadzonej ustawy zostaly wydane dwa postanowienia o otwarciu
postepowania restrukturyzacyjnego, co moze wskazywac, ze przedsiebiorcy opracowali
wnioski restrukturyzacyjne jeszcze przez wejsciem w zycie ustawy. Pierwsze postano-
wienie o otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego zostalo wydane w dniu 18 stycz-
nia 2016 r. przez SR Katowice-Wschod w Katowicach, za$ drugie tydzien pozniej przez
SR Lublin-Wschod w Lublinie z siedziba w Swidniku. Co cieckawe, oba ogloszenia zo-
staty ogtoszone w MSIG w marcu w poréwnaniu do postanowien wydanych w lutym
2016 roku przez SR w Gdansku i SR dla Krakowa-Srodmiescia w Krakowie, ktore zo-
staly obwieszczone jeszcze w tym samym miesigcu, wyprzedzajac obwieszczenia
0 restrukturyzacji przedsigbiorstw z Lublina i Krakowa. Uwzgledniajac zaobserwowang
rozbiezno$¢ postanowiono dokonaé¢ analizy zrdéznicowania termindow publikacji ob-
wieszczen o otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego. W tym celu obliczono r6zni-
ce w dniach miedzy datg ukazania si¢ ogloszenia w MSIG a datg wydania postanowie-

nia przez sad (tablica 16).

Tablica 16. Liczba dni od daty wydania postanowienia do dnia ukazania si¢ obwieszczenia o otwarciu
postepowania restrukturyzacyjnego w Monitorze Sgdowym i Gospodarczym w podziale na wojewodztwa

okres czasowy do 15 owviei
> 15-30 31-60 61-90 POWYZ ogotlem b.d. max min mediana
N dni 90 dni
wojewodztwo

zachodniopomorskie 29 28 6 0 1 64 1 121 7 15
wielkopolskie 13 76 56 20 40 205 0 701 7 35
warminsko-mazurskie 25 28 4 1 1 59 1 127 6 17
swigtokrzyskie 8 10 1 0 0 19 1 33 6 16
$laskie 46 88 35 8 9 186 4 402 4 22
pomorskie 23 21 7 3 4 58 0 390 6 18
podlaskie 16 36 14 5 1 72 2 97 8 22
podkarpackie 8 30 18 2 1 59 1 162 7 22
opolskie 19 14 8 0 4 45 0 3% 9 16
mazowieckie 101 88 35 8 12 244 2 680 6 18
matopolskie 1 12 31 11 12 67 0 252 13 47
todzkie 28 31 6 1 3 69 0 113 7 16
lubuskie 2 11 13 2 5 33 0 175 13 38
lubelskie 6 18 21 3 0 48 0 71 8 30
kujawsko-pomorskie 23 31 8 0 2 64 2 172 6 19
dolnoslaskie 66 66 11 7 5 155 1 168 4 16
ogolem 414 588 274 71 100 1447 15 701 4 18

Zrbdlo: opracowanie wilasne.
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Zdecydowana wigkszos¢ obwieszezen (69%) w MSiG ukazata si¢ w ciggu miesigca
od daty wydania prze sad postanowienia o otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego
badz daty zlozenia wniosku o zatwierdzenie uktadu. W okresie do dwoch tygodni naj-
wigcej postgpowan zostalo obwieszonych w wojewodztwie mazowieckim, zachodnio-
pomorskim oraz pomorskim. Z kolei w wojewodztwie §laskim, lubuskim, podkarpac-
kim, podlaskim czy wielkopolskim informacja o otwarciu postgpowania pojawita si¢
w okresie od 15 do 30 dni wigcznie. W przypadku 15 postepowan restrukturyzacyjnych
w treSci ogloszenia nie bylo informacji o dacie wydania postanowienia. Minimalna
liczba dni w kazdym wojewddztwie miescita si¢ w przedziale od 4 do 13 dni, za$ warto-
$ci maksymalne siegaty prawie dwoch 1at°®2. Lacznie w okresie analizy odnotowano 27
postepowan restrukturyzacyjnych ogloszenie o otwarciu ktorych ukazato si¢ w MSiG
Z ponad péirocznym opdznieniem, w tym 8 ogloszen dotyczylo postanowien wydanych
co najmniej rok wczesniej. Analiza poszczeg6élnych spraw wykazala, ze trzy ogloszenia

o najwiekszej liczbie dni dotyczylo postanowien, ktére juz trwaty®®3

, co moglto by¢
zwigzane np. z niedopatrzeniem. Eliminujac te ogtoszenia, maksymalna liczba dni wy-
niosta 402. Przeprowadzona analiza jako$ciowa ogloszen zamieszczanych w MSiG®*
wykazala, iz wystepuja wartosci odstajace, stad postanowiono przeanalizowaé przecigt-
ny czas potrzebny do obwieszczenia postanowienia o otwarciu postgpowania restruktu-
ryzacyjnego w oparciu o mediang. Jak zostalo zaprezentowane na rysunku 4 najdluzej

na obwieszczenie 0 otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego nalezy zaczekad

w takich wojewddztwach jak: matopolskie, wielkopolskie, lubuskie, lubelskie i podla-

502 } gcznie w okresie analizy ukazato sie

508 Ogloszenie ktore ukazalo sie po prawie dwoch latach od otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego
(701 dni) dotyczylo wniosku restrukturyzacyjnego ztozonego w SR Poznan-Stare Miasto w Poznaniu
o0 sygn. akt XI GR 27/17. Pierwsze ogloszenie wymagane przez prawo restrukturyzacyjne pojawito si¢ w
dniu 29 maja 2018 r. i dotyczylo terminu zwotania zgromadzenia wierzycieli w celu glosowania nad
uktadem na dzien 14 czerwca 2018 roku. Prawie rok pozniej 14 maja 2019 r. pojawito si¢ obwieszczenie
dotyczace umorzenia postepowania restrukturyzacyjnego (data postanowienia 2 pazdziernika 2018 r.).
Rozlegtos¢ dat utrudnia analizg przebiegu postepowania, za§ brak podstawy prawnej w tresci obwiesz-
czenia o umorzeniu uniemozliwia zidentyfikowania czy powodem umorzenia jest brak przyjecia uktadu
na zgromadzeniu wierzycieli, czy moze pogorszenie si¢ badZ poprawa kondycji finansowej przedsigbior-
stwa. Brak réwniez informacji o przyjeciu czy tez zatwierdzeniu uktadu przez sad. W dniu 28 czerwca
2019 r. w MSiG ukazato si¢ ogloszenie o zabezpieczenie majatku dtuznika poprzez ustanowienie tymcza-
sowego nadzorcy sadowego w zwigzku ze ztozonym wnioskiem restrukturyzacyjnym o sygn. akt 34/19.
W oparciu o przepisy o zabezpieczeniu majatku mozna wnioskowac, iz wniosek dotyczyl postgpowania
uktadowego badz sanacyjnego, co jednak nie zostato uwzglednione w tresci ogloszenia. Ostatnim oglo-
szeniem, ktére ukazato si¢ w dniu 6 wrzesnia 2019 r. byta informacja o otwarciu postgpowania restruktu-
ryzacyjnego, lecz nie dotyczyta tego drugiego wniosku, lecz postepowania juz umorzonego, a mianowicie
postanowienia wydanego w dniu 5 pazdziernika 2017 r. w sprawie o sygn. XI GR 27/17, ktore juz wcze-
$niej zostato umorzone. W przypadku pozostaltych dwoch ogloszen sytuacja byta zblizona, lecz obwiesz-
czenia ukazaty w trakcie trwania postgpowania, nie za$ po jego zakonczeniu czy tez umorzeniu.

S04 Szerzej w rozdziale 111 dysertacji.
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skie. Co wigcej, w pierwszych trzech wymienionych wojewddztwach odnotowano naj-
wyzszy odsetek ogloszen, ktore ukazaly poézniej jak trzy miesigce od daty otwarcia
postepowania restrukturyzacyjnego. Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze pierwszym oglosze-
niem wymaganym przez prawo restrukturyzacyjne jest informacja o otwarciu postepo-
wania restrukturyzacyjne lub informacja o zabezpieczeniu majatku dluznika poprzez
wyznaczenie tymczasowego nadzorcy sadowego na skutek ztozenia wniosku o otwarcie
postepowania uktadowego badZz sanacyjnego (w sytuacji, gdy rozpatrzenie wniosku
wymaga wigkszej ilosci czasu) badz tez informacja o ztozeniu wniosku o zatwierdzenie

uktadu.
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Rysunek 4. Regionalne zroznicowanie czasu, ktory uptynat od otwarcia postepowania restrukturyzacyj-
nego do ukazania si¢ obwieszczenia w MSiG

Zrédto: opracowanie wiasne.

Uwzgledniajac fakt, iz zdecydowana wigkszo$¢ ogloszen (88%) o otwarciu poste-
powania restrukturyzacyjnego zostaje opublikowana w MSIiG w okresie do dwoch mie-
siecy od daty wydania postanowienia, przyjete zatozenie dotyczace konstrukcji proby
badawczej z uwzglednieniem ogloszen wedtug stanu na koniec I kwartatu 2020 r. wyda-
je si¢ by¢ dziataniem uzasadnionym. Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze w ustawie PR nie

ma podanego instruktazowego terminu opublikowania ogloszenia w Dzienniku. Z prze-
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prowadzonej jako$ciowej analizy akt sadowych®® wynika, Ze nadzorca sadowy lub za-
rzadca zostaje zobowigzany do zamieszczenia ogloszenia o otwarciu postepowania re-
strukturyzacyjnego w MSiG zarzadzeniem se¢dziego sadu rejonowego i nastepnie do-
starcza do sadu potwierdzenie wykonania owej czynno$ci. Oprocz dokonania obwiesz-
czenia nadzorca sadowy i zarzadca majg za zadanie opracowa¢ dokumenty na potrzeby
restrukturyzacji w instruktazowym terminie. Dla przyktadu nadzorca sadowy w przy-
$pieszonym postgpowaniu ukladowym zarzadzeniem sedziego sadu rejonowego jest
zobowigzany do sporzadzenia i dostarczenia wyznaczonemu do prowadzenia sprawy
s¢dziemu-komisarzowi planu restrukturyzacyjnego, spisu wierzytelnosci i Spisu wierzy-

telnosci spornych w dwutygodniowym terminie®®

od dnia wydania postanowienia, za$
w przypadku postepowania ukladowego termin ten wynosi trzydziesci dni®®’. Jak wyka-
zata przeprowadzona analiza rodzaj postepowania i terminy instruktazowe dotyczace
poszczegdlnych czynnosci nie maja wptywu na termin publikacji ogloszenia w MSiG.
Jak pokazano na wykresie 13 w przypadku kazdego rodzaju postepowania restruktury-

zacyjnego najwigcej obwieszczen o otwarciu postepowania ukazuje si¢ w terminie od

15 do 30 dni.
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B Postgpowanie o zatwierdzenie uktadu O Przy$pieszone postgpowanie uktadowe

@ Postgpowanie uktadowe B Postgpowanie sanacyjne

Wykres 13. Liczba dni od daty wydania postanowienia o otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego do
daty ukazania si¢ obwieszczenia w MSiG w rozbiciu na rodzaj postgpowania restrukturyzacyjnego

Zrédo: opracowanie wiasne.
Najwigcej podmiotow gospodarczych, ktore po raz pierwszy skorzystaty z mozli-
wosci sagdowej restrukturyzacji zadtuzenia dziatalo w formie spéiki z ograniczong od-

powiedzialno$cig (547 jg.). Na drugim miejscu uplasowaty si¢ osoby fizyczne prowa-

505 Analizy dokonano na probie 50 akt dla spraw o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego (reperto-
rium ,,GR”) prowadzonych w SR dla m.st. Warszawy, SR w Katowicach, SR dla Krakowa Srodmiescia
w Krakowie, SR w Gliwicach.

%6 Zgodnie z art. 261 ustawy Prawo restrukturyzacyjne...op. cit.

507 Ibidem, art. 280.
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dzace dziatalno$¢ gospodarcza (484 jg.). Prawie potowa wszystkich postgpowan re-
strukturyzacyjnych (48%) zostala otwarta wobec spotek kapitatowych, w tym 62 spotek
akcyjnych. Wsrod spotek osobowych dominowaty spétki komandytowe (70 jg.) 1 spotki
jawne (62 jg.). Spotek komandytowo-akcyjnych byto zaledwie 9 (tablica 17).

Tablica 17. Liczba podmiotéw wobec ktorych otwarto pierwsze postepowanie restrukturyzacyjne w okre-

sie od 1 stycznia 2016 do 31 grudnia 2019 wedtug daty wydania postanowienia w podziale na formeg
prawng prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej i rodzaj postepowania

Forma organizacyjno-prawna dzialalnos$ci gospodarczej

Rodzaj ok Sp Sp Sp. Sp. koman-  Gospo-
postepowania IDG : SA ™ koman- dytowo- darstwo  Inne >
2 0.0. jawna -
dytowa akcyjna rolne
2016 - 1 - - - 1 - - 2
Poste;p_owanie 2017 2 4 2 - 1 - - - 9
0 zatwierdze-
nie ukfadu 2018 1 22 - - - o 5
2019 - 1 1 - - - - - 2
Ogotem podmiotow** 3 8 5 - 1 1 - - 18
Ogotem postepowan* 4 8 5 - 1 1 - - 19
2016 54 55 13 9 6 1 - 2 140
Przy s'pleszope 2017 91 80 23 13 4 3 7 5 226
postgpowanie
uktadowe 2018 104 88 18 12 21 - 32 4 279
2019 113 81 16 6 13 - 63 4 296
Ogoétem podmiotow 362 304 70 40 44 4 102 15 941
Ogodtem postgpowan 365 309 74 40 44 4 103 15 954
2016 10 15 5 4 - - 34
Postqpowanie 2017 18 26 1 - - 1 1 52
uktadowe 2018 13 19 - 1 - - 1 39
2019 7 13 3 1 - 2 - 32
Ogotem podmiotéw 48 73 21 8 2 - 3 2 157
Ogotem postgpowan Bill 75 22 9 2 - 3 2 164
2016 10 21 19 3 3 - - 1 57
Postepowanie 2017 16 40 15 2 7 2 2 - 84
sanacyjne 2018 19 49 15 8 6 1 4 7 109
2019 25 51 7 1 7 1 2 1 95
Ogotem podmiotow 70 161 56 14 23 4 8 9 345
Ogotem postgpowan 80 171 60 17 24 4 9 9 375
Ogélem podmiotow
2016-2019 483 546 152 62 70 9 113 26 1461
Ogélem postepowan
2016-2019 500 563 161 66 71 9 115 26 1511

* liczba ,,ogbétem postgpowan” zawiera taczna liczbe postgpowan danego rodzaju otwartych w okresie
2016-2019 wedtug daty wydania postanowienia, ktore zostaly zaprezentowane w ujgciu szczegotowym
w tablicy Z. 2.10.

** liczba ,,0gotem podmiotow” zawiera jedynie pierwsze postanowienie o otwarciu postgpowania re-
strukturyzacyjnego otwarte dla tej samej jednostki gospodarczej.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dostarczonych z COIG.
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W ostatnich dwoch latach szczegolnie wzrosta liczba restrukturyzacji gospodarstw
rolnych (tacznie 113 jg.). Pozostate postgpowania restrukturyzacyjne zostaty otwarte
wobec 1 izby gospodarczej, 1 uczelni wyzszej, 7 spotdzielni 1 16 wspdlnikoéw spotek
jawnych. Wsrdod 49 podmiotow gospodarczych, ktore wykorzystaly mozliwosé sadowej
restrukturyzacji zadtuzenia po raz drugi znalazto si¢ 17 przedsigbiorstw prowadzonych
przez osoby fizyczne, 16 spotek z ograniczong odpowiedzialnos$cig, 8 spotek akcyjnych,
4 spolki jawne, 3 gospodarstwa rolne i 1 spotka komandytowa. Zaledwie 18 przedsie-
biorstw (w tym 13 spotek kapitalowych) ztozylo w sadzie wniosek o zatwierdzenie
uktadu, ktory zostat przyjety w drodze samodzielnego zbierania gltoséw przez podmiot
doswiadczajacy trudnosci finansowych. Udziat postepowan o zatwierdzenie ukiadu

ksztattowat si¢ na poziomie zaledwie 1% ogoétu postepowan.
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Przys$pieszone postgpowanie uktadowe Postgpowanie uktadowe Postgpowanie sanacyjne

O0Osoby fizyczne (IDG) OSpotki kapitalowe B Spotki osobowe B Gospodarstwa rolne  EInne

Wykres 14. Udziat jednostek gospodarczych wedtug poszczegdlnych form organizacyjno-prawnych
W ogbhu postepowan restrukturyzacyjnych danego rodzaju w latach 2016-2019 z wytaczeniem postepo-
wan o zatwierdzenie uktadu

Zrédo: opracowanie wiasne.

Udzial jednostek gospodarczych prowadzonych w formie spdiek kapitatowych
w ogdtu podmiotow gospodarczych, korzystajacych z sadowej restrukturyzacji zadtuze-
nia, byt najwyzszy w przypadku wszystkich czterech rodzajow postepowan restruktury-
zacyjnych. Na wykresie 14 mozna zaobserwowac, ze jedynie w przypadku przyspieszo-
nego postepowania uktadowego w 2019 roku udziat spotek kapitatowych byt nizszy
w porownaniu do udziatu oséb fizycznych prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza. Re-

strukturyzacja spotek kapitatowych jest szczegélnie wazna, gdyz jak wskazywano
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wezesniej®® prawie trzy czwarte $rednich podmiotéw gospodarczych (74%) i az 90%
duzych jest prowadzonych w formie spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia lub spot-
ki akcyjnej. Co wigcej, w 2019 r. ponad dwukrotnie wzrosta liczna gospodarstw rolnych
wobec ktorych otwarto przyspieszone postgpowanie uktadowe, co moze wynikaé z wej-
Scia w zycie przepisow ustawy z dnia 9 listopada 2018 r. o restrukturyzacji zadtuzenia
podmiotéw prowadzacych gospodarstwa rolne®®, umozliwiajacych restrukturyzacje

zadluzenia przez Krajowy Osrodek Wsparcia Rolnictwa®*,

Tablica 18. Postepowania restrukturyzacyjne przedsigbiorstw wedtug przewazajacego rodzaju prowadzo-
nej dziatalno$ci gospodarczej

S;'}‘(C[j)a Nazwa sekgj 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | Ogétem Ogl‘e"’m
A Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo 5 21 48 75 149| 10,20
B Gornictwo 1 wydobywanie 3 4 1 4 12 0,82
C Przetworstwo przemystowe 52| 90| 107 92 341 23,34
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz,
D par¢ wodna, goraca wodg i powietrze do uktadow klimaty- Brak postgpowan restrukturyzacyjnych
zacyjnych
= | Do ol ol ik ioddmion | 35| iz o] 12| as[ o8
Budownictwo 55 62 56 37 210 | 14,37
G ?:3(}1,333;;:;2’]' ;{ gi‘[lag:;igiienaprawa pojazdow samocho- 47 91 95 92 325| 2225
w tym: handel hurtowy 35| 65| 57| 61 218 | 14,92
Transport i gospodarka magazynowa 7 16| 21 25 69 4,72
| g;ﬁ?;gﬁrcir;ﬁﬁana z zakwaterowaniem i ustugami 5 8 14 10 37 2,53
J Informacja i komunikacja 9 14| 10 10 43 2,94
K Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa 8 8 6 8 30 2,05
M Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna 15| 24| 26 34 99 6,78
L Dziatalno$¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci Brak postepowan restrukturyzacyjnych
N 33322}252 w zakresie uslug administrowania i dzialalno$¢ 5 8 9 9 31 212
0] ;%?Zlglztcr;gi ?apsug)oliz?zliei obrona narodowa; obowigzkowe Brak postepowan restrukturyzacyjnych
Q Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna 2 6 13 12 33 2,26
R Dziatalno$¢ zwigzana z kultura, rozrywka i rekreacja 1 1 5 1 8 0,55
SiT |Pozostala dziatalnos¢ ustugowa 2 0 3 3 8 0,55
Brak danych 4 6 10 1 21 1,44
Ogolem 233| 371 432| 425| 1461 100,00

Zrbdto: opracowanie wlasne.

508 podmioty gospodarki narodowej zarejestrowane w rejestrze REGON wedtug wybranych form organi-
zacyjno-prawnych i przewidywanej liczby upadto$ci zostaly zaprezentowane w tablicy 5.

509 Ustawa z dnia 9 listopada 2018 r. o restrukturyzacji zadtuzenia podmiotéw prowadzacych gospodar-
stwa rolne (Dz. U. z 2019 r. poz. 33)

%10 Krajowy Os$rodek Wsparcia Rolnictwa (KOWR) powstal 1 wrzesnia 2017 roku na mocy ustawy z dnia
10 lutego 2017 r. (Dz. U. 2017 poz. 623)
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Z danych zawartych w tablicy 18 wynika, ze trzy piate wszystkich przedsi¢biorstw,
wobec ktorych w okresie 2016 — 2019 otwarto postepowanie restrukturyzacyjne, jako
przewazajacy rodzaj dziatalnosci gospodarczej wskazato jedna trzech sekcji PKD 2007,
a mianowicie sekcj¢ C — Przetworstwo przemystowe (23%), sekcje G — Handel hurtowy
I detaliczny (22%) lub sekcj¢ F — Budownictwo (14%). Liczba upadtosci przedsie-
biorstw rdwniez byta najwyzsza w trzech wymienionych sektorach (69% ogétu upadto-
sci), z tym, ze w sekcji G upadilosci odnotowano najwiecej. Dodatkowo nalezy
uwzglednié, ze gospodarstwa rolne, ktore stanowily 10% wszystkich postepowan re-
strukturyzacyjnych, w wigkszosci nie posiadaja zdolnosci upadtosciowej ogolnej, gdyz
najczesciej sa prowadzone przez osoby fizyczne nieprowadzace dziatalnosci gospodar-
czej lub zawodowej, stad na mocy art. 491 PU posiadajg oni zdolno$¢ upadtosciowa

jedynie jako konsumenci.

2.3.2. Regionalne zréznicowanie restrukturyzacji przedsi¢biorstw w Polsce

Sprawy restrukturyzacyjne zgodnie z art. 15 ustawy PR rozpoznaje sad wiasciwy dla
gléwnego osrodka podstawowej dziatalno$ci dluznika, ktorym zgodnie z art. 3 ust. 1
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/848 z 20 maja 2015 r.
W sprawie postepowania upadlosciowego jest miejsce, gdzie dluznik regularnie zarza-
dza swoja dziatalnoscig o charakterze ekonomicznym i ktore jako takie jest rozpozna-
walne dla osob trzecich. W wigkszo$ci przypadkow sad wlasciwy do rozpoznania spra-
wy jest rowniez sadem w ktorym dana spotka zostata zarejestrowana, lecz nie jest to
regula. Dla przykladu wsrod 156 postanowien o otwarcie postegpowania restrukturyza-
cyjnego wydanych przez SR dla miasta st. Warszawy w okresie 2016-2019, pie¢ doty-
czylo podmiotéw gospodarczych z siedzibg w Poznaniu, Krakowie, Lublinie i Wrocta-
wiu. Ponad potowa (54%) jednostek gospodarczych wobec ktoérych w okresie 2016-
2019 otwarto postgpowanie restrukturyzacyjne prowadzita gltowng dziatalnos¢
W wojewodztwie mazowieckiem, wielkopolskim, $laskim i dolnoslaskim. Z danych
zaprezentowanych w tablicy 19 wynika, ze w wojewddztwie matopolskim, cechujagcym
si¢ wyzsza liczba upadtosci w poréwnaniu do wojewddztwa wielkopolskiego, liczba
podmiotéw wobec ktorych wydano postanowienie o otwarciu postepowania restruktu-
ryzacyjnego byla ponad trzykrotnie nizsza. Najmniej postgpowan restrukturyzacyjnych

zostato otwarte wobec przedsigbiorstw dzialajacych na terytorium takich wojewddztw
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jak: $wietokrzyskie, lubuskie, opolskie i lubelskie. W wojewddztwie podlaskim, gdzie
liczba upadlos$ci byta nizsza w pordwnaniu z wojewodztwem lubelskim, wyzsza liczba
restrukturyzacji nie przetozyla si¢ na spadek upadtosci w analizowanym okresie w po-

réwnaniu do wczesniejszych czterech lat (2012-2015).

Tablica 19. Analiza regionalnego zrdznicowania przedsi¢biorstw wobec ktorych otwarto postgpowanie
restrukturyzacyjne w okresie 2016-2019

Rodzaj Upadlosci UpadloSci

ostepowania ZI(')klvzv_' d acyg BiG_ I(;]fril;-s “kzlg gg_we Restrukturyzacje - -
Wojewsdztwo 2015 2019 ™MK oppme 2016 2007 2018 2019 54
POLSKA 2888 2330 0,8 634 233 371 432 425 1461 0,63
mazowieckie 602 556 0,9 87 38 64 66 78 246 0,44
wielkopolskie 275 155 0,6 66 22 47 63 73 205 1,32
$laskie 299 295 1,0 95 43 49 51 47 190 0,64
dolnoslaskie 373 250 0,7 76 28 45 43 39 155 0,62
podlaskie 42 50 1,2 19 9 12 23 30 74 1,48
todzkie 109 83 0,8 13 5 22 16 26 69 0,83
matopolskie 260 191 0,7 75 22 11 14 20 67 0,35
kujawsko-pomorskie 167 126 0,8 19 8 19 21 18 66 0,52
zachodniopomorskie 201 94 0,5 48 8 20 27 10 65 0,69
podkarpackie 103 111 11 23 12 7 24 17 60 0,54
warminsko-mazurskie 81 80 1,0 36 4 14 19 23 60 0,75
pomorskie 131 110 0,8 23 5 17 22 14 58 0,53
lubelskie 87 104 1,2 16 13 13 12 10 48 0,46
opolskie 46 45 1,0 2 8 19 11 7 45 1,00
lubuskie 54 40 0,7 15 5 8 12 8 33 0,83
swigtokrzyskie 58 40 0,7 21 3 4 8 5 20 0,50

*rok 2015 uwzglednia dodatkowo 38 ogloszen z lat 2016-2017, ktére dotyczyly wnioskow ztozonych
w 2015 roku i rozpatrywanych wedtug przepisow ustawy PUIN.

**wojewodztwa uszeregowane od najwickszej liczby podmiotéw w restrukturyzacji.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z COIG.

W pierwszym roku wejscia w Zycie ustawy Prawo restrukturyzacyjne najwigcej
podmiotéw niewyptacalnych badZ zagrozonych niewyptacalno$cig, ktorzy skorzystali
z sadowej restrukturyzacji zadtuzenia dziatalo w wojewddztwie $Slaskim, gdzie w okre-
sie 2012-2015 odnotowano réwniez najwigksza liczbe ogloszonych upadtoséci z mozli-
woscig zawarcia uktadu. W Kkolejnych latach liczba przedsigbiorstw w restrukturyza-
cji*!! byla najwyzsza w wojewddztwie mazowieckim, gdzie rowniez w latach 2012-

2015 odnotowano relatywnie duzo ogloszonych upadlo$ci z mozliwoscia zawarcia

511 Wykorzystujac zwrot ,,przedsiebiorstwa w restrukturyzacji” autorka ma na mysli liczbe otwartych
postepowan restrukturyzacyjnych w danych roku (nie tylko postepowan w toku). Z kolei zwrot ,,liczba
restrukturyzacji” nalezy interpretowac jako liczbg podmiotow, wobec ktorych otwarto postepowanie
restrukturyzacyjne w danym okresie po raz pierwszy zgodnie z opisem proby w tablicy 15.

161



Regionalne zr6znicowanie restrukturyzacji przedsigbiorstw w Polsce

uktadu. Che¢ wykorzystania postgpowania restrukturyzacyjnego (z ang. willingness to
restructure) do odzyskania ptynnosci zaobserwowano w szczegdlno$ci w wojewodz-
twie podlaskim, opolskim 1 wielkopolskim, gdzie liczba podmiotow wobec ktorych
otwarto postgpowanie restrukturyzacyjne przekroczyta liczbg ogloszonych upadtosci
w analizowanym okresie. Systematyczny wzrost liczby restrukturyzacji zaobserwowano
w wojewodztwie mazowieckim, wielkopolskim i podlaskim. W analizowanym okresie
liczba restrukturyzacji byta najwyzsza w roku 2018, za$§ najnizsza w pierwszym okresie
obowigzywania nowych regulacji. Co ciekawe, w wojewodztwie matopolskim, gdzie
liczba restrukturyzacji byta najwyzsza w 2016 r. i niewiele nizsza w 2019 r., zaobser-

wowano spadek liczby ogtaszanych upadtosci w tych latach (rysunek 5).

Postepowania

restrukturyzacyjne
(2016-2019)

QQE. o .

Warmifisko-mazurskie
0l

Podlaskie

DDD-

Zachodniopomorskie

20

Mazowieckie

_m

Lubelskie
Swietokrzyskie

DDD- l-m

Podkarpackie

OUpadtosci ikwidacyne w okresie 2012-2015
O Upadlosci likwidacyjne w okresie 2016-2019
OPostepowania ukladowe w okresie 2012-2015
EPostepowania restrukturyzacyjne w okresie 2016-2019

Matopolskie

Rysunek 5. Analiza komparatywna regionalnego zréznicowania przedsigbiorstw wobec ktorych otwarto
postepowanie restrukturyzacyjne w okresie 2016-2019 z uwzglednieniem statystyk upadtosci

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w tablicy 19.

Z analizy poréwnawczej liczby ogloszonych upadtosci obejmujacych likwidacje
majatku w okresie 2012-2015 i 2016-2019 zaprezentowanych na rysunku 5 nie wynika
wprost, ze wprowadzenie postgpowan restrukturyzacyjnych przyczynito si¢ do spadku

liczby upadtosci, cho¢ jak zaprezentowano na wykresie 15 istnieje wysoka zaleznosc¢
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miedzy liczba restrukturyzacji a upadto$ci w poszczegdlnych wojewddztwach. Wpro-
wadzenie postgpowan restrukturyzacyjnych moglto wptyna¢ na zmniejszenie liczby
upadtosci m.in. w wojewddztwie zachodniopomorskim, wielkopolskim, dolnoslaskim,
todzkim, kujawsko-pomorskim, pomorskim, lubuskim i $wietokrzyskim. Z Kkolei,
w wojewodztwach §lgskim, mazowieckim, warminsko-mazurskim, opolskim, podkar-
packim, lubelskim i podlaskim pomimo relatywnie duzej liczby podmiotow w restruktu-
ryzacji nie tylko nie zaobserwowano znaczacego spadku upadto$ci, ale rOwniez w przy-

padku w trzech ostatnich odnotowano wzrost likwidacji w drodze upadto$ci.
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Liczba podmiotow w upadtosci likwidacyjne;j

Wykres 15. Zalezno$¢ migdzy liczbg upadtosci a liczba restrukturyzacji jednostek gospodarczych w Pol-
sce tacznie w okresie 2012-2019

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Wprowadzone w 2015 r. cztery postepowania restrukturyzacyjne mialy na celu
umozliwi¢ przedsigbiorstwom niewyptacalnym 1 zagrozonym niewyptacalnoscig odzy-
skanie zdolno$ci do konkurowania na rynku i uniknigcie upadlosci. Dane zaprezento-
wane w tablicy 19 wskazuja jednoznacznie, ze przedsigbiorcy siegaja po dany instru-
ment prawny o wiele czg¢sciej] w porownaniu do postgpowania upadtosciowego z moz-
liwo$cig zawarcia uktadu, czy tez postegpowania naprawczego. W celu lepszego zbada-
nia nat¢zenia zjawiska restrukturyzacji w poszczegolnych wojewodztwach obliczono
iloraz lokalizacji (LQ_R)%*?, ktéry umozliwil relatywna ocene koncentracji przedsie-
biorstw w restrukturyzacji wzgledem liczby podmiotéw w upadtosci w okreslonym wo-

jewodztwie.

%12 Wykorzystana miara zostala szerzej opisana w rozdziale 2.3.
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W tym celu postuzono si¢ nastepujacym wzorem:

R_region / U_region
R_total / U_total

LQR = @)

gdzie:

R_region — liczba przedsigbiorstw wobec ktorych otwarto postepowanie restrukturyzacyjne w da-
nym wojewodztwie

U_region — liczba przedsigbiorstw wobec ktorych ogtoszono upadto$é w danym wojewodztwie
R_total — liczba przedsigbiorstw wobec ktorych otwarto postepowanie restrukturyzacyjne w catej
gospodarce

U_total — liczba przedsig¢biorstw wobec ktorych ogtoszono upadto$é w catej gospodarce

Lacznie w okresie 2016-2019 postepowanie restrukturyzacyjne zostalo otwarte wo-
bec 1461 podmiotow gospodarczych, w tym 113 gospodarstw rolnych. Regionalne
zrbéznicowanie restrukturyzacji z uwzglednieniem formy prawnej prowadzonej dziatal-
nosci wykazalo, ze 70% wszystkich gospodarstw rolnych wobec ktorych otwarto poste-
powanie restrukturyzacyjne byto zlokalizowane w czterech wojewddztwach: podlaskim
(24%), mazowieckim (16%), wielkopolskim (15%) i warminsko-mazurskim (14%).
Bioragc pod uwage to, ze zgodnie z art. 6 pkt. 5 ustawy PU nie mozna oglosi¢ upadtosci
0s6b fizycznych prowadzacych gospodarstwo rolne, ktore nie prowadza innej dziatalno-
$ci gospodarczej lub zawodowej®® postanowiono réwniez przeanalizowaé wzgledne
nat¢zenie postgpowan restrukturyzacyjnych w odniesieniu do postepowan upadtoscio-
wych z wylaczenie gospodarstw rolnych. Bardzo wysokie nat¢zenie zjawiska restruktu-
ryzacji podmiotow gospodarczych ogétem w okresie 2016-2019 odnotowano w woje-
wodztwie podlaskim i wielkopolskim (rysunek 6). Wylaczenie gospodarstw rolnych
spowodowato znaczacy spadek wartosci wskaznika LQ R w wojewodztwie podlaskim

(rysunek 7). Z kolei, do grupy wysokiego nat¢zenia upadtosci dotgczyto wojewoddztwo

513 Feliks Zedler omawiajac wyktadnie prawa w zakresie zaspokojenia wierzytelnosci rolnikdéw w poste-
powaniu upadioéciowym zaznaczal, ze juz sama definicja rolnika wymaga wyjasnienia, gdyz nie ma
ogo6lnej definicji tego pojecia w innych ustawach, w ktorych spotykane sg jedynie definicje rolnika, przy-
jete dla potrzeb poszczegbélnych ustaw. Dodat, Zze rolnicy indywidualni przez zatozenie i prowadzenie
dziatalnosci pozarolniczej (gospodarczej lub zawodowej) zyskuja ogolng zdolno$é upadtosciows, moga
wigc by¢ upadlymi w postepowaniu prowadzonym wedtug przepisow czesci pierwszej ustawy Prawo
upadtosciowe. Jesli jednak prowadza wylacznie gospodarstwo rolne i nie wykazuja dodatkowej dziatal-
nosci gospodarczej posiadaja zdolnos¢ upadtosciowa wylacznie jako osoby fizyczne nie prowadzace
dziatalnosci gospodarczej (tzw. upadlo$é konsumencka). Zrodto: F. Zedler, Zaspokojenie wierzytelnosci
rolnikow w postepowaniu upadlosciowym, Przeglad Prawa Rolnego, nr 2 (21), 2017, s. 151. Co wigcej,
status osoby fizycznej prowadzacej gospodarstwo rolne jako przedsiebiorcy nie jest tez jasno zdefiniowa-
ny, co potwierdza uchwata Sadu Najwyzszego z 26 lutego 2015 r. (11l CZP 108/14), dotyczaca sprawy
powddztwa rolnika prowadzacego hodowle trzody chlewnej przeciwko zakladowi przetworstwa migsne-
go (spoétce jawnej) o roszczenia z umowy kontraktacji. Sad rejonowy do ktdrego wptyneta sprawa stwier-
dzit, ze powdd jest przedsiebiorca, i sprawa nosi cechy sprawy gospodarczej w mys$l art. 2 ust. 1 ustawy
0 rozpoznawaniu przez sady spraw gospodarczych. Rolnik (powod) ztozyt zazalenie na stanowisko sadu.
Sad okregowy zwrocit si¢ z pytaniem prawnym do Sadu Najwyzszego czy dana sprawa jest sprawg cy-
wilng czy gospodarcza. Z przyjetej uchwaly wynika, ze rolnik, ktory prowadzi zorganizowana dziatalno$¢
w sposOb zawodowy i staly, w celu osiggania zyskow, a takze uczestniczy w obrocie gospodarczym,
0 czym $wiadczy umowa kontraktacji (umowa nazwana unormowana w kodeksie cywilnym — jest umowa
charakterystyczna dla obrotu gospodarczego) jest przedsigbiorca.
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Slaskie 1 zachodniopomorskie. Wojewddztwo warminsko-mazurskie, po wylaczeniu
restrukturyzacji gospodarstw rolnych, stanowigcych jedna czwartg ogdtu postgpowan
restrukturyzacyjnych w danym podregionie, charakteryzowato si¢ umiarkowanym nate-
zeniem restrukturyzacji. W wojewodztwie wielkopolskim, cechujacym si¢ najwyzszym
natezeniem zjawiska®* odnotowano réwniez znaczacy spadek (o ponad 43%) liczby
upadto$ci w porownaniu do poprzedniego czteroletniego okresu analizy. Najwigkszy
spadek upadlosci zaobserwowano w wojewddztwie zachodniopomorskim, gdzie nate-
zenie podmiotow w restrukturyzacji rowniez byto relatywnie wysokie. Z kolei, w wo-
jewodztwie matopolskim, cechujagcym si¢ najnizszym udzialem postgpowan restruktu-
ryzacyjnych w ogoétu upadtosci, zaobserwowano spadek liczby upadtosci o ponad jedna
czwartg (26,5%). Nalezy réwniez nadmienié¢, ze liczba podmiotow wobec ktorych
otwarto postepowanie restrukturyzacyjne, dzialajacych w takich wojewoddztwach jak:
matopolskie, lubuskie i $wietokrzyskie, byta mniejsza w poréwnaniu do liczby poste-

powan upadtosciowych z mozliwoscig zawarcia uktadu otwartych w okresie 2012-2015.

Podlaskie

_ 080
LQ_R Nateienie Tguiuyice
reztrukturyzacji
2,36 | 056 0,56
Mabpokkic  BERECRE
0.56

Rysunek 6. Wzgledne natgzenie postgpowan restrukturyzacyjnych w liczbie ogloszonych upadtosci
w okresie 2016-2019

Zrédlo: opracowanie wilasne.

514 Po wylaczeniu restrukturyzacji gospodarstw rolnych.
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Rysunek 7. Wzglgdne nat¢zenie postgpowan restrukturyzacyjnych w liczbie ogloszonych upadiosci
w okresie 2016-2019 z wytaczeniem gospodarstw rolnych

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Reasumujac, natezenie restrukturyzacji w poszczegélnych wojewodztwach byto
zroznicowane. W wojewodztwie mazowieckim pomimo najwigkszej liczby otwartych
postepowan restrukturyzacyjnych w analizowanym okresie, nat¢zenie zjawiska restruk-
turyzacji w stosunku do ogtoszonych w tym okresie upadtosci byto przecigtne. Podob-
nie w wojewodztwie §wigtokrzyskim, cechujacym si¢ najnizsza liczba podmiotow
w restrukturyzacji. Niskie natezenie postgpowan restrukturyzacyjnych odnotowano wy-
lacznie w wojewddztwie matopolskim, ktore bylo Szoste w zestawieniu wojewddztw
pod wzgledem liczby podmiotow w restrukturyzacji. We wszystkich wojewodztwach
(z wyjatkiem podlaskiego) ponad potowa wszystkich podmiotéw w restrukturyzacji
jako przewazajacy rodzaj dziatalnos$ci gospodarczej wskazata takie sekcje PKD 2007
jak: budownictwo, handel hurtowy i1 detaliczny oraz przetworstwo przemystowe, co

zostalo zaprezentowane na rysunku 8.
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Rysunek 8. Regionalne zréznicowanie postgpowan restrukturyzacyjnych w okresie 2016-2019 w podziale
na wybrane sekcje PKD

Zrodto: opracowanie wilasne.

Restrukturyzacje przedsigbiorstw produkcyjnych (341 jg. 24,1% ogotu) dominowa-
ty w wigkszosci wojewddztw: mazowieckim, pomorskim, kujawsko-pomorskim, Swie-
tokrzyskim, podlaskim, t6dzkim, lubuskim, zachodniopomorskim, dolnoslaskim i $la-
skim, pomimo iz ich udziat w $redniej liczbie podmiotow zarejestrowanych w okresie
2016-2019 byt nizszy w poroéwnaniu do udziatu przedsigbiorstw nalezacych do sekcji
budownictwa, czy tez handlu®®. Z kolei, jednostki gospodarcze dzialajace w sektorze
handlu wobec ktorych otwarto postepowanie restrukturyzacyjne (335 jg., 23,7% ogdtu)
dominowaly w wojewddztwie warminsko-mazurskim, wielkopolskim, opolskim, mato-
polskim, lubelskim i podkarpackim. Nalezy podkresli¢, ze wytacznie w wojewoddztwie
podkarpackim i matopolskim w okresie 2016-2019 liczbe podmiotow zarejestrowanych

w REGON w danej sekcji cechowata tendencja wzrostowa®®.

515 Szczegdlowe obliczenia zostaly zaprezentowane w tablicy Z.2.12.
516 Szczegdlowe obliczenia zostaly zaprezentowane w tablicy Z.2.13.
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Rysunek 9. Regionalne zroznicowanie postgpowan restrukturyzacyjnych spotek kapitatowych w podziale
na wybrane sekcje PKD

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Najwiekszy wzrost liczby podmiotéw zarejestrowanych w REGON odnotowano
w2019 r., gdzie wiodacg pozycj¢ objelty trzy wojewodztwa: warminsko-mazurskie
(wzrost 4%), podkarpackie i matopolskie (odpowiednio 3,2%). W ostatnich dwoch wo-
jewddztwach udziat restrukturyzacji przedsigbiorstw handlowych byt najwyzszy w po-
roéwnaniu do pozostalych sekcji, co moze wynika¢ z rozwoju sektora i narastajacej kon-
kurencji. Trzecig grupe stanowity przedsiebiorstwa zaklasyfikowane do sekcji budow-
nictwo (204 j.g., 14,5% ogodhu), ktorych restrukturyzacje przewazaly jedynie w woje-
wodztwie dolnoslaskim. Nalezy zaznaczy¢, ze sektor budownictwa w okresie 2017-
2019 dynamicznie si¢ rozwijat, szczegdlnie w 2019 r. §redni wzrost liczby zarejestro-

wanych przedsigbiorstw wzrést o 8,6%, z czego w wojewodztwie lubuskim 1 warmin-
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sko-mazurskim o ponad 11% (Tablica Z.2.13). Pozostale 37,6%°" podmiotow gospo-
darczych dziatalo w innych sektorach, z czego ponad jedna piata (21,2%) stanowity
rolnicy (w wigkszosci prowadzace gospodarstwa rolne w wojewodztwie podlaskim,
wielkopolskim i warminsko-mazurskim). W latach 2016-2019 liczba podmiotéw zareje-
strowanych w rejestrze REGON w sekcji A dziat I°!® systematycznie rosta. W catym
czteroletnim okresie spadek odnotowano jedynie w roku 2016 w wojewddztwie opol-
skim.

Zaprezentowana w rozdziale 2.3.1 analiza postgpowan restrukturyzacyjnych we-
dhug form organizacyjno-prawnych prowadzonej dziatalnosci wykazata, ze ponad jedna
trzecia podmiotow w restrukturyzacji dziala w formie spétki kapitatlowej, gldwnie spot-
Ki z ograniczong odpowiedzialno$cig. Spotki kapitalowe stanowitly ponad potowe
wszystkich restrukturyzacji w wojewddztwie lubuskim (64%), mazowieckim (62% ogo-
hu), $laskim (57%), zachodniopomorskim (55%) i dolnoslaskim (53%). Najmniejszy
udziat spotek kapitalowych w restrukturyzacji odnotowano w wojewddztwie opolskim
(zaledwie 13%), podlaskim (23%) i todzkim (35%). Jak zaprezentowano na rysunku 9
w wojewddztwie kujawsko-pomorskim wsrod wszystkich spotek kapitatowych w re-
strukturyzacji prawie wszystkie (31 z 32) dziataty w trzech sektorach gospodarki: bu-
downictwo, handel i przetworstwo przemystowe. W wojewodztwie dolno$laskim udziat
analizowanych sektoréw uksztattowat si¢ na poziomie 51% 1 byl najnizszy wsrod
wszystkich wojewodztw. Przedsigbiorstwa w restrukturyzacji dzialajace w branzy han-
dlowej i prowadzone w formie spotki kapitatowej dominowaty jedynie w wojewodztwie
matopolskim, opolskim i podkarpackim. W wojewodztwie podlaskim w sektorze handlu
nie odnotowano zadnej restrukturyzacji spotki kapitatowej czy tez osobowej, wszystkie
przedsiebiorstwa byly prowadzone przez osoby fizyczne®®. Pomimo, iz w analizowa-
nym sektorze jest zarejestrowanych najwigcej przedsigbiorstw (ponad 23% og6tu), licz-
ba otwartych postepowan restrukturyzacyjnych jest nizsza w porownaniu z sektorem
produkcji, czy tez budownictwa. Moze to wynika¢ z formy organizacyjno-prawnej pro-
wadzanej dziatalno$ci gospodarczej, gdzie dominujg osoby fizyczne, czyli gtdéwnie mali
1 mikroprzedsigbiorcy, ktorzy jak wskazywano wczesniej, cechuja si¢ niska zdolnoscia

do zadtluzania si¢. Przeprowadzone analizy wykazaty rowniez, ze udziat trzech analizo-

517 7 1461 postgpowan restrukturyzacyjnych w analizie sektorowej uwzgledniono 1411 (97%). Pozostate
50 podmiotow to gtéwnie osoby fizyczne nieprowadzace dziatalno$ci gospodarczej, bgdace wspolnikami
spotek osobowych (brak danych PKD).

518 Uprawy rolne, chow i hodowla zwierzat, towiectwo, wlaczajac dziatalno$é¢ ustugows.

519 Szczegdlowe zestawienie zostalo zaprezentowane w tablicy Z.2.11.
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wanych sektorow w ogétu podmiotéw zarejestrowanych w REGON pozostaje wzgled-
nie stabilny na przestrzenie lat (sekcja C — 9% ogotu zarejestrowanych, sekcja F — 12%
i sekcja G — 23%), za$ w przypadku restrukturyzacji w roku 2016 najwigcej restruktury-
zacji odnotowano w sektorze budownictwo, w 2017 w sektorze handlu, za§ w 2018
w sektorze przetworstwo przemystowe. Mozna zatem wyciggna¢ wniosek, ze liczba
otwartych postepowan restrukturyzacyjnych, jak tez ogloszonych upadtosci ma zwigzek
z kondycja calego sektora w ktérym dziata dany podmiot. Powstanie nowych przedsie-
biorstw, jak tez dynamiczny rozwoj juz istniejacych, nadal wptywa na eliminacj¢ z ryn-
ku jednostek gospodarczych mniej efektywnych ekonomicznie. Jesli sytuacja kryzyso-
wa nie bedzie determinantg do podjecia dziatan naprawczych i wprowadzenia istotnych
zmian zarowno w strukturze przedsigbiorstwa, jak tez strategii dzialtania, uzytecznosc¢

postepowania restrukturyzacyjnego bedzie niska.

2.3.3. Dlugos¢ zycia podmiotu od rejestracji do otwarcia postepowania restruk-

turyzacyjnego

Przeprowadzona w rozdziale 2.2.3 analiza dtugosci zycia przedsigbiorstw od daty reje-
stracji do ogloszenia upadtosci w MSiG wykazala, ze w latach 2016-2019 zaobserwo-
wano spadek upadiosci jednostek gospodarczych dziatajacych na rynku do 15 lat oraz
wzrost upadlosci przedsiebiorstw o dhugosci zycia od 15 lat wzwyz w poréwnaniu do
okresu 2012-2015. Najwigkszy spadek upadtosci dotyczyt przedsiebiorstw dziatajacych
od 10 do 12 lat, za$ najwiekszy wzrost upadtosci jednostek gospodarczych o dtugosci
zycia od 15 do 18 lat. Podejmujgc probe odpowiedzi na pytanie badawcze, czy istnieje
zwigzek migdzy liczbg upadtosci a liczbg restrukturyzacji przedsiebiorstw 0 okreslonej
dlugosci zycia na rynku, dokonano analizy 1317 jednostek gospodarczych wobec kto-
rych w okresie 2016-2019 otwarto postepowanie restrukturyzacyjne po raz pierwszy, co
stanowito 90% ogotu restrukturyzacji (tablica 20). W celu zachowania poréwnywalno-
sci danych z proby wylaczono 113 gospodarstw rolnych. Braki danych dotyczyty 14
0sob fizycznych nieprowadzacych dziatalnosci gospodarczej (wspolnicy spotek jaw-
nych) oraz 15 osob fizycznych prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza, w przypadku

ktorych dane rejestrowe nie byty dostepne.
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Tablica 20. Charakterystyka proby badawczej przyjetej do analizy dlugosci zycia jednostek gospodar-
czych

Charakterystyka préby badawczej 2016 2017 2018 2019 Ogélem
Liczba restrukturyzacji ogélem 233 371 432 425 1461
Spotki kapitatowe 128 195 197 176 696
Spotki osobowe 27 33 49 32 141
Osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza 74 127 138 145 484
Pozostate formy organizacyjno-prawne 4 16 48 72 139

w tym: gospodarstwa rolne 0 10 37 66 113
E)rl?]l;gsnych o0 dacie rejestracji z wytaczeniem gospodarstw 7 11 10 1 29
Liczebnos¢ proby badawczej** 226 350 386 355 1317
Udziat proby badawczej w liczbie restrukturyzacji ogotem [%] 97,00 94,34 89,35 83,53 90,14
Udziat spotek kapitalowych w probie badawczej [%] 56,64 55,71 51,04 49,58 52,85

Statystyki opisowe - dlugos$¢ zycia podmiotu od daty rejestracji do daty wydania postanowienia

0 otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego [w dniach]

Min 57 29 129 14 14
Max 12070 13456 13243 13911 13911
Q1 2045 2154 2156 2166 2135
Me 3699 3701 3083 4207 3624
Qs 5327 5485 5708 6131 5629

Statystyki opisowe - dlugos¢ zycia podmiotu od daty rejestracji do daty wydania postanowienia
0 otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego [w latach*]

Min 0,16 008 035 0,04 0,04
Max 33,07 36,87 36,28 3811 38,11
Q1 560 590 591 5093 5,85
Me 10,13 10,14 845 11,53 9,93
Qs 1459 15,03 1564 16,80 1542

*Charakterystyka dlugo$ci zycia wyrazona w latach zostata obliczona przy uproszczonym zalozeniu:
1 rok = 365 dni.

** Liczebno$¢ proby badawczej jest wynikiem odjecia gospodarstw rolnych i brakéw danych od liczby
restrukturyzacji ogotem.

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie ogloszen o otwarciu postgpowania restrukturyzacyjnego
w MSIG w okresie od 1 stycznia 2016 do 31 marca 2020.

Ponad potowe wszystkich przedsigbiorstw w probie badawczej (53%) stanowily
spotki kapitalowe, ktorych udziat w poszczeg6lnych latach objetych analizg systema-
tycznie malat. Jako gtéwna przyczyne spadku udzialu nalezy uznaé wzrost liczby re-
strukturyzacji osob fizycznych prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza, w tym oséb
fizycznych, ktore obok gospodarstwa rolnego prowadzili dodatkowg zarejestrowang
dziatalno$¢ gospodarczg. Statystyki opisowe zawarte w tablicy 20 wskazujg, ze prawie
polowa podmiotéw gospodarczych, ktore skorzystaty z sadowej restrukturyzacji zadhu-
zenia w okresie 2016-2019 dziatata na rynku do 10 lat oraz ponad jedna czwarta od 10

do 15 lat.

171



Dhugos¢ zycia podmiotu od rejestracji do otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego

Tablica 20. Dlugo$¢ zycia jednostek gospodarczych wobec ktorych otwarto postepowanie restrukturyza-
cyjne w latach 2016-2019 w poréwnaniu do liczby ogloszonych upadtosci

o Upadtosci (U) Restrukturyzacje (R)
Plugos¢zycia ggié ggig d;,?]gfr']‘iski 2016 2017 2018 2019 Ogélem rSﬁfeEQ RS
do5 lat 662 491 0,74 45 71 80 65 261 6 0,53
ztego: do2lat 121 82 0,68 8 19 14 10 51 1 0,62
od2do3 162 106 0,65 8 14 17 15 54 1 051
od 3do4 205 132 0,64 17 16 24 19 76 1 058
od4do5 174 171 0,98 12 22 25 21 80 3 047
od 5do 10 874 660 0,76 63 102 135 99 399 18 0,60
ztego: od5do6 183 138 0,75 17 18 17 24 76 5 0,55
od6do7 164 178 1,09 11 30 56 19 116 4 0,65
od7do8 164 128 0,78 11 14 27 17 69 4 0,54
od8do9 157 117 0,75 13 22 23 19 77 4 0,66
0od 9do 10 206 99 0,48 11 18 12 20 61 1 062
od 10 do 15 lat 918 561 0,61 80 85 60 64 289 9 0,52
ztego: od10do 11 310 100 0,32 15 13 12 8 48 4 048
od11do12 262 84 0,32 2 13 10 14 39 0 0,46
od 12 do 13 197 110 0,56 12 11 9 14 46 1 042
od 13 do 14 124 109 0,88 17 19 11 10 57 2 052
od 14 do 15 25 158 632 34 29 18 18 99 2 0,63
od 15 do 20 94 441 4,69 24 63 72 97 256 29 0,58
ztego: od15do 16 20 180 9,00 13 35 23 22 93 0 0,52
od 16 do 17 24 162 6,75 3 21 29 18 71 2 044
od 17 do 18 15 107 7,13 3 1 14 27 45 10 0,42
od 18 do 19 17 49 2,88 3 4 3 24 34 5 0,69
od 19 do 20 18 86 4,78 2 2 3 6 13 12 0,15
od 20 do 25 57 87 1,53 11 15 18 15 59 15 0,68
wtym: od20do 23 36 52 1,44 6 7 11 9 33 13 0,63
powyzej 25 35 65 1,86 3 14 21 15 53 8 0,82
ogélem 2640 2305 0,87 226 350 386 355 1317 85 0,57

*Tloczyn liczby restrukturyzacji oraz liczby upadiosci jednostek gospodarczych w okre§lonym wieku
w latach 2012-2019 tgcznie.

**Gospodarstwa rolne zostaty wytaczone z proby ze wzgledu na che¢ zachowania porownywalnosci
statystyk.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wsrod przedsigbiorstw o maksymalnej dlugosci zycia w poszczegodlnych latach
analizy odnotowano przedsigbiorstwa prowadzone przez osoby fizyczne prowadzace
zarejestrowang dziatalnos¢ gospodarcza. Minimalna dhugos$¢ zycia (14 dni) dotyczyta
osoby fizycznej prowadzacej dzialalnos¢ ustugowa wspomagajaca produkcje roslinna.
Biorac pod uwagg, ze osoba zaktadajaca dzialalno$¢ byla juz wczesniej przedsigbiorca

I prowadzi gospodarstwo rolne mozna wnioskowac, iz dziatalno§¢ pozarolnicza byta
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prowadzona juz wczesniej, lecz jej wpisu w rejestrze CEIDG dokonano dopiero na po-
trzebe skorzystania z sagdowej mozliwosci restrukturyzacji zadtuzenia. Jak zostato za-
prezentowane w tablicy 21 najwigcej jednostek gospodarczych wobec ktorych otwarto
postepowanie restrukturyzacyjne dziatato na rynku od 6 do 7 lat. Byta to réwniez druga

grupa pod wzgledem liczby upadtosci w okresie 2016-2019.

2019 [ 1o% ] 28% [ oo%
§ 2018 21% [ 35% [ 18%
_i“c} 2017 23% | 21% | 24%
2016 22% | 25% | 37%
2 s
§ 2019 18% | 28% [ 18%
R — 3% [ i6%
2 2017 20% | 29% | 24%
© o016 [ 20% ] 28% | 35%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Odo5 lat dod5do 10 @od 10 do 15 lat mod 15 do 20 mod 20 do 25 Mpowyzej 25

Wykres 16. Udziat restrukturyzacji podmiotow o danej dtugosci zycia w ogotu restrukturyzacji w porow-
naniu do udzialu upadtosci przedsigbiorstw o danej dlugosci zycia w ogotu ogloszonych upadtosci
w latach 2016-2019

Zrbdto: opracowanie wlasne

Niezaleznie od dtugosci zycia podmiotu na rynku nie zaobserwowano duzego zréz-
nicowania miedzy dlugo$cia zycia przedsigbiorstw w restrukturyzacji a upadtosci (wy-
kres 16). Wyjatek stanowity podmioty gospodarcze dziatajace od 19 do 20 lat, gdzie ze
wzgledu na duzy wzrost upadlosci 1 stosunkowo niewielka liczbe restrukturyzacji udziat
wyniost zaledwie 15%. Relatywnie duzo restrukturyzacji odnotowano w przypadku
przedsigbiorstw z wieloletnig tradycja (ponad 25 lat na rynku), w przypadku ktoérych
rowniez wystapit wzrost upadtosci. W latach 2016-2019 systematycznie rosta liczba
restrukturyzacji podmiotow o dtugosci zycia od 15 do 20 lat. W 2019 r. najwigcej re-
strukturyzacji dotyczylo jednostek gospodarczych dziatajacych na rynku od 15 do 20
lat, z kolei w poprzednich dwoch latach do 15 lat, a w pierwszym roku obowigzywania
nowych regulacji — od 10 do 15 lat. Najwigcej gospodarstw rolnych w dniu otwarcia
postepowania restrukturyzacyjnego dziatalo na rynku ponad 15 lat. Analizujac udziat
podmiotow gospodarczych o okreslonej dtugosci zycia w ogotu restrukturyzacji w po-
szczegdlnych okresach mozna zaobserwowac, iz jedynie w 2018 r. ze wzgledu na

wzrost liczby restrukturyzacji w grupie podmiotéw dziatajacych na rynku od 5 do 10 lat
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oraz powyzej 25 lat wzrost udziat tych grup w ogéhu restrukturyzacji, jak rowniez spadt
udziat jednostek gospodarczych funkcjonujgcych od 10 do 15 lat. Poza tym struktura
dtugosci zycia przedsigbiorstw zarowno w restrukturyzacji, jak tez w upadtosci pozosta-
je zblizona na przestrzeni lat. Jak zostato pokazane na wykresie 17 wystepuje duza sy-
metria mi¢dzy liczba upadtosci a liczbg restrukturyzacji przedsigbiorstw zalozonych w
poszczegblnych okresach (wspotczynnik korelacji Pearsona r = 0,75). Wyjatek stanowig
przedsiebiorstwa mtode, w przypadku ktorych obserwujemy duzy udziat restrukturyza-
cji w ogotu upadtoscei.
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Wykres 17. Liczba restrukturyzacji przedsi¢biorstw wedtug daty zarejestrowania dziatalnosci
Zrodto: opracowanie wilasne.

W okresie 2016-2019 rzadziej z postgpowania restrukturyzacyjnego korzystaty
przedsiebiorstwa zalozone w latach 2004-2009, zas czgsciej — zalozone w okresie 2010-
2015. Z danych zawartych w tablicy 21 wynika, ze liczba restrukturyzacji przedsie-
biorstw zatozonych w latach 2000-2002 nadal pozostaje duza, stad mozna si¢ spodzie-
waé dalszego wzrostu udziatu danej grupy przedsiebiorstw w ogotu upadtosci. Przeglad
literatury krajowej 1 zagranicznej dokonany w pierwszym rozdziale pracy pozwolil na
sformutowanie twierdzenia, iz zdolno$¢ przedsigbiorstwa do konkurowania na rynku
I osiggania przewagi konkurencyjnej mozna uznaé nie tylko za istotny element w prze-
zwycigzeniu sytuacji kryzysowej, ale rowniez kluczowy czynnik determinujacy sku-

teczno$¢ postepowania restrukturyzacyjnego. Jak zauwazyli A. Jabtonski 1 M. Jabton-
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ski®®® wplyw na wypracowanie wtasciwego modelu biznesu sprzyjajacego osigganiu
przewagi konkurencyjnej maja uwarunkowania sektorowe, a mianowicie cykl zycia
sektora, jego atrakcyjnosc¢ i stabilnos¢. I cho¢ cykl zycia sektora to nie to samo co cykl
zycia przedsiebiorstwa, to ten drugi uzalezniony jest miedzy innymi od czasu wejscia
do sektora, w ktorym odbywa si¢ walka o klientow. Z przeprowadzonej analizy sekto-
rowej wynika, ze najwigcej przedsigbiorstw prowadzacych dziatalno§¢ mieszczaca sig
w trzech sekcjach PKD 2007°%! funkcjonowata na rynku od 5 do 10 lat przed data
otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego. W tej kategorii wiekowej odnotowano
rowniez najwiecej restrukturyzacji przedsigbiorstw ustlugowych (pozostate sekcje
PKD).
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Wykres 18. Liczba restrukturyzacji przedsigbiorstw o okreslonej dlugo$ci zycia od momentu rejestracji
do wydania postanowienia o otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego z uwzglednieniem rodzaju
prowadzonej dziatalnosci

Zrédo: opracowanie wiasne.

