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RESTRUKTURYZACJA

Zaprzyjaźni się 
z restrukturyzacją rozwojową 
Jesteśmy swoistym weteranem 
postępowań sanacyjnych w  Pol-

sce. W przypadku naszej firmy re-
strukturyzacja była i jest sposobem 
na kryzys oraz szansą na rozwój 
przedsiębiorstwa na różnych płasz-
czyznach. W  długoterminowej 
strategii sukcesywnie realizujemy 
bowiem założenia restrukturyzacji 
rozwojowej, która jest promowana 
i  rekomendowana przez Agencję 
Rozwoju Przemysłu. 
Osobiście uważam, że to najbar-
dziej efektywna forma restruktu-
ryzacji, która daje realne korzyści, 
szansę na samodzielne funkcjono-

wanie przedsiębiorstwa, co z kolei 
gwarantuje zrealizowanie porozu-
mienia układowego przy maksy-
malnym zaspokojeniu wierzycieli. 
To doskonały model, kiedy nasze 
przedsiębiorstwo ma już w miarę 
ustabilizowaną sytuację. Dzięki 
wdrożeniu restrukturyzacji rozwo-
jowej można realizować najważ-
niejsze cele, takie jak: zwiększenie 
udziałów w  rynku, ekspansję na 
rynki międzynarodowe, rozwój 
i ciągłe udoskonalanie produktów 
czy rozwijanie działalności badaw-
czo-rozwojowej.

Wykorzysta swoją szansę
Zarządzanie podmiotem takim 
jak Hawe Telekom to obecnie 
nadzór nad elastyczną, stabilną 
firmą, która dopasowuje swój mo-
del biznesowy do zmieniającego 
się rynku. Wprowadziliśmy wiele 
zmian jakościowych i struktural-
nych. Postawiliśmy na nowe in-
westycje, w tym wiele zagranicz-

nych, rozwój produktów i usług, 
powołaliśmy departament B+R 
Lab 360, podpisaliśmy wiele part-
nerstw, dzięki którym możemy 
szukać innowacyjnych rozwiązań 
z wykorzystaniem Przemysłu 4.0 
i 5G. Wdrożyliśmy Zintegrowany 
System Zarządzania, otrzymali-
śmy certyfikaty ISO dotyczące 
systemów zarządzania ciągłością 
działania czy zarządzania bezpie-
czeństwem informacji. Zwiększy-
liśmy samodzielności niektórych 
komórek firmy, uprościliśmy 
strukturę i  wprowadziliśmy sys-
temy zarządcze. 

Potencjał transformacji 
energetycznej
Kolejnym etapami zmian w  na-
szej firmie są zaawansowane 
działania mające na celu optyma-
lizację kosztów i  transformację 
energetyczną w  Hawe Telekom. 
To jeden z istotnych dla nas ob-
szarów jako operatora świadczą-

cego usługi na rynkach międzyna-
rodowych, gdyż nasi zagraniczni 
partnerzy coraz częściej weryfi-
kują nasz ślad węglowy. Stopnio-
we wprowadzanie OZE (zielonej 
energii), zarówno w zasilaniu in-
frastruktury telekomunikacyjnej 
Hawe Telekom, punktach kolo-
kacyjnych, jak i  we wszystkich 
lokalizacjach firmy, znalazły się 
jako jedne z kluczowych elemen-
tów przyjętych w strategii spółki. 
Zależało nam na ograniczeniu 
kosztów związanych z  transfor-
macją energetyczną na sieci Hawe 
Telekom, dlatego też w naturalny 
sposób postawiliśmy na predyk-
cję. Docelowo spółka będzie dą-
żyła do wykorzystania energii 
odnawialnej i zeroemisyjnej. 
Restrukturyzacja to proces i  li-
czymy, że zwieńczeniem naszych 
starań będzie dołączenie do gro-
na podmiotów, które pozytywnie 
zakończą proces sanacyjny za-
kończony układem.