Restrukturyzacje w sekcji A dziat 1 PKD 2007 (Uprawy rolne, chow 1 hodowla
zwierzat, lowiectwo, wlaczajac dziatalnos$¢ ustugowa) dotyczylty w wigkszosci gospo-
darstw rolnych (113) dziatajacych na rynku powyzej 15 lat. W tej kategorii odnotowa-
no réowniez 24 restrukturyzacje osob fizycznych prowadzacych dzialalno$¢ gospodar-

cz3, 6 spolek z ograniczong odpowiedzialnos$cia oraz po jednej spotce akcyjnej i jawnej.

520 A. Jabtonski, M. Jabtonski, Cykl Zycia wartosci przedsiebiorstw wobec kondycji modelu biznesu,
Kwartalnik nauk o przedsigbiorstwie, 2013/4, s. 58.

521 Sekcja C — Przetworstwo przemystowe, sekcja F- Budownictwo, sekcja G — handel hurtowy i detalicz-
ny; naprawa pojazdow samochodowych, wiaczajac motocykle.
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Dhugos¢ zycia
w latach
powyzej 25 lat 21,31 | 1067 | 26,23 14,75 18,03
0d20do25 946 | 1351 | 25,68 20,27 31,08
od 15 do 20 27,37 | 1333 | 24,21 il 7% 23,86
0d 10 do 15 28,86 | 1644 | 22,48 470 27,52
0d 5 do 10 21,82 | 1343 | 23,74 7,19 33,81
do5 lat 23.22 | 1685 | 190 6,37 34,46

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%
OPrzetworstwo OBudownictwo BEHandel BERolnictwo ®linne

Wykres 19. Udziat restrukturyzacji przedsigbiorstw o okreslonej dtugosci zycia od momentu rejestracji do
wydania postanowienia o otwarciu postgpowania restrukturyzacyjnego z uwzglednieniem rodzaju prowa-
dzonej dziatalno$ci w ogoétu restrukturyzacji w danej kategorii wiekowej

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analizujac udziat poszczegoélnych sekeji w ogotu restrukturyzacji w kazdej katego-
rii wiekowej (wykres 19) mozna wyciagna¢ wniosek, iz branza w ktorej dziata przed-
sigbiorstwo nie ma wptywu na dlugos¢ zycia jednostek gospodarczych na rynku od
momentu rejestracji do otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego. Szczegétowa ana-
liza sposobow zakonczenia postgpowan restrukturyzacyjnych otwartych w okresie
2016-2019 zostata zaprezentowana w rozdziale III dysertacji. Ostatnim etapem badan
nad dlugos$cig zycia przedsiebiorstw od daty rejestracji do daty wydania postanowienia
0 otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego byta regionalna analiza zjawiska, ktora
zostata zaprezentowana na wykresie 20.

Najwigkszy udziat restrukturyzacji mlodych jednostek gospodarczych (do 5 lat na
rynku) odnotowano w wojewddztwie dolnoslaskim 1 kujawsko-pomorskim; przedsie-
biorstw dziatajagcych od 5 do 10 lat - w wojewodztwie podkarpackim, mazowieckim
I matopolskim; od 10 do 15 lat - §lagskim i lubuskim; od 15 do 20 lat — warminsko-
mazurskim 1 t6dzkim oraz powyzej 25 lat - podlaskim, §wigtokrzyskim 1 lubelskim.
W wojewodztwie warminsko-mazurskim podmioty dziatajace od 15 do 20 lat stanowity
ponad jedng trzecig wszystkich restrukturyzacji. Z kolei w wojewodztwie podlaskim
odnotowano najmniejszy (zaledwie 7%) udziat jednostek gospodarczych dziatajacych
do 5 lat w ogotu restrukturyzacji. Najmniejszy udziat restrukturyzacji jednostek gospo-

darczych dziatajacych od 5 do 10 lat odnotowano w wojewddztwie t6dzkim oraz od 10
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do 15 lat w wojewddztwie warminsko-mazurskim (odpowiednio 11%). Z kolei w wo-
jewodztwie opolskim i podkarpackim odnotowano najmniej przedsigbiorstw w restruk-

turyzacji w wieku powyzej 20 lat.

POLSKA 20% | 30% | 22% 19% 9%
mazowieckie 18% | 37% | 26% 13% | 6%
wielkopolskie 24% | 35% | 19% 16% 6%

Slaskie 16% | 27% | 27% 19% 9%

dolnoslaskie 27% | 25% | 23% 16% 10%
matopolskie 19% | 36% | 17%
t6dzkie 19% | 11% | 24%
zachodniopomorskie 22% | 25% | 24%
podkarpackie __ 14% | 39% [ 25%

kujawsko-pomorskie 26% | 19% | 16% 30% 9%

pomorskie 20% | 32% | 9% 27% 13%
podlaskie 7% | 43% | 17% 15% 17%
lubelskie 22% | 30% [ 1% 15% 15%

warminsko-mazurskie 18% | 18% | 11% 41% 11%

opolskie 24% | 29% | 24% 21% 394

lubuskie  12% | 30% | 27% 24% 6%

$wietokrzyskie 20% | 25% | 25% 15% 15%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Odo5lat Ood5do10 mDod10do1l5 mod15do20 ®powyzej20 lat

Wykres 20. Udziat przedsigbiorstw w okreslonym wieku w ogohu restrukturyzacji w podziale na woje-
wodztwa

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie tabeli Z.2.14.

Reasumujac, wprowadzenie postgpowan restrukturyzacyjnych do polskiego syste-
mu prawnego bylo zmiang pozadang przez aktywnych uczestnikow procesow gospodar-
czych, co potwierdza liczba otwartych postgpowan restrukturyzacyjnych w ciggu czte-
rech lat obowigzywania nowych regulacji. Jednostki gospodarcze, wykazujace zdolnosc¢
restrukturyzacyjna, otrzymaty dostep do instrumentu pozwalajacego na uniknigcie upa-
dtosci bez koniecznosci otwierania stygmatyzujacego postgpowania upadlo$ciowego.
Z przeprowadzonych analiz wynika, ze wigkszo$¢ podmiotow wobec ktorych otwarto
postepowanie restrukturyzacyjne cechowata si¢ kondycja ekonomiczno-finansowa nie-
wymagajacg ingerencji z zewnatrz w celu przeprowadzenia dziatan sanacyjnych, lecz

decyzja o sadowej restrukturyzacji zadtuzenia zapadta na etapie podjecia dziatan win-
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dykacyjnych przez wierzycieli®?2. Z tego tez wzgledu, postepowanie o zatwierdzenie
uktadu byto wykorzystywane niezwykle rzadko. W niektérych przypadkach jednostki
korzystaty wigcej jak z jednego rodzaju postgpowania badz tez ponownie otwieraly ten
sam rodzaj, co mogto by¢ podyktowane albo zmiang kondycji ekonomiczno-finansowej
podmiotu, albo tez wystapieniem trudnosci finansowych po raz kolejny. Zdobyte przez
przedsigbiorstwo doswiadczenie i1 lepsze poznanie instrumentu prawnego moga pote-
gowac¢ skale zjawiska w przysztosci i powodowaé, ze udziat jednostek gospodarczych,
ktore korzystaja z postegpowania restrukturyzacyjnego po raz kolejny bedzie rost w ogo-
hu restrukturyzacji. Pomimo relatywnie duzej liczby postgpowan umorzonych, liczba
zatwierdzonych uktadow pozwala wyciggna¢ wstepne wnioski o skutecznosci wprowa-
dzonego instrumentu prawnego. Nalezy jednak pamigtaé, ze zatwierdzony przez sad
uklad z wierzycielami moze zosta¢ uchylony jesli dtuznik utraci zdolno$¢ do regulowa-

nia zobowigzan zgodnie z harmonogramem splaty®?3

. Co wigcej, nie wszystkie zatwier-
dzone i wykonane uktady bg¢dzie mozna wprost przetozy¢ na spadek liczby upadtosci
(cze$¢ stanowig podmioty wobec ktorych ze wzgledu na tzw. ubostwo masy wniosek
0 ogloszenie upadtosci bylby oddalony). Niemniej jednak, pozytywny wptyw wprowa-
dzenia postepowan restrukturyzacyjnych dotyczy ograniczenia ogotu likwidacji®** jed-
nostek gospodarczych majacych potencjat rozwojowy, lecz doswiadczajacych trudnosci
finansowych. Postgpowanie restrukturyzacyjne moze by¢ rowniez wykorzystane w celu
sptaty wierzycieli, a nastepnie likwidacji oddizonego podmiotu®?®. Przeprowadzone
analizy potwierdzily, ze duzy wptyw na skale restrukturyzacji 1 upadtosci mogg miec

nowelizacje aktow prawnych wprowadzajace przestanki utatwiajgce badz utrudniajace

522 Proces windykacji nalezno$ci mozna podzieli¢ na trzy etapy. Pierwszym z nich jest etap dziatah przed
egzekucyjnych, ktory rozpoczyna si¢ od negocjacji z dtuznikiem i proby poznania przyczyny zaleglosci
w splacie. Jesli tzw. egzekucja polubowna zakonczy si¢ niepowodzeniem postepowanie windykacje
wkracza w drugi etap — sadowy. Jesli nadal nie dojdzie do ugody wierzyciela z dtuznikiem, dysponujac
wydanym przez sad tytutem egzekucyjnym wierzyciel kieruje sprawe do organéw egzekucyjnych. Taki
podziat zaproponowali K. Kreczmanska-Gigol, R. Nowak opisujac windykacje naleznosci przez banki od
klientow indywidualnych, lecz ma on rowniez zastosowanie do innych wierzycieli prywatnoprawnych w
postepowaniu administracyjnym. K. Kreczmanska-Gigol, R. Nowak, Naleznosci bankéw od klientow
indywidualnych i ich windykacja, Studia i prace Kolegium Zarzadzania i Finansow, Zeszyt naukowy 127,
s. 156. W przypadku wierzytelno$ci publicznoprawnych, w szczegolnosci, gdy wierzycielem jest organ
podatkowy dziatania egzekucyjne moga zosta¢ podjete juz po 30 dniach od daty wystapienia zaleglosci,
gdyz organem egzekucyjnym zgodnie z art. 19 Ustawy z dnia 17 czerwca 1966 r. o postepowaniu egze-
kucyjnym w administracji jest naczelnik urzedu skarbowego, uprawniony do stosowania wszystkich
srodkow egzekucyjnych w egzekucji administracyjnej (Dz.U. 2019 poz. 1438).

523 Jak zostalo zaprezentowane w rozdziale III wiekszoéé zatwierdzonych uktadow w okresie 2016-2019
jest jeszcze w trakcie wykonywania.

524 Nie tylko likwidacji w drodze postepowania upadlosciowego.

525 Autorka zidentyfikowala jeden taki przypadek, ktory dotyczyt SEQUOIA Sp. z 0.0. — wykreslonej
z rejestru w dniu 1 kwietnia 2020 r.
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otwarcie 1 przebieg postepowania restrukturyzacyjnego badz upadtosciowego. Analiza
dlugosci zycia przedsigbiorstw od daty rejestracji do daty otwarcia postgpowania re-
strukturyzacyjnego badz ogloszenia upadiosci wykazata, iz struktura wiekowa przedsig-
biorstw ulegata zmianie na przestrzeni lat. Moze to by¢ zwigzane z pogorszeniem si¢
kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw zalozonych w okre§lonych latach.
Z Kolei, analiza regionalna potwierdzita, ze postgpowania restrukturyzacyjne sa wyko-
rzystywane przez podmioty dzialajagce w kazdym wojewoddztwie, w szczegdlnosci te
dziatajgce w sekcji budownictwo, handel 1 przetworstwo-przemystowe. Zaobserwowano
duza pozytywng zalezno$¢ miedzy liczba restrukturyzacji a liczba upadtosci zar6wno
W poszczegbdlnych wojewddztwach, jak réwniez w  grupach przedsiebiorstw
0 okreslonej dtugosci zycia. Wspotczesne warunki rynkowe, charakteryzujace si¢ nie-
stabilno$cia 1 wynikajaca z tego niepewnos$cia utrudniajg prognozowanie skali zjawiska
restrukturyzacji i upadtosci przedsiebiorstw. Rok 2020 moze przynie$§¢ zarowno wzrost
postepowan restrukturyzacyjnych, jak tez spadek, co w duzym stopniu bgdzie spowo-
dowane wprowadzeniem restrykcji w zwiazku z ogloszong epidemig Covid-19, unie-
mozliwiajacych podmiotom gospodarczym realizowanie strategii rozwoju wedlug do-
tychczas zaplanowanych dzialan. Z jednej strony przedsigbiorcy zagrozeni niewypta-
calnoscia po odmrozeniu gospodarki mogli siega¢ po ochrong prawng przed egzekucja
otwierajac postgpowanie restrukturyzacyjne, z drugiej za$ otwarcie postgpowania re-
strukturyzacyjnego wykluczato mozliwo$¢ skorzystaniu z pomocy finansowej przewi-
dzianej w ramach tarczy antykryzysowej (np. subwencji PFR). Podjecie decyzji o sko-
rzystaniu z pomocy publicznej moze przetozy¢ si¢ na spadek liczby wnioskow restruk-
turyzacyjnych. W trakcie trwania epidemii dynamika zmian regulacji prawnych byta
bardzo duza, w tym dotyczyta rowniez postgpowan restrukturyzacyjnych w celu ewen-
tualnego odcigzenia sadoéw z duzej ilosci sktadanych wnioskéw. Do jednej z gtownych
zmian nalezy zaliczy¢ wprowadzenie uproszczonego postgpowania restrukturyzacyjne-
go, z ktorego przedsiebiorcy moga korzystaé juz od czerwca 2020 roku®?®. Uproszczone
postepowanie restrukturyzacyjne, prowadzone na wzoér postegpowania o zatwierdzenie
uktadu, umozliwia czteromiesi¢czng ochrone majatku dtuznika juz na etapie nawigzania
wspotpracy z doradcg restrukturyzacyjnym i, podobnie jak bylo w przypadku postepo-

wania naprawczego, zamieszczenia ogloszenia w MSiG 0 zamiarze przeprowadzenia

526 Wprowadzone ustawg z dnia 19 czerwca 2020 r. o doplatach do oprocentowania kredytéw bankowych
udzielanych przedsigbiorcom dotknigtym skutkami COVID-19 oraz o uproszczonym postgpowaniu o za-
twierdzenie uktadu w zwiazku z wystapieniem COVID-19 (Dz.U. 2020 poz. 1086)
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restrukturyzacji®?’. Nadmienié¢ nalezy, Ze rosngca liczba otwartych postepowan restruk-
turyzacyjnych nie $wiadczy o skutecznosci danego instrumentu, a tym bardziej jego
uzytecznosci dla przedsigbiorstw zagrozonych niewyptacalnoscia badz niewyptacal-
nych. Postepowanie restrukturyzacyjne, zgodnie z intencjag wnioskodawcy, powinno
prowadzi¢ do zawarcia uktadu z wierzycielami w mozliwie krotkim czasie, gdyz brak
mozliwosci prowadzenia dzialan egzekucyjnych przez wierzycieli, podobnie jak
w przypadku upadtosci, moze powodowac ,,efekt domina”. Warto tez mie¢ na uwadze,
ze dhugotrwaty proces restrukturyzacji, pomimo zakonczenia postegpowania zatwierdze-
niem uktadu przez sad, moze doprowadzi¢ do upadtosci czgsci wierzycieli, szczegdlnie
prywatnoprawnych, ktérych sytuacja ekonomiczno-finansowa pogorszy si¢ na tyle, ze
calkowicie utracag zdolno$¢ do generowania przychodow. Analiza wptywu kondycji
finansowej na sposob zakonczenia postgpowania restrukturyzacyjnego zostata przepro-

wadzona w 111 rozdziale dysertacji.

S27https:/iwww.forbes.pl/prawo-i-podatki/ochrona-przed-upadloscia-ustawa-0-uproszczonym-postepowa-
niu-restrukturyzacyjnym /ljbb69y (dostep 24.05.2020)

180



Rozdzial 111

PRZEBIEG ORAZ WYNIK POSTEPOWANIA RESTRUKTURYZACYJNEGO
A KONDYCJA FINANSOWA PRZEDSIEBIOSRTW

Trzeci rozdziat, podobnie jak dwa poprzednie, sktada si¢ z trzech integralnych czesci.
W pierwszej czeSci rozdziatu zostaly zaprezentowane wyniki badan nad przebiegiem
postepowan restrukturyzacyjnych w Polsce, z uwzglednieniem dhlugosci trwania po-
szczegblnych etapéw postgpowania oraz sposobow zakonczenia sgdowej restrukturyza-
cji przedsigbiorstw®?®, wobec ktorych w okresie 2016-2019 co najmniej raz otwarto po-
stepowanie restrukturyzacyjne. W drugiej czesci rozdziatu dokonano wstepnej analizy
sytuacji finansowej podmiotow gospodarczych przed otwarciem postgpowania restruk-
turyzacyjnego w celu zweryfikowania jej wptywu na sposob zakonczenia postgpowania,
co byto eksplorowane szerzej w czeSci trzeciej z wykorzystaniem klasycznej analizy
wskaznikowej. Tak przeprowadzone badania umozliwity zweryfikowanie dwoch szcze-
gotowych hipotez badawczych (H2 i H3), ktore zostaty wyartykulowane we wstepie do
rozprawy doktorskiej.

Proces badawczy obejmowat trzy etapy. Pierwszy etap polegat na przeanalizowaniu
postepowan restrukturyzacyjnych w oparciu 0 obwieszczenia wymagane ustawa Prawo
restrukturyzacyjne i publikowane w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym, oraz dane
zawarte w Krajowym Rejestrze Sagdowym. Lacznie przeanalizowano 847 postgpowan
restrukturyzacyjnych otwartych w okresie 2016-2019 wobec 828 spotek prawa handlo-
wego. Liste spotek opracowano w oparciu o dane dostarczone przez Centralny Osrodek
Informacji Gospodarczej. W ciggu dwoch lat realizacji projektu badawczego autorka
monitorujac obwieszczenia w MSiG zgromadzita nastgpujace dane:

- data ztozZenia przez nadzorcg sadowego spisu wierzytelnosci 1 spisu wierzytelnosci

spornych lub adnotacja o ich braku;

- ostatnia data zlozenia spisu wierzytelnosci w przypadku wielokrotnego uzupet-

nienia;

- data zatwierdzenia spisu wierzytelnosci przez sedziego komisarza,

- data zwotania zgromadzenia wierzycieli w celu glosowania nad uktadem;

- data przyjecia badz nieprzyjecia uktadu;

528 Sposoby zakoficzenia postepowan restrukturyzacyjnych zostaty szczegélowo opisane schemacie 3
w rozdziale 1l dysertacji.
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- data wydania postanowienia o zatwierdzeniu ukladu przez sad;

- data wydania postanowienia 0 uchyleniu uktadu;

- data wydania postanowienia o odmowie zatwierdzenia uktadu;

- data wydania postanowienia o otwarciu postepowania o zmian¢ uktadu;

- data wydania postanowienia stwierdzajacego wykonanie uktadu;

- data wydania postanowienia 0 umorzeniu postgpowania;

- data wydania postanowienia o ogloszeniu upadtosci;

- data opublikowania ogloszenia o wszczeciu z urzgdu postgpowania o rozwigzanie

spotki bez przeprowadzenia postgpowania likwidacyjnego;

- data podjecia uchwaty przez wspolnikow spotki o jej rozwigzaniu w drodze likwi-

dacji.

Dodatkowo zweryfikowano aktualny status przedsigbiorstwa (dziatalno$¢ aktywna,
zawieszona, w likwidacji, spotka wykreslona z rejestru) w zestawieniu ze statusem po-
stepowania restrukturyzacyjnego. Na potrzeby przeprowadzenia analiz wyrdzniono pie¢
statusOw postgpowania restrukturyzacyjnego, a mianowicie:

1. w trakcie wykonywania uktadu badz uktad wykonano;

2. postgpowanie umorzono;

3. w likwidacji w drodze postepowania upadtosciowego;

4. rozwigzanie spotki z urzedu bez przeprowadzenia postepowania upaditosciowe-

go,

5. w procesie restrukturyzacji (po otwarciu postepowania, lecz przed zatwierdze-

niem uktadu przez sad).

Tak opracowany zestaw danych umozliwil oszacowanie dtugos$ci trwania poszcze-
golnych etapéw postgpowania restrukturyzacyjnego oraz dokonanie wstepnej oceny
przebiegu procesu restrukturyzacji w jednostkach gospodarczych. Wyniki badan umoz-
liwity réwniez podjecie dyskursu naukowego dotyczacego skutecznosci prawnej poste-
powan restrukturyzacyjnych a ich uzytecznosci w ratowaniu przedsigbiorstw niewypta-
calnych badz zagrozonych niewyptacalnoscia przed upadtoscia, likwidacja badz roz-
wigzaniem Z urzg¢du.

Drugi i trzeci etap badan polegal na dokonaniu analizy kondycji finansowej przed-
sigbiorstw w restrukturyzacji w oparciu 0 wybrane dane finansowe pochodzace z bilan-
su oraz rachunku zyskow i strat jednostek gospodarczych, wobec ktorych otwarto po-

stepowanie restrukturyzacyjne. Dane finansowe zostaty czgsciowo pozyskane z wywia-
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downi gospodarczej Info Veriti Polska Sp. z 0.0 oraz w celu zwigkszenia wiarygodnosci
uzyskanych wynikoéw znaczaco uzupetnione poprzez przejrzenie przez autorke dyserta-

S°2° dla kazdej z 828 restruktury-

cji sprawozdan finansowych opublikowanych w e-KR
zowanych spotek (uzupetiono tgcznie ponad 20 tys. komorek w pliku Excel). Kondy-
cj¢ finansowsa przedsigbiorstw w restrukturyzacji przeanalizowano zaréwno przed
otwarciem postgpowania restrukturyzacyjnego (t-3, t-2, t-1), jak tez w roku i dwa lata po
jego otwarciu (to, t+1, t+2), wykorzystujac w tym celu analize wstepna (pozioma i piono-
wa) sprawozdan finansowych i analiz¢ wskaznikowg. Przy wykorzystaniu metody in-

530 zweryfikowano

dukcji i dedukcji, czgsto wykorzystywanej w analizie finansowej
druga hipotez¢ badawcza i1 wyciaggnigto wstepne wnioski na temat wplywu kondycji
finansowej na sposob zakonczenia postepowania restrukturyzacyjnego. Ze wzgledu na
brak dostepnosci sprawozdan finansowych dla wybranych jednostek gospodarczych,
préba badawcza w drugim etapie badan zostata ograniczona do 709 spotek (85,6% ogo6-
hu). Szczegotowy opis sposobu gromadzenia materialu badawczego, jak tez zastosowa-

nych metodyk zostat zawarty w rozdziale 3.1 1 3.2.

3.1. Analiza przebiegu postepowan restrukturyzacyjnych otwartych w latach 2016-
2019

Badaniem objgto wszystkie spotki kapitalowe i osobowe wobec ktorych w okresie
2016-2019 otwarto postgpowanie restrukturyzacyjne, z pomini¢ciem spotek w przypad-
ku ktérych otwarto postepowanie o zmian¢ uktadu, przyjetego i1 zatwierdzonego przez
sad w drodze postgpowania upadlosciowego. Lacznie w probie uwzgledniono 828 spo-
tek, w tym: 545 spoétek z ograniczong odpowiedzialnoscig (66%), 149 spotek akcyjnych
(18%), 69 spotek komandytowych (8%), 57 spolek jawnych (7%) i1 8 spotek komandy-
towo-akcyjnych (1%). Wedtug stanu na koniec sierpnia 2020°! wobec 20 podmiotow
otwarto postgpowanie restrukturyzacyjne po raz drugi, oraz wobec jednej jednostki
réwniez po raz trzeci. Przyczyng wielokrotnoéci prowadzenia restrukturyzacji byto
m.in. zawarcie kilku uktadow czesciowych w ramach odrebnych postepowan restruktu-
ryzacyjnych, pogorszenie si¢ sytuacji finansowej podmiotu na tyle, Ze konieczne bylo

podjecie dziatan sanacyjnych, ujawnienie przez nadzorce sadowego po otwarciu

529 https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/search_df

530 W. Gabrusiewicz, Matody analizy finansowej przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2019, s. 36.

531 Status postepowan restrukturyzacyjnych oparto o ogloszenia zamieszczone w MSiG wedlug stanu na
31 sierpnia 2020 roku.
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postepowania wierzytelno$ci spornych przekraczajacych 15% ogotu wierzytelnosci
uprawiajacych do glosowania nad uktadem. Analizg zostaly objete wszystkie postepo-
wania restrukturyzacyjne, z czego ponad potowe (55%) stanowily przys$pieszone poste-
powania uktadowe, 30% postepowania sanacyjne, 13% postepowania uktadowe 1 zale-

dwie 2% postepowania o zatwierdzenie uktadu, co zostato zaprezentowane w tablica 22.

Tablica 22. Charakterystyka proby badawczej o ktorg oparto analiz¢ przebiegu postepowan restrukturyza-
cyjnych w Polsce

. ) Rok otwarcia postepowania 5,16 5917 2018 2019 Ogélem
Rodzaj postepowania

Postgpowanie o zatwierdzenie ukladu 0 7 4 2 13
Przyspieszone postgpowanie uktadowe 85 126 138 118 467
Postgpowanie uktadowe 24 34 26 21 105
Postgpowanie sanacyjne 43 68 83 69 263
Ogoélem postepowan restrukturyzacyjnych 152 235 251 210 848
Ogotem spolek w restrukturyzacji 151 228 245 204 828

Rok otwarcia postepowania
Status postepowania*

Liczba ukladow zatwierdzonych przez sad 55 103 78 31 267
Udziat w ogétem postgpowan restrukturyzacyjnych [%] 36,18 43,83 31,08 14,76 31,49
Stwierdzenie wykonania uktadu 5 8 3 2 18
Udzial w liczbie ukladow zatwierdzonych [%] 9,09 7,77 3,85 6,45 6,74
wiym: Uktady w trakcie wykonywania 29 66 67 29 191
Udziat w liczbie ukladow zatwierdzonych [%] 52,73 64,08 85,90 93,55 71,54
Uktady uchylone badZ wygaste z mocy prawa 21 29 8 0 58
Udziat w liczbie uktadow zatwierdzonych [%] 38,18 28,16 10,26 0,00 21,72
Odmowa zatwierdzenia ukladu przez sad 6 7 6 4 23
Udzial w ogotem postepowan restrukturyzacyjnych [%] 395 2,98 2,39 1,90 2,71
Postepowania w toku 10 26 66 128 230
Udzial w ogotem postepowan restrukturyzacyjnych [%] 6,58 11,06 26,29 60,95 27,12
Postepowania umorzone 81 99 101 47 328
Udziatl w ogotem postepowan restrukturyzacyjnych [%] 53,29 42,13 40,24 22,38 38,68
Ogloszone upadlosci 47 51 47 13 158
Udzial w ogotem spotek w restrukturyzacji [%] 31,13 22,37 19,18 6,37 19,08

* Status postepowania wedhig stanu na 31.08.2020 r.

Zrodto: opracowanie wilasne.

Lacznie na koniec sierpnia 2020 r. zatwierdzonych zostato 267 uktadoéw w poste-
powaniach restrukturyzacyjnych, toczacych si¢ wobec 266 podmiotéw gospodarczych,
co stanowi mniej jak jedng trzecig (31,5%) ogodtu otwartych postgpowan. Warto jednak
nadmieni¢, ze 230 postepowan restrukturyzacyjnych jest nadal w toku, w tym ponad
potowe (55,7%) stanowig postepowania otwarte w 2019 roku. Wprowadzony stan epi-

demiologiczny w Polsce, trwajacy od 12 marca 2020 r. istotnie wptynat na ograniczenie
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pracy sadow, co zostalo zaobserwowane rowniez po zmniejszeniu liczby publikowa-
nych ogloszen, wymaganych przez Prawo restrukturyzacyjne i Prawo upadiosciowe,
W poszczegbdlnych numerach Monitora Sadowego i Gospodarczego. Zdecydowana
wigkszo$¢ zatwierdzonych uktadow jest w trakcie realizacji (71,5%), pozostate 21,7% -
zostalo uchylonych przez sad na podstawie art. 176 ustawy PR lub wygasto z mocy
prawa w wyniku uprawomocnienia si¢ postanowienia o ogloszeniu upadtosci lub odda-
lenia wniosku o gloszenie upadtosci (art. 178 ustawy PR). Informacja o wygasni¢ciu
uktadu z mocy prawa bedzie podlegata obwieszczeniu od dnia uruchomienia KRZ. Jak
dotychczas potwierdzeniem wygasnigcia uktadu byto toczace sig wobec podmiotu po-
stepowanie upadtosciowe. Zaledwie w przypadku 18 uktadow®*? zostato wydane posta-
nowienie stwierdzajace ich wykonanie przez restrukturyzowane podmioty. Rzeczywista
liczba wykonanych uktadéw moze by¢ nieznacznie wyzsza od zaprezentowanych staty-
styk z kilku powodow. Przede wszystkim, jak juz wspomniano wczesniej, nalezy braé
pod uwage ograniczenie pracy sagdow do spraw pilnych w wyniku obowigzywania stanu
epidemicznego przez dtuzszy okres, co jest bezposrednio powigzane z op6znieniami
w wydawaniu postanowien i W publikowaniu ogtoszen w MSiG. Co wigcej, sad stwier-
dza wykonanie ukladu na podstawie zlozonego i optaconego wniosku, ktory sktada
nadzorca wykonania uktadu albo inna osoba uprawniona. I cho¢ taki dokument jest bar-
dzo wazny dla jednostki gospodarczej, stanowiagc jedyne formalne potwierdzenie wyko-
nania uktadu i dajacy podstawe do wykreslenia wpisow dotyczacych uktadu w ksiggach
wieczystych i rejestrach®3, to jednak wykonawca uktadu nie jest zobligowany ustawo-
wo do jego ztozenia do sadu. Motywacja dla nadzorcy uktadu jest stosunkowo niewiel-
ka czg$¢ wynagrodzenia, ktora zgodnie z art. 46 1 59 ustawy PR wyptaca si¢ po upra-

womocnieniu si¢ postanowienia o stwierdzeniu wykonania uktadu. Niezaleznie od ro-

532 W jednym przypadku nie bylo ogloszenia stwierdzajacego wykonanie uktadu, lecz na podstawie anali-
zy studium przypadku uznano, ze uklad zostat zrealizowany, a stwierdzenie wykonania uktadu wydane
przez sad, co stanowito podstawe do wykreslenia spotki z rejestru. Przypadek dotyczy przedsigbiorstwa
BISON CHUCKS Sp. akcyjna wobec ktorego w dniu 28 listopada 2016 roku zostato otwarte przyspie-
szone postepowanie uktadowe w celu zawarcia uktadu czesciowego. Trzy miesigce pozniej na gromadze-
niu wierzycieli uktad zostat przyjety a nastgpnie w dniu 7 kwietnia 2017 zatwierdzony przez sad. Rozpo-
czecia realizacji uktadu zostato zaplanowane od 23 listopada 2017, co wynika z 1 sprawozdania nadzorcy
uktadu. Lacznie w MSiG zostatlo opublikowane 8 ogloszen o ztozeniu sprawozdan okresowych z realiza-
cji uktadu. Ostatnie sprawozdanie zostato ztozone za okres 23.08.2019 r. - 22.11.2019 r., co wskazuje, ze
uktad byt realizowany przez dwa lata. Bylo to ostatnie ogtoszenie opublikowane dla sp6tki w sekcji ogto-
szen wymaganych przez prawo restrukturyzacyjne i prawo upadtosciowe. W dniu 27 marca 2020 r. wy-
kreslono z rejestru KRS wszystkie wpisy dla tego podmiotu. Na podstawie analizy studium przypadku
uznano, ze uklad zostat zrealizowany, a stwierdzenie wykonania uktadu wydane przez sad, co stanowito
podstawy do wykreslenia spotki z rejestru.

53 p. Zimmerman, Oplata od wniosku o stwierdzenie wykonania uktadu w postgpowaniu restrukturyza-
cyjnym..., op. cit. [dostep w dniu 25.08.2020].
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dzaju postgpowania przyjecie uktadu nie jest rownoznaczne z jego zatwierdzeniem.
Jednakze, odmowa zatwierdzenia uktadu dotyczyta okoto 10% postgpowan restruktury-
zacyjnych w przypadku ktorych doszto do przyjecia uktadu miedzy dtuznikiem a wie-
rzycielami. Najczesciej sad odmawial zatwierdzenia uktadu w przypadku przyspieszo-
nych postgpowan uktadowych (20/23 odmoéw), co zostato zaprezentowane na wykresie
20.

Rodzaj postgpowania
i rok otwarcia

2019 82,61 | 17,39

2018 14,46 43,37 42,17
2017 22,06 20,59 | 55,88

2016 30,23 9,30 | 58,14

Sanacyjne

2019 80,95 | 19,05
2018 46,15 [ 42,31

2017 882 | 50,00

2016 1250 | 45,83

Uktadowe

2019 44,92 | 26,27
2018 1304 39,86
2017 714 ] 34,92
2016 | I - 5 52,94

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%
m Uktad zatwierdzony =~ BOdmowa zatwierdzenia uktadu @ Postgpowanie w toku O Umorzone

Przys$pieszone

Wykres 21. Status postgpowan restrukturyzacyjnych wedtug rodzaju postgpowania i roku otwarcia. Ana-
liza udziatu w ogoétu postepowan restrukturyzacyjnych otwartych w latach 2016-2019 z wylaczenie po-
stepowania o zatwierdzenie uktadu

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Ponad jedna trzecia postgpowan restrukturyzacyjnych zostata umorzona (39,6%),
czyli o osiem punktow procentowych wigcej w pordwnaniu do udziatu postepowan za-
konczonych zatwierdzeniem uktadu w ogoétu restrukturyzacji. Sytuacja jest jednak
zmienna w zaleznoéci od roku otwarcia postepowania i jego rodzaju®“. Jak zostato za-
prezentowane na wykresie 21 w latach 2017-2018 zatwierdzeniem uktadu konczyta si¢
okoto potowa ogotu otwartych postepowan restrukturyzacyjnych przewyzszajac tym
samym liczbe postgpowan umorzonych. Stosunkowo najmniej uktadow zostaje przyje-
tych 1 zatwierdzonych w przypadku postgepowania sanacyjnego, gdzie ponad potowa

zostaje umorzona. Czas trwania postgpowania uktadowego i sanacyjnego jest ponad

53 Postepowanie o zatwierdzenie ukladu ze wzgledu na swoja specyfike, tzn. pozasgdowy przebieg, zo-

stato wylaczone z dalszych analiz.
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dwukrotnie dhuzszy od przys$pieszonego postepowania uktadowego, co wida¢ na przy-
ktadzie roku 2017. W roku 2018 nawet trzykrotnie wigcej postepowan bylo nadal
w toku. Biorgc pod uwage liczbe zatwierdzonych uktadow i liczbe postepowan restruk-
turyzacyjnych w toku zasadnym wydaje si¢ twierdzenie, ze stopien skomplikowania
postepowania, ktory przektada si¢ na dlugos¢ jego trwania, ma wptyw na wynik restruk-
turyzacji, co zostato szerzej opisane w dalszej czesci rozdziatu.

Udziatl postepowan umorzonych w poszczegolnych latach tez nie byt jednorodny.
Dla przyktadu w pierwszym roku obowigzywania ustawy Prawo restrukturyzacyjne
umorzono ponad polowe wszystkich przy$pieszonych postepowan uktadowych i sana-
cyjnych, jak réwniez niewiele mniej uktadowych. W 2017 r. udzial umorzonych poste-
powan w ogétu restrukturyzacji zmalat na rzecz udziatu liczby postgpowan zakonczo-
nych zatwierdzeniem uktadu, ktorych liczba wzrosta o ponad potowg. Taka sytuacja
moze wynika¢ z dostrzezenia w postgpowaniach restrukturyzacyjnych zaréwno przez
przedsigbiorcow znajdujacych sie¢ w sytuacji kryzysowej, jak tez organizacji z ich oto-
czenia biznesowego, szansy na odzyskanie ptynnosci, anizeli zagrozenia upadtoscia, co
jak opisano w rozdziale Il byto jedng z przestanek znikomej liczby postgpowan upadto-
$ciowych z mozliwoscia zawarcia uktadu przed 2016 rokiem. Nalezy tez pamigtac, ze
umorzenie nie zawsze dotyczy pogorszenia si¢ kondycji finansowej jednostki gospodar-
czej i moze wynika¢ m.in. z nieprzyjecia uktadu z wierzycielami czy tez wskutek odzy-
skania ptynnosci i ztozenia wniosku o umorzenie postepowania przez zarzad spotki®®.
Przeprowadzone badania wykazaty, ze cho¢ zdarzaly si¢ sytuacje, gdzie w tresci ogto-
szenia 0 umorzeniu postepowania byta podana podstawa prawna danego orzeczenia, to
takie sytuacje stanowily rzadko$¢. Kolejng istotng kwestig byt brak informacji o upra-
womocnieniu si¢ wydanego przez sad postanowienia 0 umorzeniu postgpowania czy tez
o ogloszeniu upadtosci. Nowelizacja ustawy Prawo restrukturyzacyjne zostata juz do-
konana i nowo wprowadzone przepisy zaczng obowigzywac wraz z uruchomieniem
Krajowego Rejestru Zadtuzonych. Ostatnig kwestig na ktoérg warto zwrdci¢ uwage to

duze opdznienie w publikowaniu niektorych ogloszen w MSiG®®, co z duza pewnoscia

5% Przyczyny umorzenia postepowania restrukturyzacyjnego zostaly wyszczegélniony w tabeli Z.2.15 na
przyktadzie analizy akt gldownych 51 spotek wobec ktorych byto prowadzone postgpowanie restruktury-
zacyjne w SR w Katowicach (5 spotek), SR w Gliwicach (11 spotek), SR dla m. st. Warszawy w War-
szawie (13 spotek), SR dla Krakowa - Srodmiescia w Krakowie (12 spotek), SR w Gdansku (5 spotek),
SR dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu (5 spotek).

5% Na przyktad w MSiG z dnia 26 sierpnia 2020 zostalo opublikowane ogloszenie o i przekazaniu Sg-
dziemu Komisarzowi przez zarzadcg w dniu 30 grudnia 2019 r. uzupelnienie spisu wierzytelnosci w po-
stepowaniu sanacyjnym prowadzonym pod sygnaturg akt IX GRs 4/19 przez SR Lublin-Wschéd w Lu-
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zostanie wyeliminowane w wyniku wdrozenia elektronicznego obiegu dokumentow.
Ostatecznie wobec 158 spotek (19% ogodtu podmiotow w restrukturyzacji) zostata ogto-
szona upadlos$¢, z czego w pigciu przypadkach doszto do sprzedazy zorganizowanej
czesci badz catoscei przedsigbiorstwa w formie przygotowanej likwidacji pre-pack. Po-
twierdzeniem prawomocnos$ci orzeczenia byto podjecie dalszych dziatan przez syndyka.

Dlugo$¢ trwania postepowania zalezy w duzym stopniu od jego rodzaju, co jest
unormowane prawnie w postaci termindéw instruktazowych, ktore nadzorcy sadowi oraz
zarzadcy powinni przestrzega¢. Najkrocej trwa postgpowanie o zatwierdzenie uktadu,
gdyz pomimo informacji o ztozeniu wniosku przez dtuznika o zatwierdzeniu uktadu
data jego otwarcia jest rownoznaczna z dniem zatwierdzenia badz odmowy zatwierdze-
nia przyjetego z wierzycielami uktadu przez sad. Z kolei datg zakonczenia postgpowa-
nia jest data uprawomocnienia si¢ postgpowania o zatwierdzeniu uktadu, czyli najszyb-
ciej po 14 dniach od otwarcia postepowania. W przypadku niektorych spotek zostato
opublikowane ogloszenie o zakonczeniu postgpowania restrukturyzacyjnego w wyniku
uprawomocnienia si¢ postanowienia o zatwierdzenie uktadu, za$ w przypadku wigkszo-
Sci takiej informacji nie byto. Potwierdzeniem prawomocnosci orzeczenia uznano np.
informacj¢ o zlozeniu sprawozdania okresowego przez nadzorce wykonania uktadu.
Wsrdéd postepowan, gdzie rola sagdu nie ogranicza si¢ tylko do zatwierdzenia uktadu,
lecz jest widoczna na kazdym etapie postgpowania, najszybszym powinno by¢ przy-
$pieszone postgpowanie uktadowe. Z przegladu akt sadowych 50 spotek w restruktury-
zacji®®" wynika, ze dlugo$é trwania postgpowania zalezy w duzym stopniu od liczby
wierzycieli, sprawnosci wspotpracy dtuznika z nadzorca sadowym, liczby zazalen i po-
prawnosci dokumentacji ksiggowej, co umozliwia opracowanie spisu wierzytelnosci
I spisu wierzytelnosci spornych bez koniecznosci dokonywania korekt w pozniejszym
terminie. W sytuacji, gdy liczba wierzycieli drobnych jest bardzo duza i ich uwzgled-
nienie w propozycjach uktadowych nie jest konieczne, dobrym rozwigzaniem dla dtuz-
nika wydaje si¢ by¢ mozliwos¢ zawarcia ukladu czgsciowego, lecz jak pokazuja wyniki
badan przedsigbiorstwa nie korzystaja z tej mozliwos$ci zbyt czgsto (stanowity one zale-
dwie 5% wszystkich zatwierdzonych uktadow). Zalezno$¢ dlugosci postepowania od
liczby postepowan restrukturyzacyjnych otwartych w danym wojewodztwie badz tez

rozpatrywanych przez dany sad pozostaje praktycznie bez zwigzku, co tez mozna zaob-

blinie. Co ciekawe, w ogloszeniu z 16 marca 2020 pojawita si¢ informacja o ztozeniu spisu wierzytelno-
$ci z dnia 19 lutego 2020, czyli pozostaje ona najbardziej aktualna.
%37 Akta glowne z repertorium GRp, GRu, GRs.
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serwowac na rysunku 10. Dla przyktadu w wojewddztwie mazowieckim, cechujacym
si¢ najwyzsza liczbg otwartych postgpowan restrukturyzacyjnych, gdzie zdecydowana
wickszo$¢ spraw®® jest rozpatrywana przez SR dla m. st. Warszawy zaledwie 10% po-
stegpowan otwartych w latach 2016-2018 pozostaje nadal w toku. Podobnie sytuacja
wyglada w przypadku wojewddztwa $laskiego, ktore pomimo relatywnie duzej liczby
otwartych postgpowan restrukturyzacyjnych w skali kraju (drugie miejsce po woje-
wodztwie mazowieckim) nie tylko cechuje si¢ niskim udziatem postgpowan w toku, ale
rowniez dominacjg postgpowan zakonczonych zatwierdzeniem uktadu nad liczbg poste-

powan umorzonych.

Udzial zatwierdzonych
ukladéw w ogdlem
otwartych postepowaii
restrukturyzacyjnych

restrukturyzacyjnych
w danym wojewodztwie

O Uktady zatwierdzone
OPostepowania umorzone
O Postepowania w tokn

Rysunek 10. Regionalne zréznicowanie sposoboéw zakonczenia postgpowan restrukturyzacyjnych w la-
tach 2016-2018 wedtug udzialu w ogoétu otwartych postgpowan restrukturyzacyjnych w danym woje-
wodztwie z pominigciem postgpowan zakonczonych odmowa zatwierdzenia uktadu

Zrodto: opracowanie wilasne.

Udziat postgpowan restrukturyzacyjnych zakonczonych zatwierdzeniem uktadu byt
najwyzszy 1 stanowil ponad potowe wszystkich postepowan restrukturyzacyjnych
w trzech wojewodztwach (podlaskie, swietokrzyskie i §laskie), co ciekawe, cechujgcych

si¢ niskim udziatem otwartych postepowan restrukturyzacyjnych w ogotu postepowan

5% 79% wedtug danych zawartych w tablicy 1. Pozostate sprawy sg rozpatrywane przez SR w Plocku
oraz SR w Radomiu.
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w skali kraju. Wyzsza liczbg postgpowan zakonczonych zatwierdzeniem uktadu w po-
rownaniu do postegpowan umorzonych odnotowano, oprécz wojewodztwa $laskiego,
rowniez w takich wojewddztwach jak: swietokrzyskie, lubelskie 1 podlaskie. Najwigk-
szy udzial postegpowan umorzonych, stanowigcych trzy czwarte ogétu otwartych poste-
powan restrukturyzacyjnych, odnotowano w wojewodztwie warminsko-mazurskim
i opolskim. Na podstawie zgromadzonych danych trudno jest oceni¢ czy skutecznos¢
postepowan restrukturyzacyjnych zalezy od kondycji finansowej podmiotéw w restruk-
turyzacji w poszczeg6lnych wojewddztwach, czy tez specyfiki branzy (np. w woje-
wodztwie dolnoslaskim wickszos¢ podmiotow w restrukturyzacji gtéwna dziatalno$¢
gospodarczg prowadzitlo w branzy budownictwo, w wojewddztwie matopolskim repre-
zentowato sektor handlu, za§ w wojewddztwie mazowieckim — przetworstwa przemy-
stowego. Problem ten moze okazaé si¢ ciekawym kierunkiem przysztych badan nad
skutecznos$cig, jak rowniez uzytecznoscig postepowan restrukturyzacyjnych w Polsce
dla podmiotéw gospodarczych reprezentujacych rézne branzy i prowadzacych gldwna

dziatalnos$¢ gospodarcza w réznych regionach kraju.

3.1.1. Postepowania zakonczone zatwierdzeniem ukladu

W ujeciu prawnym postepowanie restrukturyzacyjne nalezy uznaé¢ za skuteczne sensu
stricto jesli jego skutkiem jest prawomocnie zatwierdzony uktad dtuznika z wierzycie-
lami. W przypadku jednostki gospodarczej restrukturyzacja przedsigbiorstwa nie jest
przeprowadzona skutecznie w momencie zatwierdzenia uktadu przez sad, lecz w chwili
jego wykonania, stad tez zakonczenie postegpowania restrukturyzacyjnego prawomoc-
nym postanowieniem o zatwierdzeniu ukladu stanowi jeden z kamieni milowych
w przeprowadzeniu pomyslnej restrukturyzacji podmiotu. Uchylenie zatwierdzonego
uktadu, ogloszenie upadtosci badz tez oddalenie wniosku o ogloszenie upadiosci nie
skutkuje osiggnieciem celu w postaci oddtuzenia jednostki gospodarczej. Wedtug stanu
na koniec sierpnia 2020 w MSiG ukazata si¢ informacja o zakonczeniu 267 postepowan
restrukturyzacyjnych w wyniku zatwierdzenia uktadu przez sad, ktére toczyty si¢ wobec
266 spotek prawa handlowego (w przypadku jednej spotki w wyniku dwoch odrebnych
przyspieszonych postgpowan restrukturyzacyjnych zatwierdzono i wykonano dwa ukta-
dy czesciowe). Jak wynika z danych zaprezentowanych w tablicy 22 przedsigbiorstw
zagrozonych niewyplacalnos$cia, ktoérych kondycja finansowa umozliwita na pozasado-

we przyjecie uktadu, bylo zaledwie 13. Wedlug stanu na koniec sierpnia 2020 cztery
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uktady zostaly wykonane, cztery — uchylone przez sad oraz kolejne cztery, zatwierdzo-
ne w 2018 r., pozostajg w trakcie wykonywania (tablica 23). W jednym przypadku opu-
blikowano wylgcznie informacje o ztozeniu wniosku o zatwierdzeniu uktadu, lecz jak
dotychczas nie odnotowano ogloszenia o zatwierdzeniu badZz odmowie zatwierdzenia
uktadu przez sad.

Tablica 23. Postgpowania restrukturyzacyjne zakonczone zatwierdzeniem uktadu — analiza ex post

Ogélem za- % w ogolem

Rodzaj po- - Rok Uchylenie / twierdzonych  otwartych

Wykonano W realizacji

stepowania  otwarcia wygasniecie ukladéw postepowan*
2016 0 0 0 0 -
Postgpowanie 517 3 0 4 7 100,00
0 zatwierdze-
niu ukladu 2018 0 4 0 4 100,00
2019 1 0 0 1 50,00
Ogélem 4 4 4 12 92,31
2016 2 18 13 33 38,82
PrzySpieszone 54, 5 41 21 67 53,17
postepowanie
ukladowe 2018 3 50 6 59 42,75
2019 1 29 0 30 25,64
Ogoélem 11 138 40 189 40,56
2016 1 5 3 9 37,50
Post@powanie 2017 0 12 2 14 41,80
uktadowe 2018 0 2 1 3 11,54
2019 0 0 0 -
Ogélem 1 19 6 26 24,53
2016 2 6 5 13 30,23
Postepowanie 2017 0 13 2 15 22,06
sanacyjne 2018 0 11 1 12 14,46
2019 0 0 0 0 -
Ogoélem 2 30 8 40 15,21
Lacznie 18 191 58 267 31,49

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Wigkszos¢ podmiotéw wobec ktorych zatwierdzono uktad w drodze postgpowania
o zatwierdzeniu uktadu pozostaje aktywna na rynku. Dwie jednostki gospodarcze sg
w procesie likwidacji. Co ciekawe, w jednym przypadku zostata ogloszona upadtos¢
dwa miesigce po uchyleniu uktadu przez sad, za§ w drugim uktad zostat wykonany
i decyzja o rozwigzaniu spotki w drodze likwidacji zostata podjeta przez wspolnikow
miesigc po wydaniu przez sad postanowienia stwierdzajagcego wykonanie uktadu. Przy-
ktadow likwidacji spotki uchwata Zgromadzenia Wspolnikow wkrétce po skutecznie
przeprowadzonej restrukturyzacji jest wigcej, co potwierdza, ze postepowania restruktu-

ryzacyjne sag wykorzystywane nie tylko w celu odzyskania ptynnosci i kontynuowania
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dziatalnosci, ale réwniez w celu oddluzenia przedsigbiorstwa 1 wyjscia z ,,twarza” za-
rzadu spotki na etapie jej likwidacji.

Najczesciej wykorzystywanym®® sadowym instrumentem umozliwiajacym za-
warcie uktadu z wierzycielami w celu uniknigcia upadtosci jest przyspieszone postepo-
wanie uktadowe. Lacznie w okresie objetym analiza az 188 przyspieszonych postepo-
wan uktadowych zakonczylo si¢ zatwierdzeniem uktadu, co stanowilo ponad 40,3%
wszystkich otwartych postepowan danego rodzaju. Wylaczajac z analizy rok 2019 ze
wzgledu na zaistnialg sytuacje epidemiologiczng, udziat zatwierdzonych uktadow
w ramach postgpowan otwartych w latach 2016-2018 wynosi 45,6%. Zdecydowana
wigkszo$¢ zatwierdzonych uktadow jest w trakcie wykonywania (72,9%). Uktady uchy-
lone badZ wygasnigte z mocy prawa stanowity jedng piata (21,3%) wszystkich poste-
powan restrukturyzacyjnych zakonczonych zatwierdzeniem uktadu. Postanowienie
stwierdzajace wykonanie uktadu wydano zaledwie w przypadku 11-tu spotek. Wigk-
szo$¢ spotek wobec ktorych otwarto przyspieszone postepowanie restrukturyzacyjne
jest aktywna. Jedynie 23 jednostki gospodarcze sg w likwidacji, z tego 21 - w drodze
postepowania upadio$ciowego, i 2 — w wyniku uchwatly podjetej przez wspolnikéw po
skutecznym wykonaniu uktadu. Poza tym w przypadku dwoch spotek zostato wszczete
postepowanie o rozwigzanie bez przeprowadzania postgpowania likwidacyjnego i jedna
dziatalno$¢ gospodarcza zostata zawieszona. Co wiecej, jedna spotka®® wkrétce po
wydaniu przez sad decyzji o uchyleniu uktadu zostata wykreslona z rejestru, za$ druga
po zlozeniu przez nadzorce ukladu drugiego sprawozdania okresowego o wykonaniu
uktadu. W takiej sytuacji mozna domniemywacé, ze pomimo uchylenia uktadu badz bra-
ku informacji o statusie zrealizowania uktadu spotka zostata oddtuzona, co umozliwito
jej szybkie wykreslenie z rejestru.

Postgpowanie ukladowe jest dostgpne wylacznie dla podmiotow gospodarczych,
w przypadku ktorych suma wierzytelno$ci spornych przekracza 15% ogdtu wierzytelno-
$ci uprawniajacych do glosowania nad uktadem. W takiej sytuacji nadzorca ma wigcej

czasu na opracowanie 1 przekazanie do sedziego komisarza spisu wierzytelnosci i spisu

5% Nalezy zaznaczyé, ze nie mozna moéwi¢ o popularnoéci postepowan restrukturyzacyjnych, gdyz ich
wybor przez jednostke gospodarczg jest wynikowa kondycji ekonomiczno-finansowej podmiotu w chwili
podjecia decyzji o restrukturyzacji.

540 W pierwszym przypadku na mocy postanowienia z dnia 17 pazdziernika 2019 r. wydanego w sprawie
o sygn. akt X GReu 7/19/2, zostat uchylony uktad przyjety w dniu 3 pazdziernika 2017 r., za§ w dniu 9
grudnia 2019 r. wykre$lono z rejestru KRS wszystkie wpisy dla tego podmiotu (KRS: 115235). W dru-
gim przypadku uktad zaczat by¢ wykonywany od 1 sierpnia 2019 o czym $wiadczy pierwsze sprawozda-
nie nadzorcy uktadu. W dniu 11.02.2020 nadzorca przedtozyt drugie sprawozdanie z wykonania uktadu i
wkrotce w dniu 27 marca 2020 r. spotka zostata wykreslona z KRS (KRS: 336118).
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wierzytelnosci spornych, a samo postgpowanie z zatozenia powinno trwaé dtuzej w po-
roéwnaniu do przyspieszonego postepowania uktadowego. Lacznie w okresie 2016-2019
w wyniku otwarcia postepowania uktadowego zatwierdzono 26 uktadéw. Innymi stowy,
okoto jedna czwarta (24,53%) otwartych postgpowan uktadowych zakonczyta si¢ za-
twierdzeniem uktadu. Uwzgledniajac dtuzszy czas trwania postgpowania zasadnym
wydaje si¢ spojrzenie na sposob zakonczenia postepowan z wylaczeniem 2019 roku,
gdzie ponad 60% postgpowan uktadowych jest nadal w toku (tablica 22). W okresie
2016-2018 zatwierdzeniem uktadu zakonczylo si¢ 26 postepowan uktadowych, co
W odniesieniu do ogdtu otwartych restrukturyzacji w analizowanym trzyletnim okresie
stanowilo 31%. Zdecydowana wigkszo$¢ zatwierdzonych uktadow jest nadal w toku,
sze$¢ uktadow zostalo uchylonych przez sad 1 w przypadku zaledwie jednej spotki sad
stwierdzil wykonanie uktadu (po czym spoétka zostata zlikwidowana przez wspdlnikow
I wykreslona z rejestru). Nastgpstwem uchylenia uktadu bylo najczesciej ogloszenie
upadtosci podmiotu, cho¢ tez niektore uktady zostaly uchylone wskutek uprawomoc-
nienia si¢ decyzji o ogloszeniu upadtosci badz oddaleniu wniosku o ogloszenie upadto-
Sci.

Ostatnim, najbardziej skomplikowanym rodzajem postgpowania restrukturyzacyj-
nego i jednoczes$nie umozliwiajacym najwickszg ochrone przed dochodzeniem roszczen
od dluznika przez wierzycieli na drodze sagdowej jest postepowanie sanacyjne. Ten ro-
dzaj postgpowania jest przeznaczony gtownie dla dtuznikéw bedacych w bardzo trudnej
sytuacji finansowej, gdzie proces restrukturyzacji przebiega dwuetapowo. Cze$¢ planu
restrukturyzacyjnego powinna zosta¢ wykonana w trakcie trwania postepowania, za$
druga cze$¢ po jego zakonczeniu wskutek zatwierdzenia uktadu. Praktyka sadowa po-
kazuje, ze czg$¢ postepowan sanacyjnych zostaje otwarta jako pierwsze postgpowanie
restrukturyzacyjne, za$ pozostale W wyniku umorzenia przy$pieszonego postgpowania
uktadowego badz uktadowego. Bardzo trudna kondycja ekonomiczno-finansowa pod-
miotow, jak rowniez dtugi czas trwania postgpowania powoduja, ze liczba zatwierdzo-
nych uktadow jest stosunkowo niska i wynosi zaledwie 15,4% (20,6% z wytaczeniem
roku 2019). W przypadku postgpowan otwartych w roku 2019 nie zostat zatwierdzony
zaden ukfad. Pomimo duzego stopnia skomplikowania dwa uklady zostaly wykonane
a spoftki, ktore przeszty proces restrukturyzacji nadal dziatajg. Siedem zatwierdzonych
uktadow zostato uchylonych przez sad, z czego wobec pigciu spotek zostata ogloszona
upadlos¢. Ze wzgledu na niski udziat uktadéw wykonanych w ogoétu uktadow zatwier-

dzonych przez sad na analize uzyteczno$ci postepowan restrukturyzacyjnych jest jesz-
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cze zbyt wczesnie, lecz wstgpne wnioski mozna wyciggnaé analizujac czas trwania wy-
konywania uktadu, gdzie ponad 66 uktadow jest realizowanych juz ponad dwa lata od
daty wydania postanowienia 0 zatwierdzeniu uktadu, w tym jeden uktad zawarty w po-
stepowaniu o zatwierdzenia uktadu, 51 uktadéw w przys$pieszonym postepowaniu ukta-
dowym, 10 uktadéw w postgpowaniu uktadowym i zaledwie 4 uktady w postepowaniu
sanacyjnym.

Tablica 24. Dhugos¢ trwania poszczegdlnych etapoéw postgpowan restrukturyzacyjnych, ktore zakonczyty
si¢ zatwierdzeniem uktadu przez sad w latach 2016-2019 w rozbiciu na rodzaj postepowania [w dniach]

Statystyki opisowe [Lj §¢ .
Etap . yStyKl op Llc’zebnosc min max 01 Me Q3
analizy Rodzaj postepowania proby

Przyspieszone uktadowe n=188 10 391 34 71 140
| etap Uktadowe n=26 28 429 34 62 125
Sanacyjne n=40 14 441 35 73 124
Przys$pieszone uktadowe n=188 24 1120 127 168 260
Iletap  Ukladowe n=26 104 725 172 280 434
Sanacyjne n=40 105 1284 330 452 595
Przys$pieszone uktadowe n=189 73 1211 161 205 315
Il etap Uktadowe n=26 126 1004 293 434 549
Sanacyjne n=40 247 1467 462 556 747
Przyspieszone uktadowe n=39 74 962 272 383 579
IVetap Ukladowe n=6 129 857 389 467 517
Sanacyjne n=8 205 832 325 523 650
Przyspieszone uktadowe n=138 30 1553 347 599 874
Vetap  Ukladowe n=19 177 1285 439 774 951
Sanacyjne n=30 23 955 236 430 555
Vletap Wszystkie postepowania n=17 76 1086 237 387 603

Legenda:

| etap — liczba dni od otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego do dnia sporzadzenia i przekazania po
raz pierwszy przez nadzorcg badz zarzadce spisu wierzytelnosci i spisu wierzytelnosci spornych;

Il etap — liczba dni od otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego do dnia zatwierdzenia przez sedziego
komisarza ztozonych przez nadzorcg spisdéw wierzytelnosci;

Il etap — liczba dni od otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego do wydania postanowienia o za-
twierdzeniu uktadu przez sad;

IV etap — liczba dni od wydania postanowienia o zatwierdzeniu uktadu przez sad do wydania postano-
wienia o uchyleniu zatwierdzonego uktadu;

V etap - liczba dni wykonywania uktadu od wydania postanowienia o zatwierdzeniu uktadu do 31 sierp-
nia 2020.

VI etap - liczba dni od wydania postanowienia o zatwierdzeniu uktadu przez sad do wydania postanowie-
nia stwierdzajacego wykonanie uktadu.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analize dhugosci trwania poszczegdlnych etapéw postgpowania restrukturyzacyj-
nego dokonano w ujeciu ex ante (od otwarcia postegpowania do wydania postanowienia
o zatwierdzeniu uktadu) i ex post — od dnia wydania postanowienia o zatwierdzeniu

uktadu do dnia wydania postanowienia stwierdzajagcego wykonanie uktadu, uchylenie
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uktadu badz jesli uklad byt nadal w trakcie realizacji wedlug stanu opublikowanych
w MSiG ogloszen na dzien 30.08.2020. Postepowania o zatwierdzenie uktadu zostaty
wyltaczone z analizy ze wzgledu na specyfike przebiegu restrukturyzacji. Lacznie
w okresie 2016-2019 wsrod 12 zatwierdzonych uktadow cztery uktady zostaty wykona-
ne, cztery pozostaja W trakcie wykonywania, i kolejne cztery - zostaty uchylone przez
sad. Wérod uktadow wykonanych jeden uktad byt zrealizowany w ciggu roku, dwa —
W ciggu dwoch lat i jeden byt wykonywany prawie trzy lata. Sytuacja byta zblizona
w przypadku wydania postanowienia o uchyleniu uktadu. W dwoch przypadkach taka
decyzja zapadta po dwoch latach od daty wydania postanowienia o zatwierdzeniu ukta-
du, a w kolejnych dwoch — po ponad trzech latach. W jednym przypadku uchylenie
uktadu nastgpito wskutek uprawomocnienia si¢ postanowienia o ogloszeniu upadtosci.
Bardziej szczegblowa analiza zostaly objete przyspieszone postepowania uktadowe,
postgpowania uktadowe 1 postepowania sanacyjne, co zostato zaprezentowane w tablicy
24 oraz na wykresie 22.

Pierwszym etapem po otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego jest sporzadze-
nie spisu wierzytelno$ci i spisu wierzytelnosci spornych przez nadzorce badz zarzadce
sagdowego, co zostato szczegdlowo opisane w rozdziale II pracy. Zgodnie z art. 261 PR
nadzorca sadowy jest zobowigzany do ztozenia spisu wierzytelnosci i spisu wierzytel-
nos$ci spornych w terminie 14 dni od dnia otwarcia przyspieszonego postepowania ukta-
dowego, za$ w postegpowaniu uktadowym i sanacyjnym termin ten zostat wydtuzony do
30 dni (art. 274 i art. 320 PR). Data ztozenia spisu wierzytelnosci podlega obwieszcze-
niu, co umozliwito przeprowadzenie I etapu analizy, a mianowicie zbadania czasu trwa-
nia postgpowania restrukturyzacyjnego od wydania postanowienia o otwarciu postgpo-
wania do daty pierwszego ztozenia spisu wierzytelnosci przez uprawniong osobg.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze dtugo$¢ trwania I etapu nie rdzni si¢ zna-
czaco w zaleznosci od rodzaju postgpowania, co zostato pokazane na wykresie 22. Za-
ledwie w przypadku jednej czwartej postgpowan restrukturyzacyjnych czas potrzebny
na sporzadzenie i przekazanie do sedziego-komisarza spisu wierzytelnosci wynosit oko-
o miesigca. W ponad 50% spraw etap ten trwal powyzej dwoch miesigcy, a w przypad-
ku jednej czwartej] nawet powyzej trzech. Minimalny czas trwania postgpowania re-
strukturyzacyjnego od wydania postanowienia o otwarciu postepowania do daty pierw-
szego zlozenia spisu wierzytelnosci roznit w zaleznos$ci od rodzaju postepowania i wy-
nosit od 10 dni w przys$pieszonym postgpowaniu uktadowym do 28 dni w postgpowaniu

uktadowym.
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Legenda:

| etap — liczba dni od otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego do dnia sporzadzenia i przekazania po
raz pierwszy przez nadzorcg badz zarzadcg spisu wierzytelnosci i spisu wierzytelnosci spornych;

Il etap — liczba dni od otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego do dnia zatwierdzenia przez s¢dziego
komisarza ztozonych przez nadzorce spisow wierzytelnosci;

Il etap — liczba dni od otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego do wydania postanowienia o za-
twierdzeniu uktadu przez sad;

IV etap — liczba dni od wydania postanowienia o zatwierdzeniu uktadu przez sad do wydania postano-
wienia o uchyleniu zatwierdzonego uktadu;

V etap - liczba dni wykonywania uktadu od wydania postanowienia o zatwierdzeniu ukfadu do 31 sierp-
nia 2020.

VI etap - liczba dni od wydania postanowienia o zatwierdzeniu uktadu przez sad do wydania postanowie-
nia stwierdzajacego wykonanie uktadu.

Wykres 22. Analiza czasu trwania poszczegolnych etapow postepowania restrukturyzacyjnego ex ante i
ex post [w dniach]

Zrédto: opracowanie wlasne.

W postepowaniu Sanacyjnym rowniez odnotowano ztozenie spisu wierzytelnosci
W ciggu 14 dni, co moze wynika¢ z art. 84 PR, ktéry moéwi, ze w postepowaniu sana-
cyjnym otwartym po umorzeniu innego rodzaju wczesniej prowadzonego postgpowania

restrukturyzacyjnego, spis wierzytelno$ci sporzadza si¢ na podstawie wcze$niej ztozo-
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nego. Maksymalnie czas trwania I etapu postgpowania wynidst 441 dni i1 dotyczyt po-
stepowania sanacyjnego.

W postepowaniu restrukturyzacyjnym spis wierzytelnosci sporzadza si¢ na podsta-
wie dokumentow dtuznika, m.in. ksigg rachunkowych, wpisow w ksiggach wieczystych
oraz rejestrach, stad tez po jego ztozeniu wierzyciele maja wyznaczony termin na zlo-
zenie sprzeciwu. Sedzia-komisarz zatwierdza spis wierzytelnosci w przyspieszonym
postepowania uktadowym na zgromadzeniu wierzycieli (art. 97 PR), za§ w postepowa-
niu uktadowym badz sanacyjnym po uplywie terminu na zlozenie sprzeciwu, a w przy-
padku jego ztozenia — po uprawomocnieniu si¢ postanowienia w przedmiocie sprzeciwu
(art. 98 PR). Przeprowadzona analiza dtugosci trwania postgpowan wykazata, ze od
daty otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego do daty zatwierdzenia spisu wierzy-
telnosci przez se¢dziego-komisarza (Il etap) mijalo minimalnie 24 dni w przypadku
przys$pieszonego postgpowania restrukturyzacyjnego i maksymalnie 1284 dnia w przy-
padku postepowania sanacyjnego. Na wykresie 22 wida¢ wyrazng rdznice w dhugosci
trwania II etapu postepowania w zalezno$ci od rodzaju postgpowania, a doktadnie im
bardziej jest skomplikowane postgpowanie tym dluzej trwa sporzadzenie ostatecznej
listy wierzytelno$ci. Zdarzaly si¢ przypadki, ze nadzorca sagdowy sktadal uzupetniajacy
spis wierzytelnosci nawet sze$ciokrotnie. Wyniki badan wskazuja, ze w przypadku
przyspieszonego postgpowania uktadowego zdecydowana wigkszo$¢ spisow wierzytel-
nosci (91,5%) byla zatwierdzona w ciagu roku, za§ w przypadku postgpowania sanacyj-
nego — jedynie okoto jedna trzecia (32,5%).

Bardzo zblizong sytuacje zaobserwowano w przypadku III etapu trwania postepo-
wania restrukturyzacyjnego, a mianowicie od daty otwarcia postgpowania restruktury-
zacyjnego do daty zatwierdzenia uktadu przyjetego przez wierzycieli. Trzy czwarte
przyspieszonych postepowan restrukturyzacyjnych zakonczylo si¢ w ciagu roku. Nalezy
jednak pamieta¢, ze data zakonczenia postgpowania restrukturyzacyjnego jest datg
uprawomocnienia si¢ postanowienia o zatwierdzeniu uktadu, nie za$ datag wydania po-
stanowienia o ktdrg oparto przeprowadzone badania. W przypadku postgpowania sana-
cyjnego liczba uktadéw zatwierdzonych w ciggu roku od otwarcia postgpowania sana-
cyjnego jest znikoma i wynosi zaledwie 10%. Stosunkowo dtugi czas trwania post¢po-
wania sanacyjnego od momentu otwarcia do zatwierdzenia uktadu przez sad wynika
z bardzo trudnej sytuacji ekonomiczno-finansowej dtuznikow i koniecznosci wdrozenia
czesci planu restrukturyzacyjnego jeszcze w toku postepowania (art. 321 PR). Dopiero

po spehieniu tego warunku sedzia-komisarz moze zwota¢ zgromadzenie wierzycieli
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w celu glosowania nad uktadem. Postepowanie uktadowe trwa dtuzej od przy$pieszone-
go postgpowania uktadowego, co wynika m.in. z wierzytelno$ci spornych, gdzie nad-
zorca sgdowy badz zarzadca musi zwiezle przedstawi¢ podstawe sporu (art. 87 PR),
lecz krécej od postgpowania sanacyjnego, ze wzgledu na brak potrzeby wdrozenia dzia-
tan naprawczych w toku postgpowania.

Zakonczenie postgpowania restrukturyzacyjnego na skutek uprawomocnienia si¢
postepowania o zatwierdzeniu uktadu nie oznacza wykonania uktadu i sptaty wierzycie-
li, stad tez analizie poddano czas trwania wykonywania uktadu, zar6wno w przypadku
podmiotow wobec ktorych sad wydal postanowienie stwierdzajace wykonanie uktadu,
uchylajace uktad, jak rowniez uktadow, ktore wcigz pozostawaty w trakcie wykonywa-
nia na dzien 30 sierpnia 2020. Nalezy nadmieni¢, ze cze¢$¢ ogloszen stwierdzajacych
wykonanie uktadu badZ uchylenie uktadu ze wzgledu na ograniczong prace sadow mo-
gla nie zosta¢ opublikowania wkrotce po wydaniu postanowienia, stad tez zaprezento-
wany czas trwania ukladow w trakcie wykonywania moze by¢ zawyzony. Uchylenie
uktadu jest niewatpliwie niekorzystne dla wierzycieli, gdyz zgodnie z art. 176 PR jest
mozliwe jedynie w sytuacji, gdy dtuznik nie wykonuje postanowien uktadu albo jest
oczywiste, ze uktad nie bedzie wykonany. Wedlug stanu na koniec sierpnia 2020 posta-
nowieniem sedziego-komisarza uchylono 53 uktady. Nalezy zaznaczy¢, ze IV etap ba-
dan obejmuje czas trwania od daty zatwierdzenia uktadu do daty wydania postanowie-
nia o uchyleniu uktadu, co nie jest rOwnoznaczne z czasem wykonywania zobowigzan
wynikajacych z propozycji uktadowych zaakceptowanych przez wierzycieli. Dtuznik
w propozycjach uktadowych moze zaznaczy¢, ze pierwsza splata zobowigzan nastgpi
W ciggu trzech miesiecy lub nawet pdt roku od uprawomocnienia si¢ postanowienia
0 zatwierdzeniu ukladu, stad tez cze$¢ uktadow uchylonych w pierwszym poétroczu od
dnia zatwierdzenia uktadu mozna traktowac jako egzekucj¢ bezskuteczng ze strony wie-
rzycieli. Przeprowadzona analiza wykazata, ze ponad potowa wszystkich zatwierdzo-
nych uktadéw (59%) jest uchylana nie wcze$niej jak po roku od daty wydania postano-
wienia o zatwierdzeniu uktadu, lecz zaledwie 11,3% po dwodch latach. Na tej podstawie
mozna wyciggna¢ wniosek, ze w wigkszosci przypadkow dtuznicy zaczeli sptacac wie-
rzycieli, co umozliwito odzyskanie cho¢ czesci przystugujacych im naleznosci. Pojawia
si¢ zatem pytanie badawcze, czy w ciggu dwoch lat od daty zatwierdzenia uktadu diuz-
nik jest w stanie sptaci¢ wigkszo$¢ czy tez mniejszos¢ wierzytelnosci objetych uktadem,
a dokfadnie czy odsetek odzyskanych wierzytelno$ci pomimo uchylenia ukladu jest

przecietnie wyzszy w porownaniu do likwidacji podmiotu w drodze post¢powania upa-
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dlosciowego, co wydaje si¢ waznym kierunkiem badan eksplorujacych zjawisko re-
strukturyzacji sadowej przedsigbiorstw w Polsce. Wérod 17 uktadow, ktorych wykona-
nie zostato potwierdzone wydaniem przez sad postanowienia o stwierdzeniu wykonania
uktadu wszystkie byty wykonywane w terminie do dwoéch lat, w tym prawie potowa
w terminie do jednego roku, co potwierdza VI etap analizy zaprezentowany w tablicy
24. Z kolei V etap badan, gdzie przeanalizowano uktady w trakcie wykonywania wyka-
zal, ze najdtuzej uklad jest realizowany w przypadku przys$pieszonego postepowania
uktadowego (ponad 4 lata), za$ najkrdcej (ponizej miesigca) w przypadku postgpowania
sanacyjnego, co jest zwigzane z dtugoscig trwania poszczego6lnych rodzajow postepo-
wan restrukturyzacyjnych.

Zaprezentowane dane wskazuja, ze czas potrzebny nadzorcy sadowemu badz za-
rzadcy na sporzadzenie i przekazanie spisu wierzytelnosci zalezy przede wszystkich od
liczby wierzycieli i odpowiednio prowadzonej ewidencji ksiegowej, umozliwiajacej na
sprawng identyfikacj¢ wierzycieli na podstawie dokumentéw spotki. Postgpowania sa-
nacyjne cho¢ sa najbardziej skomplikowane i trwaja najdtuzej, rowniez mogg by¢ sku-
teczne z prawnego punktu widzenia (prowadza do zatwierdzenia uktadu z wierzyciela-
mi), jak tez uzyteczne z perspektywy dtuznika (sg juz przyktady spotek, ktore zrealizo-
waty uktad zgodnie z propozycjami uktadowymi) i nadal prowadza aktywnie dziatal-
no$¢ gospodarcza. Niemniej jednak, odsetek postepowan restrukturyzacyjnych zakon-
czonych zatwierdzeniem uktadu jest zdecydowanie wyzszy w przypadku przy$pieszo-
nych postepowan uktadowych w porownaniu do postepowan uktadowych, czy tez sana-
cyjnych, co powinno sktoni¢ przedsiebiorstwa do restrukturyzacji zadtuzenia na odpo-
wiednio wczesnym etapie wystapienia sytuacji kryzysowej, jak rowniez do takiego
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej by unikna¢ badz zredukowa¢ do minimum sume
wierzytelnosci spornych. Co wigcej, w ramach przys$pieszonego postepowania uktado-
wego, jak rowniez postgpowania o zatwierdzenie uktadu jest mozliwos¢ zawarcia ukta-
du czgsciowego, co moze istotnie zredukowac czas trwania postepowania w przypadku

przedsigbiorstw posiadajacych relatywnie duza liczbe wierzycieli drobnych.
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3.1.2. Umorzone postepowania restrukturyzacyjne

Postepowania umorzone stanowig okoto potowe wszystkich postgpowan restruktu-
ryzacyjnych>?!. W 2016 r. udziat postepowan umorzonych w ogédtu otwartych postepo-
wan restrukturyzacyjnych wynidst 53,29%, wciaz jednak w przypadku 10 postepowan
restrukturyzacyjnych nie obwieszczono zakonczenia postgpowania badz tez jego umo-
rzenia, stad tez udziat ten moze by¢ wyzszy. W latach 2017 1 2018 udziat postepowan
umorzonych wyniost odpowiednio 42,13% 1 40,24%, lecz wzrosta tez liczba postgpo-
wan nieukonczonych z 6,58% do 11,06% w 2017 r. 1 26,29% w 2018 roku. Najwigcej,
gdyz ponad potowa wszystkich postgpowan restrukturyzacyjnych otwartych w 2019
roku, jest nadal w toku, stad tez udzial postgpowan umorzonych, podobnie jak postepo-
wan zakonczonych zatwierdzeniem uktadu jest stosunkowo niski w ogétu otwartych
restrukturyzacji, co zostato juz wczesniej zaprezentowane na wykresie 21. Przestanek
umorzenia postgpowania restrukturyzacyjnego jest wiele, co zostalo szerzej opisane
w rozdziale Il pracy. Jak juz wspomniano wczesniej, brak podania podstawy prawnej
umorzenia w tresci obwieszczenia zamieszczonego w MSiG uniemozliwia ich jedno-
znaczng identyfikacj¢. Najczesciej postepowanie restrukturyzacyjne zostaje umorzone,
gdyz sytuacja dluznika pogarsza si¢ na tyle, ze dalsze prowadzenie postepowania mo-
globy nie by¢ skuteczne, w tym m.in. prowadzi¢ do pokrzywdzenia wierzycieli, co zo-

stato uregulowane w dziale V ustawy Prawo restrukturyzacyjne>*?

. Warto zaznaczy¢, ze
na etapie ztozenia wniosku o otwarcie postgpowania restrukturyzacyjnego, pomimo, iz
dluznik powinien we wstepnym planie restrukturyzacyjnym zawrze¢ analiz¢ przyczyn
trudnej sytuacji ekonomicznej, to jednak zdolno$¢ dtuznika do zawarcia 1 wykonania
uktadu jest identyfikowana dopiero po jego otwarciu i ustaleniu nadzorcy badz zarzadcy
sadowego, ktory przystapi do sporzadzenia spisu wierzytelnosci i opracowania planu
restrukturyzacyjnego. Odwotujac si¢ do aspektu rentownosci ekonomicznej przedsie-
biorstwa poruszonej wielokrotnie w Dyrektywie w sprawie ram restrukturyzacji zapo-
biegawczej (Dz. Urz. UE L 172/18 z 26.06.2019) jesli nie jest mozliwe szybkie jej
przywrocenie wysitki restrukturyzacyjne mogtyby spowodowaé zmniejszenie majatku
podmiotu ze szkoda dla wierzycieli, stad tez w przypadku przedsigbiorstw nie majacych

szans na przetrwanie, umorzenie postepowania restrukturyzacyjnego powinno nastgpo-

wac mozliwie w najkrotszym terminie po jego otwarcia. Celem podrozdziatu, podobnie

%1 7 pominigciem w obliczeniach postepowan w toku.
%42 Analiza przyczyn umorzenia postepowan restrukturyzacyjnych zostala zaprezentowana w zalaczniku
do pracy Z.2.15.
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jak w przypadku postepowan zakonczonych zatwierdzeniem uktadu, jest przeanalizo-
wanie dlugosci trwania poszczegdlnym etapoOw postepowania restrukturyzacyjnego
Z uwzglednieniem rodzaju postepowania i statusu przedsi¢biorstwa po umorzeniu po-

stepowania restrukturyzacyjnego.

Tablica 25. Dhugos$¢ trwania poszczegdlnych etapow postgpowan restrukturyzacyjnych, ktore zostaty
otwarte w latach 2016-2019 i nastgpnie umorzone w rozbiciu na rodzaj postegpowania [w dniach]

tatystyki opisowe p; 1 ) )
Etalp Llczebn,o 5¢ min max Q1 mediana Q3
analizy  Rodzaj postepowani préby

Przy$pieszone n=97 10 1009 28 68 137
| etap Uktadowe n=27 31 629 56 86 121
Sanacyjne n=77 29 505 40 66 121
Przys$pieszone n=43 62 663 120 158 255
[letap  Uktadowe n=11 148 847 201 290 531
Sanacyjne n=33 82 758 166 340 529
Przyspieszone n=175 15 1181 128 220 350
Il etap Uktadowe n=43 27 996 198 315 568
Sanacyjne n=110 31 1300 208 325 497
Przy$pieszone n=53 0 535 77 158 214
IVetap Uktadowe n=19 0 714 72 116 247
Sanacyjne n=52 0 493 68 159 212
Przy$pieszone n=53 84 1172 262 385 518
Vetap  Uktadowe n=19 151 984 371 413 673
Sanacyjne n=52 86 1426 340 515 745

Legenda:

| etap — liczba dni od otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego do dnia sporzadzenia i przekazania po
raz pierwszy przez nadzorcg badz zarzadce spisu wierzytelnosci i spisu wierzytelnosci spornych;

Il etap — liczba dni od otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego do dnia zatwierdzenia przez sedziego
komisarza ztozonych przez nadzorce spisow wierzytelnosci;

Il etap — liczba dni od otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego do wydania postanowienia o umo-
rzeniu postepowania;

IV etap — liczba dni od wydania postanowienia o umorzeniu postepowania do wydania postanowienia
0 ogloszeniu upadtosci;

V etap - liczba dni od otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego do wydania postanowienia o oglosze-
niu upadtosci.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Lacznie umorzono 328 postepowan restrukturyzacyjnych, w tym ponad polowe
(53,4%) stanowily przys$pieszone postgpowania uktadowe, jedng trzecia (33,5%) poste-
powania sanacyjne i pozostate 13% postepowania uktadowe (tablica 24). I etap badan,
podobnie jak w przypadku postepowan zakonczonych zatwierdzeniem uktadu, dotyczyt
analizy dlugo$ci trwania postgpowania restrukturyzacyjnego od daty otwarcia do daty
ztozenia przez nadzorce lub zarzadce spisu wierzytelno$ci i spisu wierzytelnosci spor-
nych. Nalezy zaznaczy¢, ze ponad jedna trzecia postgpowan restrukturyzacyjnych zosta-

ta umorzona jeszcze przed ztozeniem przez osobe uprawniong spisu wierzytelnosci, stad
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liczebnos¢ proby dla danego etapu wyniosta 201 postepowan restrukturyzacyjnych. Co
ciekawe, najwigkszy udzial postepowan umorzonych przed ztozeniem spisu wierzytel-

nos$ci dotyczyl przyspieszonych postgpowan uktadowych, zas najmniejszy postepowan

sanacyjnych.
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Legenda:

| etap — liczba dni od otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego do dnia sporzadzenia i przekazania po
raz pierwszy przez nadzorce¢ badz zarzadce spisu wierzytelnosci i spisu wierzytelnosci spornych;

Il etap — liczba dni od otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego do dnia zatwierdzenia przez s¢dziego
komisarza ztozonych przez nadzorcg spisow wierzytelnosci;

Il etap — liczba dni od otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego do wydania postanowienia 0 umo-
rzeniu postgpowania;

IV etap — liczba dni od wydania postanowienia o umorzeniu postegpowania do wydania postanowienia
0 ogloszeniu upadtosci;

V etap - liczba dni od otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego do wydania postanowienia o oglosze-
niu upadtosci.

Wykres 23. Analiza przebiegu postgpowan umorzonych (w dniach) z uwzglednieniem mediany w ujgciu
ex ante i ex post

Zrédto: opracowanie whasne.
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Jak zostato zaprezentowane na wykresie 23 otrzymane wyniki byly bardzo zblizone
do postgpowan, ktore zakonczyly sie zatwierdzeniem uktadu przez sad i nie roznily si¢
istotnie w zaleznos$ci od rodzaju postgpowania. W przypadku przys$pieszonego poste-
powania ukladowego i postgpowania sanacyjnego czas potrzebny na sporzadzenie
I przekazanie do sgdziego komisarza spisu wierzytelnosci oscylowal w granicy dwoch
miesiecy, za§ w przypadku postepowania uktadowego prawie trzech. W przypadku kaz-
dego rodzaju postepowania zaobserwowano przypadki w ktorych ztozenie spisu wierzy-
telnos$ci nastepowato po roku od otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego, co nalezy
uzna¢ za okres wyjatkowo diugi.

Spis wierzytelno$ci 1 spis wierzytelnosci spornych zostal zatwierdzony przez sad
dla okoto jednej czwartej (26,5%) ogdtu umorzonych postepowan restrukturyzacyjnych.
Lacznie zatwierdzono spis wierzytelnosci i spis wierzytelnosci spornych w przypadku
30,0% postgpowan sanacyjnych, 25,6% postepowan uktadowych i 24,6% przyspieszo-
nych postepowan uktadowych. W przypadku zdecydowanej wigkszo$ci przyspieszo-
nych postgpowan restrukturyzacyjnych (94,2%) spis wierzytelnosci zostat zatwierdzony
w ciggu roku od otwarcia postepowania, w przypadku postepowan uktadowych i sana-
cyjnych udziat ten spadt do 54,5%.

W trzecim etapie przeanalizowano dtugo$¢ trwania postepowania od daty otwarcia
do daty wydania postanowienia o umorzeniu. Najkrécej (15 dni) trwato przyspieszone
postepowanie uktadowe prowadzone wobec spotki zajmujacej sie produkcja wyrobow
budowlanych z betonu. Warto nadmieni¢, ze pig¢ miesiecy po umorzeniu postgpowania
SR w Zielonej Gorze otworzyt kolejne przyspieszone postepowanie restrukturyzacyjne
dla tego podmiotu, ktore réwniez zostatlo umorzone wkrotce po otwarciu i ostatecznie
ogtoszono upadto$¢ wobec spotki po 350 dniach od daty otwarcia pierwszego postgpo-
wania restrukturyzacyjnego. Z kolei, najdtuzej (1300 dni) trwato postgpowanie sanacyj-
ne spotki dzialajacej w branzy budowlanej wobec ktorej réwniez ogloszono upadtos¢ po
prawie czterech latach (1465 dniach) od daty otwarcia postgpowania sanacyjnego (Wy-
kres 23). Nalezy nadmieni¢, ze umorzone postgpowanie sanacyjne moze by¢ krzywdza-
ce dla wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo, gdyz zabezpieczenia wygasaja w mo-
mencie sprzedazy przez zarzadce zabezpieczonych rzeczowo sktadnikow mienia dhuz-
nika. Wierzyciel moze uzyska¢ cze$¢ pieniedzy pochodzacych ze sprzedazy majatku
dopiero po zatwierdzeniu spisu wierzytelnosci przez sedziego-komisarza oraz sporza-
dzeniu planu podziatu przez zarzadcg. W przypadku prawomocnego umorzenia poste-

powania sanacyjnego wyciag z zatwierdzonego spisu wierzytelnosci stanowi tytul egze-
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kucyjny przeciwko dtuznikowi, lecz w tym przypadku wierzyciel zabezpieczony rze-
CZOWO nie ma juz pierwszefistwa przed innymi wierzycielami®®. Jak pokazuja dane
zaprezentowane na wykresie 23 najszybciej sg umarzane przyspieszone postepowania
uktadowe, w pierwszym poétroczu po otwarciu prawie polowa przyspieszonych poste-
powan restrukturyzacyjnych (41,7%) zostata umorzona, zas w przypadku postgpowania
uktadowego i sanacyjnego udzial ten byt ponad dwukrotnie mniejszy i wynidst odpo-
wiednio 21,0% i 17,3%. Dtugi czas trwania postepowania Sanacyjnego mozna wyjasnic
poprzez konieczno$¢ zrealizowania przez zarzadce czesci planu restrukturyzacyjnego.
Zgodnie z art. 321 PR sedzia-komisarz powinien zwotaé zgromadzenie wierzycieli
w celu glosowania nad uktadem nie pézniej niz przed uptywem dwunastu miesiecy od
dnia otwarcia postgpowania sanacyjnego. W celu bardziej szczegdtowego zaprezento-
wania czasu trwania postepowania restrukturyzacyjnego od daty otwarcia do daty wy-

dania postanowienia u umorzeniu postgpowania opracowano wykres 24.
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*Przyjeto zalozenie, ze miesigc ma 30 dni.

Wykres 24. Analiza czasu trwania postepowania restrukturyzacyjnego od dnia otwarcia postepowania do
dnia wydania postanowienia o umorzeniu postgpowania w miesigcach

Zrédto: opracowanie wiasne.

Najwigce] postepowan restrukturyzacyjnych zostaje umorzone w II poétroczu po
otwarciu postgpowania restrukturyzacyjnego. W III potroczu umorzono najwigcej po-
stepowan sanacyjnych (18,2%) 1 najmniej postgpowan uktadowych (7%). Powyzej pot-
tora roku postepowanie trwalo w przypadku okoto jednej czwartej postgpowan uktado-

wych (27,9%) 1 sanacyjnych (23,6%). Udziat dtugotrwale prowadzonych przyspieszo-

543 P, Wierzbicki, Istnieje ryzyko, ze wierzyciel nie zostanie zaspokojony https://kancelarierp.pl/istnieje-
ryzyko-ze-wierzyciel-nie-zostanie-zaspokojony/ (dostep w dniu 29.08.2020).
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nych postgpowan uktadowych byt najmniejszy i wynosit 9,1%. Przeprowadzona analiza
dlugosci trwania postepowan restrukturyzacyjnych z uwzglednieniem specyfiki po-
szczegblnych rodzajow wskazuje na przewleklo$¢ postepowan, zaréwno przyspieszo-
nych postgpowan uktadowych, gdzie w ciggu pierwszych trzech miesiecy od daty wy-
dania postanowienia o otwarciu postgpowania restrukturyzacyjnego zostatlo umorzo-
nych zaledwie 13,1% postepowan, jak tez postgpowan uktadowych - jedna trzecia kto-
rych trwata ponad rok.

Zdaniem ekspertow ,,duza liczba umorzen moze wspiera¢ wniosek ptynacy z analiz
efektow przesunigcia i kreacji — wiele firm wybralo procedure restrukturyzacyjng na
wyrost, sg to firmy, ktére powinny de facto znalez¢ si¢ w postgpowaniu upadtoscio-
wym’>*, Twierdzenie to zostato po czesci potwierdzone liczba upadtosci ogloszonych
wobec podmiotow w przypadku ktérych postepowanie restrukturyzacyjne okazalo si¢
nie by¢ skutecznym rozwigzaniem na przezwyci¢zenie trudnosci finansowych i zostato
umorzone. L.acznie ogloszono upadtos¢ wobec 124 jednostek gospodarczych, 29 wnio-
skow o ogloszenie upadtosci zostato oddalonych, a kolejne 26 jest w trakcie rozpatry-
wania (zabezpieczono z urzedu majatek dtuznika poprzez ustanowienie tymczasowego
nadzorcy sagdowego). W przypadku 16 spotek otwarto kolejne postepowanie restruktu-
ryzacyjne i w przypadku 20 wszczeto z urzgdu postgpowanie o rozwigzanie bez prze-
prowadzania post¢gpowania likwidacyjnego. W IV etapie przeanalizowano liczbe dni od
umorzenia postgpowania restrukturyzacyjnego do wydania postanowienia 0 ogtoszeniu
upadtosci. W sytuacji braku ogloszenia zawierajgcego dat¢ umorzenia postgpowania
restrukturyzacyjnego i opublikowania wylacznie informacji o ogloszeniu upadtosci
dtuznika na potrzebg skompletowania bazy danych przyjeto zatozenie, ze dzien wydania
postanowienia o ogloszeniu upadtosci odpowiada dniu umorzenia postepowania®®. Za-
fozenie oparto na art. 9a ustawy PU, mowigcym o tym, iz nie mozna ogtosi¢ upadtosci
przedsiebiorcy w okresie od otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego do jego za-
konczenia lub prawomocnego umorzenia. Ponadto, zgodnie z art. 334 ustawy PR osoba
uprawniona moze ztozy¢ uproszczony wniosek o ogloszenie upadlo$ci w terminie

przewidzianym do zloZenia zazalenia na postanowienie 0 umorzeniu postgpowania re-

544 Zimmerman Filipiak Restrukturyzacja, Restrukturyzacje w Polsce w latach 2016-2017, s. 16.
http://zimmermanfilipiak.pl/Dwa%?20lata%20prawa%20restrukturyzacyjnego%20wersja%20rozszerzona.
pdf (dostep w dniu 2.09.2020)

545 W praktyce postanowienie o umorzeniu postepowania staje sie¢ prawomocne po 14 dniach od jego
wydania w sytuacji braku ztozonych zazalen przez dluznika i wierzycieli. W tym czasie dluznik badz
wierzyciele moga zlozy¢ uproszczony wniosek o ogloszenie upadtosci, ktory zgodnie z art. 335 PR zosta-
nie rozpatrzony po uprawomochieniu si¢ postanowienia o umorzeniu postgpowania restrukturyzacyjnego.
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strukturyzacyjnego. Ostatecznie, dtugo$¢ trwania procesu od dnia wydania postanowie-
nia o umorzeniu postepowania do dnia jego uprawomocnienia si¢ zalezy od wielu czyn-
nikéw, w tym m.in. od liczby zlozonych zazalen na postanowienie sadu o umorzeniu
postepowania. Dodatkowo ogloszenie upadtosci wymaga sprawdzenia stanu majatku
dhuznika, ktéry musi nie tylko wystarczy¢ na pokrycie kosztow postgpowania upadto-
Sciowego, ale rowniez na chociaz czgsciowe zaspokojenie wierzycieli, stad tez czas od
wplyniecia wniosku o ogloszenie upadto$ci do jego ostatecznego rozpatrzenia moze
wynie$¢ nawet kilka miesiecy. Przedostatni (IV) etap analizy wykazal, ze w ciggu
pierwszych dwoch miesiecy od daty wydania postanowienia O umorzeniu postepowania
upadlos¢ zostata ogloszona wobec mniej jak jednej czwartej spotek (wykres 23). Ostatni
V etap analizy postgpowan umorzonych polegat na zweryfikowaniu liczby dni od
otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego do wydania postanowienia o ogloszeniu
upadtosci. Dane zawarte w tablicy 25 wskazujg, ze najszybciej upadto$¢ byta ogltaszana
w przypadku przyspieszonego postepowania uktadowego, za$ najdtuzej na ogloszenie
upadtosci musieli czeka¢ wierzyciele przedsiebiorstw wobec ktorych otwarto postepo-
wanie sanacyjne. Udzial podmiotdw wobec ktorych upadtos$¢ zostata ogloszona co naj-
mniej po roku od otwarcia postgpowania byl najwyzszy w przypadku postepowania
uktadowego — 73,7%, odrobing nizszy (71,2%) w przypadku postepowania sanacyjnego
I najnizszy w przypadku przySpieszonego postepowania ukltadowego — 56,4%.
W zwigzku z tym, iz upadto$¢ nie byla oglaszana wylacznie w przypadku podmiotow
wobec ktorych doszto do umorzenia postgpowania restrukturyzacyjnego, ale rowniez
wobec jednostek gospodarczych, gdzie doszto do uchylenia uktadu z wierzycielami
badzZ zakonczenia postgpowania w wyniku odmowy zatwierdzenia uktadu szczegdlowa

analize spotek w upadtosci dokonano w kolejnym podrozdziale.

3.1.3. Upadlos¢ i likwidacja przedsiebiorstw po przeprowadzonej restrukturyzacji

Lacznie wedlug stanu na 30 sierpnia 2020 upadtos¢ zostata ogloszona wobec 158
spotek, w tym w 124 przypadkach po uprawomocnieniu si¢ postanowienia 0 umorzeniu
postepowania restrukturyzacyjnego, w 29 - po wydaniu postanowienia o uchyleniu
uktadu i w 5 - po wydaniu postanowienia o odmowie zatwierdzenia uktadu. Zaledwie
cztery postepowania upadlosciowe zostaty zakonczone, za$ pozostale sa nadal w toku.
Whiosek o ogloszenie upadtosci oddalono w przypadku 38 spotek, a pozostate 33 wnio-

ski sa nadal w trakcie rozpatrzenia (opublikowano ogloszenie o zabezpieczeniu majatku
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dluznika poprzez ustanowienie tymczasowego nadzorcy sadowego). Analize sytuacji
spotek, wobec ktorych zostalo otwarte postgpowanie restrukturyzacyjne w okresie
2016-2019, jak rowniez z wylaczeniem roku 2019 zaprezentowano w tablicy 26.
W wigkszosci wojewodztw w Polsce (10 z 16) liczba postepowan restrukturyzacyjnych
otwartych w okresie 2016-2019 i zakonczonych zatwierdzeniem uktadu (z wytaczeniem
uktadéw uchylonych) jest wyzsza w pordwnaniu do liczby ogloszonych upadtosci na
skutek umorzenia postepowania, uchylenia uktadu czy zakonczenia post¢powania od-

mowg zatwierdzenia uktadu.

Tablica 26. Analiza sytuacji spotek wobec ktorych postgpowanie restrukturyzacyjne zostato otwarte
w okresie 2016-2019 i z wylaczeniem roku 2019

tatystyki opisowe /
kres analizy

Ogoltem spélki
w restrukturyzacji

2016-2018 2016-2019 2016-2018 2016-2019 2016-2018 2016-2019 2016-2018 2016-2019

Uklad zatwierdzony* Ogloszona upadlo$¢ Wskaznik Up/Uz**

Wojewédztwo

warmifsko- 2 2 8 9 14 24 400 450
mazurskie

opolskie 1 1 3 3 10 11 3,00 3,00
kujawsko-pomorskie 6 6 9 9 31 37 1,50 1,50
podkarpackie 4 5 7 7 27 33 1,75 1,40
lubelskie 5 5 5 6 21 29 1,00 1,20
matopolskie 6 7 8 8 22 33 1,33 1,14
mazowieckie 32 38 29 32 123 169 0,91 0,84
swigtokrzyskie 3 5 4 4 10 13 1,33 0,80
dolnoslaskie 23 26 16 19 69 86 0,70 0,73
zachodniopomorskie 10 11 8 8 31 38 0,80 0,73
podlaskie 6 7 4 5 16 21 0,67 0,71
pomorskie 8 9 6 6 30 36 0,75 0,67
lubuskie 8 9 5 5 20 23 0,63 0,56
Slaskie 33 39 19 21 95 126 0,58 0,54
wielkopolskie 21 27 11 12 77 112 0,52 0,44
todzkie 9 11 3 4 28 37 0,33 0,36
Ogélem 177 208 145 158 624 828 0,82 0,76

*z wylaczeniem uktadoéw uchylonych przez sad;
**stosunek ogloszonych upadtosci do liczby zatwierdzonych uktadow w danym regionie (sortowanie od
najwyzszego do najnizszego).

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wskaznik udzialu upadiosci w liczbie postepowan zakonczonych zatwierdzeniem
uktadu w skali kraju wyniost 0,76 w okresie 2016-2019 i byt niewiele wyzszy z wyla-
czeniem roku 2019 (0,82). Wsrod wojewodztw, gdzie liczba ogloszonych upadtosci
przekracza liczbe zatwierdzonych uktadow znalazty si¢ m.in. wojewddztwo warminsko-
mazurskie, opolskie, podkarpackie, kujawsko-pomorskie, lubelskie i matopolskie. Ana-

lizujac okres trzyletni (2016-2018) réwniez $wigtokrzyskie, co zostalo pokazane na ry-

207



Upadtos¢ i likwidacji przedsigbiorstw po przeprowadzonej restrukturyzacji

sunku 11. Nalezy jednak wskazaé, ze w wojewoddztwach o najwyzszym wskazniku
Up/Uz liczba ogdtu otwartych postepowan restrukturyzacyjnych jest relatywnie niska
w skali kraju. W wojewodztwach §lgskim i wielkopolskim, gdzie liczba otwartych po-
stepowan restrukturyzacyjnych jest wysoka liczba zatwierdzonych uktadow przekracza

prawie dwukrotnie liczbg ogloszonych upadtosci (warto§¢ wskaznika odpowiednio 0,54
1 0,44).

g -

0,33

zachodniopomorskie 19
Stosunek upadlosci do
liczby zatwierdzonych

podlaskie . T
et ki o ukladéw (Up/Uz)

. . mazowieckie
wielkopolskie
e : .
y todzkae

dolnoslaskie lubelskie
BT dziat upadtodei w ogdlem 16
spotek w restrukdturyzacii [%] dlaskie v
OUdziat uktadow zatwisrdzomych il 1

(z wylaczeniem uchylomyeh) w
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OPozostate [%]

Rysunek 11. Regionalne zréznicowanie upadtoéci przedsiebiorstw po nieskutecznej probie restrukturyza-
cji w zestawieniu z podmiotami wobec ktorych postepowanie restrukturyzacyjne zostato zakonczone
zatwierdzeniem uktadu (z wylaczeniem uktadow uchylonych) z uwzglednieniem udziatu upadtosci
i postepowan zakonczonych zatwierdzeniem uktadu w ogdtem restrukturyzacji

Zrédo: opracowanie wiasne.

Zaprezentowane wczesnie] badania wykazaty, ze ponad polowa postepowan restruktu-
ryzacyjnych zostaje umorzona, lecz umorzenie postgpowania moze nastapi¢ z roznych
powodoéw m.in. w wyniku odzyskania ptynnosci przez podmiot gospodarczy lub tez
koniecznosci zmiany rodzaju postepowania (np. liczba wierzycieli spornych przekracza
15% lub sytuacja jednostki gospodarczej jest na tyle trudna, ze wymaga dzialan sana-
cyjnych w celu przetrwania). Postanowiono zatem zweryfikowac jaki jest udziat likwi-

dacji przedsiebiorstw w ogotu postepowan w ktérych otwarte postepowanie restruktury-

208



Upadtos¢ i likwidacji przedsigbiorstw po przeprowadzonej restrukturyzacji

zacyjne nie skutkowato zatwierdzeniem i realizacjg uktadu z wierzycielami. W tym celu
obliczono dwa wskazniki. Pierwszy wskaznik Up 1/Um_1 stanowi relacje ogoétu ogto-
szonych upadiosci do sumy postepowan umorzonych, postepowan zakonczonych od-
mowag zatwierdzenia uktadu i1 postepowan w ktorych doszto do uchylenia zatwierdzone-
go wczesniej uktadu. W drugim wskazniku Up 02/Um_01 uwzgledniono nie tylko licz-
be upadtosci, ale rowniez postepowania w toku (wniosek upadtosciowy w trakcie rozpa-
trzenia), liczbe wnioskéw o ogloszenie upadtosci oddalonych przez sad oraz postepo-
wania 0 rozwigzanie podmiotu bez przeprowadzenia postepowania likwidacyjnego.

Wyniki zaprezentowano na wykresie 25.
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Legenda:

Up_01 — liczba ogloszonych upadtosci;

Up_02 — liczba ogtoszonych upadtosci powigkszona o liczbe oddalonych wnioskow o ogloszenie upadto-
Sci oraz postgpowan w toku (w trakcie rozpatrzenie wniosku/wnioskow o ogtoszenie upadtosci)

Um_1 — suma postgpowan umorzonych, postgpowan w ktorych sad odmowit zatwierdzenia uktadu oraz
postepowan w ktorych zatwierdzony uktad zostat uchylony.

Wykres 25. Analiza sytuacji spotek wobec ktorych otwarte w okresie 2016-2019 postepowanie restruktu-
ryzacyjne nie zakonczyto si¢ zatwierdzeniem uktadu badz uktad ten zostat uchylony

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Wartos¢ wskaznikow rozni si¢ w zaleznosci od wojewddztwa. Udzial ogltoszonych
upadtosci jest najwyzszy w wojewodztwie podlaskim i warminsko-mazurskim, za$ naj-
nizszy w wojewodztwie todzkim i wielkopolskim. Bardziej zblizone wartosci wskazni-
kéw dla poszezegdlnych wojewodztw otrzymano w ujeciu szerszym, gdzie za spotki
niewyplacalne uznano nie tylko te wobec ktorych ogloszono upadtosé, lecz rowniez te
wobec ktorych oddalono wniosek o ogloszenie upadtosci, wszczeto z urzedu postepo-
wanie o rozwigzanie bez przeprowadzenia postepowania likwidacyjnego czy tez zabez-
pieczono majatek na potrzeby rozpatrzenia wniosku o ogloszenie upadtosci. Uwzgled-
niajac przyjete zatozenia, mozna wyciagnaé wniosek, ze liczba podmiotéw niewypta-
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calnych, w przypadku ktorych przywrdcenie rentownosci ekonomicznej nie bylo moz-
liwe, moze stanowi¢ od 60% do nawet 86% ogoétu restrukturyzacji zakonczonych umo-
rzeniem, oddaleniem wniosku o zatwierdzenie uktadu badZ postepowan w ktorych
uktad zostat uchylony. Co ciekawe, w wojewddztwach, gdzie liczba otwartych poste-
powan restrukturyzacyjnych jest jedna z najwyzszych (mazowieckie, wielkopolskie,
Slaskie) wskaznik ogloszonych upadtosci jest relatywnie niski, za§ wskaznik
Up_02/Um_01 wskazuje wyniki zblizone do pozostatych wojewddztw, co wynika
gltownie ze stosunkowo duzej liczby wnioskow o ogloszenie upadtosci oddalonych
przez sad. Dla przyktadu w wojewodztwie mazowieckim oddalono 16 wnioskow
0 ogloszenie upadlosci 1 5 jest w trakcie rozpatrywania. Podobnie w wojewodztwie
wielkopolskim, gdzie liczba oddalonych wnioskow jest dwa razy wyzsza w poréwnaniu
do postepowan w przedmiocie ogtoszenia upadtosci bedacych w toku. Wedtug stanu na
koniec sierpnia 2020 z rejestru KRS wykreslono zaledwie 7 spotek wobec ktorych
w okresie 2016-2019 otwarto postepowanie restrukturyzacyjne. Wsrod podmiotow wy-
kreslonych jedna spotka zostata przejeta w trakcie restrukturyzacji, co skutkowato umo-
rzeniem postgpowania, dwie zostaty zlikwidowane w drodze postgpowania upadtoscio-
wego, kolejne dwie - wykreslone po uchyleniu uktadu przez sad (brak wpiséw wskazu-
jacych na likwidacje w drodze upadtosci, uchwaty wspolnikéw czy tez rozwigzania bez
przeprowadzenia likwidacji)®*® oraz w przypadku ostatnich dwéch wydano postanowie-
nie stwierdzajace wykonanie uktadu. W 24 spotkach wydanie postanowienia 0 umorze-
niu postgpowania restrukturyzacyjnego badz uchyleniu wczesniej zatwierdzonego ukta-
du skutkowato wszczeciem na podstawie art. 25a ustawy 0 KRS postepowania 0 roz-
wigzanie podmiotu bez przeprowadzania postgpowania likwidacyjnego, z czego w 11
przypadkach po oddaleniu wniosku o ogloszenie upadtosci.

Postgpowanie restrukturyzacyjne, w mysl ustawy Prawo restrukturyzacyjne, po-
winno prowadzi¢ do uniknigcia upadto$ci poprzez umozliwienie przedsigbiorstwom,
znajdujacym si¢ zarowno W Sytuacji zagrozenia niewyplacalnoscia, jak tez juz niewy-
placalnym, zawarcia uktadu z wierzycielami. Niejednokrotnie zarzad przedsigbiorstwa,
ktore trwale utracito zdolno$¢ do regulowania zobowigzan sktada dwa wnioski jedno-
czes$nie (wniosek o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego oraz wniosek o oglo-
szenie upadtosci), chcac, z jednej strony, przeprowadzi¢ restrukturyzacje zadluzenia,

za$ z drugiej - uchroni¢ si¢ przed odpowiedzialnoscia cywilno-prawng za wygenerowa-

%6 W takiej sytuacji mozna rowniez domniemywac, ze uchylenie uktadu nie byto prawomocne badz, ze
dhuznik uregulowat zadtuzenie wczesniej chcac wyrejestrowaé podmiot.
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ne przez jednostke gospodarcza diugi. Ustawiony priorytet restrukturyzacji nad upadto-
$cig powoduje, ze prawidtowa ocena kondycji ekonomiczno-finansowej podmiotu przez
nadzorce sagdowego lub zarzadce w mozliwie jak najkrotszym czasie po otwarciu poste-
powania restrukturyzacyjnego jest niezwykle wazna, gdyz przektada si¢ na jakos$¢ opinii
dotyczacej mozliwo$ci wykonania uktadu. Analizie sytuacji finansowej podmiotow

W restrukturyzacji zostala po§wiecona dalsza czg$¢ pracy.

3.2. Wstepna analiza sytuacji finansowej przedsiebiorstw w restrukturyzacji

Przeprowadzenie analizy kondycji finansowej przedsi¢biorstw, ktore co najmniej raz
skorzystaty z sadowej mozliwosci restrukturyzacji zadluzenia wymagato pozyskania
danych z rocznych sprawozdan finansowych, a mianowicie wybranych pozycji z bilan-
su oraz rachunku zyskow i strat. Gromadzenie materiatu badawczego obejmowato dwa
etapy. W pierwszym etapie zostato opracowane zapytanie do wywiadowni gospodarczej
Info Veriti Polska Sp. z 0.0. w celu pozyskania danych finansowych za lata 2012-2018
dla wszystkich spotek kapitalowych i osobowych wobec ktorych w okresie 2016-2019
zostato otwarte postgpowanie restrukturyzacyjne, z wyeliminowaniem pozostatych form
organizacyjno-prawnych (tj. osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, go-
spodarstwa rolne, wspolnicy spotek jawnych i cywilnych, izby gospodarcze, spotdziel-
nie, fundacje i inne). Dostarczone dane umozliwity na wiaczenie do proby badawczej
613 spotek dla ktérych dane byty dostepne za co najmniej jeden rok z trzech okreséw
objetych analizg (t2, t-1, to), gdzie to jest rokiem wydania postanowienia o otwarciu po-
stepowania restrukturyzacyjnego. Trudno$¢ w pozyskaniu danych finansowych za lata
poprzedzajace rok 2017 wynikala z mozliwosci przegladania sprawozdan spotki wy-
tacznie w siedzibie sgdu rejestrowego. Z dniem 15 marca 2018 r. weszta w zycie nowe-
lizacja ustawy o Krajowym Rejestrze Sadowym®*’, ktéra wprowadzita obowiagzek skia-
dania sprawozdan finansowych przez podmioty wpisane do KRS wylacznie droga elek-
troniczng. Poczatkowo, w okresie przejSciowym, poszczegédlne czgsci sktadowe spra-
wozdania jak np. bilans, rachunek zyskow 1 strat, sprawozdanie z dziatalno$ci, opinia
bieglego rewidenta etc. nalezato zeskanowac, opatrzy¢ kwalifikowanym podpisem elek-

tronicznym elektronicznym albo podpisem, potwierdzonym profilem zaufanym ePUAP,

547 Ustawa nowelizujaca ustawe o KRS i niektore inne ustawy (Dz. U. z 2018 r. poz. 398 ze zm.) dodano
do ustawy o KRS art. 19e, ktory mowi, ze ,,Ztozenie dokumentéw, o ktérych mowa w art. 69 ustawy
z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, nastgpuje przez zgloszenie za posrednictwem systemu tele-
informatycznego udostgpnionego do tego celu przez Ministra Sprawiedliwosci”.
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1 ztozy¢ za posrednictwem systemu teleinformatycznego (repozytorium dokumentow
finansowych), ktéry zostal udostepniony przez Ministerstwo Sprawiedliwoéci®®®. Z ko-
lei, poczawszy od 1 pazdziernika 2018 r. sprawozdania finansowe podmiotéw prowa-
dzacych ksiegi rachunkowe muszg by¢ sporzadzone w formacie elektronicznym plikow
XML. Dazac do uzyskania mozliwie najbardziej rzetelnych wynikow badan wykorzy-
stano mozliwos¢ elektronicznego przegladania dokumentéw finansowych i zweryfiko-
wano dostepnos$¢ danych finansowych dla wszystkich 828 spétek wobec ktorych w la-
tach 2016-2019 zostato otwarte postepowanie restrukturyzacyjne. Co wiecej, po wejsciu
w zycie nowych przepiséw, réwniez zlozenie ,,zaleglych” sprawozdan odbywato si¢
droga elektroniczng, co w niektorych przypadkach umozliwilo pozyskanie danych sig-
gajacych nawet 2013 roku. Zakonczenie drugiego etapu gromadzenia danych skutkowa-
to nie tylko zwigkszeniem proby badawczej do 709 spotek (wzrost 0 14%), ale réwniez
licznym uzupetieniem brakéw danych dla poszczegdlnych okreséw (uzupetniono po-
nad 20 tys. komorek w pliku Excel), co byto szczegoélnie istotne w przypadku dokona-
nia analizy wskaznikowej>*°. Pozyskane dane umozliwily nie tylko na przeanalizowanie
kondycji finansowej przedsigbiorstw przed otwarciem postgpowania restrukturyzacyj-
nego, ale rowniez rok i dwa lata po jego otwarciu, co zostato zaprezentowane w tablicy

27.

Tablica 27. Charakterystyka proby badawczej uwzglednionej w badaniach kondycji finansowej przedsie-
biorstw w restrukturyzacji w okresie 2016-2019

Okres analizy

Rok otwarci ts3 t2 t1 to t+1 t+2 Og,(') fem
postepowania spolek™
2016 87 96 94 99 94 83 115
udziat w ogétem [%] 75,7 83,5 81,7 86,1 81,7 72,2 100.0
2017 129 137 182 180 154 20 191
udziat w ogétem [%] 67,5 71,7 95,3 94,2 80,6 10,5 100,0
2018 142 207 210 175 52 0 216
udziat w ogétem [%] 65,7 95,8 97,2 81,0 24,1 0 100,0
2019 166 184 170 48 0 0 187
udziat w ogétem [%] 88,8 98,4 90,9 25,7 0,00 0,00 100,0
Ogolem dla okresu 524 624 656 502 300 103 709
udzial w ogotem [%] 73,9 88,0 92,5 70,8 42,3 145 100,0

*ogotem spotek wobec ktorych otwarto postgpowanie w danym roku i dla ktorych byty dostgpne dane za
co najmniej jeden z trzech okresow (i, t.1, to) 0Szacowanych w oparciu o wartos¢ aktywow ogodtem dla
przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie wilasne.

548 https://ekrs.ms.gov.pl/
%49 Cze$¢ wskaznikow finansowych wymagata obliczen w oparciu o dane $rednioroczne.
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Z danych zawartych w tablicy 27 wynika, ze cho¢ dla zadnego okresu objetego ana-
liza nie udato si¢ pozyska¢ kompletu danych finansowych, to wciaz udziat spotek z do-
stepnoscig danych finansowych dla okresow (t-3 to, t1 i to) na poziomie powyzej 70%
nalezy uznac za WysokKi. Za szczegoélnie istotny nalezy uznac okres, w ktorym doszto do
otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego, jak rowniez rok wczesniejszy, gdyz
z zatozenia to wlasnie w tych okresach najcze$ciej nastepuje utrata ptynnosci a poste-
powanie restrukturyzacyjne mozna postrzega¢ jako remedium na nicoczekiwane zda-
rzenia losowe. Lacznie pozyskano dane dla 85,6% wszystkich spotek kapitatlowych
I 0sobowych wobec ktorych otwarto postgpowanie restrukturyzacyjne w okresie 2016-
2019, a doktadnie dla 478 spotek z ograniczong odpowiedzialno$cia, 133 spotek akcyj-
nych, 36 spotek jawnych, 56 spotek komandytowych 1 6 spodtek komandytowo-
akcyjnych. Wobec ponad potowy przedsigbiorstw (54,6%) zostato otwarto przy$pieszo-
ne postgpowanie ukladowe, okoto jednej trzeciej (31,6%) postgpowanie sanacyjne,
12,4% stanowity postepowania uktadowe i zaledwie 1% postepowania o zatwierdzenie
uktadu. Przyjeto zatozenie, ze jesli wobec spotki otwarto wigcej jak jedno postepowanie
restrukturyzacyjne to w opisie proby (tablica 28 i 29) uwzgledniono rodzaj postepowa-
nia otwarty po raz ostatni, gdyz z zalozenia powinien najlepiej odzwierciedla¢ rzeczy-

wistg sytuacj¢ finansowg jednostki gospodarcze;j.

Tablica 28. Charakterystyka proby badawczej w podziale na forme¢ prawng prowadzonej dziatalnosci
i rodzaj postgpowania restrukturyzacyjnego

Rodzaj spolki . . komandytowo- ,
z0.0. akcyjna jawna komandytowa kevi Ogolem
Rodzaj postepowania akcyjna

Postgpowanie

0 zatwierdzenie uktadu 5 3 0 1 0 9
Przyspieszone 266 58 26 35 3 388
postepowanie uktadowe

Postepowanie 66 18 3 2 0 89
uktadowe

Postepowanie 141 54 7 18 3 223
sanacyjne

Ogolem 478 133 36 56 6 709

*dotyczy ostatniego postepowania restrukturyzacyjnego otwartego dla danego podmiotu gospodarczego.
Lacznie w okresie 2016-2019 dla 709 spotek otwarto 727 postgpowan restrukturyzacyjnych, z czego w
przypadku 9 spotek przyspieszone postepowanie uktadowe zostato zastgpione postepowaniem sanacyj-
nym i w 1 - postepowanie ukladowym. Wobec 8 spdtek po raz kolejny otwarto przy$pieszone postepowa-
nie uktadowe.

Zrbdlo: opracowanie wilasne.
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Zdecydowana wigkszo$¢ podmiotéw dla ktérych byly dostgpne dane finansowe
dziatata w trzech sekcjach PKD®?: sekcja C — przetworstwo przemystowe (31%), sek-
cja F — budownictwo (18%), sekcja G — handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdow
samochodowych wiaczajac motocykle (22%). Po 5% spotek nalezato do sekcji M —
dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna oraz sekcji J — Informacja i Komunika-
cja. W pozostatych sekcjach dziatato 19% spotek objetym analizg kondycji finansowe;j,

co zostato zaprezentowane w tablicy 29.

Tablica 29. Charakterystyka proby badawczej w podziale na rodzaj prowadzonej dziatalnosci (sekcja
PKD) i rodzaj postgpowania restrukturyzacyjnego

Sekcja PKD Sekcja C Sekcja F SekcjaG Pozostale Océlem
Rodzaj postepowania Przetwoérstwo  Budownictwo  Handel sekcje* g

Postgpowanie

o zatwierdzenie uktadu 3 0 2 4 9
Przy$pieszone postepowanie 195 70 78 115 388
uktadowe

Postepowanie uktadowe 19 27 16 27 89
Postgpowanie sanacyjne 71 29 61 62 223
Ogolem 218 126 157 208 709
% w ogotem 30,75 17,77 22,14 29,34 100,00

*Sekcja A — 9 spotek, sekcja B — 11, sekcja D — 24, sekcja E — 9, sekcja H — 21, sekcja | — 11, sekcja J —
33, sekcja K — 12, sekcja L — 16, sekcja M — 35, sekcja N — 13, sekcja P — 2, sekcja Q — 7, sekcja R — 4,
sekcja S — 1 spotka.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Okoto potowa wszystkich przedsigbiorstw uwzglednionych w prébie badawczej
wykorzystala przy$pieszone postgpowanie restrukturyzacyjne w celu przezwyciezenia
trudno$ci finansowych. Udzial postgpowan sanacyjnych byt najwyzszy w przypadku
spotek dziatajacych w sekcji G — Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdow sa-
mochodowych wlaczajac motocykle, a postgpowan uktadowych w sekcji F — Budow-

nictwo, co zostato pokazane na wykresie 26.

Handel | 49,68 10,19 38,85
Budownictwo 55,56 21,43 23,02
Przetworstwo I 57,34 8,72 32,57
inne [} 55,29 12,98 20,81
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
B Postgpowanie o zatwierdzenie uktadu O Przyspieszone postepowanie uktadowe
O Postepowanie uktadowe OPostgpowanie sanacyjne

Wykres 26. Udzial poszczegdlnych rodzajow postgpowania restrukturyzacyjnego wybieranych przez
podmioty dziatajace w wybranych sekcjach PKD [%]

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

50 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 24.12.2007 r. w sprawie Polskiej Klasyfikacji Dziatalnoéci
(PKD)
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Postgpowanie restrukturyzacyjne jest przewidziane zarowno dla przedsigbiorstw
zagrozonych niewyptacalnoscia, jak tez niewyptacalnych, stad tez kondycja finansowa
jednostek gospodarczych w restrukturyzacji jest zroznicowana. Podobnie jak sytuacja
kryzysowa w przedsi¢biorstwie przy bagatelizowaniu pierwszych symptomow i nie-
wdrozeniu dziatan naprawczych moze szybko przerodzi¢ si¢ w kryzys nie do przezwy-
ci¢zenia, tak tez przedsigbiorstwo zagrozone niewyptacalnos$cig w krotkim czasie moze
trwale utraci¢ zdolno$¢ do regulowania zobowigzan. Znikoma liczba postepowan o za-
twierdzenie uktadu pozwala wnioskowa¢, ze zdecydowana wiekszo$¢ podmiotow, wo-
bec ktorych otwarto postepowanie restrukturyzacyjne, przestata by¢ wyptacalna i juz na
etapie decyzji o restrukturyzacji wymagata ochrony przed dochodzeniem roszczen przez
wierzycieli na drodze sagdowe;.

Przedstawiona w dalszej cze$ci opracowania analiza kondycji finansowej przedsie-
biorstw wobec ktorych w okresie 2016-2019 otwarto postepowanie restrukturyzacyjne
badz zatwierdzono uktad w postegpowaniu o zatwierdzenie uktadu stanowi tto do szer-
szych rozwazan nad uzyteczno$cig postgpowan restrukturyzacyjnych dla przedsie-

biorstw borykajacych si¢ z trudno$ciami finansowymi o réZznym stopniu nasilenia.

3.2.1. Wielkos$¢ majatku a zdolnos¢ przedsiebiorstwa do generowania przychodow

Do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej niezbgdny jest majatek, umozliwiajacy reali-
zacje celow 1 zadan, stad tez wstepng charakterystyke przedsigbiorstw w restrukturyza-
cji oparto o wielko$¢ posiadanego majatku, reprezentowang poprzez wartos¢ $rednig
aktywow ogotem z trzech lat poprzedzajacych rok otwarcia postgpowania restruktury-
zacyjnego (ts, t2, t1)°®*. Wyniki wykazaly, ze ponad polowa przedsiebiorstw wilaczo-
nych do préby badawczej (n = 709) cechowata si¢ warto$cig aktywow ogodlem powyzej
10 mln zt. Majatek ogotem ponizej 1 mln zt posiadaly mniej jak 10% ogotu spodtek
uwzglednionych w badaniu, co zostato zaprezentowane na wykresie 27. Objecie analiza
og6hu przedsigbiorstw (z uwzglednieniem wartosci nietypowych) skutkowato koniecz-
noscig zaprezentowania danych z wytaczeniem 10% spoétek, w przypadku ktorych war-
tos¢ aktywoéw ogotem byla powyzej 76 min zt. Minimalna warto$¢ aktywow ogdtem

wyniosta 116 tys. zt, za§ maksymalna ponad miliard (1 266 mln zt).

%1 W przypadku braku danych za trzy lata obliczono $rednig za dwa okresy badZ uwzgledniono dane dla

wylacznie dla jednego okresu.
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Wykres 27. Charakterystyka spotek (n = 709) na podstawie wartosci $redniej aktywow ogotem dla okre-
SOW (t-3, 1.2, t-1) z pominigciem 10% spotek cechujacych si¢ majatkiem powyzej 84 369 579 zt

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Wykres 28. Charakterystyka spotek (n = 689) na podstawie warto$ci maksymalnej przychodoéw ze sprze-

dazy w okresie (ts, t, t1) z pominigciem 10% spotek cechujacych si¢ wysokoscia obrotow powyzej
107 977 598 zt

Zrédo: opracowanie wiasne.