Nie taka restrukturyzacja straszna jak ją malują
Czy spółka, taka jak wasza, ma szansę na jaką-
kolwiek zmianę? Czy możecie cokolwiek zrobić? 
Czy jesteście w stanie zainwestować jakąkolwiek 
kwotę? Zawsze odpowiadam – jak najbardziej! 
Takie pytanie padają dość często, dlatego też 
na bieżąco uczymy naszych partnerów bizneso-
wych, że w restrukturyzacji można funkcjono-
wać, a co najważniejsze rozwijać się.

prezes zarządu, Hawe Telekom

Paweł Paluchowski
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Nowe przepisy pozwolą na wstrzymywanie 
czynności egzekucyjnych i  zatwierdzenie 
układu pomimo sprzeciwu grupy wierzy-
cieli. Z katalogu postępowań restruktury-
zacyjnych zostanie wyjęte postępowanie 
sanacyjne. 

Zmiany w postępowaniach 
restrukturyzacyjnych 
Chodzi o  unijną dyrektywę 2019/1023 
z  dnia 20 czerwca 2019  r., zmieniającą 
także dyrektywę (UE) 2017/1132 (Dz.Urz. 
UE z 26.06.2019 r. L 172/18). Jej celem jest 
zagwarantowanie rentownym przedsię-
biorcom oraz tym, którzy znaleźli się 
w trudnej sytuacji finansowej, dostępu do 
skutecznych krajowych ram restruktury-
zacji zapobiegawczej, które umożliwią im 
kontynuowanie działalności. Unia, zgod-
nie z ideą drugiej szansy, chce by uczciwi 
a  niewypłacalni, lub nadmiernie zadłuże-
ni, przedsiębiorcy mogli korzystać z  cał-
kowitego umorzenia długów po upływie 
rozsądnego terminu. Restrukturyzacja ma 
umożliwiać dłużnikom znajdującym się 
w  trudnej sytuacji finansowej kontynu-
owanie działalności w pełnym zakresie lub 
chociaż częściowo.

Postępowanie sanacyjne poza 
postępowaniem restrukturyzacyjnym
Wyraźne wyodrębnienie postępowania sa-
nacyjnego w  osobnym ustępie 2  artykułu 
2 ustawy Prawo restrukturyzacyjne ma na 
celu podkreślenie rozróżnienia go, jako bę-
dącego postępowaniem o szczególnym cha-
rakterze, od postępowań z zakresu restruk-
turyzacji zapobiegawczej. Zmiana sprawi, 
że postępowanie sanacyjne pozostanie poza 
zakresem stosowania dyrektywy 2019/1023. 
Postępowania: układowe, o  zatwierdzenie 
układu oraz przyspieszone postępowanie 
układowe, będą mogły być prowadzone 
wobec dłużnika niewypłacalnego lub za-
grożonego niewypłacalnością, zaś sanacyjne 
tylko wobec niewypłacalnego.

Test zaspokojenia
Do ustawy Prawo restrukturyzacyjne 
dodany zostanie art.  10  a stanowiący, że 
nadzorca lub zarządca sporządza test za-
spokojenia, który ma za zadanie zasypać 

przepaść dzielącą uprawnienie wierzycieli 
do kwestionowania zasadności zawarcia 
układu, a prawem dłużnika do domagania 
się od sądu jego zawarcia wbrew sprzeci-
wowi części wierzycieli. Ma również prze-
sunąć ewentualny spór co do dokonanych 
wycen majątku dłużnika z końcowego na 
wcześniejszy etap restrukturyzacji, tak by 
wierzyciele mieli możliwość zapoznania 
się z nimi, co umożliwi im świadome pod-
jęcie decyzji o głosowaniu za lub przeciw 
układowi, oraz by mogli wysunąć własne 
propozycje.

Nowy mechanizm zatwierdzania 
układu, także wbrew wierzycielom
Stwierdzenia przyjęcia lub nieprzyjęcia 
układu zamiast sędziego-komisarza do-
konywać miałby nadzorca lub zarządca. 
Dłużnikowi i  wierzycielowi będzie nato-
miast przysługiwać prawo wystąpienia do 
sądu o stwierdzenie przyjęcia i zatwierdze-
nie układu w terminie 14 dni od dnia ob-
wieszczenia o nieprzyjęciu układu.
W  nowym mechanizmie sąd będzie miał 
obowiązek, a  nie jak dotąd dowolność, 
odmówienia zatwierdzenia układu, je-
śli którykolwiek z  wierzycieli, który nie 
zgadzał się z układem, w wyniku jego re-
alizacji znalazłby się w  gorszej sytuacji, 
niż to miałoby miejsce w  postępowaniu 
upadłościowym lub po przeprowadzeniu 
postępowania restrukturyzacyjnego prze-
prowadzonego bez przyjęcia układu. Stąd, 
na postanowienie o zatwierdzenie układu 
będzie przysługiwać zażalenie. 