Efektywnos$¢ wykorzystania majatku przejawia si¢ zdolnoScig do generowania
przychodoéw ze sprzedazy produktow, towarow 1 materiatOw oraz ostatecznie zdolnoscia
do wypracowania zyskow. W celu przeanalizowania spétek pod wzgledem wielkosci
generowanego przychodu ze sprzedazy na trzy lata przed otwarciem postepowania re-

strukturyzacyjnego postuzono si¢ warto$cig maksymalng z trzech okreséw objetych
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badaniem. Z analizy wylaczono spétki dla ktoérych warto$¢ przychodéw ze sprzedazy
nie byta dostepna dla zadnego z okresdw lub wynosita zero®2.

Jak zostatlo pokazane na wykresie 28 zaledwie 10% spotek generowato obroty po-
nizej 1,5 min zt, za§ ponad potowa — powyzej 10 min zt. Przychodow ze sprzedazy pro-
duktow, towarow i materialow powyzej 50 mln zt odnotowala jedna pigta wszystkich
spotek uwzglednionych w préobie. Brak danych o zatrudnieniu uniemozliwia zidentyfi-
kowanie czy postepowanie restrukturyzacyjne jest wykorzystywane przez podmioty
z sektora mikro, matych, $rednich czy tez duzych przedsigbiorstw. W zwigzku z tym
dane dotyczace posiadanego majatku, umozliwiajacego generowanie przychodow
0 okreslonej wysokos$ci, stanowiag jedyny sposéb scharakteryzowania wielkosci przed-
sigbiorstw w ujeciu wzglednym. Na podstawie dokonanej analizy wielko$ci majatku
mozna stwierdzi€, ze postgpowanie restrukturyzacyjne wykorzystuja w zdecydowane;j
wigkszosci podmioty w przypadku ktorych warto$¢ posiadanych aktywow wynosi po-
nad 1 min zt (94%).

Przychody ze sprzedazy w tys. zt
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Wykres 29. Wykres rozrzutu ukazujacy zalezno$¢ pomiedzy wartoscig aktywow ogodtem a wielkoscia
przychodéw ze sprzedazy spotek w restrukturyzacji (n = 612) z wylaczeniem 10-go centyla dla obu
zmiennych

Zrédto: opracowanie wiasne.
Co wigcej, zaobserwowano wysoka zalezno$¢ migdzy wartoscia majatku a wielko-

$cig obrotow, co potwierdza wspotczynnik korelacji Pearsona na poziomie 0,559°3

%2 Ujemna warto$¢ przychoddéw ze sprzedazy mogla wystapi¢ np. w wyniku zwrotu towaroéw i braku

osiggniecia przychodow ze sprzedazy w danym okresie.
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I charakterystyczny dla tego poziomu korelacji wspétczynnik determinacji réwny
0,3125 (wykres 29). Przychody ze sprzedazy produktéw, towar6w i materiatow sg nie-
watpliwie waznym miernikiem dokonan kazdego przedsi¢biorstwa, gdyz w ujeciu eko-
nomicznym potwierdzajg zapotrzebowanie na oferowany rodzaj swiadczen, lecz wcigz
gldwne miejsce w ocenie dzialalnosci gospodarczej zajmuje wynik finansowy, ktory
moze przyjaé posta¢ zysku (rentowne przedsigbiorstwo) badz straty (jednostka deficy-

towa)>>*

. Warto$¢ wyniku finansowego swiadczy o efektywnosci gospodarowania. Jak
twierdzi G. Gotebiowski ,,wielko$¢ decyduje o rozmiarach wewngtrznych strumieni
pienieznych pozostajacych do dyspozycji przedsicbiorstwa”®. Z kolei wygenerowana
strata netto moze przyczyni¢ si¢ do powstania ujemnego stanu kapitatu wtasnego, kto-

rego utrzymanie si¢ przez 24 miesigce stanowi przestanke do ogloszenia upadtosci.

3.2.2. Zyskownos¢ spolek w restrukturyzacji a status postepowania restrukturyza-

cyjnego

Postgpowanie restrukturyzacyjne ma na celu mozliwie szybkie przywrocenie przedsig-
biorstwu rentownosci ekonomicznej, gdyz to wiasnie zdolno$¢ do generowania zysku
jest kluczowa do wykonania uktadu i prowadzenia dalszej optacalnej dziatalnosci go-
spodarczej. W celu scharakteryzowania przedsi¢biorstw w restrukturyzacji z perspek-
tywy zdolno$ci do generowania zysku postuzono si¢ trzema kategoriami: wynikiem ze
sprzedazy (WS), wynikiem z dzialalno$ci operacyjnej (WO) i wynikiem netto (WN).
Wynik ze sprzedazy stanowi réznice miedzy przychodami ze sprzedazy produktow,
towarow i ustug a kosztami zwigzanymi z ich wytworzeniem i sprzedazg. Wynik z dzia-
falnos$ci operacyjnej to zysk (strata) ze sprzedazy po dodaniu przychoddéw i odjeciu
kosztéw pozostatej dziatalno$ci operacyjnej, ktore wigza si¢ z podstawowa (statutowq)
dziatalno$cig operacyjng jednostki w sposob posredni (np. przychody z likwidacji $rod-
kow trwatych, straty dotyczace zdarzen losowych, kary umowne czy tez odpisane na-
leznosci przedawnione badz niesciggalne)®®®. Wynik finansowy netto (zysk/strata netto)
pokazuje catoksztatt dziatalnosci przedsi¢biorstwa i stanowi zrodto powigkszenia kapi-

talu wilasnego przedsigbiorstwa, ktoéry mogt zosta¢ czeSciowo utracony w efekcie

553 Korelacja istotna statystycznie na poziomie 0,01 (dwustronnie). Analiza na probie n = 612 (z obu-
stronnym wyeliminowaniem obserwacji ekstremalnie odstajacych < Q1—3:IRQ, Qz+3-IRQ>.

554 W. Gabrusiewicz, Metody analizy finansowej przedsiebiorstwa...op. cit., s. 204.

5% G. Golebiowski, Analiza wstepna sprawozdan finansowych [W:] Analiza finansowa przedsiebiorstwa,
G. Gotlgbiowski (red.), Difin, Warszawa 2020, s. 134.

5% Katalog przyktadowych pozostatych przychodow i kosztow operacyjnych zostat zawarty w art. 3 ust. 1
pkt 32 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. 2019 poz. 351).
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zakumulowanych strat z lat ubieglych. Charakterystyke spotek zaprezentowano w po-
dziale na cztery okresy, a mianowicie trzy, dwa i jeden rok (t.3, t-2, t.1) przez otwarciem
postepowania restrukturyzacyjnego oraz w roku otwarcia postepowania (to). W zalezno-
$ci od dostepnosci danych finansowych liczebnos$¢ proby badawczej dla kazdego okresu
jest inna. Lacznie dane z rachunku zyskow i strat byly dostepne dla 697 spotek, z czego
w okresie ts dla 462 jednostek gospodarczych (66,3%), w okresie
to— 568 spotek (81,5%), t1 — 622 spotek (89,2%) oraz w okresie to dla 475 spotek
(68,1%).

Zmienna /

liczebnos¢ proby

t, WS 675

n=462 WO 74,2
WN 708

g, Wws 55.8

n=568 WO 63.9
WN 58.1

. ws 33,0

iz WO 0
WN 28,9

ws 24.4

b 2
=475 WO 238 76,2

wN T 213 [ .

ws
(tmin) wo
=097 w

0,0 20,0 40,0 60,0 80,0 100,0

OZysk m Strata [%]

Legenda:

WS — wynik ze sprzedazy; WO — wynik z dziatalnosci operacyjnej; WN — wynik netto.

ts to, ta, to— okres analizy, gdzie to — rok wydania postanowienia o otwarciu postepowania restrukturyza-
cyjnego; n — liczba spotek wchodzacych w sktad proby badawczej; t min — 0szacowano na podstawie
wartosci minimalnych poszczegdlnych zmiennych z okresu objetego analizg (t.3, 2, t.a, o).

Wykres 30. Zyskowno$¢ przedsigbiorstw wobec ktorych w okresie 2016-2019 otwarto postepowanie
restrukturyzacyjne — analiza okresowa

Zrodto: opracowanie wilasne.

Jak zostato zaprezentowane na wykresie 30 wraz ze zblizeniem si¢ do roku otwar-

cia postgpowania restrukturyzacyjnego udziat przedsigbiorstw rentownych w probie
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maleje. Trzy lata przed otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego ponad trzy
czwarte podmiotow ujetych w probie generowato zysk w kazdej z kategorii, w drugim
roku byta to nadal ponad potowa spotek. Rok przed otwarciem postepowania restruktu-
ryzacyjnego zyskiem cechowata si¢ okolo jedna trzecia przedsigbiorstw, zas w roku
otwarcia postepowania udzial spotek zyskownych w ogoétu jednostek gospodarczych
ujetych w probie spadt do poziomu ponizej 25%.

W celu zaprezentowania sytuacji ogotu spotek dla ktorych udato si¢ pozyska¢ dane
finansowe opracowano miernik [t_min], ktory zostal obliczony na podstawie minimal-
nego wyniku finansowego w poszczegoélnych kategoriach w catym czteroletnim okresie
objetym analiza. Pokazuje on, ze zdecydowana wigkszo$¢ spotek co najmniej raz za-
konczyta rok obrotowy strata ze sprzedazy (82,8%), strata z dzialalno$ci operacyjnej
(80,06%) oraz ujemnym wynikiem finansowym netto (86,9%). Co istotne, sg tez przed-
sigbiorstwa, ktore w zadnym okresie nie odnotowaty strat, co moze wskazywac, ze po-
stepowanie restrukturyzacyjne zostato otwarte na odpowiednio wczesnym etapie sytua-
cji kryzysowej.

Wplyw zyskownosci spotek na status postgpowania zbadano, wyodrebniajac z pro-
by 390 jednostek gospodarczych, dla ktorych dane finansowe byty dostgpne dla wszyst-
kich trzech okresoéw (t-3, t.2, t.1), poprzedzajacych rok otwarcia postgpowania restruktu-
ryzacyjnego. Na tej podstawie oszacowano liczbe spotek, ktore zakonczyty jeden rok,
dwa lub trzy lata ujemnym wynikiem finansowym netto lub tez przez caly okres objety

analizg pozostaty rentowne.

Liczba jg.
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40 36
20 28 29
20 13 12 17
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ZU (n=5) PPU (n = 198) PU (n =47) PS (n = 140)
ORentowne O Strata- 1 okres B Strata - 2 okresy M Strata - 3 okresy

ZU — postgpowanie o zatwierdzenie uktadu, PPU — przy$pieszone postgpowanie uktadowe, PU — poste-
powanie uktadowe, PS — postepowanie sanacyjne.

Wykres 31. Charakterystyka zyskowno$ci przedsigbiorstw w trzyletnim okresie przed otwarciem poste-
powania restrukturyzacyjnego (t.s, t, t1) z uwzglednieniem rodzaju postepowania

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Jak zostato zaprezentowane na wykresie 31 brak jest zalezno$ci migdzy zyskowno-
$cig przedsigbiorstw a rodzajem postepowania restrukturyzacyjnego, ktére zostatlo wy-
brane w celu poprawy sytuacji finansowej. Co wigcej, udzial spotek deficytowych, ge-
nerujacych ujemny wynik finansowy w catym trzyletnim okresie objetym analiza, byt
wyzszy w ogotu przyspieszonych postepowan uktadowych w poréwnaniu do postepo-
wan sanacyjnych i wyniost odpowiednio 21% 1 12%. Z kolei, udzial spotek zyskownych
w calym okresie objetym badaniem w ogoétem spotek dla danej kategorii, byt wyzszy
dla postepowan sanacyjnych (20%) w poréwnaniu do przyspieszonych postgpowan
uktadowych (18%). Lacznie wsrod przedsigbiorstw uwzglednionych w probie wniosek
o zatwierdzenie uktadu zostat ztozony przez 5 jednostek gospodarczych, z czego trzy
generowaly strat¢ przez wszystkie trzy lata poprzedzajace ztozenie wniosku o zatwier-
dzenie uktadu. Uzytecznos$¢ postepowania o zatwierdzenie uktadu jest podobnie zrozni-
cowana, jak i pozostatych bardziej sformalizowanych rodzajéow postgpowan - mozna
zaobserwowa¢ zarowno uktady wykonane, w trakcie wykonywania, jak tez zmiang ro-

dzaju postepowania i ogloszenie upadtosci®’.

Na podstawie uzyskanych wynikoéw
mozna twierdzié, ze postegpowanie restrukturyzacyjne zostaje otwarte zardwno wobec
podmiotéw, ktorych sytuacja finansowa gwaltownie si¢ pogorszyta wskutek niekorzyst-
nego splotu wydarzen, jak réwniez wobec tych, ktorych zdolno$¢ do generowania przy-
chodéw pogarszata si¢ z biegiem lat doprowadzajac do utraty rentownosci w wyniku
np. rosngcych kosztow statych prowadzonej dziatalnosci lub utraty przewagi konkuren-
cyjnej. Jak zostalo pokazane na wykresie 31, najwigcej jednostek gospodarczych dla
ktorych byly dostepne dane finansowej dla kazdego z trzech lat (t3, t2, t.1) przed otwar-
ciem postgpowania restrukturyzacyjnego (37%) wygenerowato strat¢ netto przez jeden
okres, kolejne 25% - przez dwa okresy oraz 17% spotek cechowato si¢ deficytowoscia
przez wszystkie trzy lata przed otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego. Zaled-

wie jedna pigta spotek (20%) pozostawata rentowna przez wszystkie trzy lata poprze-

557 Pierwsza spotka QS Doradztwo Sp. z 0.0. - suma wierzytelnosci uprawniajacych do glosowania 21

min zt. Liczba wierzycieli glosujacych za uktadem 10. Brak informacji o zatwierdzeniu czy tez odmowie
zatwierdzenia ukladu. Druga spotka Integler S.A. - suma wierzytelnosci uprawniajacych do glosowania 6
mln zl, liczba wierzycieli — 11. Uktad zatwierdzony i wykonany. Trzecia spotka Eutherm sp. z 0.0.— 38
wierzycieli reprezentujgcych siedem grup. Suma wierzytelno$ci uprawniajgca do glosowania — ok. 6 min
zt. Uklad w trakcie wykonywania. Czwarta spotka Fabryka Maszyn Do Drewna ,,GOMAD” — brak in-
formacji o liczbie wierzycieli, lecz dwa lata po zatwierdzeniu uktadu wobec sp6iki otwarto postepowanie
sanacyjne a wkrotce po tym zabezpieczono majatek w wyniku ztozonoge wniosku o ogloszenie upadto-
$ci. Pigta spotka Solveco S.A. - w dniu 23.03.2017 r. ztozono wniosek 0 zatwierdzenie uktadu czgscio-
wego dtuznika, wkrdtce po tym nastgpita zmiana nazwy spotki na FARG&JETNG S.A.i ogloszono upa-
dtos¢ w dniu 14.03.2019. Dzialalno$¢ pozostaje nadal kontynuowana pod tym samym adresem i nazwa,
lecz inng forma prawna Solveco Sp. z o. o. i skladem zarzadu — data zatozenia 2.10.2019. Zrédto:
https://www.imsig.pl/ (wedtug stanu na 20.09.2020)
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dzajace rozpatrzenie wniosku o zatwierdzenie ukladu badz wydanie postanowienia

0 otwarciu postepowania.
lig]
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Wykres 32. Charakterystyka zyskownosci przedsigbiorstw w trzyletnim okresie przed otwarciem posteg-
powania restrukturyzacyjnego (ts, t, t1) z uwzglednieniem statusu postgpowania restrukturyzacyjnego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Powstaje zatem pytanie, czy w takiej sytuacji postepowanie restrukturyzacyjne ma
szanse by¢ skuteczne, a zatwierdzony uktad zosta zrealizowany? W celu odpowiedzi
na postawione pytanie przeanalizowano zwiazek miedzy zyskownoscig przedsiebiorstw
na trzy, dwa i rok przed otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego a statusem po-
stepowania, ktory okreslono na trzy sposoby:

1) postepowanie zakonczone zatwierdzeniem uktadu z wylgczeniem spotek

w przypadku ktorych doszto do uchylenia zatwierdzonego uktadu;

2) postepowanie umorzone (165 postgpowan), postepowanie zakonczone odmowsg
zatwierdzenia uktadu przez sad (33 postgpowania) lub zostalo wydane posta-
nowienie o uchyleniu zawartego uktadu (10 postgpowan);

3) postepowanie w toku.

Analizujac status postgpowania nalezy wskazac, ze az jedna trzecia postepowan re-
strukturyzacyjnych byta w toku. Wynika to z faktu, ze wobec ponad 37% spotek
uwzglednionych w probie postgpowanie restrukturyzacyjne bylo otwarte w 2019 roku,
25% w 2018 roku, 22% w 2017 roku 1 zaledwie 16% w roku wej$cia w Zycie ustawy
Prawo restrukturyzacyjne, co jest wynikiem wprowadzenia obowigzku publikowania
sprawozdan finansowych w formie elektronicznej. Udzial postgpowan zakonczonych
zatwierdzeniem uktadu, w przypadku ktorych uktady zostaty wykonane badz sa w trak-
cie wykonywania stanowit okoto jedng czwartg ogotu postepowan restrukturyzacyjnych
(24%). Postepowania umorzone, zakonczone odmowa zatwierdzenia uktadu badz ukta-

dy uchylone przez sad stanowity tagcznie 44% ogotu analizowanych postepowan.
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Zyskownos$¢ przedsiebiorstw przed otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego
nie przektada si¢ bezposrednio na jego wynik, co zostato zaprezentowane na wykresie
33. Niezaleznie od zdolnosci spotek do generowania zysku prawie dwukrotnie wiecej
postepowan zostaje umorzonych, zakonczonych odmowg zatwierdzenia uktadu badz
niezrealizowaniem zatwierdzonego uktadu. Co ciekawe, najwickszy udzial postepowan
zakonczonych zatwierdzeniem uktadu i jego realizacja zaobserwowano w przypadku
spotek dtugotrwale deficytowych. Z kolei, wynik restrukturyzacji przedsigbiorstw, ge-
nerujacych zysk przez caty trzyletni okres poprzedzajacy rok otwarcia postepowania
restrukturyzacyjnego, jest niemal identyczny jak w przypadku spotek reprezentujacych
pozostate grupy.

Strata - 3 okresy (n = 68) 31% 37% 32%
Strata - 2 okresy (n = 100) 24% 45% 31%
Strata - 1 okres (n = 145) 21% 46% 32%
Zyskowne (n=77) 22% 45% 32%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
OUktad w realizacji / wykonano OUmorzono/ Uchylono/ Odmowa oW toku

Wykres 33. Udzial przedsiebiorstw o danej charakterystyce zyskownosci w zdefiniowanych statusach
postepowania restrukturyzacyjnego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Generowanie straty przez dtuzszy okres moze prowadzi¢ do wystgpienia ujemnego
kapitatu wtasnego, ktérego dlugotrwaly stan nie tylko zagraza kontynuacji dziatalnosci,
ale rowniez naraza spotke¢ na upadlos¢ bilansowa. Z przeprowadzonej analizy wynika
réwniez, ze skutkiem umorzenia postgpowania, odmowy zatwierdzenia ukladu czy tez
uchylenia uktadu w zdecydowanej wigkszosci przypadkow (62%) jest ztozenie wniosku
o ogloszenie upadlosci. Najwickszy udziat spraw upadtosciowych®® dotyczyt podmio-
tow, ktore generowaty strate przez wszystkie trzy lata przed otwarciem postgpowania
restrukturyzacyjnego (68%), za$ najmniejszy - przedsigbiorstw rentownych przez caly

okres poprzedzajacy restrukturyzacje (57%). Uzyskane wyniki pozwalajg wnioskowac,

58 Sprawa upadto$ciowa oznacza wydanie postanowienia o ogloszeniu upadtosci, wydanie postanowienia
o0 oddaleniu wniosku o0 ogtoszenie upadtosci oraz postgpowanie zabezpieczajace na skutek ztozenia wnio-
sku o ogtoszenie upadtosci.
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ze postepowanie restrukturyzacyjne jest czgsto wykorzystywane jako alternatywa do
ogloszenia upadto$ci, nie za$ jako instrument wczesnego reagowania na sytuacj¢ kryzy-
sowg, co moze przektadac¢ si¢ na stosunkowo niski udziat zatwierdzonych uktadéw po-
zostajacych w realizacji badz zrealizowanych. Czy podmioty gospodarcze wobec kto-
rych w okresie 2016-2019 otwarto postgpowanie restrukturyzacyjne mozna zatem uznac
za niewyptacalne w swietle regulacji zawartych w ustawie Prawo upadlosciowe i jak
warto$¢ posiadanego majatku netto przektada si¢ na wynik restrukturyzacji sagdowe;j?

Probie odpowiedzi na to pytanie poswig¢cono kolejny podrozdziat pracy.
3.2.3. Stan kapitalu wlasnego a status postepowania restrukturyzacyjnego

Postepowanie restrukturyzacyjne jest skierowane do jednostek zagrozonych niewypta-
calnos$cig i niewyplacalnych, a zgodnie z art. 11 ust. 2 PU dluznik jest niewyptacalny,
gdy jego zobowigzania pieni¢zne przekraczaja warto$¢ jego majatku, a stan ten utrzy-
muje si¢ przez okres przekraczajacy dwadziescia cztery miesigce. Uwzgledniajac po-
wyzsze postanowiono dokona¢ charakterystyki przedsi¢biorstw w oparciu o stan kapita-

hu whasnego (dodatni/ujemny) w czteroletnim okresie objetym analizg (t-3, t-2, t-1, to).

Okres analizy /liczebnosé proby

t, 88,0 12,0

t, 79,7 20,3

t 59,6 40,4

[ 39,3 60,7
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40,0 . .
Ododatni mujemny

ts to ta, to— okres analizy, gdzie t, — rok wydania postanowienia o otwarciu postgpowania restrukturyza-
cyjnego; n — liczba spotek wehodzacych w sktad proby badawcze;j.

Wykres 34. Wystegpowanie ujemnego kapitatu wlasnego w przedsicbiorstwach wobec ktorych w okresie
2016-2019 otwarto postgpowanie restrukturyzacyjne

Zrédo: opracowanie wiasne.

Z dokonanej i zaprezentowanej na wykresie 34 analizy wynika, ze ponad potowa
spotek (61%), ktore skorzystaly z sagdowej restrukturyzacji zadtuzenia w roku otwarcia
postgpowania restrukturyzacyjnego posiadata ujemny stan kapitatu wtasnego. W okresie
na trzy lata przed otwarciem postgpowania restrukturyzacyjnego udziat spotek z ujem-
nym kapitatem wiasnym w probie dla danego okresu wynosit zaledwie 12% w poréw-
naniu, gdy w okresie jednego roku przed otwarciem postepowania az 40%. Uwzglednia-

224



Stan kapitalu wlasnego a status postepowania restrukturyzacyjnego

jac, 1z zdecydowana wigkszo$¢ spotek w okresie dwa lata i rok przed otwarciem postg-
powania restrukturyzacyjnego byta deficytowych, wystepowanie ujemnej wartosci kapi-
talu wlasnego byto do przewidzenia. Wzrost udziatu spotek z ujemnym kapitatem wia-
snym w roku restrukturyzacji jest powigzany z utratg zdolnosci do generowania zysku.
Jak wynika z badan az 77% spétek®® dla ktorych dane finansowe byty dostepne
w okresie to - wygenerowalo strat¢. Przeprowadzone przez J. Bereznicka badania row-
niez potwierdzaja, ze ujemnym kapitatem wlasnym cechuja si¢ te przedsiebiorstwa,
gdzie mamy do czynienia z dtugotrwatg deficytowoscia i brak szybkiego przywrdcenia
zdolnosci do generowania zysku stwarza realne zagrozenie kontynuowania dziatalno-
$ci®®, Z drugiej strony jednorazowe wygenerowanie straty przy odpowiednio dobrze
zarzadzanym biznesie nie powinno doprowadzi¢ do ujemnej rdznicy migdzy wielkoscig
posiadanych aktywow ogotem a sumg zobowigzan. Przeprowadzona analiza wykazata,
ze ponad jedna trzecia spotek (35,3%), ktore co najmniej raz odnotowaly ujemny wynik
finansowy netto, posiadata dodatnig wartos¢ kapitatu wlasnego w calym czteroletnim

okresie objetym analizg.

A[n = 476] B [n = 330]

36,1%

24,2%
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Wykres 35. Liczba lat wystepowania ujemnego kapitalu wilasnego w przedsi¢biorstwach wobec ktorych
w okresie 2016-2019 otwarto postepowanie restrukturyzacyjne dla A. trzyletniego okresu analizy (ts, to,
t.1) oraz B. czteroletniego okresu analizy (t.3 t2, t.4, to)

Zrédo: opracowanie wiasne.
Analize dlugosci wystepowania ujemnego kapitatu wiasnego w przedsiebiorstwach
objetych badaniem przeprowadzono na dwoch grupach przedsigbiorstw. Do pierwszej

grupy zaliczono wszystkie spotki w przypadku ktorych dane z bilansu byty dostepne dla

559 Informacja o wyniku finansowym netto dla okresu to byta dostepna dla 475 jednostek gospodarczych.
S0 J. Bereznicka, Ujemny kapital wtasny w przedsiebiorstwie a kontynuacja dziatalnosci, Annales
Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, sectio H — Oeconomia, nr 4/51, 2017, s. 17-24.
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kazdego z trzech lat (t3, to, t1) przed otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego
(tacznie 476 spotek). Nastepnie z utworzonej proby wyeliminowano przedsigbiorstwa
dla ktérych nie byto informacji o kapitale wtasnym w roku otwarcia postgpowania re-
strukturyzacyjne (to), co zmniejszyto liczebnos¢ proby badawczej do 330 spotek. Jak
zostato pokazane na wykresie 35.A, ponad potowa wszystkich jednostek gospodarczych
w catym trzyletnim okresie poprzedzajacym rok otwarcia postgpowania restrukturyza-
cyjnego cechowala si¢ dodatnim kapitalem wlasnym. W pozostatych 23,9% spotek
ujemny kapital wlasny odnotowano w jednym z okresow, w 8,4% w dwoch oraz w
przypadku 9% we wszystkich okresach poprzedzajacych sadowa restrukturyzacje za-
dhuzenia. Udzial podmiotéw w przypadku ktorych poziom kapitalu wlasnego pozostat
dodatni we wszystkich czterech okresach (ts, t», t1 to) objetych badaniem wyniost nieco
ponad jedng trzecig ogétu przedsigbiorstw (wykres 35.B). Ponad jedna czwarta spotek
(22,4%), ktore cechowaly si¢ dodatnim kapitatem wiasnym w okresie na trzy, dwa i rok
przed otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego odnotowaly warto$¢ ujemng
w roku otwarcia postepowania (to). Jednostki gospodarcze w przypadku ktorych stan ten
nalezy uzna¢ za trwaly (powyzej 2 lat) stanowity 16,4% ogétu przedsigbiorstw. Nie
mozna jednak twierdzié, ze sytuacja finansowa przedsiebiorstw w przypadku ktoérych
zaobserwowano kilkuokresowe wystepowanie ujemnego kapitalu wtasnego byta trud-
niejsza od przedsigbiorstw, gdzie kapital wlasny w calym analizowanych okresie byt
dodatni, co mozna zaobserwowac m.in. z rodzaju otwieranego postepowania restruktu-
ryzacyjnego (tablica 30). Cztery z szesciu wnioskéw o zatwierdzenie uktadu w drodze
postepowania o zatwierdzenie uktadu dotyczyto przedsigbiorstw w przypadku ktorych
ujemny kapital wystgpowal minimum dwa lata, za§ ponad potowa 64% postgpowan
sanacyjnych zostala wszczeta wobec podmiotow z dodatnig wartoscig kapitatu wtasne-

go w catym trzyletnim okresie przed otwarciem postgpowania restrukturyzacyjnego.

Tablica 30. Analiza dtugosci wystgpowania ujemnego kapitatu wlasnego w trzyletnim okresie (t3 t, t1)
poprzedzajacym rok otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego badz zatwierdzenia uktadu (n=476)
w podziale na rodzaj postgpowania

iczba okreséw wystepowania ujemnego

kapitalu wlasnego  Brak Jeden ~ Dwa  Trzy Ogélem

Rodzaj postepowania okres okresy okresy spoétek

Postgpowanie o zatwierdzenie uktadu 2 0 1 3 6
Przyspieszone postepowanie uktadowe 132 56 24 26 238
Postgpowanie uktadowe 36 18 3 5 62
Postepowanie sanacyjne 109 40 12 9 170
Ogotem 279 114 40 43 476

Zrbdlo: opracowanie wilasne.
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Analiza wptywu dlugosci wystgpowania stanu kapitatu wlasnego w przedsigbior-
stwie na wynik postepowania restrukturyzacyjnego rowniez Wykazata, ze jedynie
w przypadku podmiotéw cechujacych si¢ dlugotrwale ujemnym kapitalem wtasnym (co
najmniej 3 lata) liczba zatwierdzonych uktadow pozostajacych w trakcie realizacji badz
wykonanych przewyzszyla liczbe postepowan umorzonych, zakonczonych odmowa

zatwierdzenia uktadu badz uchyleniem postanowienia o zatwierdzeniu uktadu przez sad

(wykres 36).
[%]
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0,0
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0O Uktady zatwierdzone pozostajace w realizacji badz wykonane

OPostepowania umorzone, uktady uchylone, odmowa zatwierdzenia uktadu przez sad

O Postgpowania w toku

B Sprawy upadtosciowe (ogloszona upadtos$é, wniosek w trakcie rozpatrzenia badZ oddalony)

Wykres 36. Wpltyw dtugosci wystgpowania ujemnego kapitatu wlasnego na status postepowania restruk-
turyzacyjnego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Najmniejszy udziat zatwierdzonych uktadow, jak tez najwickszy udziat postgpowan
z grupy umorzonych dotyczyl przedsigbiorstw w ktérych kapitat wiasny byt ujemny
przez dwa okresy poprzedzajace rok otwarcia postepowania. Najwiekszy udziat poste-
powan z grupy umorzonych przetozyt si¢ na najwigkszy udziat spraw upadtosciowych.
Zaprezentowane statystyki potwierdzit obliczony wspotczynnik intensyfikacji zjawiska
(R1) dla danej dtugos$ci wystgpowania stanu ujemnego kapitatu wlasnego w odniesieniu
do ogotu postepowan uwzglednionych w analizie (patrz tablica 31). Biorgc pod uwagg,
ze przedsigbiorstwa zaliczone do tej grupy w roku restrukturyzacji spetniaty przestanke
upadtosci bilansowej istnieje duze prawdopodobienstwo, ze do sadu zostato ztozonych
jednoczesnie dwa wnioski 0 otwarcie postgpowania restrukturyzacyjnego i o ogloszenie
upadiosci, z czego ten drugi byt rozpatrywany po uprawomocnieniu si¢ postanowienia
0 odmowie zatwierdzenia uktadu lub wydania postanowienia 0 umorzeniu postepowa-
nia restrukturyzacyjnego. Potwierdza to wspotczynnik natezenia spraw upadtosciowych

R3 dla danej dtugosci wystepowania ujemnego kapitatu wtasnego rowny 1,28.

227



Stan kapitalu wlasnego a status postepowania restrukturyzacyjnego

Tablica 31. Analiza wystgpowania ujemnego kapitatu wlasnego w trzyletnim okresie (t.3 t.o, t.1) poprze-
dzajgcym rok otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego z uwzglednieniem statusu postepowania

iczba okreséw wystepowania ujemnego

kapitalu wlasnego  Brak Jeden ~ Dwa  Trzy Ogélem

Rodzaj postepowania okres okresy okresy spoélek

Uktady zatwierdzone w trakcie wykonania lub wykonane 70 24 8 15 117
Intensyfikacja zjawiska dla okreséw (R1)* 1,02 086 0,81 1,42 -

Postgpowania umorzone, uktady uchylone, odmowa
zatwierdzenia uktadu przez sad

120 53 21 14 208

Intensyfikacja zjawiska dla okreséw (R2) 0,98 1,06 1,20 0,75 -
Postgpowania w toku 89 37 11 14 151
Ogélem 279 114 40 43 476

Sprawy upadtosciowe (wniosek upadlosciowy rozpatrzo-

ny lub w trakcie rozpatrzenia) 81 34 5 10 140

Intensyfikacja zjawiska dla okreséw (R3) 0,99 1,01 128 0,79 -
w tym: ogloszone upadtosci 62 25 10 6 103
*R1 = 2Lo/PRo , gdzie UZo — liczba uktadow w trakcie wykonywania lub wykonanych dla danego stanu

= UZr/PRr
kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwie, PRo — liczba spolek w restrukturyzacji dla danego stanu kapitatu
wlasnego w przedsigbiorstwie, UZr — liczba ukltadow w trakcie wykonywania lub wykonanych ogotem,

?J';‘;;ii: , gdzie UMo — liczba postgpowan umorzo-

nych, zakonczonych odmowa zatwierdzenia uktadu lub uktadéw uchylonych dla danego stanu kapitatu

wiasnego w przedsigbiorstwie, UMr — liczba postepowan umorzonych, zakonczonych odmowsa zatwier-
UPo/PRo

UPr/PRr
wych dla danego stanu kapitalu wtasnego w przedsiebiorstwie, UPr - liczba spraw upadlosciowych ogo-
tem w probie (n = 476). Wspotczynnik powyzej 1 nalezy interpretowaé jako ponadprzecictne natezenie
danego zjawiska dla spotek o okreslonej dlugosci wystepowania ujemnego kapitatu wlasnego.

PRr — liczba spotek w restrukturyzacji ogétem; R2 =

dzenia uktadu lub uktadéw uchylonych ogélem; R3 = , gdzie UPo — liczba spraw upadtoscio-

Zrédto: opracowanie wiasne.

Warto zauwazy¢, ze badanie intensyfikacji zjawiska dlugosci wystgpowania ujem-
nego kapitalu wlasnego z uwzglednieniem statusu postepowania restrukturyzacyjnego
wykazalo, ze do zatwierdzenia uktadu cz¢sciej dochodzi w przypadku jednostek gospo-
darczych cechujacych si¢ dlugotrwate ujemnym kapitatem wiasnym badz tez spolek,
ktére nie dopuscity do takiej sytuacji we wczesniejszych okresach. I cho¢ wystepuje
istotna zalezno$¢ migdzy liczbg lat generowania ujemnego wyniku finansowego netto
aliczba lat wystepowania ujemnego kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwie (wspot-
czynnik korelacji 0,44), to jak zostalo pokazane na wykresie 37 sg jednostki gospodar-
cze, ktorych stan posiadanych kapitalow wtasnych nawet w wyniku generowania straty
przez dwa 1 wigcej lat z rzedu nie stworzyl zagrozenia kontynuowania dziatalno$ci go-
spodarczej (19%)°%1. W przypadku zaledwie 13% spotek wygenerowanie straty netto po
raz pierwszy przyczynito si¢ do powstania ujemnego kapitatu wtasnego. Spotki, ktore

przez caly trzyletni okres poprzedzajacy rok otwarcia postgpowania restrukturyzacyjne-

%1 Wérod 389 przebadanych jednostek gospodarczych 74 spotki cechowaty sie dodatnim kapitatem wia-

snym w calym badanym okresie generujac strat¢ przez co najmniej dwa z trzech okreséw poprzedzaja-
cych otwarcie postgpowania restrukturyzacyjnego.
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go generowaly zysk netto oraz posiadaly dodatni kapitat wtasny stanowily 18% ogoétu
przedsigbiorstw objetych analiza (wykres 37). Co ciekawe, wsrdd spotek cechujacych
si¢ ujemnym kapitatem wlasnym przez co najmniej 3 okresy poprzedzajace rok otwar-
cia postgpowania restrukturyzacyjnego tylko jedna spétka w kazdym z analizowanych

lat byta rentowna oraz 4 spo6tki wygenerowaty zysk w dwoéch latach.
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Wykres 37. Zestawienie liczby okresoOw generowania straty netto do liczby okresow wystgpowania
W przedsiebiorstwie ujemnego kapitatu wtasnego (n = 390)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Reasumujac, zdecydowana wigkszos$¢ przedsiebiorstw, ktore podjety probe sadowe;
restrukturyzacji zadluzenia, doswiadczata trudnosci finansowych juz we wczesniejszych
latach prowadzonej dziatalno$ci a decyzja o otwarciu postepowania restrukturyzacyjne-
go mogta by¢ tzw. ,linia obrony” przed ogloszeniem upadiosci. Co wigcej,
Z instrumentu restrukturyzacji korzystaly rowniez przedsiebiorstwa wobec ktorych do-
szto do oddalenia wniosku o ogloszenie upadlosci juz we wczesniejszych latach a po-
stepowanie restrukturyzacyjne przy zalozeniu braku mozliwosci dokapitalizowania
spotki byto jedng z nielicznych metod umozliwiajacych chociaz cze$ciowa sptate wie-
rzycieli. Dodatkowo, w sytuacji przeoczenia ustawowego terminu do ztozenia wniosku
0 ogloszenie upadiosci, zawarcie uktadu z wierzycielami mogto uchroni¢ czlonkéw
zarzadu przed odpowiedzialno$cig za wygenerowane dtugi wlasnym majatkiem. Nalezy
zaznaczy¢, ze rocznie w usrednieniu do sagdow rejonowych w Polsce wptywa 2831

%2 o roszczenia z tytutu odpowiedzialno$ci cywilnoprawnej cztonkéw orga-

wnioskOow
néw 1 likwidatorow spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig i akcyjnej oraz innych
0s6b dochodzonych na podstawie art. 291-300 oraz 479 —490 Kodeksu spotek handlo-

wych.

562 Srednia z okresu 2016-2018. Zrodto: MS — S19 Sprawozdanie w sprawach gospodarczych dla sadow

rejonowych w Polsce. Ministerstwo Sprawiedliwosci.
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3.2.4. Analiza struktury majatkowo-kapitatowej

Wstepna analiza sprawozdan finansowych jest poczatkowym etapem oceny kondycji
finansowej przedsiebiorstw. Jej istotg jest odnalezienie powigzan miedzy réznymi po-
zycjami w bilansie oraz rachunku zyskow i strat (analiza pozioma), a takze dokonanie
oceny tempa zmian lub tez dynamiki danych finansowych (analiza pionowa)>®3, Jak
traktuje K. Drobiszewska bilans czyta si¢ najdtuzej i najtrudnie;j, ale z jego analizy pty-

nie najwiecej glebokich wnioskow®.

,Przeczytanie” sprawozdania finansowego
W okreslony wyzej sposob pozwala sformutowac pierwsze wnioski, ktorych weryfikacja
zostanie poparta przeprowadzeniem klasycznej analizy wskaznikowej. W ramach anali-
zy pionowej sprawdzono udzial aktywow trwatych i aktywow obrotowych w sumie
bilansowej oraz przeanalizowano strukture posiadanych przez przedsigbiorstwa zobo-
wigzan. Wykorzystujac analize poziomg sprawdzono tempo zmian poszczegdlnych
sktadnikoéw aktywow i pasywow bilansu na rok przed otwarciem postepowania restruk-
turyzacyjnego. Relatywie mata liczebnos$¢ proby i trudnos¢ w pozyskaniu danych finan-
sowych stanowila przestanke do zaprezentowania wynikéw badan na dwa sposoby,
a mianowicie z uwzglednieniem wszystkich spotek dla ktorych dane byty dostepne
w analizowanym pojedynczym okresie (wigksza proba) oraz z uwzglednieniem wytacz-
nie spolek dla ktorych dane byly kompletne dla wszystkich okreséw objetych analizg
(mozliwos$¢ poréwnania zmian w czasie).

Majatek kazdego przedsigbiorstwa tworza aktywa przez ktore zgodnie z definicja
zawartg w Ustawie 0 rachunkowos$ci rozumie si¢ ,,kontrolowane przez jednostke zasoby
majatkowe o wiarygodnie okreslonej wartosci, powstate w wyniku przesztych zdarzen,
ktore spowoduja w przyszlosci wptyw do jednostki korzysci ekonomicznych”®, Na
aktywa trwate przedsigbiorstwa skladaja si¢ m.in. warto$ci niematerialne i prawne
(m.in. know-how, patenty, licencje) rzeczowe aktywa trwate (m.in. nieruchomog$ci, ma-
szyny, urzadzenia), inwestycje dtugoterminowe (m.in. nieruchomosci przeznaczone na
wynajem, inwestycje w akcje spolek), naleznosci dlugoterminowe (o terminie wyma-

galno$ci powyzej 24 miesigcy) oraz dlugoterminowe rozliczenia mig¢dzyokresowe

563 G. Golebiowski, Analiza wstepna sprawozdar finansowych [W:] Analiza finansowa przedsiebiorstwa
(red.) G. Golebiowski, Difin, Warszawa 2020, s. 118.

564 http://www.sii.org.pl/static/img/005661/katarzyna_drobiszewska.pdf (dostep w dniu 25.09.2020)

%5 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o Rachunkowosci, art. 3 (Dz.U. 2019 poz. 351)
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(m.in. aktywa z tytutu odroczonego podatku)>®®. Aktywa obrotowe s3 przeznaczone do
zuzycia badz zbycia w ciggu 12 miesigcy, w sktad ktorych wchodza cztery glowne
sktadniki uszeregowane W bilansie od najmniej do najbardziej ptynnych, a mianowicie
zapasy, naleznos$ci krotkoterminowe, inwestycje krdotkoterminowe oraz krotkotermino-
we rozliczenia migdzyokresowe. Analiz¢ udzialu aktywoéw obrotowych w majatku ogé-
fem zaprezentowano na wykresie 38.
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Wykres 38. Rozstep ¢wiartkowy i mediana udzialu aktywow obrotowych w aktywach ogdtem dla trzech
okresow poprzedzajacych otwarcie postgpowania restrukturyzacyjnego (ts, t- t.1) oraz w roku wydania
postanowienia o otwarciu postgpowania (to)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Struktura aktywow ogotem zarowno na trzy i dwa lata przed otwarciem postepo-
wania restrukturyzacyjnego pozostaje zblizona. Mozna jednak zaobserwowaé spadek
udziatu aktywow obrotowych w aktywach ogotem w okresach t1 i to, co moze wynikaé
z pozyskania $rodkéw pieni¢znych niezbednych do uregulowania powstatych zobowia-
zan przede wszystkim z uptynnienia aktywoéw tatwo zbywalnych (patrz wykres 40).
W celu potwierdzenia wstepnych obserwacji postanowiono dokona¢ analizy migdzyok-
resowej z uwzglednieniem jednostek gospodarczych, w przypadku ktorych dane byly
dostepne dla kazdego roku (ts, to, i t1). Lacznie do proby zaliczono 470 jg. Wyniki
przeprowadzonych analiz zostaty zaprezentowane na wykresie 39, gdzie wida¢ istotna
zmiang struktury aktywow ogoélem w przedsigbiorstwach juz na rok przed otwarciem
postepowania restrukturyzacyjnego. W okresie t.3 udzial aktywow obrotowych w akty-

wach ogoélem ponizej 30% cechowal mniej jak jedng piata przedsiebiorstw (18,9%)

56 1, Bielinska, Majgtek przedsigbiorstwa i jego analiza [W:] Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie,
(red.) M. Jerzemowska, PWE, Warszawa 2018, s. 217-221.
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w poréwnaniu, gdy W okresie t.1 prawie jedng czwarta (24,7%). Na strukture aktywow
mozna spojrze¢ réwniez od strony majatku trwatego, ktorego udziat wynosit powyzej
50% w przypadku 66,8% spotek w okresie t3i 61,7% w roku poprzedzajacym wydanie

postanowienia o otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego.
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Wykres 39. Analiza mi¢gdzyokresowa udziatu aktywow trwatych oraz obrotowych w aktywach ogdtem
dla przedsiebiorstw w restrukturyzacji w trzyletnim okresie (t.3, t, t1,) poprzedzajacym rok otwarcia
postepowania restrukturyzacyjnego (n = 470)

Zrédto: opracowanie wiasne.

W celu identyfikacji przyczyny takiego stanu wykorzystano jedng z miar dynamiki
- przyrost wzgledny tancuchowy, stosowang w analizie poziomej bilansu. Tempo zmian
wybranych pozycji z bilansu (aktywa ogdétem, aktywa trwale, aktywa obrotowe, zapasy,
naleznosci krotkoterminowe, $rodki pieniezne W kasie i na rachunkach) w roku poprze-
dzajacym rok otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego (t.1) w poréwnaniu do po-
przedniego okresu (t2) zaprezentowano na wykresie 40. W przypadku 64% spotek

57 zaobserwowano spadek aktywow ogdtem w okresie t-1

uwzglednionych w probie
W porownaniu do t2. Bardzo duzy spadek majatku ogotem (powyzej 50%) odnotowano
w przypadku 8% spoétek, zas w przypadku 40% wynosit on do 25%. Majatek przedsie-
biorstw zmniejszat si¢ zarowno w wyniku uplynnienia aktywow obrotowych, jak tez
wyprzedzania aktywow trwatych. Takie dziatania moga $§wiadczy¢ o trudno$ciach fi-
nansowych 1 zwigkszonym zapotrzebowaniu na gotowke, co moze stwarza¢ zagrozenie
utraty rentownosci ekonomicznej. Albowiem zaréwno optymalny poziom zapasow, jak

tez aktywow rzeczowych jest konieczny do utrzymania zdolnosci przedsigbiorstwa do

generowania przychodow. Potwierdzeniem wystgpienia sytuacji kryzysowej w przed-

%7 Analizowane pozycje z bilansu dla okresu t-1 i t-2 byty dostepne dla 580 spotek, stanowigcych 81%
og6tu podmiotow objetych analizg sytuacji finansowe;.
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sigbiorstwach jest m.in. spadek srodkéw pienieznych w kasie i na rachunkach, ktore
stanowig najbardziej ptynny sktadnik aktywow obrotowych. W przypadku az 40% spa-
dek wynidst ponad 50%. Niewielka cze$¢ (9%) analizowanych spotek cechowata sig¢
brakiem $rodkow pienieznych w kasie 1 na rachunkach bankowych, ktére zostaty zali-
czone do kategorii ,,bez zmian”. Brak §rodkoéw pieni¢znych, jak tez ujemny stan $rod-
koéw pienigznych w kasie i na rachunkach moze wynika¢ m.in. z posiadania rachunkow
bankowych z saldem debetowym. W przypadku ponad jednej trzeciej spotek zaobser-
wowano rowniez duzy spadek naleznosci krétkoterminowych, co uwzgledniajac ko-
niecznos$¢ restrukturyzacji zadluzenia jest prawdopodobnie rezultatem obnizenia aktyw-
nos$ci jednostki, anizeli wynikiem wigkszej efektywnos$ci spotki w zakresie negocjowa-
nia termindéw ,.kredytow kupieckich”. Warto zauwazy¢, ze w przypadku prawie jednej
piatej spotek (24%) wystapit wzrost srodkow pienigznych w kasie i na rachunkach ban-
kowych o ponad 50% w poréwnaniu do poprzedniego roku. Taki stan, wynikajacy w
duzym stopniu z uplynnienia majatku i braku dalszych inwestycji, moze wskazywac
zardwno na obawy przed utratg ptynnosci, jak tez brak dzialan egzekucyjnych ze strony
wierzycieli na rok przed otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego. Duzy wzrost
aktywow trwatych (o ponad 50%) dotyczyt zaledwie 10% spoétek, stad mozna by twier-
dzi¢, iz przeinwestowanie, bedace wynikiem checi nadmiernego rozwoju, nie stanowito

gléwnej przestanki prowadzacej do utraty ptynno$ci finansowe;.

Aktywa ogoétem = 8,3 15,3 40,0
Aktywa trwate 98 | 10,3 45,3 16,0 14,3 10,5
Aktywa obrotowe 15,3 21,9 26,2
Zapasy 20,5 15,7 19,3
Srodki pienigzne 40,0 79 | 84

00 100 200 30,0 400 500 600 700 800 900 1000

Ospadek powyzej -50%  Ospadek od 25% do 50% DO spadek do 25% BBez zmian [%)]
mwzrost do 25% mwzrost do 50% W wzrost powyzej 50%

Wykres 40. Tempo zmian wybranych pozycji w strukturze majatku w roku poprzedzajacym rok otwarcia
postepowania restrukturyzacyjnego w porownaniu do poprzedniego okresu (n=580)

Zrbdlo: opracowanie wilasne.
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Reasumujac, przeprowadzona analiza wykazala, ze wzrost udziatu §rodkow trwa-
tych w aktywach ogétem jest rezultatem uptynnienia majatku obrotowego, ktérego
udziat dominuje w strukturze aktywow badanych przedsi¢biorstw we wszystkich okre-
sach objetych analizg. Wystepuje pelna zalezno$¢ (wspotczynnik korelacji Pearsona
1,00) miedzy tempem zmian aktywow obrotowych a aktywow ogodltem, jak rowniez
tempem zmian aktywow obrotowych a naleznos$ci krotkoterminowych (0,90). Niezalez-
nie od spadku udzialu aktywoéw obrotowych w aktywach ogotem, udziat zapasow, na-
leznosci krotkoterminowych i $rodkow pienieznych w strukturze majatku obrotowego

nie ulegat wigkszym wahaniom, co potwierdzono na wykresie 41.

: |+, R

ts to t1 ta to ta ts to t1
Zapasy Naleznosci krotkoterminowe Srodki pieniezne

Wykres 41. Analiza migedzyokresowa udziatu wybranych sktadnikow majatku obrotowego w aktywach
obrotowych na trzy, dwa i rok przed otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego (n = 469)

Zrédo: opracowanie wiasne.

W kazdym analizowanym okresie przed otwarciem postgpowania restrukturyzacyj-
nego naleznosci krotkoterminowe stanowily przecigtnie 52% aktywow obrotowych.
Catkowity brak zapaséw na dwa lata i na rok przed otwarciem restrukturyzacji dotyczyt
odpowiednio 13% i 14% jednostek gospodarczych, co moze wynikaé ze specyfiki pro-
wadzonej dziatalnosci gospodarczej. W przypadku ponad potowy spotek (51%) obje-
tych analizg zapasy 1 naleznos$ci krotkoterminowy stanowity ponad 90% ogoétu majatku
obrotowego. Zaprezentowana na wykresie 42 analiza udzialu zobowigzan krotkotermi-
nowych w pasywach ogotem przedsiebiorstw wskazuje, Zze juz na trzy lata przed otwar-
ciem postgpowania restrukturyzacyjnego jedna czwarta (25,3%) przedsigbiorstw finan-
sowata ponad trzy czwarte majatku ogotem krotkoterminowym kapitatem obcym. War-
to zauwazy¢, ze juz w okresie t3 I t2 cze$¢ przedsigbiorstw cechowala si¢ majatkiem

ogbélem niewystarczajagcym na pokrycie zobowigzan krotkoterminowych, a ich prze-
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trwanie mogto by¢ uwarunkowane efektywnoscig obrotu aktywami. Nie mozna wyklu-
czy¢, ze w takich jednostkach gospodarczych mogto doj$¢ juz wczesniej do ztozenia
wniosku o upadtos¢, ktory zostat oddalony m.in. ze wzgledu na ubdstwo masy upadto-

$ci badz postepowanie upadto$ciowe zostato umorzone (patrz zatgcznik Z.3.1)

t-3 78,1 14,0

t-2 77,9 15,3

t-1 74,0 16,8

o 5 o |

Zobowigzania
dhugoterminowe

t-3 18,1 25,5

t-2 13,6 23,0

t-1 9,6 15,3

Zobowigzania
krotkoterminowe

0,0 100 200 300 400 500 600 700 80,0 90,0 1000
Oponizej 25% D od 25% do 50% @Eod 50% do 75% mod 75% do 100% mpowyzej 100%

Wykres 42. Analiza mi¢dzyokresowa udzialu zobowigzan dtugoterminowych oraz krétkoterminowych
w pasywach ogotem dla przedsigbiorstw w restrukturyzacji w trzyletnim okresie (t.s, t2, t.1,) poprzedzaja-
cym rok otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego (n = 470)

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Jak zaobserwowano na wykresie 40 w przedsigbiorstwach na rok przed otwarciem
postgpowania restrukturyzacyjnego obserwuje si¢ spadek wielkosci majatku, zar6wno
trwatego, jak tez obrotowego. Postanowiono rowniez sprawdzi¢ tempO zmian poszcze-

golnych pozycji w strukturze kapitatow (wykres 43).

Zobowiazania — oof g g 23,06 24,78 14,29
krotkoterminowe
Zobow1a,z;1n1a 18,03 8,95 18,93 a Brak Izobovsfla(zan = 8,95 10,84
dlugoterminowe 129,09 |
Zobowiazania i
7,57 28,74 34,42 11,53 15,66
rezerwy

Ujemny kapitat wlasny w t.,

Kapitat wlasny 14,46 9,47 14,29

12,56 5,16

141,82}
0 20 40 60 80 100
0,
Ospadek powyzej 50%  Ospadek od 25 do 50%  Ospadek do 25% Bbez zmian (%]
mwzrost do 25% mwzrost od 25 do 50%  Ewzrost powyzej 50%

Wykres 43. Tempo zmian wybranych pozycji pasywow w roku poprzedzajgcym rok otwarcia postepowa-
nia restrukturyzacyjnego w poréwnaniu do poprzedniego okresu (n = 580)

Zrbdlo: opracowanie wilasne.
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Kapital wtasny przedsigbiorstwa, a doktadnie jego wysoki udzial w strukturze kapi-
tatow Sswiadczy o mocnych podstawach finansowych i daje wierzycielom poczucie
pewnosci na wypadek niepowodzenia przedsigbiorstwa. Jak wynika z zaprezentowanej
na wykresie 43 analizy w przypadku az 42% przedsigbiorstw odnotowano ujemny kapi-
tal wlasny juz dwa lata przed otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego. Zaledwie
w przypadku jednej piatej spotek wystapit wzrost kapitatdéw wiasnych, co moze wska-
zywa¢ na utrzymujacg si¢ zdolno$¢ do generowania zysku pomimo zaistniatych pro-
blemow z terminowg obstuga zadluzenia. Wigkszos$¢ przedsiebiorstw (60%) odnotowa-
to wzrost zobowigzan krotkoterminowych. W przypadku prawie jednej piatej analizo-
wanych spotek zobowigzania biezace wzrosty o ponad 50%. Mozna réwniez zaobser-
wowac, ze az w przypadku 29% przedsigbiorstw w okresie na rok przed otwarciem po-
stepowania restrukturyzacyjnego zobowigzania dtugoterminowe spadly do zera w po-
réwnaniu z poprzednim okresem. Duzy wzrost zobowigzan kréotkoterminowych przy
jednoczesnym spadku zobowigzan dlugoterminowych moze wynikaé ze zmiany warun-
kéw finansowania w wyniku zaistnienia stanu zagrozenia niewyptacalnoscia®®. Wzrost
zobowigzan krotkoterminowych przy jedoczesnym spadku aktywow obrotowych moze
przyczyni¢ si¢ do wystapienia deficytu w kapitale obrotowym, ktory przy odpowiedniej
rotacji sktadnikéw majatku nie musi by¢ grozny, lecz w sytuacji utraty zdolnosci do
generowania przychodéw, niewatpliwie doprowadzi do pogorszenia si¢ zdolnosci do
terminowego regulowania zobowigzan wymagalnych. I cho¢ analiza migdzyokresowa
pozwala uchwycié¢ trendy i1 ujawni¢ sprawno$¢ operacyjng (lub jej brak) przed proba
sadowej restrukturyzacji zadtuzenia — to kazdy badany przypadek jest inny 1 wazne jest

réwniez zapoznanie si¢ Z catoksztattem zachodzacych w przedsigbiorstwie zmian®®°.

568 Zgodnie z art. 75 ust. 2 ustawy Prawo bankowe, termin wypowiedzenia umowy kredytu w razie zagro-
zenia upadtoéciag kredytobiorcy wynosi 7 dni. Zrédto: Ustawa z dnia 15 maja 2015 r. PR, op. cit., Ustawa
z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. 2019 poz. 2357)

59 Dla przyktadu w przedsigbiorstwie Anwit Sp. z 0.0. zapasy i nalezno$ci krotkoterminowe stanowity
mniej jak 10% aktywoéw obrotowych. Gléwnym sktadnikiem majatku obrotowego byly inwestycje
w aktywa finansowe jednostek powigzanych. Jak wynika ze sprawozdania za rok 2018 na podstawie
wyroku Miedzynarodowego Sadu Arbitrazowego w Londynie z dnia 09.01.2015 r. Spétka zostata zobo-
wigzana, solidarnie z pozostatymi pozwanymi, do zaptaty na rzecz GSS III Wolverine B.V. kwoty 49 min
Euro (kwota roszczenia glownego). Postanowieniem z dnia 06.12.2018 r. Sad Apelacyjnego w Warsza-
wie nadat tytutowi egzekucyjnemu klauzule wykonalnosci. W zwigzku z zaistniata sytuacja W dniu
27.12.2018 r. Spotka ztozyta w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie wniosek o otwarcie
przyspieszonego postepowania ukladowego oraz w dniu 04.01.2019 r. Spétka z ,,0stroznosci ztozyta”
wniosek o ogloszenie upadtosci. Zawarla z GSS 111 Wolverine B.V. umowa standstill, w dniu 18.03.2019
r. usuneta przestanki niewyptacalnosci Spotki, co bylo powodem wycofania obu wnioskéw. Umowa
standstill wygasta z dniem 20.06.2019 r., co przywrocito przestanki niewyptacalnosci i spotka ponownie
ztozyta wniosek o ogloszenie upadtosci i wniosek o otwarcie przys$pieszonego postgpowania uktadowego,
ktore zostato otwarto w sierpniu 2019 i jest nadal w toku. Zrodto: sprawozdanie z dziatalnosci spotki za
rok 2019 pozyskane z eKRS.
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3.3. Analiza wskaznikowa przedsi¢biorstw w restrukturyzacji

Rozwinigciem analizy wstepnej sprawozdan finansowych jest analiza wskaznikowa,
ktora sprowadza si¢ do obliczenia szeregu relacji miedzy wielko$ciami wystepujacymi
w bilansie 1 rachunku wynikow. W literaturze wyrdznia si¢ pig¢ grup wskaznikow,
a doktadnie: plynnos$ci, rentownosci, zadtuzenia, sprawnosci dziatania oraz rynku kapi-
tatowego®’®. Wskazniki ptynnosci okreslaja krotkoterminowe bezpieczenstwo finanso-
we przejawiajgce si¢ w zdolno$ci przedsiebiorstwa do terminowego regulowania zobo-
wigzan wymagalnych. Utrata ptynnosci finansowej skutkuje konieczno$cig negocjowa-
nia odroczenia terminow splat zobowigzan, brakiem mozliwosci elastycznego zarzadza-
nia finansami, ryzykiem wypowiedzenia uméw kredytowych przez banki, rezygnacja
kontrahentéw z udzielania kredytu kupieckiego, czy tez koniecznoscig niezwtocznego
egzekwowania nalezno$ci. Brak mozliwosci szybkiego przywrocenia ptynnosci moze
prowadzi¢ do trwatej utraty zdolnosci do regulowania zobowigzan (niewyptacalnosci)
I stanowi¢ przestanke do ogloszenia upadlosci jednostki gospodarczej. Z tego tez
wzgledu obszar ptynnos$ci finansowej przedsiebiorstw przed i po otwarciu postepowania
restrukturyzacyjnego nalezy uznaé za szczeg6élnie wazny. Wskazniki rentownosci mie-
rzg przede wszystkim zdolno$¢ przedsigbiorstwa do generowania zysku, ktora jak juz
wspomniano wczesniej, przesadza o mozliwosciach wykonania uktadu z wierzycielami.
Brak zdolnosci do generowania zysku moze wynika¢ m.in. z braku lub stabej zdolnos$ci
do generowania przychodow (utrata przewagi konkurencyjnej, deregulacja branzy, upa-
dtos¢ kluczowego kontrahenta) lub tez niewlasciwego zarzadzania przedsi¢biorstwem
przejawiajacego si¢ brakiem strategii i planowania. Wskazniki zadtuzenia, podobnie jak
wskazniki ptynno$ci, pozwalaja okresli¢ stopien bezpieczenstwa finansowego. Uznaje
si¢, ze im wyzszy jest poziom zadluzenia, tym wigksze ryzyko finansowe towarzyszy
dziatalnosci gospodarczej. Wskazniki sprawnos$ci dziatania informuja o zdolno$ci
przedsigbiorstwa do gospodarowania posiadanym majatkiem. Efektywnie wykorzysty-
wanie zasobow moze umozliwi¢ terminowg splate zobowigzan nawet w sytuacji wyste-
powania ujemnego stanu kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwie. Wskazniki rynku kapi-
tatlowego zostaly pominiete, gdyz do ich analizy wymagane sa dane rynkowe. Lacznie
do poszerzonej analizy sytuacji finansowej przedsigbiorstw przed i po otwarciu poste-
powania restrukturyzacyjnego wykorzystano 15 wskaznikéw finansowych, ktore zosta-

ty szczegotowo opisane w dalszej czgsci dysertacji.

570 A, Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, PWE, Warszawa 2007, s. 83.
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3.3.2. Analiza plynnosci

Plynno$¢ finansowa stanowi jeden z najwazniejszych obszarow analizy finansowej
w przypadku przedsigbiorstw, ktore zdecydowaly si¢ na sagdowg restrukturyzacje zobo-
wigzan. Albowiem otwarcie postgpowania restrukturyzacyjnego $wiadczy o tym, ze
jednostka gospodarcza albo juz na etapie ztozenia wniosku trwate utracita zdolnos¢ do
regulowania wymagalnych zobowigzan i wymaga ochrony przed dochodzeniem swoich
roszczen ze strony wierzycieli albo wystgpito ryzyko zaistnienia stanu niewyptacalno-
sci. Utrata ptynnosci finansowej skutkuje nie tylko brakiem mozliwosci regulowania
wymagalnych zobowigzan krotkoterminowych w ustalonej wysokosci, ale rowniez
ograniczong mozliwos$cig dokonywania zakupdw, co moze skutkowa¢ m.in. zbyt niskim
poziomem zapasOw, wystgpieniem zjawiska ,,utraconej sprzedazy”, a w najgorszym
scenariuszu doprowadzi¢ do wygenerowania straty juz na poziomie dziatalno$ci opera-
cyjnej. Z drugiej strony, jak pokazuja wyniki badan M. Sierpinskiej i D. Wedzkiego,
wiekszos$¢ przedsigbiorstw w momencie ogloszenia upadtosci jest rentowna, lecz utraci-
ta zdolnoéé do biezacego regulowania zobowigzan®'t. Do przeanalizowania plynnoéci
majatkowo-kapitalowej wykorzystano trzy podstawowe wskazniki finansowe, okresla-
jace ptynno$¢ biezaca, szybka i ptatnicza w oparciu o sktadniki majatkowe tatwe do
uplynnienia w odniesieniu do zobowigzan o wysokiej wymagalno$ci. Ze wzgledu na
brak danych pochodzacych z rachunku przeptywow pienigznych nie bylo mozliwosci
obliczenia pltynnosci dynamicznej, stad charakterystyke ptynnosci finansowej przedsig-
biorstw w restrukturyzacji dokonano wytacznie w ujeciu statycznym (patrz tabela 5).
Pierwszym, najbardziej rozpowszechnionym i najbardziej ogélnym wskaznikiem
ptynnosci finansowej jest wskaznik pltynnos$ci biezacej, ktory informuje w jakim stopniu
majatek obrotowy pokrywa zobowigzania krotkoterminowe. Nalezy oczywiscie pamig-
ta¢, ze nie kazdy sktadnik aktywow obrotowych mozna szybko uptynnié. Jak pokazuje
praktyka gospodarcza zapasy mogg okaza¢ si¢ trudno zbywalne przy braku odpowied-
niej wielkosci popytu, naleznos$ci, ktore jak wczesniej wykazano zajmuja dominujgca
pozycje w ogbdtu aktywodw obrotowych przedsigbiorstw w restrukturyzacji, moga okazac
si¢ trudne do wyegzekwowania (réwniez na drodze sadowej przy zatozeniu otwarcia
postepowania restrukturyzacyjnego, czy tez ogloszenia upadiosci kontrahenta). Osta-

tecznie, rachunki bankowe moga zosta¢ szybko zajete przez wierzycieli publicznopraw-

51 M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzqdzanie plynnoscig finansowgq w przedsiebiorstwie, \Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 7.
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nych begdacych jednoczes$nie organami egzekucyjnymi, ktorzy juz po 30 dniach braku
uregulowania zobowigzan m.in. podatkowych moga wystawi¢ tytut wykonawczy.

Tabela 5. Wykaz wskaznikow finansowych wykorzystanych w badaniu plynnosci finansowej przedsie-
biorstw w restrukturyzacji

Nr Nazwa wskaznika Relacja wskaznikowa

L aktywa obrotowe
1 Plynnos¢ biezaca PB = - —— -
zobowiazania krétkoterminowe

aktywa obrotowe — zapasy

o Plynnosc¢ szybka PS =

zobowigzania krétkoterminowe

inwestycje krétkoterminowe

PG =
(@ zobowigzania krotkoterminowe

3 Plynno$c¢ gotowkowa* ,
$rodki pieniezne

PG (b) =

zobowigzania krétkoterminowe

Udziat kapitatu obrotowego KO/AO = aktywa obrotowe — zobowigzania krétkoterminowe
4 waktywach ogotem /40 = aktywa ogétem

*postanowiono zaprezentowa¢ wskaznik ptynnosci gotowkowej wykorzystujac w liczniku inwestycje krot-
koterminowe i wytacznie ich pojedynczy sktadnik (§rodki pieniezne w kasie i na rachunkach bankowych)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie W. Gabrusiewicz, Metody analizy..., op. cit. s. 264-275,
P. Antonowicz, Bankructwa..., op. cit., s. 191, T. Dudycz, W. Skoczylas, Sektorowe...op. cit., s. 61.

Jak podkresla W. Gabrusiewicz w literaturze przedmiotu nie ma zgodnosci co do
wielko$ci normatywnej wskaznika pltynnosci biezacej, lecz przyjmuje sie, ze jezeli jego
poziom jest powyzej 1,2 to przedsigbiorstwo powinno posiada¢ zdolnos¢ do biezacego

regulowania zobowigzan wymagalnych®’

. Wskaznik powyzej 2,0 moze $wiadczy¢
0 nadptynnosci, za$ ponizej 1,2 moze stanowi¢ zagrozenie wystapienia stanu niewypla-
calnosci. Oceng normatywnych wielko$ci wskaznikow finansowych z wykorzystaniem
wybranych baz odniesienia przeprowadzita R. Gackowska — Ciesciow, ktora wykazata,
ze $rednie wartosci wskaznikéw finansowych w poszczegodlnych sektorach sg rozne, co
wynika nie tylko ze specyfiki poszczegdlnych sektorow®’3, ale réwniez od wielu innych
czynnikow, do ktorych mozemy zaliczy¢ m.in.: wielko$¢ obrotow, wartos¢ aktywow
trwatych, wybdr metody amortyzacji 1 wyceny zapasow, stosowang technologie, po-
ziom kapitahu pracujacego, wielkos¢ zatrudnienia, system dystrybucji i inne>’*. Charak-
terystyke wskaznika ptynnos$ci biezagcej przedsiebiorstw w restrukturyzacji zaprezento-

wano na wykresie 44.

572 |bidem, s. 268.

573 Obszerne badanie na prébie 61 343 przedsicbiorstw przeprowadzili T. Dudycz i W. Skoczylas, prezen-
tujac wykaz wskaznikow finansowych dla poszczegdlnych branz wedlug 96 dziatdow PKD. Zrodto:
T. Dudycz. J. Skoczylas, Sektorowe wskazniki finansowe, Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej
Rady Naukowej SKwP, Rachunkowoé¢, nr 4/2019, s. 57 — 84. https://rachunkowosc.com.pl/files/ Ra-
chunkowosc-sektorowe-wskazniki-finansowe-2017.pdf (dostep w dniu 15.09.2020)

574 R. Gackowska — Ciesciow, Ocena normatywnych wielkosci wskaznikéw z finansowych z wykorzysta-
niem wybranych baz odniesienia, Autoreferat pracy doktorskiej, Uniwersytet Szczecinski, s. 13.
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Wybrane statystyki opisowe dla danego wskaznika ts to t to to ter

w prébie n = 709 jg.

Liczba obserwacji ogétem dla okresu 519 619 651 491 280 94

Liczba obserwacji bez wartosci nietypowych

<1Q-15-IRQ;3Q + 1,5 - IRQ> 3% 43 29 24 21 6

Liczba obserwacji ekstremalnie nietypowych

<1Q-3-IRQ;3Q + 3 - IRQ> S e

Min (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) 0,01 001 0,00 0,00 0,00 0,00
1Q 08 068 041 0,25 0,16 0,10
Me 1,117 103 0,76 049 0,38 0,26
30 149 136 114 095 093 0,66
Max (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) 33 340 330 2,74 303 191
2:‘;}1’1‘131;1 V\&/l;gl;metyczna bez obserwacji ekstremalnie 117 105 082 063 057 043
Liczba obserwacji wskaznika [PB > 3,5] 16 23 14 11 13 3
Udziat obserwacji Ujetych na wykresie w ogotem 097 09 098 098 095 0,97

Wykres 44. Wybrane statystyki opisowe wskaznika pltynnosci biezacej (PB) dla przedsiebiorstw na trzy
lata przed (ts, t2, t1), w roku (to) oraz dwa lata po (t:1, t+2) otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego

Zrédto: opracowanie wiasne.

W celu zwigkszenia czytelnos$ci wykresu ograniczono skale do poziomu wskaznika
3,5, eliminujac z wykresu czes¢ wartosci ekstremalnie nietypowych. W okresie na trzy
i dwa lata przed otwarciem postgpowania restrukturyzacyjnego ponad potowa spotek
uwzglednionych w badaniu posiadala wskaznik powyzej 1, ktory rowniez mozna uznaé
za minimalnie akceptowalny®”. W okresie poprzedzajacym rok w ktorym otwarto po-
stepowania restrukturyzacyjne, gdzie liczba spotek uwzgledniona w badaniu byta naj-
wieksza, mozna zaobserwowal znaczgce pogorszenie plynnosci biezacej spotek.

W roku wydania postanowienia o otwarciu post¢powania restrukturyzacyjnego w przy-

575 P, Antonowicz, Bankructwa.. ., op. cit., s. 190.

240



Analiza ptynno$ci

padku mniej jak jednej czwartej spotek aktywa obrotowe byty co najmniej rowne wiel-
kosci zobowiazan krotkoterminowych. Analizujac liczbe obserwacji nietypowych i eks-
tremalnie nietypowych mozna zauwazy¢, ze na dwa lata przed utratg zdolno$ci do regu-
lowania zobowigzan liczba spotek cechujacych si¢ nadptynnoscig byla dominujgca.
W okresie do dwoch lat po otwarciu postgpowania restrukturyzacyjnego ptynnos¢ bie-
zaca przedsigbiorstw w restrukturyzacji nie ulegata poprawie. Wsrod czynnikow moga-
cych mie¢ na to wptyw mozna wymieni¢ m.in.:

- wypowiedzenie umow kredytowych przez banki, co powoduje, ze posiadane zo-

bowigzania dtugoterminowe staja sie wymagalne®’®;

- brak prowadzenia aktywnej dziatalnosci gospodarczej, charakterystyczny dla

przedsiebiorstw w sanacji badz spotek po ogloszeniu upadtosci;

- brak regulowania zobowiazan powstatych po dniu otwarcia postgpowania restruk-

turyzacyjnego, prowadzacy do jego umorzenia,;

- dlugos¢ trwania postepowania restrukturyzacyjnego.

W celu potwierdzenia spadkowego trendu warto$ci wskaznika ptynnos$ci biezacej
dokonano analizy na probie 470 spotek dla ktorych dane z bilansu byly dostgpne dla
wszystkich trzech okresow poprzedzajacych otwarcie postgpowania restrukturyzacyjne-

go (wykres 45).

t3 872 | 28,30 | 37,87 14,26 10,85

t2 1404 | 31,28 | 34,04 11,06 957

t-1 28,72 | 37,66 [ 2213

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Oponizej 0,5 Ood05dol Hodldol5 ®odl5do2,0 Mpowyzej?2

Wykres 45. Udziat przedsigbiorstw o danym poziomie wskaznika ptynnosci biezacej (PB) na trzy lata
przed otwarciem postgpowania restrukturyzacyjnego (t.s, t.o, t1) w ogoéhu przedsigbiorstw w restruktury-
zacji dla ktorych dane finansowe byly dostgpne dla kazdego z trzech analizowanych okreséw (n = 470)

Zrbdto: opracowanie wlasne.

576 Zgodnie z art. 256 ust. 1 i 2 ustawy Prawo restrukturyzacyjne (oraz odpowiednimi odniesieniami za-
wartymi w art. 273 i 297 tej ustawy), od dnia otwarcia do dnia zakonczenia postepowania restrukturyza-
cyjnego (lub uprawomocnienia si¢ postanowienia o jego umorzeniu), nie jest dopuszczalne, bez zgody
rady wierzycieli, wypowiedzenie przez bank umowy kredytu w zakresie $rodkéw pozostawionych do
dyspozycji kredytobiorcy przed dniem otwarcia odpowiedniego postepowania restrukturyzacyjnego.
Wyjatek stanowi art. 256 ust. 3 ustawy PR. Zgodnie z nim, podstawg wypowiedzenia umowy kredytu
moze by¢ m.in. niewykonywanie przez dluznika po dniu postgpowania zobowigzan nieobjetych uktadem
lub zaistnienie innej okolicznosci przewidzianej w umowie kredytu po dniu otwarcia postgpowania. Pro-
cedura wypowiedzenia umowy kredytu rozpoczyna si¢ od ztozenia przez bank o$wiadczenia o wypowie-
dzeniu umowy.
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Analiza porownawcza wykazata, ze w okresie na trzy lata przed otwarciem poste-
powania restrukturyzacyjnego, w przypadku prawie trzech czwartych ogodtu spotek,
wskaznik ptynnosci biezacej przyjmowat warto$¢ powyzej 1. Dwa lata przed poziom
ten wcigz byl charakterystyczny dla ponad potowy spodtek uwzglednionych w probie.
Wartos¢ wskaznika ulegla istotnemu zmniejszeniu w okresie na rok przed otwarciem
postepowania restrukturyzacyjnego w poréwnaniu do poprzedniego okresu. Liczba spo-
tek w przypadku ktorych warto$¢ zobowigzan biezacych przekroczyta wartos¢ majatku
obrotowego wzrosta o 48%. W poréwnaniu do okresu bazowego (t.3) wzrost ten byt
jeszcze wiekszy 1 wynidst 79%. Liczba spotek z nadptynnosciag (PB > 2) w okresie to W
porownaniu do t.3 spadta niemal dwukrotnie. Ponad dwukrotnie spadta rowniez liczba
spotek cechujacych si¢ wskaznikiem ptynnos$ci biezacej w przedziale od 1,5 do 2. Wy-
niki potwierdzaja, ze cze$¢ spotek utracita ptynno$¢ wkrotce przed otwarciem postepo-
wania restrukturyzacyjnego, za$ pozostata czgs¢ dziatata posiadajac ujemny kapitat ob-
rotowy netto juz przez dtuzszy okres. Zdolnos¢ do obstugi biezacego zadtuzenia mogta
by¢ wynikiem wysokiej sprawnosci dzialania i obrotowosci poszczegolnych sktadnikow
majatku. Jak zaznacza P. Antonowicz przy odpowiedniej strukturze aktywow réwniez
przedsiebiorstwa cechujace si¢ ujemnym kapitatem wlasnym moga wywiagzywac si¢ ze
swoich zobowigzan w terminie, posiadajac dodatni stan kapitatu pracujacego®’’. Dodat-
kowo zweryfikowano, czy spadek wartosci wskaznika dotyczy tylko przedsigbiorstw
w przypadku ktérych postgpowanie restrukturyzacyjne nie byto skutecznym instrumen-
tem w rozwigzaniu zaistniatej sytuacji kryzysowej 1 zakonczylto si¢ umorzeniem, zakon-
czeniem w wyniku odmowy zatwierdzenia uktadu 1 w ostatecznosci ogloszeniem upa-
dlosci, czy tez takich, gdzie udato si¢ zatwierdzi¢ uktad.

Z danych zaprezentowanych na wykresie 46 widac¢, ze nie wystepuje duze zrozni-
cowanie miedzy warto$cig wskaznika ptynnosci biezacej w przedsigbiorstwach naleza-
cych do poszczegdlnych analizowanych grup w okresie na trzy lata przed otwarciem
postepowania restrukturyzacyjnego. Co wiecej, w przypadku spotek, ktore zbankruto-
waly (III grupa), w okresie t3 warto$cig wskaznika ptynnosci biezacej powyzej 1 ce-
chowalo si¢ wigcej przedsigbiorstw w porownaniu do jednostek gospodarczych, ktore
zrealizowaty badz nadal realizuja zatwierdzony przez sad ukiad z wierzycielami. Sytua-
cja zmienia si¢ po otwarciu postgpowania. Juz w okresie wydania postanowienia

0 otwarciu postgpowania liczba podmiotéw gospodarczych, cechujacych si¢ wskazni-

577 p, Antonowicz, Bankructwa.. ., op. cit., s. 138.
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kiem plynno$ci powyzej 1 byta wyzsza w przypadku spotek w ktérych udato si¢ zakon-
czy¢ postgpowanie zatwierdzeniem uktadu w poréwnaniu do spédtek zaliczonych do
grupy II, ktorych udziat w ogotu proby wynosit odpowiednio 30,5% i 17,8%. Rok po
otwarciu postgpowania restrukturyzacyjnego ptynnos¢ biezaca jednostek w restruktury-

zacji zaliczonych do grupy I polepszyta si¢ 1 jej struktura byta zblizona do okresu t.1.

Grupa | Okres
n=124 t3 _ 121 | 33,1 [
n=156  t-2 16,7 | 37,2 71 115
n=172  t1 32,6 [ 337 47 81
n=157 10 45,9 | 23,6 |
n=94  t+1 30,9 [ 319
N=27  t+2 29,6 [ 333
Grupa Il
n=235 t3 64] 25,1 | 15,7 11,9
n=281 t-2 17,4 25,6 12,5 7,8
n=298 t1 32,2 | 34,6 54 4.7
n=241 10 57,7 [ 24,5 [
n=156 t+1 74.4 [ 115 ]
n=62  t+2 82,3 [ 81 ] I
Grupa Il
n=121 t3 33 25,6 | 15,7 9,1
n=145 t2 _ 131 | 29,7
n=152  t1 30,9 [ 36,2 [
n=128 10 63,3 | 22,7 | 5,5
n=89  t+l 84,3 [ 101 T8
n=44 42 88,6 | 68 [
0,0 20,0 40,0 60,0 80,0 100,0
Oponizej 0,5 Dod05dol @Dodldol5 modl5do2,0 MWpowyzej2 [%]

Grupa | — sp6tki w przypadku ktorych postgpowanie restrukturyzacyjne zakonczylto si¢ zatwierdzeniem
uktadu i uktad ten wedhlug stanu na 30.08.2020 nie zostat uchylony;

Grupa Il — spétki w przypadku ktorych postepowanie restrukturyzacyjne zostalo umorzone, zakonczyto
si¢ odmowg zatwierdzenia uktadu badz zatwierdzony uktad zostat uchylony przez sad;

Grupa Il — spotki w przypadku ktérych ogloszono upadiosé badz wydano postanowienie o rozwigzaniu
bez przeprowadzenia postgpowania likwidacyjnego.

Wykres 46. Analiza wskaznika ptynnosci biezacej (PB) z uwzglednieniem sposobu zakoniczenia poste-
powania restrukturyzacyjnego dla przedsigbiorstw na trzy lata przed (ts, t, t.1) przed otwarciem poste-
powania restrukturyzacyjnego

Zrédto: opracowanie wiasne.

W przypadku spotek nalezacych do grupy II wskaznik ptynnosci biezacej w ponad
90% przedsiebiorstw juz w drugim roku po otwarciu postepowania restrukturyzacyjne-
go wynosil ponizej poziomu 1, co potwierdza, ze umorzenie postepowania restruktury-
zacyjnego wskutek odzyskania plynnosci stanowi rzadkos$¢ 1 dominujacg przestankg jest

brak regulowania zobowigzan powstalych po dniu otwarcia postgpowania restruktury-
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zacyjnego. Wskaznik ptynnosci biezacej w spotkach wobec ktorych ogloszono upadtosé
badz wszczeto z urzedu postgpowanie o rozwigzanie bez przeprowadzenia likwidacji
byl nieznacznie nizszy w poréwnaniu do wskaznika w spoétkach zaliczonych do grupy
Il. Wynika to z faktu, ze jedynie w przypadku nielicznych jednostek gospodarczych
ogloszenie upadtosci nastgpito wkrotce po otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego,
w wigkszos$ci jednostek gospodarczych czas ten byt zdecydowanie dhuzszy, co wynika
z analizy zaprezentowanej na wykresie 22.

Kolejnym wskaznikiem z grupy plynno$¢ jest wskaznik szybkiej ptynnosci finan-
sowej, ktory oblicza si¢ z pominigciem sktadnika aktywow obrotowych o najmniejszym
stopniu ptynnosci - zapasow. Zdaniem W. Gabrusiewicz przeksztatcenie naleznoS$ci
krétkoterminowych w $rodki pienigzne nie powinno trwaé dluzej od terminu sptaty zo-
bowigzan krétkoterminowych, stad warto$¢ wskaznika szybkiej ptynno$ci rOwniez po-
winna oscylowaé¢ wokot 1. Jak zostalo pokazane na wykresie 47 wskaznik ptynnosci
szybkiej przyjmowat wartosci powyzej 1 wylacznie na trzy i dwa lata przed otwarciem
postgpowania restrukturyzacyjnego i dotyczyt okoto jednej czwartej przedsigbiorstw.
Posiadanie aktywow plynnych ponizej warto$ci zobowigzan krotkoterminowych moze
powodowaé przej$ciowe trudnosci w regulowania zobowigzan krétkoterminowych
w terminie®’®, Wynegocjowane terminy inkasa naleznosci handlowych mogg zaleze¢ od
wielu czynnikéw m.in. pozycji przedsiebiorstwa na rynku lub specyfiki branzy. Ryzyko
natychmiastowej utraty ptynnosci moze wynika¢ rowniez z sytuacji finansowej partne-
row biznesowych. Podobnie jak upadio$¢ jednego przedsiebiorstwa moze przyczynié
si¢ do bankructwa kilku innych, tak tez restrukturyzacja sagdowa moze powodowac tzw.
,efekt domina”. Objecie wierzytelno$ci uktadem daje bowiem wigksza szansg¢ na odzy-
skanie naleznej kwoty w poréwnaniu do likwidacji w drodze ogloszenia upadtosci, lecz
wcigz catkowite lub chociaz czg$ciowe odzyskanie nalezno$ci jest istotnie przesunigte
w czasie. Wplyw na to ma nie tylko dlugos¢ trwania postepowania, ale réwniez czas od
zatwierdzenia uktadu do rozpoczecia jego wykonywania oraz od rozpoczecia splaty rat
do calkowitego wykonania uktadu. Brak mozliwosci odzyskania naleznych srodkéw
pieni¢znych, szczegdlnie zaobserwowany w branzy budowlanej, moze catkowicie
uniemozliwi¢ dalszg dziatalno$¢ przedsigbiorstwa i1 skutkowa¢ koniecznoscig jego re-

strukturyzacji badz ogloszeniem upadtosci.

578 W. Gabrusiewicz, Metody analizy finansowe;j..., op. cit., s. 271.
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Wybrane statystyki opisowe dla danego wskaznika ts to t to tor ter

w probie n = 709 jg.

Liczba obserwacji ogétem dla okresu 519 617 651 491 280 94

Liczba obserwacji bez wartosci nietypowych

<1Q - 1,5-IRQ; 3Q + 1,5 - IRQ> 3% 39 28 32 25 8

Liczba obserwacji ekstremalnie nietypowych

<10 -3 -TRQ: 3Q + 3 - RO> 14 17 13 12 14 4

Min (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) 0,01 001 0,00 0,00 0,00 0,00
1Q 044 035 024 016 0,11 0,06
Me 0,74 065 047 035 030 0,18
3Q 1,11 1,02 084 068 066 0,54
Max (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) 292 299 252 212 159 187
ﬁirgt(:/l;l;l v:;gr;metyczna bez obserwacji ekstremalnie 082 073 057 047 043 034
Liczba obserwacji wskaznika [PS > 3,5] 14 12 11 9 10 3
Udzial obserwacji ujetych na wykresie w ogotem 0,97 0,98 0,98 0,98 0,96 0,97

Wykres 47. Wybrane statystyki opisowe wskaznika ptynnosci szybkiej (PS) dla przedsigbiorstw na trzy
lata przed (ts, t, t1), w roku (to) oraz dwa lata po (t:1, t+2) otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analiza porownawcza warto$ci wskaznika zostata dokonania na probie 467 przed-
sigbiorstw dla ktorych dane finansowe byty dostgpne dla kazdego z analizowanych
okresow. Zaprezentowane na wykresie 48 wyniki jednoznacznie wskazuja na spadek
wartosci wskaznika w czasie. W okresie na rok przed otwarciem postgpowania restruk-
turyzacyjnego zaledwie 16% jednostek gospodarczych posiadalo wartos¢ wskaznika
plynnosci szybkiej powyzej 1 w porownaniu gdy w okresie na trzy lata przed restruktu-
ryzacja sadowg liczba spotek, cechujacych si¢ bezpiecznym poziomem ptynnosci Szyb-
kiej, byta dwukrotnie wyzsza. Warto zaznaczy¢, ze poziom wskaznika ptynnosci szyb-
kiej wynosil ponizej 0,8 w przypadku ponad potowy spotek juz na trzy lata przed

otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego, co wskazuje na wystepujace w przed-
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sigbiorstwie ryzyko utraty ptynnosci juz przez dtuzszy okres jego dzialalno$ci i moze

wynikaé z pogarszajacej si¢ sprawnosci dziatania i zdolno$ci do wypracowywania zy-

skow.
Okres
t-3 28,5 | 25,3 | 139 19,7 12,6
t-2 36,6 | 26,3 | 116 146 109
t-1 52,2 | 21,8 | 101 ETREY.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Oponizej 0,5 Dod05do0,8 Dod08dol ®modldol5 Mpowyzejl,5

Wykres 48. Udzial przedsigbiorstw o danym poziomie wskaznika ptynnosci szybkiej (PS) na trzy lata
przed otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego (ts, t2, t1) W ogdtu przedsigebiorstw w restruktury-
zacji dla ktorych dane finansowe byty dostepne dla kazdego z trzech analizowanych okresow (n = 467)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tak niski poziom wskaznika ptynnosci szybkiej i relatywnie niski udziat srodkow
pienieznych w strukturze aktywoéw obrotowych pozwala wstepnie wnioskowaé, ze
wskaznik ptynnos$ci gotdéwkowej, zwany takze wskaznikiem natychmiastowej ptynnosci
finansowej, przyjmie wartosci bliskie 0. Wskaznik postanowiono obliczy¢ na dwa spo-
soby, z wyeliminowaniem z aktywow obrotowych zapasow i naleznoéci®’®, jak tez wy-
korzystujac wylacznie S$rodki pieni¢zne dostepne w kasie i na rachunkach banko-
wych®®. Renata Patczynska-Gosciniak proponuje uwzgledniaé w liczniku $rodki pie-
ni¢zne 1 inne aktywa pieni¢zne, zaznaczajac, ze wielkos¢ wskaznika wyptacalnosci go-
towkowej mieszczacg si¢ w przedziale 0,1-0,2 nalezy uzna¢ za wzorcowa, co wigze si¢
z zasada ograniczenia posiadanej w przedsigbiorstwie gotowki do niezbednego mini-
mum?®8, Warto jednak zaznaczy¢, Ze w sytuacji zaistnienia ryzyka niesciagniecia czesci
nalezno$ci w terminie udziat srodkoéw pienigznych w ogotu aktywow obrotowych moze
by¢ wiekszy wplywajac tym samym na warto$¢ wskaznika natychmiastowej ptynnosci.
Wynika to z gromadzenia srodkoéw pienig¢znych ze sprzedazy zapasow przy jednocze-
snym ograniczeniu inwestycji w celu utrzymania zdolno$ci do obstugi zadtuzenia. Takie
dziatania sg jednak skuteczne krotkoterminowo, gdyz brak utrzymania optymalnego
poziomu zapaséw 1 dobrych relacji z kontrahentami (stosowanie tzw. ,.kredyt kupiecki”)

moga szybko przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia zdolnosci przedsigbiorstwa do generowa-

579 Taki sposob liczenia przyjeli m.in. P. Antonowicz, P. Antonowicz, Bankructwa..., op. cit., s. 191 oraz
T. Dudycz, W. Skoczylas, Sektorowe...op. cit., s. 61.

580 Taki sposob liczenia wskaznika sugeruje W. Gabrusiewicz, Matody analizy..., op. cit. s. 264-275.

%81 |bidem, s. 274.
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nia przychodow i utraty rentownosci. Warto przypomnieé, ze po otwarciu postepowania
restrukturyzacyjnego uktadem sa objete tylko te zobowigzania, ktore powstaty przed
dniem jego otwarcia, kazde kolejne muszg by¢ na biezaco regulowane. Duzy odsetek
postepowan umorzonych, skutkujgcych ogtoszeniem upadtosci badz rozwigzaniem bez
przeprowadzenia postgpowania likwidacyjnego wskazuje na brak sprawnosci dziatania

w przedsigbiorstwach, podejmujacych probe sadowej restrukturyzacji zadtuzenia.
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Wybrane statystyki opisowe dla danego wskaznika

w probie n = 709 jg. ts L2 ta to th ts2

Liczba obserwacji ogétem dla okresu 519 617 651 491 278 94

Liczba obserwacji bez wartosci nietypowych

<1Q-15-1RQ;3Q + 1,5 - IRQ> 55 64 64 54 36 14

Liczba obserwacji ekstremalnie nietypowych

<10-3-TRQ: 3Q + 3 - IRO> 31 31 45 32 22 13

Min (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1Q 0,03 003 1002 001 0,01 0,01
Me 0,00 0,08 005 005 0,04 0,03
3Q 0,28 027 017 0,13 0,12 0,08
Max (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) 150 09 062 047 044 0,27

Srednia arytmetyczna bez obserwacji ekstremalnie 020 016 009 008 007 004
nietypowych

Liczba obserwacji wskaznika [PG (a) > 2,0] 9 9 7 6 7 3
Udzial obserwacji ujetych na wykresie w ogotem 0,98 0,99 0,99 0,99 0,97 0,97

Wykres 49. Wybrane statystyki opisowe wskaznika ptynnosci gotowkowej (PG_a) dla przedsigbiorstw na
trzy lata przed (t3, to, t.1), W roku (to) oraz dwa lata po (t.1, t+2) otwarciu postepowania restrukturyzacyj-
nego

Zrédto: opracowanie wlasne.

Z analizy poziomu wskaznika ptynnosci gotowkowej, obliczonego wedtug wzoru
(@) wynika, ze tylko potowa przedsigbiorstw posiadata wskaznik powyzej 0,10 w okre-
sie na trzy lata przed otwarciem postgpowania restrukturyzacyjnego (wykres 49).

W przypadku ponad jednej czwartej spotek zaobserwowano znikomy udzial srodkow
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pieni¢znych, umozliwiajacych na szybkie pokrycie mniej jak 1% zobowigzan wyma-
galnych. Zdecydowany spadek srodkow pienigznych w kasie i na rachunkach zaobser-
wowano w okresie poprzedzajacym rok otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego.
Uwzgledniajac spadek zobowigzan dtugoterminowych i jednoczesny duzy wzrost zo-
bowigzan krotkoterminowych w przedsiebiorstwach na rok przed otwarciem postepo-
wania restrukturyzacyjnego (patrz wykres 43) stan niewyptacalnosci mogt by¢é wyni-
kiem spadku zdolnosci do generowania przychodow, innymi stowy brak zdolno$ci do
szybkiego uptynnienia zapasow i przedterminowego inkasa nalezno$ci uniemozliwit

splate relatywnie duzej ilosci zobowigzan w stosunkowo krotkim terminie.

t-3 33,8 [ 165 | 36,0

PG

@ b2 383 [ 169 | 332
t-1 53,1 [ 126 | 26,8
t-3 64,7 [ 113 ] 18,4 ]

ZS £-2 68.3 [ 22 [ 163
t1 812 [ 86 [ 04 1

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Oponizej 0,05 ©Oo0d0,05do0,1 Dod0,1do05 mod05dol Mpowyzejl

Wykres 50. Udziat przedsi¢biorstw o danym poziomie wskaznika ptynnosci gotowkowej (PG) na trzy lata
przed otwarciem postgpowania restrukturyzacyjnego (t-3, t2, t1) w ogdétu przedsicbiorstw w restruktury-
zacji dla ktorych dane finansowe byly dostepne dla kazdego z trzech analizowanych okresow (n = 467)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analiza miedzyokresowa poziomu wskaznika plynno$ci gotowkowej zaprezento-
wana na wykresie 50 potwierdzita tendencje¢ spadkowa zdolno$ci przedsiebiorstw do
splaty zobowigzan krotkoterminowych z posiadanych przez nie najbardziej ptynnych
aktywow. Ponad potowa badanych jednostek gospodarczych na rok przed otwarciem
postepowania restrukturyzacyjnego posiadata wskaznik ptynnosci gotdéwkowej ponizej
0,05. Uwzgledniajac wytacznie posiadane przez przedsigbiorstwo $rodki pienig¢zne
W kasie 1 na rachunkach warto$¢ wskaznika ponizej 0,05 dotyczyta 81% ogodtu przed-
sigbiorstw. Spadta rowniez liczba przedsiebiorstw, charakteryzujacych si¢ wskaznikiem
natychmiastowej ptynnosci finansowej powyzej 1,0. Wynika to z faktu, iz w przypadku
cze$ci przedsigbiorstw w inwestycjach krotkoterminowych dominujacy udziat posiadaty
inwestycje w krotkoterminowe aktywa finansowe (akcje, udziaty) w jednostkach po-
wigzanych badz pozostatych jednostkach, anizeli posiadane $rodki pienigezne 1 ich

ekwiwalenty. Aktywa finansowe sg wyceniane na dzien bilansowy w zalezno$ci od
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przyjetej przez spotke metody (zapisanej w polityce rachunkowo$ci)®®? i ich wartoéé
W ciggu roku moze podlega¢ zmianom, a w niektérych przypadkach (upadtos¢ spotki)
by¢ sensu stricto nie do odzyskania. Posiadanie $rodkéw pienieznych w kasie powyzej
wartosci zobowigzan wymagalnych jest zjawiskiem interesujgcym, cho¢ ilos¢ takich
jednostek gospodarczych jest znikoma. W ogoétu przedsiebiorstw uwzglednionych
w analizie (PG_b) zaledwie trzy sp6iki posiadaty wskaznik ptynnosci gotowkowej po-
wyzej 1,0 w porownaniu do 20 spotek, gdzie wskaznik obliczono z uwzglednieniem
og6hu inwestycji krotkoterminowych (PG_a). Przyczyng takiego stanu byt bardzo niski
poziom zobowigzan krotkoterminowych, ktorych udziat w ogétu kapitaléw obcych byt

znikomy®83

. W takich przypadkach réwniez nadptynno$¢ w roku poprzedzajacym
otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego powinna by¢ traktowana jako sygnal
ostrzegawczy. Ograniczona sprzedaz w kolejnym okresie 1 wymagalno$¢ zobowiazan,
ktére w poprzednim roku byty zaliczone do kategorii dlugoterminowych skutkowata
wystgpieniem stanu niewyptacalnosci.

Ostatnim wskaznikiem z grupy ptynnosci, ktory zostat uwzgledniony w badaniu
kondycji finansowej przedsigbiorstw, wymagajacych restrukturyzacji zadluzenia jest
udzial kapitatu obrotowego w aktywach ogdtem. Odpowiednie zarzadzanie kapitatem
obrotowym stanowi podstawe do zapewnienia utrzymania ptynnosci finansowe;j
W przedsiebiorstwie®®. Dodatni kapitat obrotowy netto oznacza, ze aktywa obrotowe
jednostki sa wigksze od zobowigzan krétkoterminowych i w teorii sg wystarczajace do
uregulowania biezacych ptatnosci bez potrzeby angazowania kapitatow statych w finan-
sowanie biezacej dziatalnosci przedsigbiorstwa. W praktyce, duzo zalezy m.in. od wiel-
kos$ci przedsigbiorstwa, specyfiki branzy, pozycji rynkowej 1 polityki sprzedazy. Jak
wskazuja M. Sierpinska i D. Wedki®®® przedsigbiorstwa, ktére posiadaja zdolno$é¢ do
wynegocjowania dtugich termindw zaptaty moga cechowac si¢ poziomem zobowigzan
powyzej wartosci aktywow obrotowych, lecz generalnie jak zaznacza P. Antonowicz

taki stan rzeczy nalezy traktowaé jako niepozadany®S®

. Analizujac wartosci wskaznika
dla spotek notowanych na GPW w Warszawie mozna zaobserwowa¢ duza zalezno$¢

warto$ci wskaznika od branzy, w ktoérej dziata jednostka gospodarcza. Niemniej jednak

582 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, art. 28 ust. 5 (Dz.U. 2019 poz. 351)

%83 Niskg warto$cig zobowigzan krotkoterminowych lub ich brakiem cechowaly sie najczesciej spoiki
komandytowe. Zaobserwowano, ze w przypadku spotek komandytowych zta kondycja finansowa doty-
czyta komplementariusza. W jednej spoice komandytowej np. doszto do oddalenia wniosku o ogloszenie
upadtosci sp. z 0.0., bedacej jej komplementariuszem.

%84 M. Sierpifiska, D. Wedzki, Zarzadzanie ptynnoscia finansowg w przedsiebiorstwie..., op. cit., s. 91.

585 |bidem, s. 77.

%86 P, Antonowicz, bankructwa..., op. cit., s. 197.
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w wigkszosci spotek przyjmuje on wartos¢ dodatnig. W przypadku spotek nalezacych
do indeksu WIG-Budownictwo i WIG30 (z wylaczeniem bankoéw) ujemny wskaznik
dotyczyt odpowiednio 4 spotek z 37 1 6 spotek z 23, wchodzacych w sktad indeksow
wedhug danych pochodzacych z raportow za IT kwartat 2020 roku®®’. Zestawienie kapi-
talu obrotowego z caloksztaltem aktywow posiada zatem pewne walory informacyjne,
mogace $wiadczy¢ o bezpieczenstwie finansowym badz tez istnieniu ryzyku wystapie-
nia stanu niewyptacalnosci. Wartosci wskaznika w okresie na trzy lata przed otwarciem

postepowania restrukturyzacyjnego i po jego otwarciu zaprezentowano na wykresie 51.
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Wybrane statystyki opisowe dla danego wskaznika ts to t1 to to ter

w probie n = 709 jg.

Liczba obserwacji ogotem dla okresu 519 619 651 491 280 94

Liczba obserwacji bez wartosci nietypowych

<1Q-15-IRQ;3Q + 15 - IRQ> 1725 54 49 29 9

Liczba obserwacji ekstremalnie nietypowych

<1Q-3-IRQ; 3Q + 3 - IRQ> 4 6 23 19 0 8
Min (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) -0,90 -1,10 -2,02 -394 -574 -791
1Q -0,06 -0,16 -0,47 -0,99 -1,42 -1,96
Me 0,06 002 -014 -0,37 -0,48 -0,73
3Q 0,23 0,18 0,08 -0,01 0,00 -0,04
Max (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) 097 09 094 08 09 0,88
gir:t(:/l;?v\?;g’r:metyczna bez obserwacji ekstremalnie 008 001 -021 -057 -086 -117
Liczba obserwacji wskaznika [KO/AO < - 6] 0 0 8 13 12 10
Udzial obserwacji ujetych na wykresie w ogotem 1,00 1,00 099 097 09 0,89

Wykres 51. Wybrane statystyki opisowe wskaznika udzialu kapitalu obrotowego w aktywach ogotem
(KO/AO) dla przedsicbiorstw na trzy lata przed (t-3, t-2, t.1), W roku (to) oraz dwa lata po (t+1, t+2) otwarciu
postepowania restrukturyzacyjnego

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

587 https://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-plynnosci/indeks:WIG30,KP,2,2 oraz https://www.biz
nesradar.pl/spolki-wskazniki-plynnosci/indeks:WIG-BUDOW,KP,2,2 (dostgp w dniu 19.09.2020)
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Wskaznik udziatu kapitatu obrotowego w aktywach juz na rok przed otwarciem po-
stepowania restrukturyzacyjnego przyjat warto$¢ ujemng w przypadku ponad poltowy
spotek. Nalezy rowniez zwroci¢ uwage na wzrost obserwacji ekstremalnie nietypowych
w okresie otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego i rok po jego otwarciu. Zaob-
serwowano, ze wysokie ujemne warto$ci wskaznika dotyczyly przede wszystkim jedno-
stek gospodarczych charakteryzujacych si¢ wystepowaniem ujemnego kapitatu wlasne-
go przez dlugi czas i posiadajgcych relatywnie maty majatek, w niektorych spotkach
nawet ponad pi¢tnastokrotnie nizszy od wartosci posiadanych zobowigzan ogoétem, co
mozna zauwazy¢ roOwniez z przeprowadzonej analizy warto$ci wskaznika zadluzenia
ogblem (patrz wykres 62).

W przetrwaniu i rozwoju przedsigbiorstwa wazny jest kazdy aspekt zarzadzania
przedsigbiorstwem, ktory umozliwia generowanie zyskow przy zatozeniu, ze przedsig-
biorstwo takg zdolno$¢ posiada. Zaleznos¢ pomiedzy ptynnoscig a rentownoscig przed-

siebiorstw oméwit m.in. T. Maslanka®®®

wskazujac, ze wysokie wskazniki rentownosci
beda zmniejszaé ryzyko wystgpienia utraty ptynnosci, za$ niska rentowno$¢ badz jej
brak, szczegélnie w dluzszym horyzoncie czasowym, przetozy si¢ na zmniejszenie
wpltywow gotowkowych, co moze skutkowaé utrata wyplacalnosci. W literaturze
przedmiotu sg zarowno badania, ktére wskazuja, ze pltynnos¢ jest tylko jednym czynni-
kiem wptywajacym na rentownos$¢ badz takie, ktore stwierdzaja brak istotnej staty-

8. Jak wskazuja

stycznie korelacji migdzy wskaznikami ptynnosci a rentownosci®
M. Bolek i J. Wolski, generalnie wzrost wielkosci wskaznikow ptynnosci bedzie pro-
wadzit do poprawy rentownosci, lecz w pewnym momencie sytuacja moze si¢ obrocic¢
i dalszy ich wzrost moze doprowadzi¢ nawet do bankructwa®®. Podzielajac zdanie
W. Gabrusiewicza, ze podstawa utrzymania ptynnosci finansowej w dhugim okresie jest
rentownosc¢, nie za$ odwrotnie, postanowiono sprawdzi¢ czy rzeczywiscie w okresie na
kilka lat przed otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego przedsiebiorstwa byly
rentowne, czy to wlasnie brak rentownos$ci ekonomicznej mogt skutkowac utratg ptyn-
nosci finansowej. Warto nadmienié¢, ze posiadanie zdolnosci do generowania zysku sta-

nowi jeden z lepszych sposobéw na zapewnienie ptynnoéci finansowej w przysztosci®®.

588 T. Maslanka, Ptynno$¢ finansowa. .., op. cit., s. 43.

589 Ipidem, s. 43.

%0 M. Bolek, J. Wolski, Profitability or Liquidity: Influencing the Market Value The Case of Poland,
International Journal of Economics and Finance, Vol. 4, No. 9; 2012, s. 186.

91 W. Gabrusiewicz, Metody analizy finansowej przedsiebiorstwa..., Op. Cit. s. 264.
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Prowadzenie wlasnego przedsigbiorstwa, podobnie jak nabycie akcji spotki gietdowe;j
jest inwestycja, ktéra musi by¢ optacalna, zeby inwestor uzyskal oczekiwang stope
zwrotu. Cho¢ kwota wypracowanego zysku nie jest najlepszym miernikiem oceny ren-
townos$ci przedsigbiorstwa to jednak generowanie straty jednoznacznie wskazuje, iz
mamy do czynienia z przedsiebiorstwem deficytowym®%2. Pomijajac spotki, ktorych
wlascicielem wigkszoSciowym jest Skarb Panstwa i ktore potrafig istnie¢ generujac
spektakularne straty®® przez nawet kilka lat, nalezy przyja¢, ze do prowadzenia dziatal-
nos$ci gospodarczej niezbedna jest rentownos¢. Wskazniki rentownos$ci wyrazajg relacje
migdzy wielkoscig zysku a odpowiednig podstawa odniesienia, wskazujac nie tylko na
rentowno$¢ sprzedazy, ale tez na rentowno$¢ zainwestowanego kapitatu, czy tez efek-
tywnos$¢ zaangazowanego w przedsiebiorstwie majatku. Do analizy rentownosci przed-
sigbiorstw w restrukturyzacji wykorzystano cztery wskazniki finansowe obliczone we-

dlug wzoru zaprezentowanego w tabeli 6.

Tabela 6. Wykaz wskaznikow finansowych wykorzystanych w badaniu rentownosci przedsigbiorstw
w restrukturyzacji

Nr Nazwa wskaznika Relacja wskaznikowa [w %6]

wynik finansowy netto

1 Rentownosé sprzedazy

" przychody ze przedazy
2 Rentownos¢ operacyjna ROS = wynik z dziatalno$ci operacyjnej
sprzedazy przychody ze przedazy + pozostate przychody operacyjne
nik finansowy netto
3 Rentownosé aktywéow RA = - wy td y
$rednioroczne aktywa ogotem
4  Rentownos¢ kapitatu RKW = wynik finansowy netto
wiasnego $rednioroczny kapitat wiasny

Zroédto: opracowanie wlasne na podstawie W. Gabrusiewicz, Matody analizy..., op. cit. s. 264-275, P.
Antonowicz, Bankructwa..., op. cit., s. 191, T. Dudycz, W. Skoczylas, Sektorowe...op. cit., s. 61.

Rentownos$¢ sprzedazy jest klasycznym wskaznikiem rentownosci, ktory jest sty-
mulantg, a zatem pozadane jest by osiggal mozliwie najwigksze wartosci. Wysoki
wskaznik wskazuje, ze przedsigbiorstwo nie jest w stanie osiggnac¢ prog rentownosci,
ale rowniez wygospodarowa¢ $rodki finansowe na jego dalszy rozwoj. Z analizy zapre-

zentowanej na wykresie 52 wida¢, ze wraz ze zblizaniem si¢ do roku otwarcia postgpo-

%92 |bidem, s 234-235.
593 https://medium.com/blog-transparent-data/milionowe-straty-sp%C3%B3%C5%82ek-skarbu-pa%C5
%84stwa-vs-straty -prywatnych-firm-68d4a7dde062 (19.09.2020)
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wania restrukturyzacyjnego zréznicowanie wartosci wskaznika wsrod spotek uwzgled-

nionych w badaniu jest bardzo duze.
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wskaznika w prébie n = 709 jg.

Liczba obserwacji ogotem dla okresu™ 457 563 608 459 277 82

Liczba obserwacji bez wartosci nietypowych

124 121 80 78 57 23
<1Q-15-IRQ; 3Q + 1,5 - IRQ>

Liczba obserwacji ekstremalnie nietypowych

84 75 53 62 46 18
<1Q -3 -IRQ; 3Q + 3 - IRQ>

Min (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) -159 -361  -141,8 -231,8 -382,7 -853,0

1Q -1,0 -7,4 -35,9 -61,6 -101,3 -227,9
Me 0,9 0,3 -7,9 -18,3 -20,2 -20,7
3Q 41 2,7 0,3 -1,4 0,6 45
Max (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) 18,1 309 770 157,8 1135 4213

Srednia arytmetyczna bez obserwacji ekstre-

L 1,6 -0,4 -16,4 -27,5 -39,6 -81,8
malnie nietypowych

Liczba obserwacji wskaznika [RS < -500] 12 10 23 31 35 17
Liczba obserwacji wskaznika [RS > 300] 0 1 1 7 8 6
Udzial obserwacji ujetych na wykresie w ogotem 974 98,0 96,1 91,7 84,5 72,0

*z wylaczeniem przedsiebiorstw, ktore posiadaty ujemna warto$¢ przychodoéw ze sprzedazy, ktory mogt
wynikaé m.in. z przyje¢cia zwrotdw przy ograniczonej badz braku sprzedazy.

Wykres 52. Wybrane statystyki opisowe wskaznika rentownosci sprzedazy (RS) dla przedsigbiorstw na
trzy lata przed (ts, to, t1), w roku (to) oraz dwa lata po (t.1, t+2) otwarciu postepowania restrukturyzacyj-
nego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przeprowadzona analiza wykazala, Ze w okresie na trzy lata przed otwarciem po-
stepowania restrukturyzacyjnego ponad polowa przedsigbiorstw uwzglednionych
W badaniu posiadata wskaznik rentownosci sprzedazy ponizej 1%, co nalezy uzna¢ za

warto$¢ niska. W przedsigbiorstwach, cechujacych si¢ tak niskim poziomem rentowno-
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$ci, stosunkowo niewielki wzrost kosztow operacyjnych czy tez finansowych moze do-
prowadzi¢ do utraty rentownosci. Uwzgledniajac $rednig arytmetyczng na poziomie
1,6% (z wytaczeniem 18% przedsigbiorstw, ktorych warto$ci byty ekstremalnie niety-
powe 1 ksztaltowaly si¢ ponizej minimalnej wartosci z zakresu) nalezy uznac, ze ren-
towno$¢ sprzedazy przedsigbiorstw, ktore nie poradzity sobie z terminowym regulowa-
niem zobowigzan, byla generalnie niska. Badania przeprowadzone przez T. Dudycz

i W. Skoczylas °%

wykazaty, ze w ogdlu przedsiebiorstw (n = 55269 jg.) z roznych
branz rentownos$¢ sprzedazy w przypadku potowy przedsigbiorstw nie przekroczyta
poziomu 3% (mediana 2,93). Wyzsze wartosci wskaznikdw zaobserwowano gltéwnie
w sektorze ustug w takich branzach jak: dzialalno$¢ prawnicza, rachunkowo-ksiggowa
i doradztwo podatkowe (mediana 5,54); dziatalno$¢ weterynaryjna (mediana 6,75) czy
finansowa dziatalno$¢ ustugowa (mediana 7,45), ale tez w sektorze rolnictwo (Uprawy
rolne, chéw i hodowla zwierzat, lowiectwo, wlaczajac dziatalnos¢ ustugowa) i rybac-
two, gdzie ponad potowa jednostek posiadata marze netto odpowiednio powyzej 6%
i 7%.

Warto zauwazy¢, ze juz dwa lata przed otwarciem postgpowania restrukturyzacyj-
nego przedsigbiorstwa balansowaty na progu rentowno$ci (mediana = 0,3%, $rednia
arytmetyczna = -0,4%). Bardzo niskie (ujemne) wartosci wskaznika rentownosci sprze-
dazy zaobserwowane juz na rok przed otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego
wynikaly z ograniczonej zdolnosci przedsigbiorstw do generowania przychodu, gdzie w
niektorych przepadkach calkowicie zaprzestano prowadzenia aktywnej dzialalnosci
gospodarczej. Z analizy wykresu 49 mozna zauwazy¢, ze duze zmiany w sytuacji
przedsigbiorstw nastgpity dwa lata po otwarciu postgpowania restrukturyzacyjnego,
gdzie wyklarowata si¢ rzeczywista zdolno$¢ przedsigbiorstwa do sprawnego funkcjo-
nowania na rynku. Z analizy ,,pudetka” dla okresu t+2 widaé, Ze nastapila zar6wno po-
prawa, jak tez pogorszenie si¢ sytuacji finansowej spotek w sferze rentownosci. Tak
przedstawione wnioski sg wstepne, gdyz analize oparto na ograniczonej probie przed-
sigbiorstw, liczebno$¢ ktorej jest inna dla kazdego analizowanego okresu. Jest to jednak
zbiezne z analizg statusu postepowan restrukturyzacyjnych i dtugoscig trwania poste-
powania restrukturyzacyjnego od jego otwarcia do dnia wydania postanowienia 0 umo-
rzeniu, zakonczeniu w wyniku wydania postanowienia o zatwierdzeniu bagdZ odmowie

zatwierdzenia ukladu (patrz rozdziat 3.1). Reasumujac, postepowania restrukturyzacyj-

%4 T. Dudycz, W. Skoczylas, Sektorowe...0p. cit., s. 70-84.
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ne trwaja w wigkszosci przypadkow dluzej anizeli przewidziano w ustawie PR, a ich

zakonczenie w drodze zatwierdzenia ukladu stanowi relatywnie niski odsetek ogdtu

postepowan.
t3 58|60] 160 38,2 34,0
t2 71| 147 | 183 33,8 26,2
t-1 18,1 30,1 233 15,4 13,1

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Oponizej -50% Ood -10% do -50% @Eponizej 0do -10 Mpowyzej 0 do 2% Mpowyzej 2%

Wykres 53. Udziat przedsigbiorstw o danym poziomie wskaznika rentownosci sprzedazy (RS) na trzy lata
przed otwarciem postgpowania restrukturyzacyjnego (t-3, t-2, t.1) w ogétu przedsicbiorstw w restruktury-
zacji dla ktorych dane finansowe byty dostepne dla kazdego z trzech analizowanych okresow (n = 382)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Z przeprowadzonej analizy zmienno$ci miedzyokresowej wskaznika rentownosci
sprzedazy (wykres 53) wida¢, ze w okresie na rok przed otwarciem postepowania re-
strukturyzacyjnego mozna zauwazy¢ istotny spadek warto$ci analizowanego wskaznika,
gdzie tylko ponad jedna czwarta ogétu przedsigbiorstw wcigz posiadata zdolno$¢ do
generowania zysku (28,5%). W okresie na trzy lata przed otwarciem postgpowania byta
to zdecydowana wiekszos$¢ (72,2%). Dodatkowo, w okresie t.1 dwukrotnie mniej spotek
osiggato marze zysku netto na poziomie zardéwno ponizej, jak tez powyzej 2%.

Wynik postepowania restrukturyzacyjnego trudno jest uzalezni¢ od poziomu posia-
danej przez przedsi¢biorstwo rentownosci sprzedazy badz jej braku na trzy lata przed
otwarciem postgpowania restrukturyzacyjnego (wykres 54). Udzial spotek zaréwno
deficytowych, jak tez rentownych pozostawal bowiem na zblizonym poziomie. Z kolei
juz w roku otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego udziat spoéitek rentownych
w grupie drugiej byl ponad dwukrotnie mniejszy w poréwnaniu do spotek w grupie
pierwszej 1 wynosit odpowiednio 14,2% oraz 34,0%. Duze zr6znicowanie mozna zaob-
serwowac¢ po otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego, gdzie w przypadku poste-
powan zakonczonych zatwierdzeniem uktadu, udzial spotek rentownych rést z kazdym
kolejnym rokiem. Z kolei, w przypadku postgpowan umorzonych, zakonczonych od-
mowg zatwierdzenia uktadu badz tez takich, w ktérych zatwierdzony uktad zostat przez
sad uchylony, udziat spotek cechujacych sie wskaznikiem ponizej -50% wzrost trzy-
krotnie w poréwnaniu do okresu poprzedzajacego rok otwarcia postgpowania restruktu-

ryzacyjnego.
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Grupa |
n=106
n=138
n=164
n=153
n=98
n=26
Grupa Il
n =208
n=249
n=270
n=218
n =147
n=>51
Grupa 111
n=104
n=127
n =143
n=114
n=284
n=33

t+1
t+2

t-2
t-1
t0
t+1
t+2

t-3
t-2
t-1

t0
t+1
t+2

60,8
58 ]48] 41,3
55| 87 |
20,3 [ 27,3 |
36,8 | 40,4
58,3 | 20,2 |
60,6 [ 91 [IEN
0,0 20,0 40,0 60,0 80,0 100,0

Oponizej -50% Dod -10% do -50% @ponizej 0 do -10 Epowyzej 0 do 2% Mpowyzej 2%

Grupa | — sp6tki w przypadku ktorych postepowanie restrukturyzacyjne zakonczyto si¢ zatwierdzeniem
uktadu i uktad ten wedtug stanu na 30.08.2020 nie zostat uchylony;

Grupa Il — spétki w przypadku ktorych postepowanie restrukturyzacyjne zostalo umorzone, zakonczyto
si¢ odmowa zatwierdzenia uktadu badz zatwierdzony uktad zostat uchylony przez sad;

Grupa Il — spotki w przypadku ktorych ogloszono upadtosé badz wydano postanowienie o rozwigzaniu
bez przeprowadzenia postgpowania likwidacyjnego.

Wykres 54. Rozktad wartosci wskaznika rentownosci sprzedazy (RS) spotek w okresie pigciu lat (od t-3
do t+2) z uwzglednieniem sposobu zakonczenia postepowania restrukturyzacyjnego

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Warto nadmieni¢, ze w przypadku spotek w ktorych uktad jest realizowany badz

zostal w calosci wykonany, az potowa spolek osiagneta marze zysku netto na poziomie

powyzej 2%, co bylo wynikiem prawie dwukrotnie wyzszym w poréwnaniu do okresu

to. Poziom wskaznika rentownosci sprzedazy w przypadku podmiotow wobec ktorych

ogloszono upadios$¢ ksztattowat si¢ na zbliZzonym poziomie w poréwnaniu do spotek

zaliczonych do grupy II. Jest to wynikiem w duzym stopniu dlugiego czasu trwania

postepowania restrukturyzacyjnego i relatywnie pdznego ogtoszenia upadtosci, co nale-

zy traktowac jak zjawisko wymagajace poprawy. Kazda kolejna wygenerowana strata

zwigksza wysoko$¢ zobowigzan i uszczupla bowiem majatek przedsigbiorstwa, co zo-

stalo wczesniej potwierdzone analizg stanu kapitatu wtasnego.
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wskaznika w probie n = 709 jg.

Liczba obserwacji ogotem dla okresu 457 563 607 457 275 79

Liczba obserwacji bez wartosci nietypowych

<1Q-15-IRQ;3Q + 15 - IRQ> 9% 109 78 59 43 13

Liczba obserwacji ekstremalnie nietypowych

<103 -1RQ: 30 + 3 - IRQ> 66 62 40 38 29 10

Min (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) -18,3  -18,9 -68,7 -1105 -1336 -460,3

1Q 0,0 -4,5 -26,7 -478 -56,1 -200,4
Me 2,4 15 -5,5 -13,9 -12,6 -13,5
3Q 6,4 59 1,7 -0,4 2,2 6,5

Max (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) 257 216 43,0 69,9 82,7 92,0

Srednia arytmetyczna bez obserwacji ekstre-

L 3,2 18 -7,7 -17,4 -14,7 -41,0
malnie nietypowych

Liczba obserwacji wskaznika [ROS < -500] 6 5 14 14 18 13
Udziat obserwacji ujetych na wykresie w ogotem 98,7 991 97,7 96,9 93,5 83,5

Wykres 55. Wybrane statystyki opisowe wskaznika rentownosci operacyjnej sprzedazy dla przedsie-
biorstw na trzy lata przed (t.s, t, t.1), w roku (to) oraz dwa lata po (t.1, t+2) otwarciu postepowania restruk-
turyzacyjnego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Drugim wskaznikiem z grupy rentownosci uwzglgdnionym w badaniu jest wskaz-
nik rentownosci operacyjnej sprzedazy, ktorego statystyki opisowe zaprezentowano na
wykresie 55. Wskaznik ten pomija dziatalnos¢ finansowa przedsigbiorstwa, a zatem
obrazuje wylacznie zdolno$¢ jednostki gospodarczej do generowania zysku z dziatalno-
$ci podstawowej, co w dlugiej perspektywie czasu wydaje si¢ kluczowe. Przedsigbior-
stwo sprzedajac m.in. udzialy w innych jednostkach niepowiazanych w celu utrzymania
ptynnosci finansowej moze wykaza¢ duze przychody finansowe 1 osiggna¢ zysk netto
pomimo odnotowanej straty na dziatalno$ci operacyjnej. Porownujac warto$¢ rentowno-
Sci sprzedazy operacyjnej z klasycznym wskaznikiem rentownosci sprzedazy (RS)

mozna zaobserwowac, iz warto$¢ marzy operacyjnej byla wyzsza w poréwnaniu do
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osigganej marzy sprzedazy netto, co wskazuje, ze wptyw na wynik finansowy przedsig-
biorstwa miata w duzym stopniu wielko$¢ osiagnietych przez przedsigbiorstwa przy-
chodow z pozostalej dziatalno$ci operacyjnej. I cho¢ w okresie na trzy lata przed otwar-
ciem postgpowania restrukturyzacyjnego trzy czwarte przedsiebiorstw cechowato si¢
rentownos$cig dzialalnosci operacyjnej, to juz na rok przed data wydania postanowienia
0 otwarciu postepowania zdecydowana wigkszo$¢ przedsigbiorstw generowata strate juz
na poziomie dziatalnos$ci operacyjnej. Wskazniki rentownos$ci operacyjnej sprzedazy po
otwarciu postgpowania restrukturyzacyjnego, cho¢ i przyjmujg wyzsze warto$ci w po-
réwnaniu do wskaznika rentownosci sprzedazy, wciagz jednak sa to wartosci ujemne
w przypadku ponad polowy przedsiebiorstw uwzglednionych w prébie. Z analizy mig-
dzyokresowej zmienno$ci wskaznika ROS wynika, Zze juz w okresie t1 liczba spotek
osiggajacych zysk z dzialalnos$ci operacyjnej spadta prawie o potowe¢ w pordwnaniu
z okresem t.» (47,7%) oraz o ponad potowg (53,2%) w zestawieniu z t-3. W okresie t1
wskaznikiem ROS powyzej 2% cechowalo si¢ mniej jak jedna czwarta jednostek go-
spodarczych w poréwnaniu, gdy na trzy lata przed otwarciem postepowania restruktu-
ryzacyjnego, liczba spotek przekraczata potowe ogdtu proby. Podobnie sytuacja wygla-
da w przypadku spotek charakteryzujacych si¢ duza deficytowoscia, gdzie w okresie t1
ponad trzykrotnie wigcej spotek ponosito koszty z dziatalno$ci operacyjnej co najmniej

o jedng trzecig przekraczajace uzyskiwane przychody z dzialalnosci operacyjne;.

t-3 4,2|5.2 15,2 22,8 52,6
t-2 47| 11,0 16,8 24,6 42,9
t-1 16,0 24,9 23,8 12,0 23,3

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Oponizej -50% Ood -10% do -50% @ ponizej 0 do -10 Epowyzej 0 do 2% Mpowyzej 2%

Wykres 56. Udziat przedsigbiorstw o danym poziomie wskaznika rentownosci sprzedazy (RS) na trzy lata
przed otwarciem postgpowania restrukturyzacyjnego (t.s, t., t1) w ogéhu przedsigbiorstw w restruktury-
zacji dla ktorych dane finansowe byly dostgpne dla kazdego z trzech analizowanych okreséw (n = 382)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Rozktad warto$ci wskaznika z uwzglednieniem statusu postgpowania restruktury-
zacyjnego w przypadku spotek zaliczonych do grupy 11 Il zaprezentowano na wykresie
57. Podobnie jak w przypadku klasycznego wskaznika rentowno$ci juz w roku otwarcia
postepowania restrukturyzacyjnego wida¢ roéznice w wartosci wskaznika dla spotek,

w ktorych uktad z wierzycielami udato si¢ zatwierdzi¢ (z wylaczaniem uktadow uchy-
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lonych) 1 tych w ktoérych postepowanie restrukturyzacyjne nie przyczynito si¢ do roz-

wigzania trudnosci finansowych®®.

Grupa l

n=106 3 3.8/57] 19,8
n=138 t2 58] 101 |

n=164 t1 134 | 26,2
n=152 10 158 | 28,3
n=96 t+1 104 | 25,0 |

n=26 t2 115 | 115 |

Grupa Il
n=208 t3 433
n=249 t2 64| 108 |
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n=269 t1 186 | 26,4 |
n=217 10 32,3 | 35,9 2.8
n=147 t+1 39,5 | 27,2 | 177 |
n=49  t+2 55,1 | 82 |
0 10 20 30 40 5 60 70 8 90 100

Oponizej -50% DOod -10% do -50% Bponizej 0 do -10 Epowyzej 0 do 2% Mpowyzej 2%

Grupa | — spotki w przypadku ktorych postepowanie restrukturyzacyjne zakonczylo si¢ zatwierdzeniem
uktadu i uklad ten wedlug stanu na 30.08.2020 nie zostal uchylony;

Grupa Il — spétki w przypadku ktorych postepowanie restrukturyzacyjne zostato umorzone, zakonczyto
si¢ odmowg zatwierdzenia uktadu badz zatwierdzony uktad zostal uchylony przez sad.

Wykres 57. Rozktad wartosci wskaznika rentownos$ci operacyjnej sprzedazy (ROS) w ogoétem spotek
W okresie pieciu lat (od t.3 do ti2) z uwzglednieniem sposobu zakonczenia postepowania restrukturyza-
cyjnego

Zrodto: opracowanie wilasne.

Jak wynika z przeprowadzonej analizy w okresie rok przed otwarciem postgpowa-
nia restrukturyzacyjnego spadek udziatu spotek, cechujacych si¢ rentownoscig na po-
ziomie dziatalnosci operacyjnej powyzej 2%, byt szczegdlnie zauwazalny w przypadku
spotek zaliczonych do grupy II. Warto rowniez zauwazy¢, ze w okresie t-2 W przypadku
zarowno wskaznika klasycznego RS, jak tez ROS udzial spotek cechujacych si¢ warto-
scig wskaznikow powyzej 2% byl wyzszy w przypadku spotek nalezacych do grupy II
w poréwnaniu ze spotkami z grupy . Wyzsza wartos¢ wskaznika moze wynika¢ z uzy-
skanych przychoddéw z pozostatej dziatalnosci operacyjnej, bedacych wynikiem m.in.

sprzedazy sktadnikow aktywow trwatych w celu pozyskania srodkoéw pieni¢znych na

5% Jak juz wspomniano wczesniej postepowania restrukturyzacyjne, ktére zostaly umorzone wskutek
ztozenia wniosku przez spotke, ktora odzyskata pltynnos$¢ stanowig rzadkos¢é. W takich przypadkach in-
strument prawny, jakim jest postgpowanie restrukturyzacyjne nalezy uzna¢ za uzyteczny, gdyz ochronit
przedsigbiorstwo przez egzekucja ze strony wierzycieli w czasie potrzebnym m.in. na wyjasnienie sporu
migdzy stronami w wyniku ktérego np. niestusznie zostaty zajete srodki na rachunku bankowym.

N
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pokrycie zobowigzan biezacych. Rozklad wartosci wskaznika rentownos$ci aktywow
(RA)*%, bedacego relacja wyniku finansowego netto do aktywow ogdltem i okreslajace-

go efektywnos$¢ wykorzystania majgtku zaprezentowano na wykresie 58.
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analizy
Wybrane statystyki opisowe dla danego ta t t & t o

wskaznika w prébie n = 709 jg.

Liczba obserwacji ogotem dla okresu 394 484 568 469 287 93

Liczba obserwacji bez wartosci nietypowych

<1Q-15-1RQ; 3Q + 15 - IRQ> 6 9% 50 49 49 18

Liczba obserwacji ekstremalnie nietypowych

2 43 29 18 30 11
<1Q -3 -IRQ; 3Q + 3 - IRQ>

Min (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) -198 -20,0 -110,7 -820 -662  -50,5

1Q -0,6 -5,7 -28,0 -34,8 -17,5 -12,4
Me 1,7 0,7 -7,5 -13,3 -4,8 -3,4
3Q 6,7 4,4 0,4 -1,4 0,3 1,7

Max (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) 278 325 59,7 90,5 47,3 21,6

Srednia arytmetyczna bez obserwacji ekstre-

L 2,9 2,2 -14.8 -15,3 -7,0 -55
malnie nietypowych

Liczba obserwacji wskaznika [RA < -200] 1 4 13 5 4 0
Liczba obserwacji wskaznika [RA > 150] 0 0 0 4 3 1
Udzial obserwacji ujetych na wykresie w ogotem 99,7 99,2 97,7 98,1 97,6 98,9

Wykres 58. Wybrane statystyki opisowe wskaznika rentownosci aktywow (RA) dla przedsigbiorstw na
trzy lata przed (ts, to, t1), w roku (to) oraz dwa lata po (t.1, t+2) otwarciu postepowania restrukturyzacyj-
nego

Zrodto: opracowanie wilasne.

Gdy w okresie na trzy lata przed otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego

prawie trzy czwarte przedsigbiorstw cechowato si¢ dodatniag warto$cig wskaznika,

5% Czesto wykorzystywanym jest skrot ROA (z ang. return on assets).
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w okresie na rok byta to zaledwie okoto jedna czwarta spotek, co wynika z faktu gene-
rowania straty z dzialalnosci gospodarczej przez zdecydowana wigkszo$¢ jednostek
gospodarczych, wymagajacych restrukturyzacji zadtuzenia. Najnizsze wartosci wskaz-
nika zaobserwowano w roku otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego, gdzie wyge-
nerowana strata stanowita srednio 15,3% warto$ci posiadanych przez przedsigbiorstwo
aktywow. Zaobserwowano jednak, ze to nie jednorazowa strata w wigkszos$ci przypad-
kow przyczynita si¢ do otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego, lecz kumulowanie
strat przez lata, prowadzace do powstania bagdz poglebienia juz istniejagcego w przedsie-

biorstwie ujemnego stanu kapitalu wtasnego.

Grupa |

n=91 t3 [66] 20,9

n=108 t2 37 157 | 241

n=150 t1 107 | 36,0 | 26,7
n=151 t0 139 | 27,2

n=100 t+1 50[ 160 |

N=60 t+2 3 46,4
Grupa ll
n=106 3 [ 77 [[ 168

(I
=
(o]
N
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n=216 t2 46] 139 |
n=248 t-1 153 | 32,7 | 23,4 14,5

n=227 10 22,0 | 419 | 225
n=156 t+1 141 | 31,4 | 35,9 45 141
n=60 2 _ 133 | 267 | 317

0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0 70,0 80,0 90,0 1000
Oponizej -50% Dod -10% do -50% @ ponizej 0do -10 BMpowyzej 0 do 2% Mpowyzej 2%
Grupa | — spotki w przypadku ktorych postepowanie restrukturyzacyjne zakonczylo si¢ zatwierdzeniem
uktadu i uktad ten wedlug stanu na 30.08.2020 nie zostal uchylony;

Grupa Il — spétki w przypadku ktorych postepowanie restrukturyzacyjne zostalo umorzone, zakonczyto
si¢ odmowa zatwierdzenia uktadu badz zatwierdzony uktad zostat uchylony przez sad.

Wykres 59. Rozktad warto$ci wskaznika rentownos$ci aktywow (RA) w ogoétem spotek w okresie pieciu
lat (od t.3 do t+2) z uwzglednieniem sposobu zakonczenia postgpowania restrukturyzacyjnego

Zrodto: opracowanie wilasne.

Z analizy zaprezentowanej na wykresie 59 mozna zauwazy¢, ze w okresach po-
przedzajacych otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego nie wystepuje duze zrdézni-
cowanie w rozkladzie wskaznika rentownosci aktywow w przypadku spotek zaliczo-
nych do grupy pierwszej i drugiej. Z kolei rok, w ktorym otwarto postepowanie restruk-
turyzacyjne, jedna czwarta ogotu spotek z grupy I zakonczyla wykazujac rentownosé

aktywow na poziomie powyzej 2%. Udziat spotek z grupy drugiej byt ponad trzykrotnie
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nizszy i wyniost 7,5%. Podobnie jak w przypadku pozostatych wskaznikow rentowno-
$ci, juz w kolejnym roku po otwarciu restrukturyzacji liczba spotek w grupie I z warto-
scig wskaznika RA powyzej 2% byta dwukrotnie wyzsza w porownaniu do spotek
z grupy drugiej. Dwa lata po otwarciu postepowania w przypadku az polowy spotek
W ktoérych doszto do zatwierdzenia uktadu przez sad wskaznik przyjat warto$¢ powyzej
2%, podobnie jak w okresie t3. W przypadku spotek z grupy 11, wzrost wskaznika ren-
townosci aktywow moze by¢ wynikiem wyprzedazy majatku przez zarzadceg, nadzorce

sadowego badz tez syndyka w zaleznosci od rodzaju toczacego si¢ postgpowania.
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ts ts ta to to te a‘g';{@
Wybrane statystyki opisowe dla danego ts ta ta to t ter

wskaznika w prébie n = 709 jg.

Liczba obserwacji ogétem dla okresu 460 569 623 474 201 94

Liczba obserwacji waznych (z wyeliminowaniem

spotek z ujemnym kapitatem wlasnym) 412 451 368 187 92 23
Liczba obserwacji bez wartosci nietypowych

101 47 1 4
<1Q-15-1RQ;3Q + 1,5 IRQ> 88 0 3 8
Liczba obserwacji ekstremalnie nietypowych m 60 33 26 19 4
<1Q -3 -IRQ;3Q +3 - IRQ>
Min (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) -355 -451  -367,7 -3700 -1326 -57,1
1Q 0,5 -4,6 -90,2 -94,2 -19,1 -19,8
Me 8,3 55 -8,3 -20,6 0,9 0,0
3Q 24,9 24,2 6,1 2,1 34,0 25,7

Max (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) 981 659 256,7 279,22 169,9 94,1

Srednia arytmetyczna bez obserwaciji

L 16,8 8,0 -27,2 -34,5 7,8 15
ekstremalnie nietypowych
Liczba obserwacji wskaznika [RKW < -200] 10 17 36 23 4 2
Liczba obserwacji wskaznika [RKW > 150] 3 11 5 8 6 2

Udziat obserwacji ujetych na wykresie w ogotem 96,8 93,8 88,9 83,4 89,1 82,6

Wykres 60. Wybrane statystyki opisowe wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego (RKW) dla przedsig-
biorstw na trzy lata przed (t.s, to, t.1), w roku (to) oraz dwa lata po (t+1, t+2) otwarciu postepowania restruk-
turyzacyjnego

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Ostatnim wskaznikiem z grupy rentowno$ci uwzglgdnionym w badaniu jest wskaz-
nik rentownosci kapitatu wtasnego, liczony jako relacja wyniku finansowego netto do
wielkosci posiadanego przez przedsiebiorstwo kapitatu wlasnego. W zwiagzku z pomi-
nigciem w analizie spotek cechujacych si¢ ujemnym stanem kapitatu wiasnego, ktoére
W roku otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego stanowity wigkszos¢ proby (60%)
uzyskane wyniki nalezy traktowaé podgladowo. Jak wida¢ juz w okresie t.1 liczba spo-
fek generujacych strate netto, lecz wcigz posiadajacych dodatni kapital wlasny stanowi-
fa mniej jak jedng trzecig ogotu proby. Analize rozktadu wartosci wskaznika (RKW)
z uwzglednieniem sposobu zakonczenia postgpowania restrukturyzacyjnego zaprezen-

towano na wykresie 61.

Grupa l

n=105 t3 76 66,7
n=137 t2 102 | 117 [52 49,6
n=167 t1 168 | 108 [6,0 23,4
n=155 10 148 | 90 [45 187

n=g99 tl 61 313
n=27 t2 74 29,6

Grupa Il

n=209 t3 43] 91 9,1
n=250 t2 68]72][56] 19,6
n=276 t1 192 |76 ]62 24,3 428

0,0 20,0 40,0 60,0 80,0 100,0
Oponizej -50% Ood -10% do -50% @ ponizej 0 do -10 Epowyzej 0 MUjemny kapitat wiasny

Grupa | — spotki w przypadku ktorych postgpowanie restrukturyzacyjne zakonczyto si¢ zatwierdzeniem
uktadu i uktad ten wedlug stanu na 30.08.2020 nie zostat uchylony;

Grupa Il — spétki w przypadku ktorych postepowanie restrukturyzacyjne zostato umorzone, zakonczyto
si¢ odmowa zatwierdzenia uktadu badz zatwierdzony uktad zostat uchylony przez sad;

Wykres 61. Rozktad warto$ci wskaznika rentownosci kapitatlow wilasnych (RKW) w ogoétem spotek
w okresie pieciu lat (od t3 do t+2) z uwzglednieniem sposobu zakonczenia postgpowania restrukturyza-
cyjnego

Zrodto: opracowanie wilasne.

W latach poprzedzajacych otwarcie postgpowania restrukturyzacyjnego (ts, to, ti)
udziat podmiotow, ktore posiadaty ujemny stan kapitatu wtasnego byt zblizony w obu
grupach uwzglednionych do analizy. Zardwno w przypadku przedsigbiorstw, gdzie uda-
fo sie, jak tez nie udato si¢ zatwierdzi¢ uktad z wierzycielami, udziat spotek cechuja-

cych si¢ dodatnig warto$cig wskaznika RKW byt najwyzszy w okresie t3 i dotyczyl
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wigkszosci spotek uwzglednionych w badaniu (odpowiednio 66,7% oraz 72,2%).
W okresie to ponad dwukrotnie mniej spotek nalezacych do grupy drugiej osiggneto
dodatnig wartoscig wskaznika RKW w porownaniu do spotek w przypadku ktorych
udato si¢ zatwierdzi¢ uktad z wierzycielami. Rok po otwarciu postegpowania restruktu-
ryzacyjnego ujemnym stanem kapitatu wtasnego cechowata si¢ potowa spotek w grupie
pierwszej 1 az 81% ogotlu spotek w grupie drugiej. Nalezy rowniez zauwazy¢, ze po-
dobnie jak trzy lata przed otwarciem postgpowania restrukturyzacyjnego, tak tez dwa
lata po jego otwarciu, udziat spotek, ktére wygenerowaty strat¢ netto przekraczajgca

potowe posiadanych kapitatow wlasnych, utrzymywat si¢ na zblizonym poziomie 7%.

3.3.4. Analiza poziomu zadluzenia

W celu przeanalizowania stopnia zadluzenia przedsi¢biorstw, ktore utracity ptynnos¢
i byly zmuszone do restrukturyzacji zadtuzenia na drodze sadowej wykorzystano trzy
wskazniki struktury kapitatu, zaprezentowane w tabeli 7. Wskaznik ogdlnego zadtuze-
nia, nazywany roéwniez stopa zadtuzenia aktywoéw, jest jednym z dwoch najwazniej-
szych wskaznikéw opisujacych zadluzenie przedsigbiorstwa. Przedstawia on relacje
zobowigzan ogbdtem do aktywow ogdtem przedsiebiorstwa oraz prezentuje wlasno$cio-
wa strukturg ich finansowania. Poziom tego wskaznika okresla, w jakim stopniu aktywa
przedsiebiorstwa sg finansowane przez kapitat obcy. Wzrost wskaznika powyzej gornej
dopuszczalnej granicy (wartos¢ normatywna zalezy od branzy i miesci si¢ w przedziale
od 50% w przypadku przedsigbiorstw dziatajacych w handlu do 80% w przypadku spo-
tek z sektora budownictwo) oznacza wzrost udziatu dtugu w strukturze kapitatu, a przez
to wzrost ryzyka finansowego zwigzanego z potencjalng niewyptacalnoscia podmiotu
na skutek wystgpienia niekorzystnych zmian w otoczeniu®¥’. Dodatkowym czynnikiem
wplywajacym na poziom wskaznika ogoélnego zadluzenia jest wielko$¢ przedsigbior-
stwa, gdyz wigksze podmioty, o mocniejszej pozycji rynkowej sktaniajg si¢ ku wiek-
szemu zadtluzeniu, a zatem cechujg si¢ wigkszym ryzykiem finansowym w poréwnaniu
do przedsigbiorstw matych.

Wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego okresla, jaka cze¢$¢ aktywow finansowana
jest kapitalem obcym dlugoterminowym. Generalnie, im wyzszy poziom wskaznika tym

wyzsze jest ryzyko wystgpienia stanu niewyptacalnos$ci, gdyz w sytuacji pogorszenia si¢

97 W. Gabrusiewicz, Metody analizy finansowej... op. cit., s. 280.
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standingu finansowego bank moze zmieni¢ warunki umowy kredytu badz ja catkowicie
wypowiedzieé, zadajac splaty wickszej czesci zobowigzan w relatywnie krotkim czasie.
Ostatnim wskaznikiem uwzglednionym do analizy jest wskaznik pokrycia aktywow
ogotem kapitalami wilasnymi, ktéry pozwala oceni¢ stopien niezalezno$ci finansowe;j
przedsigbiorstwa. Jego warto$ci mozna tez interpretowa¢ w konteks$cie zabezpieczenia

splaty zadluzenia posiadanymi sktadnikami majatku.

Tabela 7. Wykaz wskaznikow finansowych wykorzystanych w badaniu stopnia zadtuzenia przedsig-
biorstw w restrukturyzacji

Nr Nazwa wskaZnika Relacja wskaznikowa

zobowigzania ogétem i rezerwy na zobowigzania

1  Zadhluzenie ogotem Z0 ~
aktywa ogétem

zobowigzania dtugoterminowe

2  Zadluzenie dlugoterminowe ~
aktywa ogétem

i i i kapitat wiasn
Pokrycie majatku kapitalem PMKW = pltat wi . y
wilasnym aktywa ogétem

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie W. Gabrusiewicz, Matody analizy..., op. cit. s. 264-275, P.
Antonowicz, Bankructwa..., op. cit., s. 191, T. Dudycz, W. Skoczylas, Sektorowe...op. cit., s. 61.

Z analizy zaprezentowanej na wykresie 62 wida¢, ze postgpowanie restrukturyza-
cyjne jest wykorzystywane przez podmioty cechujace si¢ wysokim stopniem zadtuze-
nia. W okresie na trzy lata przed otwarciem postgpowania restrukturyzacyjnego polowa
spotek uwzglednionych do analizy finansowala posiadane aktywa w 78% kapitatem
obcym. Z kazdym kolejnym rokiem stopien zadluzenia jednostek gospodarczych rost.
W roku wydania postanowienia o otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego prawie
trzy czwarte przedsigbiorstw cechowato si¢ wielkos$cig zobowigzan przekraczajaca war-
to$¢ posiadanego majatku. Dwa lata po otwarciu postgpowania restrukturyzacyjnego
warto$¢ zobowigzan, ktore posiadaty spotki w restrukturyzacji, w usrednieniu ponad
dwukrotnie przekraczata wielko$¢ ich majatku. Warto nadmieni¢, ze z pominigciem
obserwacji ekstremalnie nietypowych wielko$¢ zobowigzan w przypadku niektorych
jednostek gospodarczych byta ponad dziesieciokrotnie wyzsza od posiadanych akty-
wow. Z jednej strony przy tak wysokim stopniu zadluzenia jednostek gospodarczych
bedacych w restrukturyzacji trudno jest oczekiwaé wysokiego udzialu postepowan za-
konczonych zatwierdzeniem uktadu. Z drugiej zas, w niektorych przypadkach ze
wzgledu na ubdstwo masy upadtosci tylko zawarcie uktadu z dtuznikiem moze umozli-
wi¢ wierzycielom choé¢ cze$ciowe odzyskanie przystugujacych im naleznosci. Pojawia
si¢ roOwniez pytanie badawcze, czy i w jakim stopniu poziom zadluzenia przedsig-

biorstw wplywa na skutecznos$¢ postepowania restrukturyzacyjnego sensu largo, a mia-
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nowicie na dlugo$¢ wykonywania zatwierdzonego

liczbie uktadow wykonanych, nie byto mozliwe do zweryfikowania.

uktadu, co aktualnie, przy znikomej
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Okres
t3 i, t1 to ti1 ti2 analizy
Wybrane statystyki opisowe dla danego
wskaznika w probie n = 709 jg. ts t2 te b tu b2
Liczba obserwacji ogétem dla okresu 522 624 654 497 295 100
Liczba obserwacji bez wartosci nietypowych
<1Q-15 - IRQ: 3Q + 1,5 - IRQ> 867 69 %4 38 15
Liczba obserwacji ekstremalnie nietypowych
<103 -IRQ: 3Q + 3 - IRQ> 16 27 40 28 23 13
Min (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) 2,6 0,0 0,0 2,8 0,5 0,0
1Q 59,5 66,5 76,0 87,3 94,2 106,0
Me 780 821 93,3 1147 137,01 1843
3Q 89,8 96,4 1259 190,0 259,5 338,1
Max (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) 179,5 178,7 2750 473,2 664,3 1006,8
Srednia ar)ftme_ztyczna bez obserwacji 748 807 1005 1428 1767 2109
ekstremalnie nietypowych
Liczba obserwacji wskaznika [ZO >700] 2 1 14 23 23 15
Udzial obserwacji ujetych na wykresie w ogotem 99,6 99,8 97,9 95,4 92,2 85,0

Wykres 62. Wybrane statystyki opisowe wskaznika zadluzenia ogétem (ZO) dla przedsigbiorstw na trzy
lata przed (ts, t, t1), w roku (to) oraz dwa lata po (t:1, t+2) otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego

Zrodto: opracowanie wilasne.

Z analizy wskaznika zadtuzenia z uwzglgdnieniem statusu postgpowania wynika,

ze struktura spotek pod wzgledem poziomu wskaznika zadtuzenia ogdtem pozostawata

zblizona w kazdym z trzech okresow poprzedzajacych rok otwarcia postepowania re-

strukturyzacyjnego (wykres 63). Roéznice we wzroscie stopnia zadluzenia mozna do-

strzec juz w okresie to, gdzie w przypadku zdecydowanej wigkszosci przedsigbiorstw

(70,1%) zaliczonych do grupy drugiej wysokos¢ posiadanych zobowigzan ogdtem prze-
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kroczyta warto$¢ majatku (ZO>100%). Z kolei, w grupie I byla to okoto potowa przed-
sigbiorstw (51,9%). Co ciekawe w spotkach, gdzie skutkiem postgpowania restruktury-
zacyjnego byto zawarcie uktadu, juz w okresie t+» mozna zaobserwowaé, ze udzial
przedsigbiorstw, w ktorych zobowigzania ponad dwukrotnie przekraczaly warto$¢ po-
siadanego majatku spadt ponad dwukrotnie w poréwnaniu do okresu t+1. Z kolei, w dru-
giej grupie sytuacja byta odmienna i juz w okresie t+1 prawie polowa przedsigbiorstw

posiadata zobowigzania dwukrotnie przewyzszajgce wartos¢ aktywow ogdtem.

Grupa |

n=124 13 20,2 |
n=156 t-2 12,2 |

n=173 t1 69 | 24,9
n=158 t0 76| 158 |

n=101 t1 129 | 99 |

n=30 t2 133 | 100 |

Grupa Il
n=237 t3 148 |
n=285 t2 137 |

n=299 t1 57] 21,1
n=244 10 37 94 | 168
n=163 t+1 49[49] 74 | 337

n=66  t+2 3([45] 25,8

0,0 20,0 40,0 60,0 80,0 100,0
Oponizej 50% DOod 50% do 80% @ od 80% do 100% mod 100% do 200% M powyzej 200%

Grupa | — spotki w przypadku ktorych postgpowanie restrukturyzacyjne zakonczylo si¢ zatwierdzeniem
uktadu i uktad ten wedlug stanu na 30.08.2020 nie zostal uchylony;

Grupa Il — spétki w przypadku ktorych postepowanie restrukturyzacyjne zostato umorzone, zakonczyto
si¢ odmowa zatwierdzenia uktadu badz zatwierdzony uktad zostat uchylony przez sad.

Wykres 63. Rozktad warto$ci wskaznika zadluzenia ogotem (ZO) w ogdtem spotek w okresie pieciu lat
(od t3 do ti2) z uwzglednieniem sposobu zakonczenia postepowania restrukturyzacyjnego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analize wskaznika zadluzenia dlugoterminowego zaprezentowano na wykresie 64.
Uwzgledniajac, iz spadkowi aktywow ogdtem towarzyszyl spadek zobowigzan diugo-
terminowych, poziom wskaznika pozostawatl na zblizonym poziomie w okresie przed
otwarciem postgpowania restrukturyzacyjnego. Po otwarciu postgpowania zaobserwo-
wano, ze jedna czwarta przedsigbiorstw w okresie t+1 posiadata wskaznik ZD powyzej
40%, co mogto by¢ spowodowane zawarciem ukladu i wydluZzeniem terminu splaty
zobowigzan. Ponad jedna czwarta przedsiebiorstw w calym analizowanym okresie nie

posiadata zobowigzan dlugoterminowych.
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analizy
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wskaznika w probie n = 709 jg.

Liczba obserwacji ogétem dla okresu 522 623 654 497 295 100

Liczba obserwacji bez wartosci nietypowych

<1Q-15-IRQ; 3Q + 1,5 - IRQ> 29 40 40 43 20 4

Liczba obserwacji ekstremalnie nietypowych

<10-3TRO; 30 + 3 - IRQ> 9 9 16 14 10 4

Min (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1Q 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Me 6,1 7,9 6,5 3,3 2,4 0,0
3Q 22,8 250 28,7 28,3 40,8 38,6

Max (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) 874 988 1132 1130 154,00 1486

Srednia arytmetyczna bez obserwacji

S 13,6 18,2 16,2 16,7 21,2 19,6
ekstremalnie nietypowych

Liczba obserwacji wskaznika [ZD >300%] 0 2 2 3 4 2
Udzial obserwacji ujetych na wykresie w ogofem  100,0 99,7 99,7 99,4 98,6 98,0

Wykres 64. Wybrane statystyki opisowe wskaznika zadluzenia dlugoterminowego (ZD) dla przedsie-
biorstw na trzy lata przed (t.s, t, t.1), w roku (to) oraz dwa lata po (t.1, t+2) otwarciu postepowania restruk-
turyzacyjnego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przeprowadzona analiza migdzyokresowa z uwzglednieniem statusu postepowania
restrukturyzacyjnego wykazata, ze w przypadku przedsigbiorstw zaliczonych do grupy 1
dwa lata po otwarciu postgpowania restrukturyzacyjnego az ponad polowa przedsie-
biorstw (53,3%) cechowatla si¢ wskaznikiem zadluzenia dlugoterminowego powyzej
15%, w poréwnaniu do mniej jak jednej trzeciej (31,9%) spotek nalezacych do kategorii
I. Udzial spotek cechujacych si¢ brakiem zobowigzan dlugoterminowych byt ponad
dwukrotnie nizszy w przypadku postgpowan restrukturyzacyjnych zakonczonych za-

twierdzeniem uktadu, ktory wedtug stanu na 30 sierpnia 2020 nie zostat uchylony.
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Grupa |

n=125 t3 24,8 | 424 | 168
n=156 t:2 26,9 | 37,2 | 167
n=173 t1 26,0 | 36,4 [ 139
n=160 10 375 | 25,6 [ 11,9
n=101 t+l 37,6 [ 208 [ o9 FFE 18,8
n=30 2 30,0 | 167 | 167 133 23,3

Grupa Il

n=237 3 25,3 | 384 [ 173
n=284  t2 25,7 | 359 HEE
n=300 t1 32,3 | 31,7 [ 123
n=244 10 40,2 | 22,1 | 115 [BEE 16,4
n=163 1 16,6 [ 123 [ 80

0,0 20,0 40,0 60,0 80,0 100,0
Obrak zonowigzan DOponizej 15% @od 15% do 30% mod 30% do 50% M powyzej 50%

Grupa | — sp6itki w przypadku ktorych postepowanie restrukturyzacyjne zakonczylto si¢ zatwierdzeniem
uktadu i uktad ten wedlug stanu na 30.08.2020 nie zostal uchylony;

Grupa Il — spétki w przypadku ktérych postepowanie restrukturyzacyjne zostalo umorzone, zakonczyto
si¢ odmowa zatwierdzenia uktadu badz zatwierdzony uktad zostal uchylony przez sad.

Wykres 65. Rozktad warto$ci wskaznika zadtuzenia dtugoterminowego (ZD) w ogotem spotek w okresie
pieciu lat (od t-3 do t+2) z uwzglednieniem sposobu zakonczenia postgpowania restrukturyzacyjnego

Zrédto: opracowanie wiasne.

W zdecydowanej wigkszo$ci przedsigbiorstw w restrukturyzacji juz w okresie t.3
kapital wlasny pokrywat przecietnie 25% aktywow ogotem (wykres 66). Sytuacja po-
garszata si¢ dynamicznie w kazdym kolejnym okresie, co w duzym stopniu byto spo-
wodowane brakiem zdolnosci do generowania zysku i kumulowaniem wygenerowa-
nych strat, uszczuplajacych majatek przedsigbiorstwa z kazdym kolejnym rokiem. Na
uwage zasluguje tendencja spadkowa wartosci wskaznika po otwarciu postgpowania
restrukturyzacyjnego, gdzie w okresie t+» mniej jak jedna czwarta przedsiebiorstw choé
cze$ciowo finansowala zobowigzania posiadanym kapitatem wlasnym. W usrednieniu
dwa lata po otwarciu postgpowania restrukturyzacyjnego zobowigzania spolek byly
ponad dwukrotnie wyzsze od warto$ci posiadanych aktywow. Tak zta sytuacja finanso-
wa podmiotu powoduje, ze pozyskanie dodatkowego kapitatu jest trudne i tylko uktad
z wierzycielami moze umozliwi¢ przedsigbiorstwu dalsze funkcjonowanie. Z dokona-
nego przez autorke przegladu akt sadowych wynika, Ze niektére przedsigbiorstwa wrecz

warunkujg wykonanie uktadu pozyskaniem inwestora, co zostaje odnotowane w planie
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restrukturyzacyjnym. Niepowodzenie skutkuje umorzeniem post¢gpowania badz uchyle-

niem juz zatwierdzonego uktadu®%.
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ts to ta to ta tio analriezsy
Wybrane statystyki opisowe dla danego
wskaznika w probie n = 709 jg. ts t2 b b tu b2
Liczba obserwacji ogotem dla okresu 522 623 654 497 295 100
Liczba obserwacji bez wartosci nietypowych
<10 - 15-IRQ: 3Q + 15 - IRQ> 32 66 69 52 40 15
Liczba obserwacji ekstremalnie nietypowych
<1Q-3-1RQ: 30 +3 - IRQ> 15 27 39 26 22 13
Min (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) -795  -78,7 -1750 -373,2 -564,3 -869,1
1Q 10,2 3,6 -258  -89,1 -148,3 -222;8
Me 22,0 17,9 6,7 -143 -362 -788
3Q 40,5 33,5 24,0 12,8 75 -5,0
Max (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) 97,4 100,0 100,0 97,2 99,7 100,0
Srednia ar)ftme_ztyczna bez obserwacji 252 193 06 42,6 753 -100,3
ekstremalnie nietypowych
Liczba obserwacji wskaznika [PMKW < -500%] 1 1 13 24 26 15
Udzial obserwacji ujetych na wykresie w ogotem 99,8 99,8 98,0 95,2 91,2 85,0

Wykres 66. Wybrane statystyki opisowe wskaznika pokrycia majatku kapitatem wiasnym (PMKW) dla
przedsigbiorstw na trzy lata przed (ts, t, t.1), w roku (to) oraz dwa lata po (t+1, t+2) otwarciu postepowania

restrukturyzacyjnego

Zrédto: opracowanie wlasne.

Z analizy rozktadu wartosci wskaznika pokrycia majatku kapitatem wilasnym

z uwzglednieniem sposobu zakonczenia postgpowania restrukturyzacyjnego (patrz wy-

kres 67), mozna zauwazy¢, ze zar6wno w grupie I, jak tez w grupie Il wartos¢ wskazni-

ka przed otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego cechowata tendencja spadkowa,

lecz poziom samofinansowania majgtku w obu grupach pozostawat zblizony — relatyw-

nie niski. Na trzy lata przed otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego posiadany

%98 Powody umorzenia postepowan restrukturyzacyjnych zostaly zaprezentowane w tabeli Z.2.15
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Analiza poziomu zadluzenia

przez przedsigbiorstwa kapital wlasny finansowal ponad polowe¢ majatku w przypadku
zaledwie 20% (grupa I) 1 15% spoétek (grupa II). W roku otwarcia postepowania restruk-
turyzacyjnego zdecydowana wiekszos$¢ przedsiebiorstw z grupy Il (70%) finansowata
aktywa ogotem wylgcznie kapitatem obcym. W przypadku spotek z grupy I sytuacja

byla lepsza (52%) 1 utrzymywala si¢ na zblizonym poziomie w kolejnych latach.

Grupa l

n=125 t-3 20,0 | 27,2

n=156 t2 122 | 231 |

n=173 t1 69| 197 |

n=159 t0 75| 119 | 28,3

n=101 t+1 139 | 89 | 27,7 25,7

n=30 2 133 BJ 30,0 20,0
Grupa ll

n=237 t3 148 | 316 | 43,0
n=284 t2 134 | 22,9 | 44,7
n=299 t1 57| 147 | 17,4
n=245 10 37 82 | 184 .

0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0 70,0 80,0 90,0 100,0
Opowyzej 50% Dod25% do50% ©@od0do25% modO0do-50% Mpowyzej-50%

Grupa | — spotki w przypadku ktorych postepowanie restrukturyzacyjne zakonczylo si¢ zatwierdzeniem
uktadu i uktad ten wedhug stanu na 30.08.2020 nie zostat uchylony;

Grupa Il — spétki w przypadku ktorych postepowanie restrukturyzacyjne zostalo umorzone, zakonczyto
si¢ odmowa zatwierdzenia uktadu badz zatwierdzony uktad zostat uchylony przez sad.

Wykres 67. Rozktad warto$ci wskaznika pokrycia majatku kapitatem wiasnym (PMKW) w ogodtem spo-
tek w okresie pieciu lat (od t.3 do ti2) z uwzglednieniem sposobu zakonczenia postepowania restruktury-
zacyjnego

Zrodto: opracowanie wilasne.

Podsumowujac, zdecydowana wigkszo$¢ przedsigbiorstw, ktdra utracita zdolnosé¢
do regulowania zobowigzan cechowata si¢ wysokim poziomem zadhuzenia juz kilka lat
przed otwarciem postgpowania restrukturyzacyjnego. Przedsigbiorstwa mocno zadtuzo-
ne sg szczegolnie narazone na utrate ptynnosci w sytuacji podjecia btednej decyz;ji stra-
tegicznej na szczeblu zarzadczym badz w wyniku zmniejszenia popytu na oferowane
produkty czy ustugi. Jesli zdolno$¢ przedsigbiorstwa do generowania przychodow spa-
dta 1 nie rokuje poprawy postgpowanie restrukturyzacyjne nie bedzie skuteczne, szcze-
golnie w ujeciu sensu largo. A to wilasnie zrealizowanie uktadu jest kluczowe dla

utrzymania przewagi konkurencyjnej i dalszego rozwoju jednostki gospodarczej.
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3.3.5. Wskazniki sprawnosci dzialania

Wskazniki sprawnosci dziatania stuza do pomiaru efektywnos$ci przedsiebiorstwa
w zakresie wykorzystania zasobéw majatkowych. W celu przeanalizowania cyklu kon-
wersji gotowkowej w badaniu uwzgledniono rotacje¢ naleznosci, zobowigzan i zapasow
wyrazong w dniach. Cykl rotacji naleznosci w dniach wskazuje na sprawno$¢ przedsig-
biorstwa w odzyskiwaniu gotowki z naleznosci. Pokazuje, po ilu $rednio dniach od
momentu dokonania sprzedazy przedsiebiorstwo otrzymuje zaptate. Wysokie wartosci
wskaznika wskazuja na dtugi okres zamrozenia srodkow pieni¢znych w naleznos$ciach
I w efekcie brak mozliwosci ich szybkiego reinwestowania. Mogg sygnalizowaé pro-
blemy ze $ciggalno$cig nalezno$ci i w konsekwencji rzutowaé na ostabienie ptynnosci
finansowej. Cykl obrotu zapasami w dniach okres$la, po ilu przeci¢tnie dniach przedsig-
biorstwo odnawia stany magazynowe zapaséw. Poziom zapasow w przedsi¢biorstwie
powinien utrzymywac¢ si¢ na optymalnym poziomie. Dhugi cykl rotacji zapasow wska-
zuje na dhugi czas zamrozenia srodkdw pieni¢znych w zapasach. Zbyt krétki cykl, be-
dacy w szczegolnosSci wynikiem jednoczesnego spadku poziomu zapaséw i1 wzrostu
przychodow ze sprzedazy moze wskazywac na brak inwestycji w aktywa obrotowe ze
wzgledu na wystepujace duze zapotrzebowanie na gotdowke. Niewystarczajacy poziom
zapasow moze spowodowaé przerwe w produkcji badz sprzedazy i narazi¢ przedsie-
biorstwo na wystapienie sprzedazy utraconej. Spadek przychodow ze sprzedazy przy
braku wlasciwego zarzadzania kosztami dziatalno$ci operacyjnej moze skutkowac utra-

tg rentownosci.

Tabela 8. Wykaz wskaznikow finansowych wykorzystanych w badaniu sprawno$ci dziatania przedsie-
biorstw w restrukturyzacji

Nr Nazwa wskaznika Relacja wskaznikowa

1 Cykl inkasa naleznosci C nal = naleznosci krétkoterminowe ($rednia) X 365
w dniach = przychody ze sprzedazy

) Cykl zobowigzan C 70b = zobowigzania krétkoterminowe ($rednia) X 365
w dniach 200 = przychody ze sprzedazy

3 Cykl obrotu zapasami C rap = 22P2Y (§rednia) X 365
w dniach - przychody ze sprzedazy

4 Eykl konwersy gotow- CKG =R_nal+R_zap — R_zob

owej

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Wskaznik cyklu rotacji zobowigzan biezacych w dniach informuje o tym, przez ile

dni $rednio w okresie pomiaru przedsigbiorstwo zwleka z ptatno$cig zobowigzan krot-
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Wskazniki sprawno$ci dziatania

koterminowych. Spadek wartosci wskaznika moze §wiadczy¢ 0 wystepujacych trudno-
$ciach w negocjacjach z dostawcami lub pogarszajacej si¢ sytuacji przedsigbiorstwa na
rynku. Co do zasady uznaje si¢, ze im wyzsza wartos¢ wskaznika, tym lepiej dla przed-
siebiorstwa, pod warunkiem, ze zobowigzania sg regulowane terminowo. Ostatnig miarg
uwzgledniong do analizy jest cykl konwersji gotowki, ktory nalezy do najlepszych miar
sprawnosci zarzadzania i jej wplywu na plynno$¢ finansowa przedsigbiorstwa. Odpo-
wiada na wazne pytanie — kto kogo finansuje: "podmiot swoich odbiorcéw, czy dostaw-
cy podmiot". Dostarcza réwniez informacji o tym, na ile dni przedsi¢biorstwo potrzebu-
je wlasnej gotowki na sfinansowanie biezacej dzialalnosci operacyjnej. Cykl konwersji
gotowki opiera si¢ na sktadnikach operacyjnego kapitatu obrotowego i jest obliczany
jako suma cyklu inkasa naleznosci i cyklu rotacji zapas6w pomniejszona o cykl zobo-
wigzan krotkoterminowych. Generalnie, im cykle zapasow i nalezno$ci sg krotsze, tym
lepiej dla przedsigbiorstwa, poniewaz naleznosci sg szybciej inkasowane, a zapasy kro-
cej zalegaja w magazynie. Im dhuzszy jest cykl rotacji zobowiazan, tym dtuzej przed-
sigbiorstwo jest kredytowane przez dostawcOw i nie potrzebuje wydawaé wiasnych
srodkow na sfinansowanie biezacej dziatalnosci. Uwaza sig, ze dobra sytuacja ma miej-
sce wtedy, gdy uzyskane zostang $rodki pieni¢zne ze sprzedazy produktow a dopiero
wtedy nastgpi termin sptaty zobowigzan, a wigc gdy cykl operacyjny jest zsynchroni-
zowany z cyklem zobowigzan. Im wigksza jest rdznica migdzy cyklem operacyjnym
a cyklem rotacji zobowigz zaré6wno in plus, jak tez in minus tym sytuacja finansowa
przedsigbiorstwa jest mniej korzystna.

Warto$¢ wskaznikow sprawnosci dziatania uzalezniona jest w duzym stopniu od
zdolnos$ci przedsigbiorstw do generowania przychodow. Jak juz zostato zaprezentowane
wcezesniej (wykres 40 1 42), w przedsigbiorstwach w okresie przed otwarciem postepo-
wania restrukturyzacyjnego mozna zauwazy¢ spadek wartosci sktadnikow majatku ob-
rotowego i jednoczesny wzrost udziatu zobowigzan krotkoterminowych w strukturze
kapitatu. Przy zalozeniu utrzymania przychodéw ze sprzedazy na zblizonym poziomie
dhugos¢ cyklu inkasa nalezno$ci oraz cyklu rotacji zapaséw powinna ulec skrdceniu, zas
cykl zobowigzan wydhuzy¢ sie. Jednoczesny spadek zarowno przychodow ze sprzedazy,
jak tez wartosci sktadnikow majatku moze nie wptynaé znaczaco na skrocenie cyklu
operacyjnego, lecz istotnie wydtuzy cykl sptaty zobowigzan. Taka sytuacja nie bedzie
zatem wskazywa¢ na poprawe sprawnosci dzialania, lecz sygnalizowa¢ duze ryzyko
finansowe. Przed dokonaniem analizy poszczegolnych wskaznikow sprawnosci dziata-

nia postanowiono przyjrze¢ si¢ blizej zdolnosci przedsigbiorstw do generowania przy-
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Wskazniki sprawno$ci dziatania

chodow ze sprzedazy przed i po otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego (wykres
68).

Liczebno$¢ proby / Okres analizy

n=387  t3 47,0 | 32,1
n=450 2 47,0 | 31,1 [ 11 [
n=541  t-1 30,3 | 29,2 164 36
n=449 10 196 | 196 37,2 6,2
n=312  t+1 28,3 | 143 36,9 5,4
n=105  t+2 20,8 | 143 34,5 107

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Owzrost Ospadek do 25% mspadek od 25% do 50% B spadek powyzej 50% MBbrak przychodow

Wykres 68. Rozktad tempa zmian (przyrost wzgledny tancuchowy) przychodow ze sprzedazy w poszcze-
goblnych okresach objetych analiza
Zrbdto: opracowanie wlasne.

Ponad potowa przedsi¢biorstw trzy i dwa lata przed otwarciem postgpowania re-
strukturyzacyjnego cechowata si¢ spadkiem wartosci przychodéw ze sprzedazy, lecz
w wigkszo$ci przypadkow nie przekraczat on 25%. W okresie t.1 liczba przedsigbiorstw
charakteryzujacych si¢ duzym spadkiem przychodow ze sprzedazy (powyzej 50%)
w odniesieniu do roku poprzedniego wzrosta prawie trzykrotnie. Rok otwarcia postg-
powania restrukturyzacyjnego zaledwie 20% przedsigbiorstw zakonczylo wykazujac
wzrost przychodow ze sprzedazy w poréwnaniu do poprzedniego okresu. Co wigce;j,
prawie dwukrotnie wzrosta liczba spotek cechujacych sie spadkiem przychodow ze
sprzedazy powyzej 50%. Utrzymanie zdolnosci do generowania przychodow, jak juz
wczesnie] wykazano, jest jednym z kluczowym czynnikdéw (obok zdolnosci do genero-
wania zyskow) warunkujacych skuteczno$¢ postepowania restrukturyzacyjnego sensu
stricto i sensu largo. Przedsi¢biorstwo zaréwno w trakcie postepowania restrukturyza-
cyjnego, jak tez po jego zakonczeniu zatwierdzeniem uktadu przez sad musi nie tylko
posiada¢ zdolno$¢ do regulowania biezacych zobowigzan, ale rowniez generowac zysk,
ktory umozliwi sptatg rat uktadowych. Po otwarciu postgpowania mozna zaobserwowac
wzrost udziatu spotek generujacych wieksze przychody w poréwnaniu z rokiem w kto-
rym otwarto postepowanie restrukturyzacyjne. Ze wzgledu na znikoma liczbe spotek,
dla ktorych dane finansowe byty dostepne dla wszystkich okresow objetych badaniem,

tempo zmian oszacowano w oparciu o dostepne dane dla kazdego z dwoch okresow. Ze
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Wskazniki sprawno$ci dziatania

wzgledu na brak porownywalno$ci migdzy okresami uzyskane wyniki i wyciagnigte na
ich podstawie wnioski nalezy traktowac jako podgladowe, wymagajace dalszej weryfi-

kacji w przysztosci.

[} g g
o (s]
8 8
(o] o —
° 8
5 (o]
o 8
[
3 9 :
3 8 0
8 —8 1
| . ]
ts [ ) t to Okres
analizy
Wybrane statystyki opisowe dla danego ts ts t i tor b

wskaznika w probie n = 709 jg.

Liczba obserwacji ogotem dla okresu 392 479 556 454 271 81

Liczba obserwacji bez wartosci nietypowych

<10-15-IRQ. 30 + 15 - IRQ> 35 38 58 63 48 13
Liczba obserwacji ekstremalnie nietypowych

<1Q-3-IRQ; 3JQ +3-1RQ> S B8 %% ¥ A4
Min (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) 3,0 2,7 0,0 0,0 0,0 0,0
1Q 36,6 37,5 41,3 50,0 60,3 86,9
Me 65,4 69,5 80,1 109,9 1477 245,3
3Q 112,0 126,9 1439 281,6 881,6 1904,8

Max (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych)  331,1  389,5 430,7 9538 3264,7 7040,4

Srednia arytmetyczna bez obserwacji

L 775 86,5 96,1 159,1 392,8 7775
ekstremalnie nietypowych

Liczba obserwacji wskaznika [C_nal > 800] 10 13 22 58 71 27
Udzial obserwacji ujetych na wykresie w ogotem 97,4 97,3 96,0 87,2 n.d. n.d.

*W celu zachowania przejrzysto$ci na wykresie okresy t+1 i ti2 nie zostaly zaprezentowane, gdyz cecho-
waly sie zbyt dlugim cyklem inkasa naleznosci w dniach.

Wykres 69. Wybrane statystyki opisowe wskaznika cyklu inkasa naleznosci w dniach (C_nal) dla przed-
sigbiorstw na trzy lata przed (t.3, to, t1), W roku (to) oraz dwa lata po (t.1, ti2) otwarciu postepowania
restrukturyzacyjnego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Z analizy zaprezentowanej na wykresie 69 mozna zauwazy¢, ze przed otwarciem
postepowania restrukturyzacyjnego cykl inkasa naleznosci wynosi przecietnie 87 dni®®.
W roku otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego sytuacja pogorszyta si¢ w przy-
padku ponad potowy analizowanych spoétek, co potwierdza ponad dwukrotne zwigksze-

nie liczby obserwacji powyzej 800 dni. Okresy po otwarciu postgpowania restruktury-

599 Srednia w okresie (ts, t-, t.1)
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zacyjnego zostaly pominig¢te na wykresie ze wzgledu na nieporownywalnie dtugi cykl
inkasa naleznosci, co wynika w duzym stopniu ze znaczacego spadku przychodéw ze

sprzedazy wskutek zaprzestania badz ograniczenia aktywnoS$ci gospodarcze;j.

Grupa l

n=100 t2 110 | 257 | 28,4 193

n=149 t1 134 | 26,8 | 28,2
n=148 10 318 [ 155 | 21,7
n=97  tl 218 | 21,6 | 26,8
N=26 t+2 26,9 | 192 | 26,9

Grupa Il

n=194 t3 119 | 186 | 32,5 24,2 ,
n=220 1o 33,6 | 195 | 20,0 145 12,3
n=145 41 51,7 [ 159 [ 131
N=50 42 64,0 [ 180 [ 100

0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0 70,0 80,0 90,0 100,0
Opowyzej 200 dni  Ood 100 do 200 @od 50 do 100 mod 25 do 50 M ponizej 25 dni

Grupa | — spotki w przypadku ktorych postgpowanie restrukturyzacyjne zakonczylto si¢ zatwierdzeniem
uktadu i uktad ten wedtug stanu na 30.08.2020 nie zostat uchylony;

Grupa Il — spotki w przypadku ktérych postgpowanie restrukturyzacyjne zostalo umorzone, zakonczyto
si¢ odmowg zatwierdzenia uktadu badz zatwierdzony uktad zostat uchylony przez sad.

Wykres 70. Rozktad warto$ci wskaznika cyklu inkasa nalezno$ci w dniach (C_nal) w ogotem spotek
w okresie pieciu lat (od t3 do t+2) z uwzglednieniem sposobu zakonczenia postgpowania restrukturyza-
cyjnego

Zrédlo: opracowanie wiasne.
Z zestawienia $rednich wartosci podstawowych wskaznikow finansowych dla po-
szczegblnych sektorow opracowanym przez T. Dudycz i W. Skoczylas wynika, ze cykl

inkasa naleznosci dla ogotu przedsigbiorstw trwa $rednio 50 dni®®

. W przypadku spotek
w restrukturyzacji na trzy lata przed otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego cy-
klem inkasa nalezno$ci do 50 dni cechowata si¢ tylko ponad jedna trzecia przedsie-
biorstw w restrukturyzacji niezaleznie od sposobu zakonczenia postepowania restruktu-
ryzacyjnego (patrz wykres 70). W zblizonej liczbie jednostek gospodarczych cykl inka-
sa naleznosci przekraczat 100 dni. W roku otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego
warto§¢ omawianego wskaznika pogorszyla si¢, co jak wynika ze wstepnej analizy fi-

nansowej, jest spowodowane spadkiem generowanych przez przedsi¢biorstwa przycho-

890 T, Dudycz, W. Skoczylas, Wskazniki finansowe...op. cit., s. 94.
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dow ze sprzedazy. Analiza wartosci wskaznika z uwzglednieniem sposobu zakonczenia
postepowania wykazata duze zr6znicowanie w okresie rok i dwa lata po otwarciu po-
stepowania restrukturyzacyjnego. W grupie I poziom wskaznika utrzymywal si¢ na
zblizonym poziomie w poréwnaniu do okresu to. Z kolei w grupie Il cykl inkasa nalez-
nos$ci znaczaco si¢ wydtuzyt i juz w okresie t+1 wynosit ponad 100 dni dla wigkszosci

przedsigbiorstw w grupie (68%).
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[ 1 [ ] | |
t3 i, t1 to 141 | ) Okr_es
analizy
Wybrane statystyki opisowe dla danego ts ts i i thr b

wskaznika w probie n = 709 jg.

Liczba obserwacji ogotem dla okresu 393 479 553 454 272 80

Liczba obserwacji bez wartosci nietypowych

<1Q - 15 - IRQ: 30 + 15 - IRQ> 22 23 43 54 46 10
Liczba obserwacji ekstremalnie nietypowych

<103 -IRQ: 3Q + 3 - IRQ> 12 18 24 34 39 10
Min (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1Q 7,0 6,3 57 5,3 4,1 5,3
Me 31,3 29,9 32,2 36,6 46,8 56,3
3Q 77,8 85,5 936 1409 157,8 348,11

Max (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) 2819 2030 356,8 5335 5688 8479

Srednia arytmetyczna bez obserwacji

o 47,7 453 57,2 78,0 68,6 128,7
ekstremalnie nietypowych

Liczba obserwacji wskaznika [C_zap > 900 dni] 2 6 8 24 29 10
Udzial obserwacji ujetych na wykresie w ogotem 99,5 98,7 98,6 94,7 89,3 87,5

Wykres 71. Wybrane statystyki opisowe wskaznika cyklu obrotu zapasami w dniach (C_zap) dla przed-
sigbiorstw na trzy lata przed (t.3, to, t1), w roku (to) oraz dwa lata po (t.1, ti2) otwarciu postepowania
restrukturyzacyjnego

Zrodto: opracowanie wilasne.

Kolejnym wskaznikiem uwzglednionym do analizy sprawnos$ci dziatania jest cykl
obrotu zapasami w dniach (wykres 71). Poziom zapasow w przedsigbiorstwach zalezy

w duzym stopniu od rodzaju dziatalnosci. Przedsigbiorstwa produkcyjne beda bowiem
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posiadaty wyzsze zapasy w poréwnaniu do jednostek swiadczacych ustugi. Wérdd spo-
ek objetych badaniem okoto 15% nie posiadato zapasow w okresie na trzy i dwa lata
przed otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego. Sredni cykl rotacji zapasoéw
W przedsigbiorstwa na trzy, dwa i rok przed otwarciem postepowania restrukturyzacyj-
nego byl krétszy od cyklu inkasa naleznos$ci i wynosit 50 dni. Duzy wzrost wskaznika
zaobserwowano dopiero w drugim roku po otwarciu postgpowania restrukturyzacyjne-
g0, gdzie w przypadku ponad polowy przedsigbiorstw (52%) cykl rotacji zapasow trwat
ponad 100 dni.

Grupa l

n=o2 t3 __130 | o8 [ 468
n=109 t2 20,2 | 83 [ 100
n=149 t1 207 [ 80 [ 1340
n=18 10 304 [68 [ 88
n=97 w1 __ 184 [5a]001 46

n=26 t+2 22,2 | 18,5 18,5 40,7

Grupa ll

n=194 t3 __ 165 | os | 104
n=216 t2 __171 | o7 |1406
n=242 t1 286 |o62[l88
n=219 10 324 [5.0[ 68
n=143 t+1 40,6 l49] 7,7 [BER 37,8

n=48 12 52.1 3163 I

0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0 70,0 80,0 90,0  100,0
Opowyzej 100 dni Ood75do 100 Hod50do75 m®od25do50 Mponizej 25 dni

Grupa | — spotki w przypadku ktorych postgpowanie restrukturyzacyjne zakonczyto si¢ zatwierdzeniem
uktadu i uktad ten wedlug stanu na 30.08.2020 nie zostal uchylony;

Grupa Il — spotki w przypadku ktorych postepowanie restrukturyzacyjne zostato umorzone, zakonczyto
si¢ odmowa zatwierdzenia uktadu badz zatwierdzony uktad zostat uchylony przez sad.

Wykres 72. Rozklad wartosci wskaznika cyklu obrotu zapasami w dniach (C_zap) w ogodlem spotek
W okresie pieciu lat (od t.3 do ti2) z uwzglednieniem sposobu zakonczenia postepowania restrukturyza-
cyjnego

Zrodto: opracowanie wilasne.

Charakterystyka wskaznika w trzyletnim okresie poprzedzajacym otwarciem poste-
powania restrukturyzacyjnego byta zblizona dla przedsigbiorstw niezaleznie od sposobu
zakonczenia postepowania restrukturyzacyjnego (wykres 72). Istotne zréznicowanie
w wartosciach mozna zaobserwowaé dopiero w okresie t+1 i t+o. W przypadku przedsie-
biorstw, wobec ktorych postgpowanie restrukturyzacyjne zakonczylo si¢ zatwierdze-
niem uktadu, dlugo$¢ cyklu rotacji zapasow ulegla skroceniu, za§ wsérod przedsie-

biorstw nalezacych do grupy Il cykl ten znaczaco si¢ wydtuzyt. Suma liczby dni cyklu
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inkasa nalezno$ci i liczby dni cyklu rotacji zapasow stanowia cykl operacyjny, ktérego

dhugos¢ jest uzalezniona od branzy.
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ts to ta to Okr_es
analizy
Wybrane statystyki opisowe dla danego N
wskaznika w probie n=709 jg. ts t2 t R b b2
Liczba obserwacji ogotem dla okresu 391 476 553 448 273 81
Liczba obserwacji ekstremalnie nietypowych
<1Q-1,5-1RQ;3Q + 1,5 - IRQ> 3 48 67 69 50 9
Liczba obserwacji ekstremalnie nietypowych
<103 - IRQ; 3Q + 3 - IRQ> 25 30 46 49 40 7
Min (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) 4 3 0 0 0 0
1Q 82 86 114 180 259 558
Me 127 144 201 391 813 3885
3Q 202 247 390 1303 5931 46741
Max (bez obserwacji ekstremalnie nietypowych) 561 689 1207 4645 22413 109708
Srednia arytmetyczna
bez obserwacji 141 169 251 675 2367 16072
ekstremalnie nietypowych
Liczba obserwacji wskaznika [C_zob > 3000 dni] 10 11 27 69 n.d. n.d.
Udziat obserwacji Ujetych na wykresie w ogotem 97,4 97,7 95,1 84,6 n. d. n. d.

*W celu zachowania przejrzystosci na wykresie okresy t+1 i ti2 nie zostaly zaprezentowane, gdyz cecho-

waly si¢ zbyt dtugim cyklem rotacji zobowigzan w dniach.

Wykres 73. Wybrane statystyki opisowe wskaznika cyklu zobowiazan w dniach (C_zob) dla przedsie-
biorstw na trzy lata przed (t.s, t, t.1), w roku (to) oraz dwa lata po (t+1, t+2) otwarciu postepowania restruk-

turyzacyjnego

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Z analizy zaprezentowanej na wykresie 73 wynika, ze cykl zobowigzan w dniach

byl najkrotszy na trzy lata przed otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego i wyno-

sit przecigtnie 141 dni. Cykl ten nalezy uzna¢ za dtugi, gdyz $redni okres sptaty zobo-

wigzan przez przedsigbiorstwa reprezentujace rozne branze w 2018 roku wynosit 35
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dni®®, Z badan przeprowadzonych przez P. Antonowicza wynika, Ze na trzy lata przed
ogloszeniem upadtosci cykl rotacji zobowigzan krotkoterminowych wynosit dla potowy
badanej zbiorowosci ponad 103 dni, na dwa lata - ponad 135 dni i na rok — ponad 183
dni®®2, Wartosci wskaznika sa zatem zblizone dla przedsigbiorstw w restrukturyzacji
a upadtosci. W roku otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego prawie potowa przed-
sigbiorstw posiadata cykl rotacji zobowigzan dwukrotnie dtuzszy w poréwnaniu do po-

przedniego okresu.

Grupa l

n=gy 3 152 | 130 | 32,6 32,6 6,5
n=108 t-2 157 | 21,3 | 343 20,4 8,3
n=149 t1 27,5 | 25,5 | 121 47
n=147 10 46,3 | 224 [ 211
n=gg t+l 53,1 [ w73 [ 153
n=26 t+2 50,0 | 192 | 154 [EEIEVE
Grupa Il

n=194 t3 124 | 129 | 39,7
n=215 12 191 [ 14 ] 34,0
n=244 t1 31,6 | 152 29,1 15,6 8,6
n=219 1 60,9 [ 105 [ 150
n=145 t+1 81,4 [ 83 [69 7]
n=50 t+2 96,0 4,0

0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0 70,0 80,0 90,0 100,0
Opowyzej 300 dni Ood 200 do 300 Dod 100 do 200 mod 50 do 100 M ponizej 50 dni

Grupa | — spotki w przypadku ktorych postgpowanie restrukturyzacyjne zakonczyto si¢ zatwierdzeniem
uktadu i uktad ten wedlug stanu na 30.08.2020 nie zostat uchylony;

Grupa Il — spétki w przypadku ktorych postepowanie restrukturyzacyjne zostato umorzone, zakonczyto
si¢ odmowg zatwierdzenia uktadu badz zatwierdzony uktad zostal uchylony przez sad.

Wykres 74. Rozktad wartosci wskaznika cyklu zobowigzan w dniach (C_zob) w ogotem spotek w okresie
pieciu lat (od t-3 do t+2) Z uwzglgdnieniem sposobu zakonczenia postgpowania restrukturyzacyjnego

Zrédo: opracowanie wiasne.

Udziat spotek o okreslonej dtugosci cyklu rotacji zobowigzan krotkoterminowych
w dniach w ogotu analizowanych przedsigbiorstw z uwzglednieniem sposobu zakon-
czenia postgpowania restrukturyzacyjnego byt zblizony (wykres 74). W roku otwarcia
postgpowania mozna zauwazy¢, ze dlugoscia cyklu zobowiazan ponad 300 dni cecho-

wato si¢ 46% spotek w ktorych udato si¢ zatwierdzi¢ uktad z wierzycielami (grupa I)

801 Ibidem.
802 p, Antonowicz, Bankructwa...op. Cit., s. 226.
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I zdecydowana wigkszos$¢ spotek (61%) nalezacych do grupy Il. W okresie t+1 widac juz

wyrazne zroznicowanie w dlugosci cyklu sptaty zobowigzan w obu grupach.
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o
-1500,00 S 2
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o
-2.000,00 ° g 8
ts to t1 1o Okres
analizy
Wybrane statystyki opisowe dla danego
wskaznika w prébie ts t2 t1 to ta te2
n =709 jg.
Liczba obserwacji ogotem dla okresu 391 475 550 452 267 78
Liczba obserwacji bez wartosci nietypowych
<1Q-15-IRQ;3Q + 1,5 IRQ> 50 76 84 n 56 10
Liczba obserwacji ekstremalnie odstajacych 97 47 59 59 47 7

<1Q -3 -IRQ;3Q + 3 - IRQ>

Min (bez obserwacji

o -250 -272  -590 -2841 -8463 -618848
ekstremalnie nietypowych)

1Q -49  -61 -148 -736 -2191  -118036
Me 4 -1 -47  -154  -375 -2106
3Q 20 15 1 -28 -58 -171
Max (bez obserwacji 215 217 302 975 2575 1139
ekstremalnie nietypowych)

Srednia arytmetyczna

bez obserwacji -13 21 -72  -301  -848 -13842
ekstremalnie nietypowych

Liczba obserwacji wskaznika [CKG > 1000 dni] 1 3 3 5 n.d n. d.
Liczba obserwacji wskaznika [CKG < -2000 dni] 8 9 21 63 n.d. n. d.
Udzial obserwacji ujetych na wykresie w ogotem 97,7 975 956 850 n.d. n.d.

Wykres 75. Wybrane statystyki opisowe wskaznika cyklu konwersji gotowki (CKG) dla przedsigbiorstw
na trzy lata przed (t3, t-2, t.1), w roku (to) oraz dwa lata po (t+1, t+2) otwarciu postepowania restrukturyza-

cyjnego

Zrodto: opracowanie whasne.
Cykl operacyjny skorygowany o okres sptaty zobowigzan stanowi cykl konwersji

gotowkowej, ktoremu w literaturze przedmiotu przywigzuje si¢ duze znaczenie w oce-
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nie biezacej sytuacji finansowej przedsiebiorstw®®, Uzyskane wyniki CKG na trzy lata
przed otwarciem postgpowania restrukturyzacyjnego sa zblizone do cykli charaktery-
stycznych dla przedsigbiorstw przed ogloszeniem upadtosci, w przypadku ktorych
w okresie t.3,t2 i t.1 cykl $rodkoéw pieni¢znych byt rowniez ujemny i wynosit odpowied-
nio 10, 16 i 47 dni®*. Wzrost cyklu zobowigzan byl na tyle duzy, ze pomimo wydhiza-
nia si¢ cyklu operacyjnego w poszczego6lnych latach objetych analizg warto§¢ wskazni-

ka CKG ulegata znaczagcemu obnizeniu z kazdym kolejnym okresem analizy.

Grupa l

n=gy t3 19,6 | 29,3 | 22,8
n=108 t2 19,4 | 19,4 | 315
n=149 t1 161 | 87 | 215

n=147 t0 143 |68 ] 143 12,2

n=g7 t+l 175 | 82| 144 [EF

n=26 t+2 192 |77 [ 77 |BA

Grupa Il

n=194 t3 22,7 | 24,2 | 29,4
n=215 t2 177 | 19,5 | 32,6
n=240 t1 96 | 154 | 26,7

n=219 t0 82 [59] 151 9,1

n=141 t+1 64 | 508

n=47 t+2 43| 93,6

0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0 70,0 80,0 90,0  100,0
Opowyzej 30 dni Ood 0do 30 Mponizej 0do-50 ®od-50do-100 Mponizej-100 dni

Grupa | — sp6tki w przypadku ktorych postgpowanie restrukturyzacyjne zakonczylto si¢ zatwierdzeniem
uktadu i uktad ten wedlug stanu na 30.08.2020 nie zostal uchylony;

Grupa Il — spotki w przypadku ktorych postepowanie restrukturyzacyjne zostalo umorzone, zakonczyto
si¢ odmowg zatwierdzenia uktadu badz zatwierdzony uktad zostat uchylony przez sad.

Wykres 76. Rozklad wartosci wskaznika cyklu konwersji gotowki (CKG) w ogodtem spotek w okresie
pieciu lat (od t-3 do t+2) z uwzglednieniem sposobu zakonczenia postgpowania restrukturyzacyjnego

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Analiza dtugosci cyklu konwersji gotowki z uwzglednieniem sposobu zakonczenia
postepowania restrukturyzacyjnego zostata zaprezentowana na wykresie 76. Rozktad
wartosci wskaznika dla przedsigbiorstw wobec ktorych postgpowanie zakonczyto sig
zatwierdzeniem uktadu, jak tez spotek nalezacych do grupy II jest zblizony. W roku
wydania postanowienia o otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego cykl operacyjny

w przypadku ponad potowy spoétek zaliczonych zar6wno do grupy I (52%), jak tez Il

603 p, Antonowicz, Bankructwa...op. cit., s. 228.
804 Ibidem, s. 391.
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(62%) byt o ponad 100 dni krotszy od cyklu rotacji zobowiazan. W przypadku spotek,
wobec ktorych postepowanie restrukturyzacyjne zakonczyto si¢ zatwierdzeniem uktadu
poziom wskaznika nie ulegal istotnym wahaniom po otwarciu postepowania restruktu-
ryzacyjnego, co mozna zaobserwowa¢ w przypadku spotek nalezacych do grupy Il (po-
stepowania restrukturyzacyjne umorzone, zakonczone odmowa zatwierdzenia uktadu
badz tez zakonczone zatwierdzeniem uktadu, ktory zostat uchylony przez sad), gdzie
trwata utrata zdolnosci do regulowania zobowigzan mogta dotyczy¢ nawet 95% przed-
siebiorstw. Zaprezentowana analiza potwierdza rowniez, ze liczba postgpowan umorzo-
nych w wyniku odzyskania ptynnosci czy tez znalezienia innego rozwigzania zaistnialej

sytuacji kryzysowej w przedsigbiorstwie jest znikoma.

Tablica 32. Analiza porownawcza wartosci wskaznikow dla ogotu przedsiebiorstw w skali kraju, przed-
sigbiorstw w restrukturyzacji i przedsi¢biorstw w upadtosci

Nazwa wskaznika Opis* 1_Ogolem 2_Restrukturyzacja 3_Upadlosé
Wskazniki pltynnosci

Ptynnos¢ biezaca (PB) 2,03 1,11 1,04
Ptynnos¢ szybka (PS) 1,58 0,74 0,68
Plynnos¢ gotdéwkowa (PG) 0,55 0,10 0,07
Wskazniki rentownosci [w %6]

Rentownos¢ sprzedazy (RS) 3,31 0,94 0,33
Rentownos$¢ operacyjna sprzedazy (ROS) 6,01** 2,37 1,22
Rentowno$¢ aktywow (RA) 5,10 1,75 0,69
Rentownos¢ kapitatu wlasnego (PKW) 9,45 8,35 6,13
Wskazniki zadluzenia [w %]

Zadhuzenie ogotem (ZO) 40,77 78,00 77,22
Zadhuzenie dtugoterminowe (ZD) b.d. 6,10 27,92
Pokrycie  majatku  kapitalem  wlasnym b.d. 22,00 19,18
(PMKW)

Wskazniki sprawnosci dzialania [w dniach]

Cykl inkasa nalezno$ci (C_nal) 41,81 65,40 60,46
Cykl rotacji zapasow (C_zap) 27,94 31,27 25,74
Cykl sptaty zobowigzan (C_zob) 27,17 126,69 114,30
Cykl konwersji gotowki (CKG) b.d. -4,14 -9,92

*1_Ogoétem — mediana poszczegdlnych wskaznikéw dla ogoétu przedsigbiorstw dziatajacych w Polsce.
Podstawa do obliczenia wskaznikow byta proba badawcza zawierajaca dane finansowe za 2018 rok dla
144 835 przedsiebiorstw. Zrodto: T. Dudycz, W. Skoczylas, Wskazniki finansowe....op. cit., s. 94.
2_Restrukturyzacja — mediana poszczegoélnych wskaznikow na trzy lata przed otwarciem postgpowania
restrukturyzacyjnego (t-3). Badania wlasne zaprezentowane w rozdziale 3.3.

3 Upadtosci - mediana poszczegolnych wskaznikéw na trzy lata przed ogloszeniem upadtosci (t.3). Pod-
stawa do obliczenia wskaznikow byta proba badawcza 2739 jg. wobec ktorych w latach 2006-2012 wy-
dano po stanowienie o ogloszeniu upadtosci. Zrodto: P. Antonowicz, Bankructwa. ..op. cit., s. 380-403.
**w oparciu 0 wynik z dziatalno$ci operacyjnej powiekszony o amortyzacje.

Zrbdlo: opracowanie wilasne.
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Reasumujac, kondycja finansowa zdecydowanej wigkszo$ci przedsigbiorstw, ktore
skorzystaty z sadowej restrukturyzacji zadluzenia byla relatywnie staba juz dwa i trzy
lata przed podj¢ciem decyzji o otwarciu postgpowania restrukturyzacyjnego, co po-
twierdza analiza porownawcza zaprezentowana w tablicy 32. Przede wszystkim przed-
sigbiorstwa byly mocno zadluzone, juz na trzy lata przed otwarciem postepowania re-
strukturyzacyjnego ponad potowa spotek finansowata trzy czwarte posiadanego majatku
z kapitalow obcych. Dzialalno$¢ gospodarcza takich podmiotow byta bowiem od dhuz-
$zego czasu narazona na wyzsze ryzyko finansowe. By lepiej zobrazowacé stopien za-
dhuzenia przedsiebiorstw wobec ktorych otwarto postgpowanie restrukturyzacyjne
w drodze eksperymentu zestawiono wielko$¢ zobowigzan krotkoterminowych w roku
wydania postanowienia o otwarciu postgpowania restrukturyzacyjnego (to) z wynikiem
finansowym netto w okresie (t-3). Lacznie przeanalizowano 297 spotek, z czego ponad
jedna czwarta (27%) bylto deficytowych. Analiza spotek rentownych wykazata, ze zde-
cydowana wigkszo$¢ przedsigbiorstw (66%) musiataby generowaé co roku przez ponad
10 lat zysk netto na zblizonym poziomie do tego z okresu (t-3) by zosta¢ oddtuzona
»wlasnymi sitami”.

Niewyplacalno$¢®® przedsiebiorstw byta gtéwnie spowodowana ostabieniem zdol-
nosci do generowania przychodow. Cz¢s¢ spotek funkcjonowata przez kilka lat kumulu-
jac generowane straty, inne doswiadczyty trudnosci finansowych w wyniku losowych
zdarzen trudnych do przewidzenia. Nalezy wskazaé, ze przy tak wysokim poziomie
zadhluzenia i jednocze$nie niskim poziomie wskaznika marzy zysku netto ryzyko utraty
ptynnosci na skutek ostabienia zdolno$ci do generowania przychodéw jest bardzo wy-
sokie. Zaprzestanie sptaty zobowigzan, w szczegdlnosci wobec wierzycieli publiczno-
prawnych, jak tez instytucji finansowych bedzie skutkowaé szybkim podjeciem dziatan
egzekucyjnych, jednym z ktorych moze by¢ m.in. ztozenie wniosku o ogtoszenie upa-
dlosci dluznika. Spotki otwierajac postgpowanie restrukturyzacyjne otrzymywaty
ochron¢ majatku przed egzekucja, jak réwniez swego rodzaju ,,ochrong” przed upadio-
Scig. Jak wykazala przeprowadzona analiza finansowa, tylko niewielka czg$¢ przedsig-
biorstw posiadata zdolnos¢ do generowania zyskow, co potwierdza relatywnie niska

liczbe postgpowan restrukturyzacyjnych zakonczonych zatwierdzeniem uktadu.

605 7 praktyki gospodarczej wynika, ze zdecydowana wigkszo$é przedsiebiorstw sigga po instrument
prawny umozliwiajacy restrukturyzacj¢ zadluzenia w celu ochrony przez egzekucja z majatku, a zatem
przedsigbiorstwa te nie sa zagrozeni niewyptacalnoscia, lecz trwate utracity zdolno$¢ do sptaty posiada-
nych zobowigzan w terminie.
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Przeprowadzona gruntowna reforma prawa upadtosciowego i naprawczego jest wyni-
kiem intensywnych prac cztonkow Zespolu Ministra Sprawiedliwosci ds. nowelizacji
Prawa upadto$ciowego i naprawczego, ktorzy nie tylko przygotowali kompleksows,
krytyczng analize¢ dysfunkcji polskiego systemu upadto$ciowego w ewoluujacych wa-
runkach gospodarczych, ale takze przedstawili rekomendacje konkretnych rozwigzan
legislacyjnych, informatycznych i instytucjonalnych®®. W sktad zespotu oprocz szero-
kiego grona prawnikow i sedziow weszli wybitni przedstawiciele nauk ekonomicznych
1 prawnych, osoby czgsto taczace praktyke z rozwojem polskiej nauki, a w szczegolno-
ci E. Maczynska, S., Morawska, R. Adamus, A. Hrycaj, B. Groele, P. Filipiak, P. Jan-
da, D. Wedzki 1 M. Porzycki. W pazdzierniku 2014 r. do sejmu wptynat projekt ustawy
Prawo restrukturyzacyjne, ktory po trzech czytaniach na posiedzeniach Sejmu oraz roz-
patrzeniu poprawek wniesionych przez Senat w maju 2015 r. zostal przekazany do pod-
pisu Prezydenta RP. Przepisy zawarte w ustawie Prawo restrukturyzacyjne zaczety ob-
owigzywac z poczatkiem 2016 roku, udostepniajac przedsiebiorstwom zagrozonym
niewyptacalnoscia badz niewyplacalnym nowy instrument prawny, ktérego wyartyku-
lowanym w ustawie celem jest unikni¢cie ogtoszenia upadtosci dtuznika przez umozli-
wienie mu restrukturyzacji w drodze zawarcia uktadu z wierzycielami.

Przelomowe zmiany w polskim systemie prawnym spowodowaly, ze obok czgsto
podnoszonej w pismiennictwie ekonomicznym problematyki upadtosci przedsigbiorstw
w Polsce rozwingt si¢ nowy interdyscyplinarny kierunek badan, lezacy w kregu zainte-
resowan szczegOlnie przedstawicieli nauk o zarzadzaniu 1 jakosci. Instrument prawny,
jakim jest postgpowanie restrukturyzacyjne, moze stanowi¢ bowiem skuteczne narzg-
dzie do przezwycig¢zenia sytuacji kryzysowej w przedsigbiorstwie i uniknigcia ekono-
micznego bankructwa. Obserwowana od marca 2020 r. duza zmienno$¢ otoczenia ze-
wnetrznego, w ktorym musza funkcjonowac podmioty gospodarcze, nie tylko zwigkszy-
fa stopien niepewnosci co do skutkow podejmowanych decyzji w zakresie zarzadzania
przedsigbiorstwem, ale réwniez mogta przyczyni¢ si¢ do wzrostu roli postgpowania
restrukturyzacyjnego w przetrwaniu przedsigbiorstw w Polsce. Zaprezentowana w pracy

wieloptaszczyznowa eksploracja 1 ocena zjawiska sadowej restrukturyzacji przedsie-

896 Rekomendacje Zespotu Ministra Sprawiedliwosci ds. nowelizacji Prawa upadto$ciowego i naprawcze-
go, Ministerstwo Sprawiedliwosci, Warszawa 2012. Zrodto: https://www.arch.ms.gov.pl/pl/ restruktury-
zacja-i-upadlosc/ (dostgp w dniu 15.09.20)
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biorstw w Polsce sensu stricto i sensu largo pozwolita nie tylko na potwierdzenie po-
stawionych we wstepie do rozprawy doktorskiej trzech hipotez szczegdlowych, ale
réwniez zarysowanie probleméw do dalszych badan naukowych®?’.

Do zweryfikowania hipotezy pierwszej postuzyty zarowno wnioski z badan zapre-
zentowanych w rozdziatach empirycznych, jak tez dokonana krytyczna analiza pi-
$miennictwa. Analiza statystyk ogtoszonych upadtosci i otwartych postgpowan restruk-
turyzacyjnych w latach 2016-2019 z uwzgl¢dnieniem wieku, formy organizacyjno-
prawnej i scktora prowadzonej dziatalnosci wykazala, ze wplyw znowelizowanego
prawa na ograniczenie skali upadto$ci byt widoczny szczegdlnie w pierwszych dwéch
latach obowigzywania ustawy Prawo restrukturyzacyjne. Obserwacja praktyki gospo-
darczej, opinie ekspertow, jak tez dokonany przez autorke przeglad akt sadowych wy-
branych postepowan restrukturyzacyjnych potwierdzity, ze postgpowanie restrukturyza-
cyjne jest wykorzystywane jako ,,ostatnia deska ratunku” przed upadtos$cia, a w niekto-
rych przypadkach wrecz jako odpowiedz dluznika na ztozony przez wierzyciela wnio-
sek o ogloszenie upadlosci. W takiej sytuacji mozna by uzna¢, ze kazdy zawarty uktad
z wierzycielami przektada si¢ na ograniczenie liczby upadtosci o co najmniej jednego
dtuznika (pomijajac ew. ,,efekt domina”). Nie kazde jednak przedsigbiorstwo korzysta-
jace z postepowania restrukturyzacyjnego posiada zdolno$¢ upadtosciowa. Badania
z uwzglednieniem sposobow zakonczenia postepowan restrukturyzacyjnych wykazaty,
ze nieskuteczna proba restrukturyzacji (postepowanie umorzone badz zakonczone od-
mowa zatwierdzenia ukladu) zakonczyta si¢ ogloszeniem upadtosci wobec mniej jak
potowy jednostek gospodarczych. Ciekawym kierunkiem dalszych badan wydaje si¢
by¢ proba odnalezienia odpowiedzi na pytanie, jaki udziat wérdd ogdtu przedsigbiorstw
w restrukturyzacji stanowig podmioty gospodarcze cechujace si¢ zdolnoscig upadto-
sciowa, a mianowicie posiadajacy majatek wystarczajacy na pokrycie kosztow poste-
powania i chociaz cze$ciowa splate wierzycieli. Brak owej zdolnosci 1 mozliwo$¢ do-
chodzenia roszczen przez wierzycieli z majatku cztonkéw zarzadu w oparciu o art. 299

KSH moze mie¢ wptyw na wynik gtosowania nad uktadem, gdyz to wierzyciele decy-

607 postawione hipotezy szczegdlowe:

H1: Wprowadzenie do systemu prawnego postepowania restrukturyzacyjnego, umozliwiajacego naprawe
przedsiebiorstwa na réznych etapach sytuacji kryzysowej, przyczynito si¢ do ograniczenia skali upadtosci
i likwidacji przedsigbiorstw.

H2: Terminy instruktazowe dotyczace poszczegdlnych etapdéw postgpowan nie sg dotrzymywane, co
przektada si¢ na wydluzenie procesu trwania postegpowania restrukturyzacyjnego zmniejszajac skutecz-
nos$¢ danego instrumentu prawnego.

H3: skutecznos¢ postgpowan restrukturyzacyjnych zalezy od rodzaju postgpowania, a co si¢ z tym bezpo-
srednio wiaze od kondycji finansowej jednostek gospodarczych.
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duja o przysztosci przedsigbiorstwa bedacego w restrukturyzacji. Co wigcej, wyciag
z zatwierdzonego spisu wierzytelnosci stanowi tytul egzekucyjny przeciwko dluzniko-
wi, co skraca czas potrzebny na wykazanie braku skutecznos$ci egzekucji z majatku
spoiki.

Analiza kondycji finansowej przedsigbiorstw po otwarciu postepowania restruktu-
ryzacyjnego jednoznacznie wskazuje, ze tylko pojedyncze jednostki mogty podja¢ de-
cyzj¢ o rezygnacji z restrukturyzacji sagdowej W wyniku odzyskania ptynnosci badz zna-
lezienia innego rozwigzania zaistniatej sytuacji kryzysowej. Potwierdza to réwniez ana-
liza przyczyn umorzenia postgpowan restrukturyzacyjnych zaprezentowana w zatgczni-
ku Z.2.15. Wynika z niej bowiem, ze zdecydowana wigkszo$¢ postgpowan restruktury-
zacyjnych zostaje umorzona na skutek utraty zdolnosci do biezacego regulowania zo-
bowigzan powstatych po dniu otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego, ktorej towa-
rzyszy réwniez domniemanie, ze uktad nie zostanie wykonany a dalsze prowadzenie
postepowania zmierzatoby do pokrzywdzenia wierzycieli. Inspiracja do dalszych docie-
kan naukowych bylo rowniez zaobserwowanie w trakcie przegladu akt sagdowych, ze
wobec jednostek w restrukturyzacji juz wczesniej byly prowadzone postgpowania
0 ogtoszenie upadtosci (nawet kilkukrotnie), ktore konczylty si¢ umorzeniem, zwrotem
wniosku badz jego oddaleniem. Takie sytuacje moga dotyczy¢ m.in. przedsigbiorstw,
ktore od dluzszego czasu posiadaja ujemny stan kapitatu wlasnego, a jak wykazatly ba-
dania takich jednostek gospodarczych w ogdtu restrukturyzacji bylo catkiem sporo.

Badania pozwolity rowniez zaobserwowacé, ze w trakcie restrukturyzacji czgsé
dtuznikoéw znajduje inwestora i decyduje si¢ na sprzedaz calosci przedsigbiorstwa badz
jego czescei, co rowniez moze skutkowaé zachowaniem ciaglosci dziatania przedsigbior-
stwa. Wygodna forma inwestycji w aktywa zagrozone (tj. aktywa jednostek niewypta-
calnych) jest przeprowadzenie przygotowanej likwidacji pre-pack, umozliwiajacej
przeprowadzenie transakcji sprzedazy ze skutkiem egzekucyjnym. Instrument ten po-
dobnie jak postgpowanie restrukturyzacyjne, funkcjonuje w porzadku prawnym od po-
czatku stycznia 2016 r. i jest mechanizmem stosunkowo nowym. Jego zastosowanie nie
jest jednak mozliwe w ramach postgpowania restrukturyzacyjnego i wymaga jego umo-
rzenia w celu rozpatrzenia przez sad wniosku o ogloszenie upadtosci do ktérego zostaje
dotaczony wniosek o zatwierdzenie warunkow sprzedazy przedsigbiorstwa dhuznika.

Przeprowadzone badania wykazaty systematyczny wzrost liczby otwartych poste-
powan restrukturyzacyjnych w okresie objetym analizg. Przy zatozeniu kontynuacji

tendencji wzrostowej, calkiem mozliwe jest, ze w najblizszych latach liczba postepo-
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wan restrukturyzacyjnych bedzie wyzsza od liczby ogtoszonych upadtosci. Instrument
prawny, jakim jest postepowanie restrukturyzacyjne, nie bedzie juz stanowit novum
W polskim porzadku prawnym, a doradcy restrukturyzacyjni zdobeda doswiadczenie
w prowadzeniu tego typu spraw. Warto nadmieni¢, ze na mocy ustawy Z dnia 4 kwiet-
nia 2019 r. o zmianie ustawy o licencji doradcy restrukturyzacyjnego oraz niektdrych

innych ustaw®°®

wprowadzono wazne zmiany w ustawie Prawo restrukturyzacyjne,
a doktadnie do prowadzenia postgpowan restrukturyzacyjnych przedsigbiorstw duzych,
spotek o istotnym znaczeniu dla gospodarki panstwa czy znaczeniu gospodarczo-
obronnym sad wyznacza do pelienia funkcji nadzorcy sagdowego badz zarzadcy osobe
posiadajaca licencje¢ kwalifikowanego doradcy restrukturyzacyjnego. Innymi stowy,
osob¢ z bogatym do$wiadczeniem. Wedlug stanu na 1 lipca 2020 w Polsce bylo 1446
licencjonowanych doradcéw restrukturyzacyjnych i zaledwie 35 z tytutem kwalifiko-

wanego doradcy®®

. Dodatkowo, brak ,,stygmatyzacji” dluznika odium upadtosci prze-
lozyt si¢ na dostrzezenie w postgpowaniu restrukturyzacyjnym szansy na przetrwanie
| kontynuacje dziatalnosci o czym $wiadczy rosnacg liczba zatwierdzonych uktadow.
Z kolei rosngca liczba uktadow wykonanych sprawi, ze wierzyciele bedg traktowac po-
stepowanie restrukturyzacyjne jako skuteczne narzedzie ,,egzekucyjne”, co moze prze-
tozy¢ si¢ na zmniejszenie liczby postgpowan umorzonych w wyniku nieprzyjecia ukta-
du.

Wozrost liczby postgpowan restrukturyzacyjnych, w tym postepowan otwartych po
raz kolejny wobec tej samej jednostki gospodarczej sprawi, ze analiza skali zjawiska
restrukturyzacji w odniesieniu do ogtoszonych upadtosci begdzie stanowi¢ problem zlo-
zony, wymagajacy wielowatkowych badan. Przedsigbiorstwa bowiem moga decydowaé
si¢ na otwarcie kolejnego postepowania restrukturyzacyjnego m.in. w wyniku koniecz-
no$ci zmiany rodzaju postgpowania, zawarcia kilku ukladéw czeSciowych w ramach
odrebnych postepowan restrukturyzacyjnych czy tez w sytuacji pojawienia si¢ kolej-
nych zagrozen w dziatalno$ci gospodarczej. Nalezy réwniez zastanowic si¢, Czy Z upa-
dlosci obejmujacych likwidacje majatku nie nalezy wykluczy¢ przygotowang likwidacje
pre-pack. Duze walory poznawcze mogloby mie¢ rowniez monitorowanie kondycji fi-
nansowej przedsigbiorstw zarowno w trakcie wykonywania uktadu, jak tez po oddluze-

niu przedsigbiorstwa. Przeprowadzone analizy wykazaty bowiem, Ze istniejg przedsie-

608 Dz.U. 2019 poz. 912.

809 K. Tatara, Kwalifikowany doradca restrukturyzacyjny — czym sie zajmuje i jak mozna uzyska¢ tytut?
https://tatara.com.pl/kwalifikowany-doradca-restrukturyzacyjny-czym-sie-zajmuje-i-jak-mozna-uzyskac-
ten-tytul-3058/ (dostep w dniu 30.09.2020)
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biorstwa, w ktorych wspolnicy podjeli decyzje o likwidacji wkrotce po wydaniu posta-
nowienia stwierdzajagcego wykonanie uktadu. Duzym utatwieniem dla przedstawicieli
nauki, jak tez uczestnikow postepowan restrukturyzacyjnych bedzie uruchomienie Kra-
jowego Rejestru Zadtuzonych i dostep do akt sgdowych w formie elektronicznej. In-
formatyzacja postepowan restrukturyzacyjnych sprawi, ze nie trzeba bedzie si¢ zasta-
nawia¢ czy analiz¢ nalezy prowadzi¢ z uwzglednieniem daty wydania postanowienia
czy tez daty obwieszczenia w MSiG. Natychmiastowa publikacja ogloszen powinna
przyczyni¢ si¢ nie tylko do zwickszenia transparentno$ci instytucji restrukturyzacji
I upadtosci, ale tez do skrocenia czasu trwania postgpowan. Jak podkreslano w tresci
rozprawy doktorskiej, istotng role w zwigkszeniu wiarygodnosci prowadzonych analiz
bedzie peli¢ informacja o prawomocnos$ci wydanych postanowien. Data wejscia
w zycie ustawy o Krajowym Rejestrze Zadluzonych zostata przesunig¢ta z 1 grudnia
2020 na 1 lipca 2021, lecz istnieje duze prawdopodobienstwo, ze aktualnie obowigzuja-
cy termin uruchomienia systemu teleinformatycznego jest juz ostateczny. Op6znienie to
bowiem miesci si¢ w terminie implementacji Dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady UE z dnia 20 czerwca 2019 (UE 2019/1023), tj. do dnia 17 lipca 2021 roku®2°,
Przesunigcie jest spowodowane wprowadzeniem szczegdlnych rozwigzan (tj. uprosz-
czone postepowanie restrukturyzacyjne) przewidzianych ustawg o doptatach CO-
VID-19, ktore nie sg ujete w obecnych jak 1 projektowanych przepisach ustawy o KRZ.
Reasumujac, nie moze dojs¢ do sytuacji, w ktorej jednoczes$nie z uruchomieniem Reje-
stru bedg wszczynane i prowadzone postepowania poza systemem teleinformatycznym
z obwieszczeniem zamieszczanym w MSiG. Dodatkowo, zdaniem P. Wiorka przed
ostatecznym uruchomieniem systemu teleinformatycznego nalezy przeprowadzi¢ anali-
z¢, czy aby na pewno wszystkie regulacje zostaly ujete 1 nie bedzie potrzeby podejmo-
wania kolejnych prac projektowych®!!,

Analiza dlugos$ci trwania poszczegdlnych etapow postepowan restrukturyzacyjnych
umozliwita na pozytywne zweryfikowanie hipotezy drugiej. Terminy instruktazowe
dotyczace czasu trwania poszczegélnych etapow postgpowan nie sg dotrzymywane.
Szczegolnie dlugo trwa etap od otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego do za-

twierdzenia spisu wierzytelnosci przez sad. Taka sytuacja jest najczesciej zwigzana

610 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1023 z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie
ram restrukturyzacji zapobiegawczej...op. cit., art. 34.

611 p. M. Wiérek, Opinia z 3 lipca 2020 r. o projekcie ustawy o zmianie ustawy o Krajowym Rejestrze
Zadtuzonych oraz niektérych innych ustaw. Zrodto: https://www.gov.pl/web/radalegislacyjna/opinia-z-3-
lipca-2020-r-o0-projekcie-ustawy-0-zmianie-ustawy-o-krajowym-rejestrze-zadluzonych-oraz-niektorych-
innych-ustaw (dostep w dniu 30.10.2020)
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z duza liczba wierzycieli badz tez niewtasciwie prowadzong dokumentacja ksiegowa,
gdyz to wiasnie ksiggi rachunkowe dluznika sg podstawa do sporzadzenia spisu wierzy-
telnosci. Z dokonanej analizy obwieszczen publikowanych w MSiG wynika, ze nadzor-
ca sgdowy potrafit wielokrotnie sklada¢ uzupetiajgcy spis wierzytelnosci. Szybkie
opracowanie planu restrukturyzacyjnego réwniez nie zawsze bywa mozliwe, co wigze
si¢ glownie z utrudniong wspodtpracg migdzy dtuznikiem a ustawionym zarzadca badz
nadzorcg sagdowym. W przypadku postepowan bardziej skomplikowanych nadzorca
sagdowy badz zarzadca sktadajg do sedziego-komisarza wniosek z prosbg o wydtuzenie
terminu na ztozenie wymaganych dokumentoéw. Zbyt dlugi czas trwania postgpowania
niezaleznie od stopnia skomplikowania sprawy, czy tez sposobu zakonczenia restruktu-
ryzacji nalezy uznaé¢ za krzywdzacy dla wierzycieli. Dalsze badania w obszarze
usprawnienia przebiegu postgpowan restrukturyzacyjnych powinny zatem koncertowac
si¢ na identyfikacji przyczyn takiego stanu i rekomendacji co do mozliwosci ich reduk-
cji. Postepowania restrukturyzacyjne, w szczegoélnosci te prowadzone wobec podmio-
tow deficytowych, sytuacja finansowa ktorych jest krytyczna i nie rokuje poprawy po-
winny by¢ szybko umarzane, co umozliwi wierzycielom na dochodzenie swoich rosz-
czen.

Przeprowadzona analiza kondycji finansowej przedsi¢biorstw wykazata, ze poste-
powania restrukturyzacyjne wykorzystywaty glownie jednostki gospodarcze, ktorych
sytuacja finansowa byla trudna juz od dluzszego czasu. Wypracowana strategia umoz-
liwiata cigglo$¢ dziatania do momentu w ktérym niekorzystny splot wydarzen, powodu-
jacy nagle nawarstwienie si¢ zobowigzan wymagalnych uniemozliwiat ich terminowa
splate. W przypadku wierzycieli publicznoprawnych juz miesigczna zaleglos¢ moze
uruchomi¢ maching windykacyjna, szczegélnie w sytuacji braku podjgcia dziatan zapo-
biegawczych (rozméw z wierzycielami) przez zadluzone podmioty. Zdecydowana
wiekszos$¢ przedsigbiorstw cechowata si¢ wysokim wskaznikiem zadluzenia, jak tez
niska zdolnoscig do generowania zysku netto badz tez jej brakiem. Czeg$¢ przedsie-
biorstw nie tylko byla mocno zadtuzona, ale réwniez kumulowane przez lata straty cze-
sto prowadzity do wystgpienia ujemnego stanu kapitatu wtasnego. Pokrycie skumulo-
wanej straty z poprzednich okresow moze by¢ sporym wyzwaniem w trakcie wykony-
wania uktadu, za$ podjecie decyzji o dokapitalizowaniu spotki zadluzonej dziataniem
ryzykownym zaréwno dla obecnych wspolnikow, jak tez potencjalnego inwestora. Na-
lezy zatem spodziewac sie, ze wskazniki zadluzenia pozostang wysokie rowniez w trak-

cie wykonywania uktadu. Kondycja finansowa spotek niezaleznie od sposobu zakon-
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czenia postgpowania nie byla istotnie zréoznicowana przed otwarciem postgpowania
restrukturyzacyjnego. Duze rozbieznos$ci pojawiaty si¢ juz rok po otwarciu postgpowa-
nia, a mianowicie sytuacja finansowa spotek, wobec ktorych postepowanie zostato
umorzone badz zakonczone odmowg zatwierdzenia uktadu istotnie si¢ pogorszyta, zas
w przypadku ukladéw zatwierdzonych — pozostawata stabilna. Analiza sytuacji na rok
I dwa lata po otwarciu postgpowania stanowila wstepng probg weryfikacji czy sytuacja
finansowa przedsigbiorstw w wyniku otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego ule-
ga poprawie. Tak przeprowadzona analiza sytuacji finansowej, jak tez sposobow zakon-
czenia postepowan restrukturyzacyjnych umozliwita na czgsciowe potwierdzenie hipo-
tezy trzeciej. Skuteczno$¢ postepowan restrukturyzacyjnych jest wieksza w przypadku
przyspieszonych postepowan uktadowych w poréwnaniu do postepowan ukladowych
badZz sanacyjnych, za$ kondycja finansowa spotek przed otwarciem postgpowania re-
strukturyzacyjnego nie determinuje jego wyniku. Wazniejszym czynnikiem w powo-
dzeniu procesu restrukturyzacji moze bowiem okaza¢ si¢ czynnik ekonomiczny m.in.
wielko$¢ przedsigbiorstwa, sita marki, pozycja na rynku czy tez waznos¢ dla gospodar-
Ki.

Zrealizowanie glownego celu badan pozwala na stwierdzenie, ze problematyka re-
strukturyzacji przedsigbiorstw w Polsce pozostawia jeszcze wiele obszaréw badaw-
czych, wymagajacych poglebionych badan przez przedstawicieli réznych dyscyplin

naukowych. Nalezg do nich m.in.:

1. wypracowanie metody analizy wpltywu zjawiska restrukturyzacji przedsig-
biorstw w Polsce na ograniczenie skali bankructw 1 upadtosci;

2. badania nad mozliwo$ciag wykorzystania postepowania restrukturyzacyjnego
w zarzadzaniu sytuacja kryzysowa jako alternatywy do pozyskania dodatkowe-
go kapitalu (np. w drodze emis;ji tzw. obligacji ,,$§mieciowych” czy rozwodnienia
udzialow dotychczasowych udzialowcow/akcjonariuszy spotki);

3. analiza skutecznos$ci postepowan restrukturyzacyjnych sensu largo z uwzgled-
nieniem stopnia zaspokojenia wierzycieli zarowno w sytuacji wykonania uktadu,
jak tez jego uchylenia przez sad;

4. 1identyfikacja przyczyn nieprzyjecia ukladu z wierzycielami ze szczegdlnym
uwzglednieniem liczby wierzycieli oraz tresci propozycji uktadowych;

5. analiza wnioskéw restrukturyzacyjnych pod wzgledem wszczetych wobec dhuz-

nika postgpowan egzekucyjnych, umozliwiajaca okreslenie liczby jednostek go-
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10.

spodarczych, wymagajacych ochrony majatku juz na etapie zlozenia wniosku
0 otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego;

badania nad efektywno$cig postepowan restrukturyzacyjnych, uwzgledniajace
nastepujace kryteria: koszty prowadzenia postegpowania, czas trwania postepo-
wania restrukturyzacyjnego od jego otwarcia do prawomocnego umorzenia, za-
konczenia odmowga zatwierdzenia uktadu badz rozpoczgcia splaty rat uktado-
wych w sytuacji przyjecia i zatwierdzenia uktadu, sytuacje majatkowsa przedsie-
biorstw (zdolno$¢ upaditosciowa) na etapie zlozenia wniosku o otwarcie poste-
powania restrukturyzacyjnego;

identyfikacja problemow wystepujacych w procesie komunikacji i wspolpracy
migdzy gldéwnymi uczestnikami postgpowania tj.: wierzyciele, dtuznik, nadzorca
sadowy badz zarzadca 1 sedzia prowadzacy sprawe;

zbadanie zasadno$ci odebrania badz pozostawienia zarzadu dluznikowi nad
przedsiebiorstwem po otwarciu postgpowania sanacyjnego z uwzglednieniem
sposobu zakonczenia postepowania;

opracowanie narzedzi analitycznych wykorzystujacych m.in. mechanizmy
sztucznej inteligencji w celu szybszego dostrzegania przez doradcow restruktu-
ryzacyjnych braku zdolnosci przedsigbiorstwa do zachowania cigglosci funkcjo-
nowania;

analiza czy zatwierdzenie uktadu z wierzycielami w drodze sadowej restruktury-
zacji przyczynito si¢ do poprawy sytuacji ekonomiczno-finansowej jednostki
gospodarczej w trakcie i po wykonaniu uktadu, w szczegdlnosci jesli przedsig-

biorstwu zostato udzielone wsparcie publiczne.

W mysl twierdzenia S. Morawskiej ,,tylko rzetelnie przeprowadzona ocena skuteczno$ci

obowigzujacej regulacji w praktyce sadowej moze stanowi¢ wazny element w procesie

stanowienia dobrego prawa®?” autorka dysertacji zamierza kontynuowa¢ badania nau-

kowe majace na celu zwigkszenie skutecznosci 1 efektywnosSci postepowan restruktury-

zacyjnych w Polsce w oparciu o jakoSciowa analiz¢ akt spraw sadowych.

6123, Morawska, Przedsiebiorca w obliczu upadiosci...op. cit., Oficyna Wydawnicza SGH w Warszawie,
Warszawa 2013.
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pa%C5%84stwa-vs-straty-prywatnych-firm-68d4a7dde062

Trudno zajrze¢ do cyfrowych raportow finansowych. Wige jak poznaé sytuacje spotki?
https://podatki.gazetaprawna.pl/artykuly/1421055,e-sparwozdania-ministerstwo-finanso W-
spolka. html (dostgp w dniu 14.01.2020)

"Jedno okienko" nie dziata. Firmy tatwo nie zatozysz https://gospodarka.dziennik.pl/news/arty
kuly/478537,jedno-okienko-nie-dziala-nie-da-sie-latwo-zalozyc-firmy.html,komentarze-
najnowsze,1

Jak (nie) dziata jedno okienko, Rzeczpospolita, https://www.rp.pl/artykul/295750-Jak--nie--
dziala-jedno-okienko.html

Wkrétce zatozymy firme o wiele szybciej. Jedno okienko w koficu zacznie dziata¢ prawidtowo,
Gazeta Prawna, https://serwisy.gazetaprawna.pl/msp/artykuly/769011 ,wkrotce-zalozymy-firme-
o-wiele-szybciej-jedno-okienko-w-koncu-zacznie-dzialac prawidlowo.html

Tesla gets loan approval from US Department of Energy, https://www.tesla.com/blog/tesla-gets-
loan-approval-us-department-energy
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Strony internetowe

8. If You Invested $5,000 in Tesla's IPO, This Is How Much Money You'd Have No-
whttps://www.nasdag.com/articles/if-you-invested-%245000-in-teslas-ipo-this-is-how-much-
money-youd-have-now-2019-11-17 (dostep w dniu 23.05.2020)

9.  Ministerstwo Sprawiedliwo$ci, Przegladanie monitorow, https://ems.ms.gov.pl/msig/ przeglada-
niemonitorow

10. Ministerstwo Sprawiedliwosci, Przegladarka dokumentdéw finansowych, https://ekrs.ms.gov.pl
11. Internetowy Monitor Sadowy i Gospodarczy, https://www.imsig.pl (15.09.2020)

12. Dalsze zarzuty w $ledztwie dot. Gant Development S.A., Prokuratura Generalna we Wroctawiu,
http://www.wroclaw.pa.gov.pl/aktualnosci/dalsze-zarzuty-w-sledztwie-dot-gant-development-sa

13. Trudno zajrze¢ do cyfrowych raportow finansowych. Wigc jak poznaé sytuacje sp6tki? Dziennik
Gazeta Prawna, https://podatki.gazetaprawna.pl/artykuly/1421055,e-sparwozdania-ministerstwo-
finansow-spolka.html

Spis rysunkow i schematow

Rysunek 1. Kluczowe sktadowe kompleksowej teorii bankructwa

Rysunek 2. Wzgledne natgzenie proceséw upadtosciowych w liczbie podmiotow wyrejestrowanych
z rejestru REGON w okresie 2012-2019, z wylaczenie roku 2018

Rysunek 3. Natezenie proceséw upadiosciowych spotek z 0.0. i spotek akcyjnych.wzgledem spotek
wyrejestrowanych z rejestru REGON w latach 2012-2019, z wytaczeniem roku 2018

Rysunek 4. Regionalne zrdznicowanie czasu, ktory uptynal od otwarcia postepowania restrukturyzacyj-
nego do ukazania si¢ obwieszczenia w MSiG

Rysunek 5. Analiza komparatywna regionalnego zrdznicowania przedsigbiorstw wobec ktorych otwarto
postepowanie restrukturyzacyjne w okresie 2016-2019 z uwzglednieniem statystyk upadtosci

Rysunek 6. Wzgledne natezenie postepowan restrukturyzacyjnych w liczbie ogloszonych upadlosci w
okresie 2016-2019

Rysunek 7. Wzgledne natezenie postgpowan restrukturyzacyjnych w liczbie ogloszonych upadtosci
w okresie 2016-2019 z wylaczeniem gospodarstw rolnych

Rysunek 8. Regionalne zroznicowanie postgpowan restrukturyzacyjnych w okresie 2016-2019 w podziale
na wybrane sekcje PKD

Rysunek 9. Regionalne zréznicowanie postepowan restrukturyzacyjnych spotek kapitatowych w podziale
na wybrane sekcje PKD

Rysunek 10. Regionalne zréznicowanie sposobow zakonczenia postgpowan restrukturyzacyjnych w la-
tach 2016-2018 wedtug udzialu w ogdtu otwartych postepowan restrukturyzacyjnych w danym woje-
wodztwie z pominigciem postepowan zakonczonych odmowg zatwierdzenia uktadu

Rysunek 11. Regionalne zr6znicowanie upadiosci przedsigbiorstw po nieskutecznej probie restrukturyza-
cji w zestawieniu z podmiotami wobec ktorych postgpowanie restrukturyzacyjne zostato zakonczone
zatwierdzeniem uktadu (z wylaczeniem uktadow uchylonych) z uwzglednieniem udzialu upadiosci
i postgpowan zakonczonych zatwierdzeniem uktadu w ogotem restrukturyzacji

Schemat 1. Scenariusze prawdopodobienstwa przetrwania przedmiotu po otwarciu postepowania restruk-
turyzacyjnego w zalezno$ci od etapu rozwoju sytuacji kryzysowe;j

Schemat 2. Wspotzaleznos¢ zrodet kryzysu w przedsigbiorstwie i przyczyn bankructwa
Schemat 3. Sadowa restrukturyzacja przedsigbiorstwa dtuznika — gtéwne etapy

Schemat 4. Organizacja sagdownictwa powszechnego w sprawach restrukturyzacyjnych
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Spis tabel

Tabela 1. Zestawienie terminéw anglojezycznych wykorzystywanych w odniesieniu do podmiotow nie-
wyplacalnych i ich odpowiedniki w literaturze krajowej

Tabela 2. Zréznicowanie postugiwania si¢ terminami bankructwo, upadto$¢, restrukturyzacja w ujeciu
prawnym w Polsce i na $wiecie. Wybrane przyklady

Tabela 3. Zagadnienie bankructwa przedsiebiorstw w tradycyjnych teoriach ekonomicznych
Tabela 4. Charakterystyka postepowan restrukturyzacyjnych wedtug rodzaju

Tabela 5. Wykaz wskaznikéw finansowych wykorzystanych w badaniu ptynnoéci finansowej przedsig-
biorstw w restrukturyzacji

Tabela 6. Wykaz wskaznikow finansowych wykorzystanych w badaniu ptynnosci finansowej przedsig-
biorstw w restrukturyzacji

Tabela 7. Wykaz wskaznikoéw finansowych wykorzystanych w badaniu stopnia zadluzenia przedsie-
biorstw w restrukturyzacji

Tabela 8. Wykaz wskaznikéow finansowych wykorzystanych w badaniu sprawnosci dziatania przedsig-
biorstw w restrukturyzacji

Spis tablic

Tablica 1. Liczba postepowan restrukturyzacyjnych otwartych w okresie od 1 stycznia 2016 roku do 31
grudnia 2018 roku w sadach rejonowych w Polsce wobec przedsigbiorstw W podziale na form¢ prawng
prowadzonej dziatalnosci

Tablica 2. Dane statystyczne dotyczace postgpowan upadtosciowych, naprawczych i restrukturyzacyjnych
w okresie 2012-2019

Tablica 3. Analiza wptywu nowelizacji prawa na sposob rozpatrzenia wnioskow o ogloszenie upadtosci
Tablica 4. Udziat ogtoszonych upadtosci w liczbie podmiotow wyrejestrowanych z rejestru REGON

Tablica 5. Podmioty gospodarki narodowej zarejestrowane w rejestrze REGON wedtug wybranych form
prawych i przewidywanej liczby pracujacych. Stan w dniu 31.03.2020

Tablica 6. Liczba upadtosci przedsigbiorstw w zaleznos$ci od Zrodta danych - analiza komparatywna

Tablica 7. Sektorowa struktura upadiosci przedsigbiorstw obejmujacych likwidacje majatku w latach
2012-2019

Tablica 8. Udziat liczby upadtosci w liczbie podmiotéw wyrejestrowanych w podziale na sektor dziatal-
nosci i formg¢ organizacyjno-prawng w okresie 2012-2019*

Tablica 9. Rozklad upadtosci wedtug form organizacyjno-prawnych w wybranych sektorach dziatalno$ci
przedsigbiorstw w Polsce (tacznie w okresie 2012-2019)

Tablica 10. Struktura regionalna upadtosci przedsigbiorstw w Polsce w latach 2012-2019
Tablica 11. Natezenie procesow upadtosciowych wzglgdem podmiotow wyrejestrowanych z REGON

Tablica 12. Charakterystyka proby badawczej przyjetej do analizy dlugosci zycia przedsigbiorstw od
rejestracji do ogloszenia upadiosci w MSiG

Tablica 13. Czestos¢ wystepowania upadto$ci przedsigbiorstw o okreslonej dtugosci zycia [w latach]

Tablica 14. Postgpowania restrukturyzacyjne w Polsce w latach 2016-2019 w rozbiciu na rodzaj poste-
powania

Tablica 15. Charakterystyka proby badawczej, dobranej do analizy postgpowan restrukturyzacyjnych
otwartych w latach 2016-2019

Tablica 16. Liczba dni od daty wydania postanowienia do dnia ukazania si¢ obwieszczenia o otwarciu
postgpowania restrukturyzacyjnego w Monitorze Sadowym i Gospodarczym w podziale na wojewodztwa
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Spis tablic

Tablica 17. Liczba podmiotéw wobec ktdrych otwarto pierwsze postgpowanie restrukturyzacyjne w okre-
sie od 1 stycznia 2016 do 31 grudnia 2019 wedlug daty wydania postanowienia w podziale na formeg
prawng prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej i rodzaj postepowania

Tablica 18. Postepowania restrukturyzacyjne przedsiebiorstw wedtug przewazajacego rodzaju prowadzo-
nej dziatalno$ci gospodarczej

Tablica 19. Analiza regionalnego zrdznicowania przedsigbiorstw wobec ktorych otwarto postgpowanie
restrukturyzacyjne w okresie 2016-2019

Tablica 20. Charakterystyka proby badawczej przyjetej do analizy dlugosci zycia jednostek gospodar-
czych

Tablica 21. Dlugo$¢ zycia jednostek gospodarczych wobec ktorych otwarto postgpowanie restrukturyza-
cyjne w latach 2016-2019 w poréwnaniu do liczby ogloszonych upadtosci

Tablica 22. Charakterystyka proby badawczej o ktéra oparto oceng przebiegu postepowan restrukturyza-
cyjnych w Polsce

Tablica 23. Postgpowania restrukturyzacyjne zakonczone zatwierdzeniem uktadu — analiza ex post

Tablica 24. Dhugo$¢ trwania poszczeg6dlnych etapdw postepowan restrukturyzacyjnych, ktore zakonczyty
si¢ zatwierdzeniem uktadu przez sad w latach 2016-2019 (w dniach) w rozbiciu na rodzaj postepowania

Tablica 25. Dlugo$¢ trwania poszczegolnych etapéw postepowan restrukturyzacyjnych, ktore zostaty
otwarte w latach 2016-2019 i nastgpnie umorzone w rozbiciu na rodzaj postgpowania [w dniach]

Tablica 26. Analiza sytuacji spotek wobec ktérych postepowanie restrukturyzacyjne zostalo otwarte
w okresie 2016-2019 i z wylaczeniem roku 2019

Tablica 27. Charakterystyka proby badawczej uwzglednionej w badaniach kondycji finansowej przedsig-
biorstw w restrukturyzacji w okresie 2016-2019

Tablica 28. Charakterystyka proby badawczej w podziale na forme prawng prowadzonej dziatalno$ci
i rodzaj postgpowania restrukturyzacyjnego

Tablica 29. Charakterystyka proby badawczej w podziale na rodzaj prowadzonej dziatalnosci (sekcja
PKD) i rodzaj postepowania restrukturyzacyjnego

Tablica 30. Analiza dtugosci wystepowania ujemnego kapitatu wiasnego w trzyletnim okresie (t3 t t1)
poprzedzajacym rok otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego badz zatwierdzenia uktadu (n=476) w
podziale na rodzaj postepowania

Tablica 31. Analiza wystepowania ujemnego kapitatu wtasnego w trzyletnim okresie (t.3, t2, t.1) poprze-
dzajacym rok otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego z uwzglednieniem statusu postgpowania

Tablica 32. Analiza pordwnawcza wartosci wskaznikoéw dla ogdtu przedsicbiorstw w skali kraju, przed-
sigbiorstw w restrukturyzacji i przedsigbiorstw w upadtosci

Spis wykresow

Wykres 1. Charakterystyka sektora przedsigbiorstw w Polsce w okresie 2012-2019
Wykres 2. Wnioski o ogloszenie upadtosci ztozone do sadéw w Polsce w latach 2012-2019

Wykres 3. Sposob zakonczenia postgpowania wywotanego wnioskiem o otwarcie postgpowania upadto-
sciowego

Wykres 4. Zroznicowanie form organizacyjno-prawnych upadtosci przedsigbiorstw w Polsce w latach
2012-2019

Wykres 5. Rozktad form organizacyjno-prawnych upadtosci przedsigbiorstw w Polsce w latach 2012-
2019 [%]

Wykres 6. Struktura upadtosci przedsigbiorstw obejmujacych likwidacje majatku w latach 2012-2019
w ramach poszczegdlnych sektorow, z wyltaczeniem brakow danych

Wykres 7. Rozktad form organizacyjno-prawnych przedsiebiorstw wyrejestrowanych z rejestru REGON
wedtug wybranych sektorow dziatalnosci za okres 2012-2019, z wytgczeniem roku 2018
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Wykres 8. Rozktad upadtosci wedhug form organizacyjno-prawnych oraz wybranych sektorow dziatalno-
$ci gospodarczej (facznie w okresie 2012-2019)

Wykres 9. Regionalne zréznicowanie upadtosci przedsiebiorstw w podziale na dwa podokresy

Wykres 10. Udziat upadtosci przedsigbiorstw o okreslonej dlugosci zycia od momentu rejestracji do oglo-
szenia upadtosci w ogotu upadtosci z danego okresu (2012-2019)

Wykres 11. Liczba upadtosci przedsicbiorstw o okreslonej dtugosci zycia od momentu rejestracji do
ogloszenia upadtosci w latach od 2012 do 2019 roku

Wykres 12. Liczba postgpowan restrukturyzacyjnych otwartych w okresie 2016-2019 wedtug rodzaju

Wykres 13. Liczba dni od daty wydania postanowienia o otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego do
daty ukazania si¢ obwieszczenia w MSiG w rozbiciu na rodzaj postgpowania restrukturyzacyjnego

Wykres 14. Udziat jednostek gospodarczych wedlug poszczegolnych form organizacyjno-prawnych
W ogohu postegpowan restrukturyzacyjnych danego rodzaju w latach 2016-2019 z wylaczeniem postepo-
wan o zatwierdzenie uktadu

Wykres 15. Zalezno$¢ migdzy liczba upadtosci a liczba restrukturyzacji jednostek gospodarczych w Pol-
sce tacznie w okresie 2012-2019

Wykres 16. Udzial restrukturyzacji podmiotéw o danej dtugosci zycia w ogoétu restrukturyzacji w poréw-
naniu do udziatu upadtosci przedsigbiorstw o danej dtugosci zycia w ogdtu ogloszonych upadtosei
w latach 2016-2019

Wykres 17. Liczba restrukturyzacji przedsigbiorstw wedtug daty zarejestrowania dziatalnosci

Wykres 18. Liczba restrukturyzacji przedsiebiorstw o okres$lonej dlugosci zycia od momentu rejestracji
do wydania postanowienia 0 otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego z uwzglednieniem rodzaju
prowadzonej dziatalnos$ci

Wykres 19. Udziat restrukturyzacji przedsigbiorstw o okreslonej dtugosci zycia od momentu rejestracji do
wydania postanowienia o otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego z uwzglgdnieniem rodzaju prowa-
dzonej dziatalnosci w ogohu restrukturyzacji w danej kategorii wiekowe;j

Wykres 20. Udziat przedsigbiorstw w okreslonym wieku w ogédtu restrukturyzacji w podziale na woje-
wodztwa

Wykres 21. Status postgpowan restrukturyzacyjnych wedtug rodzaju postgpowania i roku otwarcia. Ana-
liza udziatlu w ogbtu postepowan restrukturyzacyjnych otwartych w latach 2016-2019 z wylaczenie po-
stepowania o zatwierdzenie uktadu

Wykres 22. Analiza czasu trwania poszczegdlnych etapow postepowania restrukturyzacyjnego ex ante
i ex post [w dniach]

Wykres 23. Analiza przebiegu postepowan umorzonych (w dniach) z uwzglednieniem mediany w ujeciu
ex ante i ex post

Wykres 24. Analiza czasu trwania postepowania restrukturyzacyjnego od dnia otwarcia postgpowania do
dnia wydania postanowienia o umorzeniu postgpowania w miesigcach

Wykres 25. Analiza sytuacji spotek wobec ktorych otwarte w okresie 2016-2019 postgpowanie restruktu-
ryzacyjne nie zakonczyto si¢ zatwierdzeniem uktadu badz uktad ten zostat uchylony

Wykres 26. Udziat poszczegolnych rodzajow postgpowania restrukturyzacyjnego wybieranych przez
podmioty dziatajace w wybranych sekcjach PKD [%]

Wykres 27. Charakterystyka spotek (n = 709) na podstawie wartosci sredniej aktywow ogotem dla okre-
sOW (t3,t-2, 1) z pominigciem 10% spotek cechujacych si¢ majatkiem powyzej 84 369 579 zt

Wykres 28. Charakterystyka spotek (n = 689) na podstawie warto§ci maksymalnej przychodoéw ze sprze-
dazy w okresie (t.3 t, t1) z pominigciem 10% spotek cechujacych si¢ wysokoscia obrotow powyzej
107 977 598 zt

Wykres 29. Wykres rozrzutu ukazujacy zaleznos¢ pomigdzy wartoscia aktywow ogotem a wielkoscia
przychodoéw ze sprzedazy spotek w restrukturyzacji (n = 612) z wylaczeniem 10-go centyla dla obu
zmiennych
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Spis wykreséw

Wykres 30. Zyskownos$¢ przedsiebiorstw wobec ktorych w okresie 2016-2019 otwarto postgpowanie
restrukturyzacyjne — analiza okresowa

Wykres 31. Charakterystyka zyskownosci przedsigbiorstw w trzyletnim okresie przed otwarciem postg-
powania restrukturyzacyjnego (t.s, t, t1) Z uwzglednieniem rodzaju postepowania

Wykres 32. Charakterystyka zyskownosci przedsigbiorstw w trzyletnim okresie przed otwarciem postg-
powania restrukturyzacyjnego (t.s, t, t1) z uwzglednieniem statusu postgpowania restrukturyzacyjnego

Wykres 33. Udziat przedsigbiorstw o danej charakterystyce zyskowno$ci w zdefiniowanych statusach
postepowania restrukturyzacyjnego

Wykres 34. Wystepowanie ujemnego kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwach wobec ktorych w okresie
2016-2019 otwarto postgpowanie restrukturyzacyjne

Wykres 35. Liczba lat wystepowania ujemnego kapitalu wlasnego w przedsigbiorstwach wobec ktorych
w okresie 2016-2019 otwarto postgpowanie restrukturyzacyjne dla A. trzyletniego okresu analizy (t.3 t-o t.
1) oraz B. czteroletniego okresu analizy (t.3 t2, t.1, to)

Wykres 36. Wplyw dlugosci wystepowania ujemnego kapitalu obrotowego na status postgpowania re-
strukturyzacyjnego

Wykres 37. Zestawienie liczby okresow generowania straty netto do liczby okresow wystgpowania
W przedsigbiorstwie ujemnego kapitalu wiasnego (n = 389)

Wykres 38. Rozstep ¢wiartkowy i mediana udziatu aktywow obrotowych w aktywach ogétem dla trzech
okresow poprzedzajgcych otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego (.3, to, t.1) oraz w roku wydania
postanowienia o otwarciu postepowania (o)

Wykres 39. Analiza migdzyokresowa udziatu aktywow trwalych oraz obrotowych w aktywach ogétem
dla przedsigbiorstw w restrukturyzacji w trzyletnim okresie (t.3, t-2, t1,) poprzedzajacym rok otwarcia
postgpowania restrukturyzacyjnego (n = 470)

Wykres 40. Tempo zmian wybranych pozycji w strukturze majatku w roku poprzedzajacym rok otwarcia
postepowania restrukturyzacyjnego w poréwnaniu do poprzedniego okresu (n=580)

Wykres 41. Analiza miedzyokresowa udziatu wybranych sktadnikow majatku obrotowego w aktywach
obrotowych na trzy, dwa i rok przed otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego (n = 469)

Wykres 42. Analiza mi¢dzyokresowa udziatu zobowigzan dlugoterminowych oraz krotkoterminowych
w pasywach ogotem dla przedsigbiorstw w restrukturyzacji w trzyletnim okresie (t.s, t, t.1,) poprzedzajg-
cym rok otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego (n = 470)

Wykres 43. Tempo zmian wybranych pozycji pasywow w roku poprzedzajacym rok otwarcia postgpowa-
nia restrukturyzacyjnego w poréwnaniu do poprzedniego okresu (n = 580)

Wykres 44. Wybrane statystyki opisowe wskaznika plynnosci biezacej (PB) dla przedsigbiorstw na trzy
lata przed (ts, to, t1), w roku (to) oraz dwa lata po (t.1, t+2) otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego

Wykres 45. Udziat przedsicbiorstw o danym poziomie wskaznika ptynnosci biezacej (PB) na trzy lata
przed otwarciem postgpowania restrukturyzacyjnego (t-3, t-2, t.1) w ogétu przedsiebiorstw w restruktury-
zacji dla ktorych dane finansowe byly dostepne dla kazdego z trzech analizowanych okreséw (n = 470)

Wykres 46. Analiza wskaznika ptynnosci biezacej (PB) z uwzglgdnieniem sposobu zakonczenia postg-
powania restrukturyzacyjnego dla przedsiebiorstw na trzy lata przed (t.3, t-2, t.1) przed otwarciem poste-
powania restrukturyzacyjnego

Wykres 47. Wybrane statystyki opisowe wskaznika ptynnosci szybkiej (PS) dla przedsigbiorstw na trzy
lata przed (ts, t, t1), w roku (to) oraz dwa lata po (t:1, t+2) otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego

Wykres 48. Udzial przedsigbiorstw o danym poziomie wskaznika ptynnosci szybkiej (PS) na trzy lata
przed otwarciem postgpowania restrukturyzacyjnego (t.3, t2, t.1) w ogoéhu przedsigbiorstw w restruktury-
zacji dla ktorych dane finansowe byty dostgpne dla kazdego z trzech analizowanych okresow (n = 467)

Wykres 49. Wybrane statystyki opisowe wskaznika ptynnosci gotowkowej (PG_a) dla przedsigbiorstw na
trzy lata przed (ts, t, t-1), w roku (to) oraz dwa lata po (t.1, t+2) otwarciu postepowania restrukturyzacyj-
nego
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Wykres 50. Udziat przedsigbiorstw o danym poziomie wskaznika ptynnosci gotdéwkowej (PG) na trzy lata
przed otwarciem postgpowania restrukturyzacyjnego (t-3, t-, t.1) w ogétu przedsicbiorstw w restruktury-
zacji dla ktorych dane finansowe byty dostepne dla kazdego z trzech analizowanych okresow (n = 467)

Wykres 51. Wybrane statystyki opisowe wskaznika udziatu kapitatu obrotowego w aktywach ogdtem
(KO/AOQ) dla przedsigbiorstw na trzy lata przed (t-3, t2, t.1), W roku (to) oraz dwa lata po (t1, t+2) otwarciu
postepowania restrukturyzacyjnego

Wykres 52. Wybrane statystyki opisowe wskaznika rentowno$ci sprzedazy (RS) dla przedsigbiorstw na
trzy lata przed (ts, to, t1), w roku (to) oraz dwa lata po (t.1, t:2) otwarciu postepowania restrukturyzacyj-
nego

Wykres 53. Udziat przedsigbiorstw o danym poziomie wskaznika rentownosci sprzedazy (RS) na trzy lata
przed otwarciem postgpowania restrukturyzacyjnego (t-3, t-, t.1) w ogdtu przedsiebiorstw w restruktury-
zacji dla ktérych dane finansowe byly dostgpne dla kazdego z trzech analizowanych okresow (n = 382)

Wykres 54. Rozktad wartosci wskaznika rentownosci sprzedazy (RS) spotek w okresie pigciu lat (od t-3
do t+2) z uwzglednieniem sposobu zakonczenia postgpowania restrukturyzacyjnego

Wykres 55. Wybrane statystyki opisowe wskaznika rentownosci operacyjnej sprzedazy dla przedsie-
biorstw na trzy lata przed (t.s, t, t.1), w roku (to) oraz dwa lata po (t.1, t+2) otwarciu postepowania restruk-
turyzacyjnego

Wykres 56. Udzial przedsigbiorstw o danym poziomie wskaznika rentownosci operacyjnej sprzedazy
(RS) na trzy lata przed otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego (t3, t., t.1) w ogétu przedsiebiorstw
w restrukturyzacji dla ktorych dane finansowe byty dostepne dla kazdego z trzech analizowanych okre-
soOw (n = 382)

Wykres 57. Rozktad wartosci wskaznika rentownos$ci operacyjnej sprzedazy (ROS) w ogotem spotek
w okresie pieciu lat (od t3 do t+2) z uwzglednieniem sposobu zakonczenia postgpowania restrukturyza-
cyjnego

Wykres 58. Wybrane statystyki opisowe wskaznika rentownosci aktywow (RA) dla przedsi¢biorstw na
trzy lata przed (ts, to, t1), w roku (to) oraz dwa lata po (t.1, t+2) otwarciu postepowania restrukturyzacyj-
nego

Wykres 59. Rozktad wartos$ci wskaznika rentownos$ci aktywow (RA) w ogdétem spotek w okresie pigciu
lat (od t.3 do ti2) z uwzglednieniem sposobu zakofczenia postepowania restrukturyzacyjnego

Wykres 60. Wybrane statystyki opisowe wskaznika rentownosci kapitatu wiasnego (RKW) dla przedsie-
biorstw na trzy lata przed (t.s, t, t.1), w roku (to) oraz dwa lata po (t+1, t+2) otwarciu postepowania restruk-
turyzacyjnego

Wykres 61. Rozktad wartosci wskaznika rentownosci kapitatow wiasnych (RKW) w ogotem spotek
w okresie pieciu lat (od t3 do t+2) z uwzglednieniem sposobu zakonczenia postgpowania restrukturyza-
cyjnego

Wykres 62. Wybrane statystyki opisowe wskaznika zadtuzenia ogotem (ZO) dla przedsigbiorstw na trzy
lata przed (ts, to, t1), w roku (to) oraz dwa lata po (t.1, t+2) otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego

Wykres 63. Rozktad wartosci wskaznika zadtuzenia ogdtem (ZO) w ogodtem spotek w okresie pigciu lat
(od t3 do ti2) z uwzglednieniem sposobu zakonczenia postepowania restrukturyzacyjnego

Wykres 64. Wybrane statystyki opisowe wskaznika zadluzenia dtugoterminowego (ZD) dla przedsig-
biorstw na trzy lata przed (t.s, t, t.1), w roku (to) oraz dwa lata po (t.1, t+2) otwarciu postepowania restruk-
turyzacyjnego

Wykres 65. Rozktad warto$ci wskaznika zadluzenia dlugoterminowego (ZD) w ogodtem spotek w okresie

pieciu lat (od t-3 do t+2) z uwzglgdnieniem sposobu zakonczenia postgpowania restrukturyzacyjnego

Wykres 66. Wybrane statystyki opisowe wskaznika pokrycia majatku kapitatem wlasnym (PMKW) dla
przedsigbiorstw na trzy lata przed (ts, t, t.1), W roku (to) oraz dwa lata po (t+1, t+2) otwarciu postepowania
restrukturyzacyjnego

Wykres 67. Rozktad warto$ci wskaznika pokrycia majatku kapitatem wiasnym (PMKW) w ogdtem spo-
tek w okresie pigciu lat (od t-3 do ti2) z uwzglednieniem sposobu zakonczenia postepowania restruktury-
zacyjnego
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Wykres 68. Rozktad tempa zmian (przyrost wzgledny tancuchowy) przychodéow ze sprzedazy w poszcze-
g6Inych okresach objetych analizg

Wykres 69. Wybrane statystyki opisowe wskaznika cyklu inkasa nalezno$ci w dniach (C nal) dla przed-
sicbiorstw na trzy lata przed (t-3, to, t1), W roku (to) oraz dwa lata po (t.1, t.2) otwarciu postepowania
restrukturyzacyjnego

Wykres 70. Rozktad wartosci wskaznika cyklu inkasa nalezno$ci w dniach (C_nal) w ogotem spotek
w okresie pieciu lat (od t3 do t+2) z uwzglednieniem sposobu zakonczenia postgpowania restrukturyza-
cyjnego

Wykres 71. Wybrane statystyki opisowe wskaznika cyklu obrotu zapasami w dniach (C_zap) dla przed-
sicbiorstw na trzy lata przed (t3, t-2, t.1), w roku (to) oraz dwa lata po (t+1, t+2) otwarciu postepowania
restrukturyzacyjnego

Wykres 72. Rozktad wartosci wskaznika cyklu obrotu zapasami w dniach (C_zap) w ogodtem spolek
w okresie pieciu lat (od t3 do ti2) z uwzglednieniem sposobu zakonczenia postgpowania restrukturyza-
cyjnego

Wykres 73. Wybrane statystyki opisowe wskaznika cyklu zobowigzan w dniach (C_zob) dla przedsie-
biorstw na trzy lata przed (ts, t-2, t.1), w roku (to) oraz dwa lata po (t+1, t+2) otwarciu postepowania restruk-
turyzacyjnego

Wykres 74. Rozktad wartos$ci wskaznika cyklu zobowigzan w dniach (C_zob) w ogotem spotek w okresie
pieciu lat (od t-3 do t+2) z uwzglednieniem sposobu zakonczenia postepowania restrukturyzacyjnego

Wykres 75. Wybrane statystyki opisowe wskaznika cyklu konwersji gotowki (CKG) dla przedsigbiorstw
na trzy lata przed (ts, to, t1), w roku (to) oraz dwa lata po (t+1, t+2) otwarciu postepowania restrukturyza-
cyjnego

Wykres 76. Rozktad wartosci wskaznika cyklu konwersji gotowki (CKG) w ogoétem spotek w okresie
pieciu lat (od t-3 do t+2) z uwzglednieniem sposobu zakonczenia postgpowania restrukturyzacyjnego
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Tabela Z. 2.1. Spétki akcyjne wyrejestrowane z rejestru REGON w okresie 2012-2019 w podziale na
wojewodztwa

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 ¥
Dolnoslaskie 13 10 9 12 7 15 159 20 245
Kujawsko-pomorskie 6 1 5 5 9 96 4 132
Lubelskie 3 4 1 8 8 4 41 9 78
Lubuskie 3 0 5 1 3 55 3 76
Lodzkie 9 5 6 8 9 10 134 24 205
Matopolskie 10 5 8 9 25 15 131 21 224
Mazowieckie 42 49 39 53 77 82 785 99 1226
Opolskie 2 1 2 1 6 4 15 2 33
Podkarpackie 1 4 1 5 2 6 50 10 79
Podlaskie 1 0 2 1 1 3 21 0 29
Pomorskie 13 6 10 12 15 27 306 26 415
Slaskie 28 11 13 18 16 32 246 36 400
Swigtokrzyskie 6 3 2 0 6 7 76 3 103
Warminsko-mazurskie 1 3 1 3 0 5 47 2 62
Wielkopolskie 11 7 13 10 6 7249 5 308
Zachodniopomorskie 4 3 1 1 5 1 63 7 85
Lacznie 153 112 118 147 195 230 2474 271 3700
Ogodtem 153 112 118 147 196 230 2474 271 3701

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie na podstawie GUS, Zmiany strukturalne grup podmiotow
gospodarki narodowej w rejestrze REGON za lata 2012-2019.
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Tabela Z. 2.2. Spékki z 0.0. wyrejestrowane z rejestru REGON w okresie 2012-2019 w podziale na wo-

jewodztwa

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 >
Dolnoslaskie 213 197 227 187 288 297 6431 951 8791
Kujawsko-pomorskie 82 97 102 90 138 201 3568 239 4517
Lubelskie 53 44 42 50 80 103 2604 737 3713
Lubuskie 71 77 55 76 88 261 2801 200 3629
Lodzkie 99 121 118 109 241 366 3857 1056 5967
Matopolskie 156 200 222 268 501 766 5297 899 8309
Mazowieckie 723 738 892 936 1618 2202 25439 3279 35827
Opolskie 49 54 46 66 119 373 1609 133 2449
Podkarpackie 60 64 65 72 77 280 1844 408 2870
Podlaskie 41 29 29 50 45 46 1177 104 1521
Pomorskie 114 135 201 182 348 776 8024 1340 11120
Slaskie 228 242 299 253 526 1077 8716 1543 12884
Swietokrzyskie 47 33 32 44 86 78 1390 135 1845
Warminsko-mazurskie 48 32 65 53 50 217 1850 225 2540
Wielkopolskie 168 226 223 286 386 435 7475 1108 10307
Zachodniopomorskie 117 79 115 141 109 259 4351 745 5916
Lacznie 2269 2368 2733 2863 4700 7737 86433 13102 122205
Ogotem* 2269 2368 2733 2864 4740 7782 86457 13122 122335

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie na podstawie GUS, Zmiany strukturalne grup podmiotow

gospodarki narodowej w rejestrze REGON za lata 2012-2019.

312



Zataczniki

Tabela Z. 2.3. Osoby fizyczne prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza wyrejestrowane z rejestru REGON

w okresie 2012-2019 w podziale na wojewodztwa

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  Ogélem
Dolnoslaskie 19922 20947 24239 22747 23279 21412 16102 20896 169544
Kujawsko-pomorskie 13506 14424 15514 14719 14457 13461 10688 10526 107295
Lubelskie 10581 10705 12121 11686 12120 11170 9147 9047 86577
Lubuskie 7169 7278 8625 8002 8322 7481 5951 5518 58346
Lodzkie 15351 16638 18456 16898 17198 15934 12724 11624 124823
Matopolskie 18991 21666 24427 24073 23570 22096 16917 15275 167015
Mazowieckie 35910 38292 44983 41791 42927 40977 31631 26883 303394
Opolskie 5309 5685 6206 5896 5910 5295 4145 4168 42614
Podkarpackie 9413 9875 10948 10460 10847 10493 8483 7159 77678
Podlaskie 6128 6570 6512 6661 6780 6361 5100 6098 50210
Pomorskie 18000 18577 20756 19534 19877 19047 15038 13955 144784
Slaskie 26510 28153 32768 29907 30813 28362 21309 23307 221129
Swiqtokrzyskie 6811 7264 7862 7741 7923 7563 6183 5599 56946
‘n’z’:zrfj‘;;‘;flg" 8324 8895 9522 9193 9335 8653 6945 5939 66806
Wielkopolskie 23250 24652 27184 28063 26952 24850 19199 16794 190944
Zachodniopomorskie 15410 15482 18233 16330 16466 15295 11453 12946 121615
Lacznie 240585 255103 288356 273701 276776 258450 201015 195734 1989720
Ogdlem* 240585 255103 288379 273714 276779 258457 201027 195791 1989835

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie na podstawie GUS, Zmiany strukturalne grup podmiotow gospo-
darki narodowej w rejestrze REGON za lata 2012-2019.
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Tabela Z. 2.4. Podmioty gospodarki narodowej ogotem wyrejestrowane z rejestru REGON w okresie 2012-
2019 w podziale na wojewodztwa

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ogolem

Dolnoélaskie 19022 20047 24239 22747 23279 21412 16102 20896 169544
Kujawsko-pomorskie 13506 14424 15514 14719 14457 13461 10688 10526 107295
Lubelskie 10581 10705 12121 11686 12120 11170 9147 9047 86577
Lubuskie 7169 7278 8625 8002 8322 7481 5051 5518 58346
Lodzkie 15351 16633 18456 16898 17198 15934 12724 11624 124823
Malopolskie 18091 21666 24427 24073 23570 22006 16917 15275 167015
Mazowieckie 35010 38292 44983 41791 42027 40977 31631 26883 303394
Opolskie 5309 5685 6206 5896 5910 5205 4145 4168 42614
Podkarpackie 9413 9875 10048 10460 10847 10493 8483 7159 77678
Podlaskie 6128 6570 6512 6661 6780 6361 5100 6098 50210
Pomorskie 18000 18577 20756 19534 19877 19047 15038 13955 144784
$laskic 26510 28153 32768 20907 30813 28362 21309 23307 221129
Swictokrzyskie 6811 7264 7862 7741 7923 7563 6183 5509 56946
\armiisko- 8324 8895 9522 9193 9335 8653 6945 5939 66806
Wielkopolskie 23250 24652 27184 28063 26052 24850 19109 16794 190944
Zachodniopomorskie 15410 15482 18233 16330 16466 15295 11453 12946 121615
Lacznie 240585 255103 288356 273701 276776 258450 201015 195734 1989720
Ogolem* 240585 255103 288379 273714 276779 258457 201027 195791 1989835

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie na podstawie GUS, Zmiany strukturalne grup podmiotow gospo-
darki narodowej w rejestrze REGON za lata 2012-20109.
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Tabela Z. 2.5. Wskaznik natezenia upadtosci w poszczegolnych wojewddztwach wzgledem podmiotow wyrejestrowanych

Wojewsds twim'e””a WO 1 WO 2 WS1 WS2 UO1 UO2 US1 US2 LO1 LQO2 LOQO3 LQA4
Kujawsko-pomorskie 112972 98127 4649 985 293 258 166 145 1,06 1,05 1,33 1,81
Dolnoslaskie 180548 157039 9036 2446 623 566 392 358 1,42 1,44 1,61 1,80
Podlaskie 52376 45807 1550 352 92 79 59 51 0,72 0,69 1,41 1,79
Warminsko-mazurskie 70051 60920 2602 705 161 142 03 84 0,94 0,93 1,33 1,47
Zachodniopomorskie 128797 112296 6001 1587 295 273 185 173 0,04 0,97 1,15 1,34
Podkarpackie 81453 70738 2049 1055 214 180 119 101 1,08 1,02 1,50 1,18
Swigtokrzyskie 59408 51496 1948 482 98 83 57 46 0,68 0,64 1,09 1,18
Slaskie 236539 205581 13284 4322 594 523 409 360 1,03 1,02 1,14 1,03
Matopolskie 177791 154700 8533 3105 451 400 292 257 1,04 1,03 1,27 1,02
Wielkopolskie 204069 176250 10615 2891 430 393 246 227 0,86 0,89 0,86 0,97
Lubelskie 91424 79135 3791 1146 101 155 107 86 0,86 0,78 1,05 0,92
Mazowieckie 346633 286572 37053 10829 1158 1016 864 763 1,37 1,41 0,87 0,87
Lubuskie 62670 53604 3705 849 94 87 63 59 0,62 0,65 0,63 0,86
Opolskie 45549 39627 2482 858 o1 77 66 56 0,82 0,78 0,99 0,80
Lodzkie 132299 115080 6172 2181 192 173 117 103 0,60 0,60 0,70 0,58
Pomorskie 157898 133847 11535 3205 241 208 154 133 0,63 0,62 0,50 0,51
Lacznie 2140477 1840819 125005 36998 5218 4613 3389 3002 1,00 1,00 1,00 1,00

*QObjasnienia do tablicy na kolejnej stronie. Wojewodztwa zostaly uszeregowane wedtug wartosci wskaznika LQ 4.



Zataczniki

Legenda:

WO_1 — podmioty wyrejestrowane ogoéltem z rejestru REGON w okresie 2012-2019. Pole ,,kacznie” oznacza sume¢ dla wszystkich wojewddztw i moze odbiega¢ od wartosci
,,0gotem” dla kraju®'®. Kategoria ogdlem zawiera spotki prawa handlowego, przedsigbiorstwa panstwowe, spotdzielnie i osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza.
WO_2 — podmioty wyrejestrowane ogolem z rejestru REGON w okresie 2012-2019, z wylaczaniem roku 2018%14. Kategoria ogdétem zawiera spotki prawa handlowego, przedsie-
biorstwa panstwowe, spotdzielnie i osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza.

WS _1 — spétki kapitatowe wyrejestrowane ogotem z rejestru REGON w okresie 2012-2019.

WS_2 — spolki kapitatowe wyrejestrowane ogotem z rejestru REGON w okresie 2012-2019, z wylaczaniem roku 2018.

UO_1 —upadtosci ogdétem w okresie 2012-2019.

UO_2 —upadtosci ogotem w okresie 2012-2019, z wylaczaniem roku 2018.

US_1 — upadtosci spotek kapitatowych tj. spotek akcyjnych i spotek z 0.0. w okresie 2012-2019.

US_2 — upadtosci spotek kapitatowych tj. spotek akcyjnych i spotek z 0.0. w okresie 2012-2019, z wytaczeniem roku 2018.

LQ_1 —iloraz lokalizacji upadtosci ogotem (UO_1) wzgledem tacznej liczby podmiotow wyrejestrowanych z REGON (WO 1) w okresie 2012-2019.

LQ_2 —iloraz lokalizacji upadtosci ogdtem (UO_2) wzgledem tacznej liczby podmiotow wyrejestrowanych z REGON (WO _2) w okresie 2012-2019, z wylaczeniem roku 2018.
LQ_3 —iloraz lokalizacji upadtosci spotek kapitatowych (UO_3) wzgledem tacznej liczby spotek kapitatowych wyrejestrowanych z REGON (WS _1) w okresie 2012-2019.

LQ_4 — iloraz lokalizacji upadtosci spotek kapitatowych (UO_4) wzgledem tacznej liczby spotek kapitalowych wyrejestrowanych z REGON (WS_2) w okresie 2012-2019, z
wylaczeniem roku 2018.

613 Wedhug adnotacji GUS w zwigzku z wprowadzonymi od 1 grudnia 2014 r. zmianami przepiséw prawnych regulujacych sposob zasilania rejestru REGON informacjami o
podmiotach podlegajacych wpisowi do Krajowego Rejestru Sagdowego, od danych wedlug stanu na 31 grudnia 2014 r. istnieje mozliwo$¢ wystapienia w rejestrze REGON
niewypetionych pozycji dotyczacych przewidywanej liczby pracujacych, adresu siedziby/zamieszkania, rodzaju przewazajacej dziatalnosci oraz formy wtasnosci. W zwigz-
ku z powyzszym dane naliczone z rejestru REGON wedtug ww. informacji moga nie sumowac si¢ na liczbe ogotem prezentowang w danej podgrupie.

614 Wedtug adnotacji GUS w lipcu 2018 r. wykreslono z rejestru REGON ok. 105 tys. podmiotéw, ktore utracily zdolno$¢ prawna na mocy art. 3 ustawy z dnia 28.11.2014 r.
0 zmianie ustawy o KRS i niektorych innych ustaw (Dz.U.p0z.1942).



Tabela Z. 2.6. Podmioty gospodarki narodowejé*® wyrejestrowane z rejestru REGON w okresie 2012-2019

Zakaczniki

Woiewsdiiins Lata 5912 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  Eacznie  Ogélem* La“?;}(i)‘]* Ogé;;‘:i
Lacznie 244380 259130 292888 278446 284205 269195 299658 212575 2140477 2258398 100,00 100,00
Mazowieckie 36085 39431 46328 43292 45363 44045 60061 31128 346633 365091 1619 17,06
$laskic 26003 28552 33258 30340 31574 29733 30958 25221 236539 251358 1105 11,74
Wielkopolskie 23555 25045 27608 28548 27636 25574 27819 18284 204069 214088 953 10,00
Dolnoslaskic 20269 21282 24509 23031 23802 21898 23509 22158 180548 190427 8,43 8,90
Matopolskic 19278 22047 24836 24509 24292 23139 23001 16599 177791 188893 8,31 8,82
Pomorskie 18210 18802 21068 19809 20403 20018 24051 15537 157898 164428 7.38 7,68
Eédzkic 15535 16848 18663 17107 17579 16432 17219 12916 132209 139263 6,18 6,51
Zachodniopomorskie 15586 15607 18408 16542 16665 15677 16501 13811 128797 134721 6,02 6,29
pK(;‘r{f(‘)"r’;'zz 13658 14582 15693 14861 14687 13779 14845 10867 112972 118563 5,28 5,54
Lubelskie 10686 10821 12225 11813 12287 11372 12289 9931 91424 97507 4,27 4,56
Podkarpackie 9515 9993 11063 10604 10991 10872 10715 7700 81453 8711l 3,81 4,07
X}V:Zﬁgﬁle‘o 8409 8974 9632 9293 9430 8957 9131 6225 70051 74311 3,27 3,47
Lubuskie 7294 7400 8709 8127 8471 7822 9066 5781 62670 66146 293 3,00
Swictokrzyskic 6894 7323 7922 7815 8050 7693 7912 5799 50408 62496 278 2,92
Podlaskie 6216 6642 6581 6765 6885 6457 6569 6261 52376 55012 245 261
Opolskie 5387 5781 6295 5990 6090 5727 5922 4357 45549 48083 213 225

*Kolumna ,,0gdtem” zawiera liczbe wszystkich podmiotow wykreslonych z rejestru REGON bez wykluczen.
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

615 Kategoria zawiera spotki prawa handlowego, spotdzielnie, przedsiebiorstwa panstwowe i osoby fizyczne prowadzace dziatalno$é¢ gospodarcza.



Tabela Z. 2.7. Spotki akcyjneb® wyrejestrowane z rejestru REGON w okresie 2012-2019

Wojewédztwo Lata 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 > szme

Mazowieckie 42 49 39 53 77 82 785 99 1226 33,14
Pomorskie 13 6 10 12 15 27 306 26 415 11,22
Slaskie 28 11 13 18 16 32 246 36 400 10,81
Wielkopolskie 11 7 13 10 6 7 249 5 308 8,32
Dolnoslaskie 13 10 9 12 7 15 159 20 245 6,62
Matopolskie 10 5 8 9 25 15 131 21 224 6,05
Lodzkie 9 5 6 8 9 10 134 24 205 5,54
Kujawsko-pomorskie 6 1 5 5 9 6 96 4 132 3,57
Swigtokrzyskie 6 3 2 0 6 7 76 3 103 2,78
Zachodniopomorskie 4 3 1 1 5 1 63 7 85 2,30
Podkarpackie 1 4 1 5 2 6 50 10 79 2,14
Lubelskie 3 4 1 8 8 4 41 9 78 2,11
Lubuskie 3 0 5 1 3 6 55 3 76 2,05
Warminsko-mazurskie 1 3 1 3 0 5 47 2 62 1,68
Opolskie 2 1 2 1 6 4 15 2 33 0,89
Podlaskie 1 0 2 1 1 3 21 0 29 0,78
Lacznie 153 112 118 147 195 230 2474 271 3700 100,00
Ogotem* 153 112 118 147 196 230 2474 271 3701 99,97

*Kategoria ogblem zawiera wszystkie spotki wyrejestrowane z rejestru REGON, wilaczajac te dla ktérych
nie podano w rejestrze informacji dot. adresu siedziby spotki. Wojewodztwa zostaly uszeregowane wedtug
najwigkszego udziatu upadlosci w danym regionie w tacznej liczbie upadtosci spotek akcyjnych.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

616 Kategoria zawiera spotki prawa handlowego, spoldzielnie, przedsigbiorstwa panstwowe i osoby fi-
zyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza.

318



Zataczniki

Tabela Z. 2.8. Spolki z ograniczong odpowiedzialno$cig®'’ wyrejestrowane z rejestru REGON w okresie

2012-2019
Wojenodatis Lata 5012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Y mofz I‘:‘;e
Mazowieckie 723 738 892 936 1618 2202 25439 3279 35827 29,32
Slaskie 228 242 299 253 526 1077 8716 1543 12884 10,54
Pomorskie 114 135 201 182 348 776 8024 1340 11120 9,10
Wielkopolskie 168 226 223 286 386 435 7475 1108 10307 8,43
Dolnoslaskie 213 197 227 187 288 297 6431 951 8791 7,19
Matopolskie 156 200 222 268 501 766 5297 899 8309 6,80
Eodzkie 99 121 118 109 241 366 3857 1056 5967 4,88
Zachodniopomorskie 117 79 115 141 109 259 4351 745 5916 4,84
Kujawsko-pomorskie 82 97 102 90 138 201 3568 239 4517 3,70
Lubelskie 53 44 42 50 80 103 2604 737 3713 3,04
Lubuskie 71 77 55 76 88 261 2801 200 3629 2,97
Podkarpackie 60 64 65 72 77 280 1844 408 2870 2,35
Warmifisko-mazurskie 48 32 65 53 50 217 1850 225 2540 2,08
Opolskie 49 54 46 66 119 373 1609 133 2449 2,00
Swietokrzyskie 47 33 32 44 8 78 1390 135 1845 1,51
Podlaskie 41 29 29 50 45 46 1177 104 1521 1,24
Lacznie 2260 2368 2733 2863 4700 7737 86433 13102 122205 100,00
Ogblem* 2260 2368 2733 2864 4740 7782 86457 13122 122335 99,89

*Kategoria ogélem zawiera wszystkie spotki wyrejestrowane z rejestru REGON, wiaczajac te dla ktorych
nie podano w rejestrze informacji dot. adresu siedziby spotki. Wojewodztwa zostaly uszeregowane wedlug
najwigkszego udziatu upadlosci w danym regionie w tacznej liczbie upadtosci spotek z o.0.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

817 Kategoria zawiera spotki prawa handlowego, spotdzielnie, przedsiebiorstwa panstwowe i osoby fi-
zyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza.
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Tabela Z. 2.9. Upadtosci jednostek gospodarczych w latach 2012-2019 wedlug daty rejestracji w CEIDG
lub KRS

ok upadlosci (%]
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 ogolem .
D . . W ogolem
ata rejestracj

przed 2001 42 24 68 64 65 55 42 54 414 8,37
2001 98 93 76 70 70 58 54 44 563 11,39
2002 120 104 87 83 47 62 48 49 600 12,13

2003 61 56 49 48 44 27 32 36 353 7,14
2004 60 62 48 63 34 27 19 21 334 6,75
2005 54 34 20 21 27 16 19 19 210 4,25
2006 44 33 26 28 20 25 15 27 218 4,41
2007 48 54 36 37 26 28 25 24 278 5,62
2008 53 44 48 44 31 28 21 22 291 5,88
2009 34 42 35 42 22 23 28 24 250 5,06
2010 39 43 55 36 31 26 54 27 311 6,29
2011 17 26 37 36 29 36 48 37 266 5,38
2012 2 27 53 41 31 51 51 27 283 572

od 2013 0 0 29 46 78 109 146 166 574 11,61
ogélem 672 642 667 659 555 571 602 577 4945 100,00

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z Centralnego O$rodka Informacji Gospodarczej za okres
2012-20109.
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Tabela Z. 2.10. Liczba postepowan restrukturyzacyjnych otwartych w latach 2016-2019 w podziale na rodzaj postepowania i forme organizacyjno-prawna jednostki gospo-
darczej wedtug daty wydania postanowienia

Forma prawna Sp. koman-  Gospo-

Sp. Sp. koman- Izbago-  Wspélnik

Rodzaj IDG Sp.zo.o. S.A. jawna dytowa dytO\{vo- darstwo spodarcza  sp. jawnej Spoldzielnia Fundacja Uczelnia  Ogélem
postepowania  rok akeyjna rolne
2016 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 2
Postgpowanie o 2017 2 4 2 0 1 0 0 0 0 0 0 0 9
zatwierdzenie
ukladu 2018 1 2 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5
2019 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3
ogélem 4 8 5 0 1 1 0 0 0 0 0 0 19
2016 54 56 13 9 6 1 0 0 2 0 0 0 141
Przyspieszone 017 91 81 25 13 4 3 7 0 4 1 0 0 229
postepowanie
ukladowe 2018 108 89 19 12 21 0 32 0 2 1 1 0 285
2019 113 83 17 6 13 0 64 0 2 2 0 0 300
ogélem 366 309 74 40 44 4 103 0 10 4 1 0 955
2016 10 15 5 4 0 0 0 0 0 0 0 0 34
Postepowanie 2017 18 28 0 0 1 0 0 1 0 0 54
uktadowe 2018 15 19 1 0 0 0 0 1 0 0 42
2019 8 13 4 1 0 2 0 0 0 0 0 34
ogélem 51 75 22 9 2 0 3 0 0 2 0 0 164
2016 10 21 19 3 3 0 0 1 0 0 0 0 57
Postepowanie 2017 18 42 15 2 7 2 2 0 0 0 0 0 88
sanacyjne 2018 23 49 18 10 6 1 5 0 6 0 0 1 119
2019 29 60 8 2 8 1 2 0 0 1 0 0 111
ogélem 80 172 60 17 24 4 9 1 6 1 0 1 375
ogélem 2016-2019 501 564 161 66 71 9 115 1 16 7 1 1 1513

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dostarczonych przez Centralny Osrodek Informacji Gospodarcze;j.
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Tabela Z. 2.11. Analiza regionalno-sektorowa postgpowan restrukturyzacyjnych otwartych w latach 2016-2019 w podziale na formy organizacyjno-prawne prowadzonej

dziatalnosci gospodarczej

Gospodarstwa

Osoby fizyczne Spolki kapitalowe Spolki osobowe rolne Inne

B* P H Inne  Razem o;/glzvm B P H Inne  Razem o;/glzvm B P H Inne Razem o;/glzvm Razem ozl\évm Razem Cgdlem
POLSKA 60 86 134 197 484 331 117 211 143 225 696 476 27 40 48 26 141 9,7 113 7,7 27 1461
mazowieckie 5 14 17 19 56 22,8 17 41 32 61 151 61,4 2 6 8 4 20 8,1 18 73 1 246
dolnoslaskie 8 11 12 27 59 381 15 14 12 39 80 516 2 2 2 3 9 58 4 2,6 3 155
$laskie 6 10 15 27 61 321 18 36 16 35 105 553 3 7 7 3 20 10,5 0 0,0 4 190
wielkopolskie 14 10 15 34 73 356 13 28 21 29 91 44 3 6 8 4 21 10,2 17 8,3 3 205
matopolskie 3 3 8 10 24 358 4 6 10 6 26 388 5 1 3 3 12 17,9 3 4,5 2 67
zachodniopomorskie 2 4 6 10 23 354 9 12 6 8 35 538 0 0 3 0 3 4,6 4 6,2 0 65
kujawsko-pomorskie 5 3 5 7 21 31,8 8 12 11 1 32 485 2 1 1 2 6 9,1 7 10,6 0 66
pomorskie 4 1 4 12 21 36,2 6 12 5 6 29 500 3 1 1 1 6 10,3 2 34 0 58
todzkie 3 7 7 8 25 36,2 2 9 8 5 24 34,8 1 5 3 3 12 17,4 7 10,1 1 69
podkarpackie 5 4 6 7 22 36,7 2 6 8 9 25 41,7 1 3 3 1 8 13,3 1 17 4 60
lubelskie 1 3 7 6 17 35,4 6 7 5 7 25 52,1 1 2 1 0 4 8,3 2 42 0 48
warminsko-mazurskie 1 2 9 6 18 30,0 5 5 3 6 19 3,7 0 2 3 0 5 83 16 26,7 2 60
$wigtokrzyskie 0 2 1 3 6 30,0 3 4 2 1 10 500 1 2 1 0 4 20,0 0 0,0 0 20
lubuskie 2 2 4 2 10 30,3 4 9 3 5 21 636 0 1 1 0 2 6,1 0 0,0 0 33
opolskie 1 5 8 9 23 51,1 1 2 1 2 6 13,3 1 0 3 1 5 111 5 111 6 45
podlaskie 0 5 10 10 25 33,8 4 8 0 5 17 23,0 2 1 0 1 4 54 27 36,5 1 74

B — Budownictwo, P — Przetworstwo przemystowe, H — Handel hurtowy i detaliczny.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z COIG.
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Tabela Z. 2.12. Liczba zarejestrowanych jednostek gospodarczych w rejestrze REGON w wybranych sekcjach PKD 2007 w podziale na wojewddztwa (Srednia w okresie
2016-2019)

Liczba przedsicbiorstw zarejestrowanych w rejestrze REGON Udziat jednostek gospodarczych zarejestrowanych
($rednia w okresie 2016-2019) w danej sekcji w ogdtu rejestracji

Sekcja C* SekcjaF  Sekcja G S(?itﬂ? f)‘ Inne Ogotem Sekcja C Sekcja F Sekcja G S(lez? f)‘ Inne
dolnoslaskie 26982 44599 80941 2892 216662 372076 7,25 11,99 21,75 0,78 58,23
kujawsko-pomorskie 17682 24803 47107 3447 104717 197755 8,94 12,54 23,82 1,74 52,95
lubelskie 14008 23150 45222 2797 94227 179402 7,81 12,90 25,21 1,56 52,52
lubuskie 8593 15819 26524 2047 60797 113779 7,55 13,90 23,31 1,80 53,43
todzkie 27961 26447 63840 3356 126136 247740 11,29 10,68 25,77 1,35 50,91
matopolskie 36720 55596 86945 2842 206026 388129 9,46 14,32 22,40 0,73 53,08
mazowieckie 59479 78618 190205 7425 481338 817064 7,28 9,62 23,28 0,91 58,91
opolskie 9061 13893 23271 1776 53249 101249 8,95 13,72 22,98 1,75 52,59
podkarpackie 16655 23582 42065 1276 90112 173689 9,59 13,58 24,22 0,73 51,88
podlaskie 8199 14004 24198 1754 54289 102444 8,00 13,67 23,62 1,71 52,99
pomorskie 30439 38952 56442 2182 168103 296118 10,28 13,15 19,06 0,74 56,77
$laskie 44556 54017 121359 3543 249344 472818 9,42 11,42 25,67 0,75 52,74
$wietokrzyskie 10481 15697 32140 1103 53988 113409 9,24 13,84 28,34 0,97 47,60
warminsko-mazurskie 10271 15931 25185 2673 73114 127173 8,08 12,53 19,80 2,10 57,49
wielkopolskie 39834 57820 101232 9582 219724 428191 9,30 13,50 23,64 2,24 51,31
zachodniopomorskie 17974 29926 47172 3175 125870 224117 8,02 13,35 21,05 1,42 56,16
POLSKA 378892 532853 1013849 51866 2377692 4355152 8,70 12,24 23,28 1,19 54,59

*Sekcja C — przetworstwo przemystowe; Sekcja F — budownictwo, Sekcja G — handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdow samochodowych, wlaczajac motocykle; Sekcja

A (dziat 1) - uprawy rolne, chow i hodowla zwierzat, towiectwo, wlaczajac dziatalnos$¢ ustugowa.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z GUS.
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Tabela Z. 2.13. Tempo wzrostu liczby zarejestrowanych jednostek gospodarczych w rejestrze REGON w wybranych sekcjach PKD 2007 w podziale na wojewddztwa

PKD 2007 Sekcja C* Sekcja F Sekcja G Sekcja A, dzial 1

Wojewbdztwo Rok 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
dolnoslaskie 1,2 2,2 21 10 06 3,3 5,5 6,9 -1,6 -1,4 291 87 1,2 2,1 1,8 2,0
kujawsko-pomorskie 0,0 0,5 -15 20 08 3,7 5,2 9,4 -2,4 -2,2 31 -15 0,3 0,8 1,0 3,0
lubelskie -0,1 1,9 -02 16 1,1 5,0 7,1 9,5 -2,6 -1,6 27 24 0,5 1,9 1,9 2,5
lubuskie -0,3 0,7 44 26 29 6,3 73 112 -2,1 -2,2 -46  -0,6 0,4 1,0 0,3 3.4
toédzkie -0,5 0,3 -3,1 05 11 2,9 4,9 8,3 -2,0 -2,1 34 -12 0,8 1,1 0,7 2,8
matopolskie 0,9 1,5 01 32 25 4.4 6,6 9,2 -1,0 -1,2 -1,4 0,7 2,0 2,4 3,0 4,7
mazowieckie 0,6 0,8 -3,6 2,3 1,7 3,4 2,8 7.3 0,4 -0,4 -4,7 1,1 2.9 2,7 0,9 4,7
opolskie 0,5 0,4 12 190 -12 1,7 3,1 7.3 -2,1 -2,2 -2,7  -08 -0,1 0,3 0,3 2,2
podkarpackie 1,0 3,0 06 32 28 51 7,6 9,9 -1,1 -1,4 -16  -04 1,6 2,0 2,2 3,6
podlaskie 0,2 1,3 -02 15 1,9 3,8 8,0 8,4 -2,1 -1,5 22 28 0,7 1,2 1,8 2,5
pomorskie 0,5 1,1 29 19 23 4,6 5,3 8,6 -1,6 -1,4 49 -04 1,8 2,4 1,0 3,6
Slagskie 0,4 1,0 1,2 14 02 1,6 2,5 5,8 -2,2 -2,3 32  -23 0,3 0,6 0,5 2,0
$wietokrzyskie 1,0 1,5 -1,0 16 1,1 3,2 5,3 7,4 -2,0 -1,4 23  -13 0,5 1,1 1,3 2,4
warminsko-mazurskie 1,1 0,9 -1,9 40 07 4,5 78 11,0 -2,7 -2,6 33  -04 0,3 0,9 1,4 3.8
wielkopolskie 0,5 1,4 -1,6 25 1,7 4,3 7,1 8,8 -1,6 -1,3 -2,8 0,4 1,2 1,8 1,8 3,9
zachodniopomorskie 0,5 1,5 25 22 09 3.4 4.4 8,0 -2,2 -2,3 33  -34 0,3 0,9 0,4 1,9
Statystyki opisowe

max 1,2 3,0 06 40 29 6,3 80 11,2 0,4 -0,4 -1,4 11 29 2,7 3,0 4,7
min -0,5 0,3 44 05 -12 1,6 2,5 5,8 -2,7 -2,6 -49  -37 -0,1 0,3 0,3 1,9
srednia 0,5 1,2 -1,7 2,1 1,3 3,8 5,7 8,6 -1,8 -1,7 -3,1 -1,2 0,9 14 1,3 31

*kolorze oznaczono najwigkszy wzrost i spadek liczby zarejestrowanych podmiotow gospodarczych w rejestrze REGON w wybranych sekcjach wedtug PKD 2007.

*Sekcja C — przetworstwo przemystowe; Sekcja F — budownictwo, Sekcja G — handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdow samochodowych, wlgczajac motocykle; Sekcja
A (dzial 1) - uprawy rolne, chéw i hodowla zwierzat, lowiectwo, wiaczajac dziatalno$¢ ustugows.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z GUS.



Tablica Z.2.14. Liczba podmiotow w restrukturyzacji o okreslonej dtugosci zycia od daty rejestracji do
daty wydania postanowienia o otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego w podziale na wojewodztwa

Wojewodztwo do5lat od5do10 od10do15 od15do20 powyzej20 ogoétem
mazowieckie 40 84 59 29 13 225
wielkopolskie 44 65 35 29 12 185
$laskie 30 50 50 35 17 182
dolno$laskie 39 37 34 23 14 147
matopolskie 12 23 11 13 5 64
to6dzkie 12 7 15 21 7 62
zachodniopomorskie 13 15 14 13 4 59
kujawsko-pomorskie 15 11 9 17 5 57
podkarpackie 8 22 14 11 2 57
pomorskie 11 18 5 15 7 56
lubelskie 10 14 8 7 7 46
podlaskie 3 20 8 8 46
warminsko-mazurskie 8 8 5 18 5 44
opolskie 8 10 8 1 34
lubuskie 4 10 9 2 33
swigtokrzyskie 4 5 5 3 20
POLSKA 261 399 289 256 112 1317

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Tablica Z.2.15. Powody umorzenia postepowan restrukturyzacyjnych

KRS Rodzaj

postepowania

Czas* Opis

316965

11

Dhuznik dokonal czynno$ci przekraczajacych zakres
zwyklego zarzadu, jak rowniez nie regulowal zobowig-
zan powstatych po dniu otwarcia postgpowania restruk-
turyzacyjnego. Sad umorzyl postepowanie, co zostato
zaskarzone przez dtuznika. Zazalenie dluznika nie zosta-
o uwzglednione.

330020

25

Dhuznikowi pozostawiono zarzad wilasny przedsigbior-
stwem. Zarzadca w postgpowaniu sanacyjnym wniost o
umorzenie wskazujac, ze dtuznik trwale utracil zdolno$¢
do regulowania zobowigzan i okolicznosci sprawy
wskazuja, iz uklad nie zostanie wykonany. Sad oglosit
upadtos$¢ po zapoznaniu si¢ z symulacja kosztow poste-
powania upadlosciowego.

391993

16

Nadzorca poinformowat sad, ze spotka zaprzestala pro-
wadzenia dziatalnosci gospodarczej, wystepuja proble-
my z zabezpieczeniem majatku, dokumentacja ksiegowa
zostata zabezpieczona przez policje. Sad umorzyt poste-
powanie i ogtosil upadtosc.

478374

15

Dhuznikowi pozostawiono zarzad wlasny przedsi¢biorstwem. Wnio-
sek o umorzenie postgpowania sanacyjnego ztozyl naczelnik wy-
dziatu skarbowego wskazujac, ze dtuznik posiada zalegtosci podat-
kowe po dniu otwarcia postgpowania. Zarzadca przedstawit wyniki
spotki, z ktorych wynikato stopniowe poglebienie si¢ zadtuzenia
spotki w zakresie zobowigzan powstatych po otwarciu postepowania
restrukturyzacyjnego. Utrata zdolnosci do regulowania zobowiazan
skutkowata umorzeniem postepowania i ogloszeniem upadtosci.

565008

Nadzorca sagdowy ztozyt informacj¢, ze dtuznik nie reguluje wyma-
galnych zobowigzan. Z przeprowadzonej symulacji splat wierzytel-
nos$ci jednoznacznie wynikalo, ze sytuacja dluznika oraz stan jego
zobowigzan niemajacych pokrycia w przychodach nie dajg mozliwo-
sci wykonania uktadu z wierzycielami na warunkach ujetych w pla-
nie restrukturyzacyjnym.

447974

Dhuznik we wniosku o otwarcie postgpowania restrukturyzacyjnego
wskazal, ze postepowanie restrukturyzacyjne jest jedyng droga na
zaspokojenie roszczen wierzycieli, podmiot posiada zdolno$¢ do
regulowania biezacych zobowigzan. Nadzorca sagdowy wskazal, ze
stan faktyczny spotki odbiega od przedstawionego przez dtuznika we
wniosku restrukturyzacyjnym, wskazat rowniez wadliwie prowadzo-
ng rachunkowos$¢ w Spoétce i wiele innych o$wiadczen dluznika
niezgodnych ze stanem faktycznym. Postgpowania umorzone wkrot-
ce po otwarciu. W rezultacie braku prowadzonej dziatalnosci i braku
zarzadu wszczeto postgpowanie o rozwigzanie spotki bez przepro-
wadzenia postgpowania likwidacyjnego.

324183

Nadzorca pozytywnie zaopiniowal mozliwo$¢ wykonania ukladu,
za$ na zgromadzeniu wierzycieli nie doszlo do zawarcia uktadu
miedzy dluznikiem a wierzycielami, co skutkowalo umorzeniem
postepowania.

106151

Nadzorca ztozyt informacjg, ze dtuznik nie reguluje wymagalnych
zobowigzan i uwzgledniajac sytuacje finansowa dtuznika wykonanie
uktadu jest obarczone wysokim ryzykiem. Po umorzeniu postgpo-
wania restrukturyzacyjnego wierzyciel prywatny ztozyt wniosek o
ogloszenie upadtosci spotki.

107305

11

Po otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego dtuznik trwale utra-
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cit zdolnos$¢ do regulowania zobowigzan i ztozyt uproszczony wnio-
sek o ogloszenie upadlosci. Postgpowanie upadtosciowe zostato
zakonczone wskutek zlikwidowania sktadnikow majatku spotki i
podziale masy upadtosci.

Sad uchylil uktad po zaprzestaniu wykonywania warunkéw ukladu
371015 2 16 przez dhuznika. Po prawomocnym uchyleniu ukladu na wniosek
dtuznika ogtoszono upadtosé spotki.

Dhuznik ztozyt wniosek o umorzenie postgpowania restrukturyzacyj-
nego, gdyz znalazt si¢ w kluczowej fazie negocjacji dotyczacych
restrukturyzacji zobowigzan z najwigkszym wierzycielem spotki

264316 2 7 (instytucja finansowa). Pozycja wierzyciela jest na tyle mocna, ze
moze on samodzielnie uniemozliwi¢ zawarcie uktadu w drodze
postgpowania i uzaleznia jakakolwiek restrukturyzacje zobowigzan
od umorzenia postepowania restrukturyzacyjnego.

Nadzorca skazat, ze dhuznik utracit zdolnoé¢ do biezacego regulo-
wania zobowigzan powstatych po dniu otwarciu postgpowania re-
strukturyzacyjnego. Dhuznik zlozyt uproszczony wniosek o oglosze-
nie upadtosci.

390474 3 12

Dhiuznikowi pozostawiono zarzad wlasny przedsigbiorstwem. Poste-
440471 4 13 powanie zostato umorzone w wyniku nieprzyjecia uktadu z wierzy-
cielami. Dhuznik ztozyt wniosek o ogloszenie upadtosei.

Dtuznikowi pozostawiono zarzad wlasny przedsigbiorstwem. Diuz-
285057 4 38 nik utracit zdolno$¢ do regulowania zobowigzan powstatych po
otwarciu postgpowania restrukturyzacyjnego.

Dhiznik nie rozpoczat wykonywania ukladu we wskazanym termi-
nie. Takie czynniki jak: brak kontaktu z zarzadem, nicodbieranie
korespondencji, a takze zamknieta siedziba spotki skutkowaty ztoze-

5971 2 14 niem wniosku o uchylenie ukladu przez nadzorce uktadu. Na mocy
art. 25a i nast. ustawy o KRS wobec spoitki zostato wszczete poste-
powanie w przedmiocie rozwigzania bez przeprowadzenia postgpo-
wania likwidacyjnego.

Dhiznik wnioskowal o umorzenie postepowania w zwiazku z nie-
472530 2 2 moznos$cig dojscia do porozumienia z jednym z wierzycieli, dalsza
wspolpraca z ktérym decydowata o mozliwo$ci wykonania uktadu.

Dtuznik trwale utracit zdolno$¢ do regulowania zobowigzan, ztozony
236178 2 1 przez spotke wniosek o ogloszenie upadtosci zostal oddalony ze
wzgledu na ubéstwo masy upadtosciowe;.

Dhuznik utracit zdolno$¢ do biezacego zaspokajania kosztow poste-
powania i regulowania zobowigzan powstatych po jego otwarciu, o
116940 4 11 skutkowato umorzeniem postgpowania. Spotka i wierzyciel ztozyli
whnioski o ogloszenie upadtosci do ktorych dotaczyli wniosek o za-
twierdzenie warunkow sprzedazy przedsigbiorstwa dhuznika.

Uktad zostat uchylony wskutek nierealizowania zobowiazan wynika-
jacych z warunkow uktadu. Spotka ztozyla wniosek o ogloszenie
upadtosci, ktory zostal oddalony z powodu braku majatku na pokry-
cie kosztow postgpowania. Po oddaleniu wniosku o ogloszeniu upa-
dlosci wspolnicy pojeli uchwale o rozwigzaniu spotki w drodze
likwidacji.

390115 2 25

Postepowanie zostalo umorzone w wyniku nie przyjecia uktadu na
114105 2 12 zgromadzeniu wierzycieli. Po umorzeniu postepowania dtuznik
ztozyt wniosek o ogloszenie upadtosci.

Dtuznikowi pozostawiono zarzad wilasny przedsigbiorstwem. Za-
rzadca wnidst o umorzenie postgpowania, wskazujac, ze dluznik caty
77295 4 4 czas generuje strate w wyniku czego nie sa pokrywane koszty poste-
powania oraz zobowiazania powstale po dniu jego otwarcia. Po
umorzeniu postepowania restrukturyzacyjnego dluznik wniodst o
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ogloszenie upadlosci w trybie uproszczonym (do sprawy dotaczono
réwniez dwa wnioski wierzycieli do wspolnego rozpoznania).

364467 4

Dhuznikowi pozostawiono zarzad wiasny przedsigbiorstwem. Poste-
powanie zakonczylo si¢ umorzeniem w wyniku rezygnacji kontra-
hentow ze wspotpracy i utraty reputacji w branzy, co skutkowato
utrata zdolno$ci do generowania przychodow. Ogloszono upadtos¢
na wniosek dluznika.

262917 3

29

Nadzorca sagdowy wnidst o umorzenie postgpowania wskazujac, ze
dhuznik catkowicie utracit zdolno$¢ do regulowania zobowigzan
biezacych.

196125 2

10

Postgpowanie zostalo umorzone w wyniku nie przyjecia uktadu z
wierzycielami. Po umorzeniu postgpowania dtuznik ztozyl wniosek
o ogtoszenie upadtosci.

435340 4

13

Dhuznikowi odebrano zarzad i wyznaczono zarzadcg sadowego.
Przywrdcenie rentownosci ekonomicznej okazalo si¢ niemozliwe, co
skutkowato brakiem regulowania zobowigzan i umorzeniem poste-
powania. Dhuznik oraz wierzyciel wystapili z uproszczonym wnio-
skiem o ogtoszenie upadtosci. Wnioski zostaty oddalone ze wzgledu
na brak mozliwosci pokrycia kosztéw postgpowania. Zgromadzony
materiat w toku postgpowania nie dawat podstawy do rozwiagzania
podmiotu bez przeprowadzenia likwidacji. Takie postgpowanie zo-
stalo wszczete dopiero dwa lata pdzniej.

328358 3

11

Nadzorca sgdowy ztozyl wniosek o umorzenie postgpowania wska-
zujac, ze spotka utracita zdolnos¢ do biezacego regulowania zobo-
wigzan. Dhuznik pierwotnie wnidst o oddalenie wniosku nadzorcy o
umorzenie postepowania, po czym jednak popart wniosek. Prezes
Zarzadu zrezygnowat z pelnienia swojej funkcje i ustanowiono pro-
kure taczna, a nastgpnie ztozono wniosek o ogloszenie upadtosci.

111819 4

Zarzadca wniost o umorzenie postgpowania sanacyjnego wskazujac
na brak wydania dokumentow spoétki pomimo odebrania dluznikowi
zarzadu przedsigbiorstwem. Zarzad nie wspolpracowal réwniez w
aspekcie pozyskania zrddet finansowania i opracowania planu re-
strukturyzacyjnego, co wiecej w opinii zarzadcy wprowadzit w btad
co do wartosci spolki i jej majatku. Dtuznik popart wniosek o umo-
rzenie postepowania zaznaczajac, ze zly stan przedsigbiorstwa po-
wstal w wyniku niedbatego wykonywania obowiazkéw przez Za-
rzadce.

392032 3

25

Brak uzyskiwania przychodéw z dziatalnosci gospodarczej i niere-
gulowanie zobowigzan doprowadzito do umorzenia postepowania
restrukturyzacyjnego. Jeden z wierzycieli spotki zlozyt uproszczony
wniosek o ogloszenie upadiosci, ktory Sad oddalit ze wzgledu na
brak majatku i jednoczesnie stwierdzit, ze materiat zgromadzony w
sprawie nie dawat podstaw do rozwigzania podmiotu bez przepro-
wadzenia postgpowania likwidacyjnego.

19474 4

Zarzadca w postgpowaniu sanacyjnym wniost o umorzenie postepo-
wania, uzasadniajac to tym, iz w jego ocenie, dalsze prowadzenie
postepowania doprowadzi do pokrzywdzenia wierzycieli. Dodat
réwniez, ze w jego ocenie uklad nie zostanie wykonany, a cel poste-
powania sanacyjnego osiagniety, gdyz zalozenia dtluznika w mo-
mencie sktadania wniosku byly btedne i spotka nie ma szans na
wznowienie dzialalnosci operacyjnej i kontynuowanie dziatalnosci.

277826 4

35

Glowna przyczyna umorzenia postgpowania sanacyjnego byt brak
mozliwosci odzyskania wierzytelnosci od najwigkszego dtuznika
Spoiki, co uniemozliwiato dalsza dzialalnos¢ przedsigbiorstwa. Z
wstepnego planu restrukturyzacyjnego wynika, ze genezy proble-
mow finansowych nalezy dopatrywac si¢ w narastajacym konflikcie
miedzy wspolnikami.
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Zarzadca sadowy ustanowiony w postgpowaniu restrukturyzacyjnym
wnidsl o jego umorzenie wskazujac, ze dluznik utracil zdolnos¢ do
regulowania zobowigzan, a dalsze prowadzenie postgpowania pro-
wadziloby do pokrzywdzenia wierzycieli. Z wniosku restrukturyza-
cyjnego dowiadujemy si¢, ze powodem otwarcia postgpowania byt
brak zaplaty za wykonane prace przez jednego kontrahenta i upa-
dtos¢ drugiego, kluczowego z punktu widzenia prowadzenia dziatal-
nos$ci gospodarcze;.

54349 2 12

Dhuznik wnidst o umorzenie postepowania wskazujac, ze brak ure-
gulowania przez jednego z podstawowych kontrahentéw naleznosci
na ponad 4 mln zl, nie bedzie mégt wykonaé ukladu, a dalsze pro-
wadzenie postgpowania zmierzatoby do pokrzywdzenia wierzycieli.

64070 2 5

Nadzorca sadowy wnidst o umorzenie postgpowania restrukturyza-
cyjnego w zwiazku z zaistnieniem ryzyka pokrzywdzenia wierzycie-

462379 2 3 li dhuznika, wskazujac, ze dtuznik nie jest zdolny do generowania
zysku 1 od diuzszego czasu zachodzi proces sukcesywnego zmniej-
szania si¢ majatku spotki.

Zarzadca wnidst o umorzenie postgpowania wskazujac, iz spotka
utracita zdolno$¢ do generowania zysku, co uniemozliwi wykonanie
uktadu i dalsze jego prowadzenie zmierzatoby do pokrzywdzenia
wierzycieli.

314721 4 9

Postgpowanie umorzone w wyniku braku przyjecia uktadu migdzy

230320 2 9 dhuznikiem a wierzycielami.

Postgpowanie umorzone w wyniku braku przyjecia uktadu migdzy

48433l 2 S dhuznikiem a wierzycielami.

Nadzorca sadowy zlozyl wniosek o umorzenie postgpowania, gdyz
spotka zaprzestala wykonywania zobowigzan powstalych po dniu
otwarcia post¢gpowania i nawet gdyby doszto do zawarcia uktadu nie
zostalby on wykonany.

499782 2 5

Nadzorca ztozyt wniosek o umorzenie postgpowania sanacyjnego w
wyniku braku mozliwosci przewrdcenia przedsigbiorstwu zdolno$ci
generowania zysku i zaniechania prowadzenia dalszej dziatalno$ci
gospodarczej.

357239 4 15

Postgpowanie umorzone w wyniku braku przyje¢cia uktadu miedzy

256521 2 4 dhuznikiem a wierzycielami.

Nadzorca wnioskowal o umorzenie postgpowania ze wzgledu na
brak mozliwosci opracowania wymaganych dokumentow ze wzgle-
du na duze rozbiezno$ci stanu wierzytelnosci i zobowigzan, ujaw-
nione w toku czynnos$ci nadzorczych i uniemozliwiajace ocen¢ kon-
dycji finansowej dtuznika. Sgd umorzyt postepowanie powotujac sie
na art. 325 ust. 2 PR wskazujac, Zze z okolicznos$ci sprawy, w szcze-
goblnosci z zachowania dluznika wynika, ze uktad nie zostanie wy-
konany.

459352 2 3

Postepowanie umorzone w wyniku braku regulowania zobowigzan

128922 4 11 powstalych po dniu otwarcia postgpowania.

Zarzadca wykryt liczne nieprawidlowosci w dziataniach Prezesa
Zarzadu i zlozyt zawiadomienie do prokuratury o mozliwosci popet-

432544 4 8 nienia przestepstwa. Sg umorzyt postepowanie w wyniku braku
regulowania zobowigzan powstalych pod niu otwarcia postepowa-
nia.

Zarzadca wnioskowal o umorzenie postepowania wskazujac, ze plan
restrukturyzacyjny nie jest realizowany i dtuznik nie reguluje zobo-
wigzan powstatych po dniu otwarcia postepowania restrukturyzacyj-
nego.

274518 4 6

367265 4 32 Dhuznik wielokrotnie sktadal wniosek o odwotanie zarzadcy infor-
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mujac sad, iz dziata na niekorzys$¢ spotki. Wszystkie wnioski zostaly
oddalone. Catkowity brak wspotpracy nadzorcy z zarzadca skutko-
wal umorzeniem postgpowania restrukturyzacyjnego w wyniku
braku mozliwosci przywrdcenia spotki zdolnosci do generowania
zysku.

Wierzyciel wnioskowal o umorzenie postgpowania restrukturyzacyj-
nego. Sad umorzyt postepowanie w wyniku braku §rodkéw na dalsze

418009 4 4 . . . . S
pokrycie kosztow postgpowania i regulowanie zobowigzan powsta-
lych po dniu jego otwarcia.

Postgpowanie umorzone w wyniku braku regulowania zobowiazan

338720 2 12 . . .
powstatych po dniu otwarcia postgpowania.
nadzorca wnioskowat o umorzenie w wyniku braku perspektyw na

535157 2 6 odzyskanie plynnosci finansowej i braku zdolnosci do regulowania
zobowigzan biezacych.

Postgpowanie zostatlo umorzone, gdyz dalsze prowadzenie dziatal-

315654 4 3 S - .
nosci gospodarczej nie bylo mozliwe.

Postepowanie umorzone w wyniku braku regulowania zobowigzan

68924 4 5 . . .
powstatych po dniu otwarcia postgpowania.

Postgpowanie zostato umorzone, gdyz suma wierzytelnosci spornych

20152 2 4 przekraczata 15% sumy wierzytelnosci uprawiajacych do glosowa-
nia nad uktadem.

257512 2 4 Powodem umorzenia postepowania byto nieuiszczeniu przez dtuzni-

ka zaliczki na pokrycie kosztow postepowania (art. 321 ust. 2)

*czas trwania post¢gpowania od daty otwarcia do daty wydania postanowienia o umorzeniu [w miesig-

cach]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie akt sadowych.
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Tablica Z.3.1. Postepowania sadowe poprzedzajace otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego

Po skontrolowaniu skorowidza U, Uk}, GU, GUp,

Sygnatura

X GU 1413/16

X GU 1665/16

X GU 1678/16

X GU 1691/16

X GU 1805/16

X GU 1820/16

Notatka urzedowa

za lata 1992 - 2018

Gzd, GR

stwierdzono, iz tocza sie lub toczyty sie

nastepujace sprawy

o ogtoszenie upadtosci diuznika:

Nazwa

dtuznik

dtuznik

dtuznik

dtuznik

diuznik

dtuznik

Referent /
Komisarz

Podmiot

SSR E.
Dzielinska /
SKLAD:
SSRE.
Krolikwoska-Sa
ks, SSR P.
Pelczynski

"Matras"” S.A.

SSRE.
Dzielinska /

"Matras" S.A.

"MATRAS" SSRE.
spotka akcyjna Dzielinska /
w Warszawie

SSRE.
Dzielinska /

"Matras" S.A.

SSRE.
Dzielinska /

"Matras" S.A.

SSR K.
Wasilewska /
SKLAD:
SSR M.
Gajdzinska-

“Matras" S.A.

Rozstrzygniecie Referendarz

(2016/10/19), A. Biskup

Postanowienie
umorzenie

postepoowania o

ogloszenie

upadtosci

(2016/12/15), A. Biskup
zwrot wniosku 0
ogloszenie
upadtosci
PRAWOMOCNY)

(2017/01/05), A. Biskup
zwrot wniosku o
ogtoszenie
upadtosci
PRAWOMOCNY)

(2017/02/17), A. Biskup
zwrot wniosku o
ogtoszenie
upadtosci
(PRAWOMOCNY)
(2017/02/06 ), A. Biskup
umorzenie
postepowania
(PRAWOMOCNY)
(2018/08/03 ), A. Biskup
na podstawie art
13 ust. 1 oddali¢
wniosek
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