Mechanizm cramdown
Do zawarcia układu może nie dojść w wy-
niku braku wymaganej większości głosów 
w  każdej grupie wierzycieli. Jednakże na 
wniosek dłużnika lub za jego zgodą, sąd 
zatwierdzi układ, jeśli większość grup 
wierzycieli głosowała „za” przy odpowied-
nim stopniu ważności głosów w hierarchii 
wierzytelności. Możliwość zatwierdzenia 
układu we wspomnianych okolicznościach 
wbrew sprzeciwowi grupy wierzycieli na-
zywany jest mechanizmem cramdown.

Obowiązkowy układ dla określonych 
typów wierzytelności
Z katalogu roszczeń fakultatywnie podle-
gających restrukturyzacji zabezpieczającej 
usunięte zostaną wierzytelności zabezpie-
czone na mieniu dłużnika hipoteką, zasta-

wem, zastawem rejestrowym, zastawem 
skarbowym lub hipoteką morską, i  tym 
samym nastąpi objęcie ich z mocy prawa 
układem. Obligatoryjnie układem zostaną 
również objęte wierzytelności zabezpie-
czone przeniesieniem własności rzeczy, 
wierzytelności lub innego prawa.

Wyłom od zasady, że wszyscy wierzyciele 
traktowani mają być jednakowo
Regułą ogólną postępowania restruktury-
zacyjnego jest, że skoro wszyscy wierzy-
ciele powinni być traktowani na równi, to 
i  wszystkie wierzytelności uczestniczące 
w  układzie dają prawo do głosowania na 
tych samych warunkach. Na mocy nowe-
lizacji, propozycje układowe mogą przewi-
dywać podział wierzycieli na grupy obej-
mujące poszczególne kategorie interesów. 
Podział ten ma być determinowany obiek-
tywnymi kryteriami i ustalany w oparciu 
o  stosunki prawne łączące wierzyciela 
z dłużnikiem, i z uwzględnieniem przewi-
dzianej w prawie upadłościowym kolejno-
ści zaspokojenia wierzycieli.

Ochrona majątku dłużnika
Od dnia przyjęcia układu do dnia zakoń-
czenia postępowania restrukturyzacyj-
nego lub prawomocnego umorzenia tego 
postępowania, postępowania egzekucyjne 
w  celu zaspokojenia wierzytelności obję-
tych układem będą zawieszane. Skierowa-

nie egzekucji do majątku dłużnika oraz 
wykonanie postanowienia o  zabezpiecze-
niu roszczenia lub zarządzenia zabezpie-
czenia roszczenia będzie niedopuszczalne.
Objęcie wierzytelności układem spowo-
duje, że wykonalność stracą dotyczące ich 
tytuły wykonawcze lub egzekucyjne. Po-
stępowanie egzekucyjne wszczęte przed 
dniem otwarcia postępowania restruktu-
ryzacyjnego ulegnie zawieszeniu z  dniem 
otwarcia postępowania na okres 4 miesię-
cy. W okresie tym niedopuszczalne będzie 
skierowanie egzekucji do majątku dłużni-
ka oraz wykonanie na nim zabezpieczenia. 
W  postępowaniu sanacyjnym ww. okresy 
wynoszą 12 miesięcy.
Na wniosek dłużnika, nadzorcy sądowego 
lub zarządcy, sędzia-komisarz może zawie-
sić postępowanie egzekucyjne na dłużej, 
jak również wydłużyć zakaz kierowania 
egzekucji do majątku dłużnika oraz zakaz 
wykonania zabezpieczenia.

Podsumowanie
Unijna dyrektywa precyzyjnie określając 
przesłanki, jak najszybszej identyfikacji 
problemów finansowych przedsiębiorców 
dąży do tego, by prawo państw członkow-
skich było wyposażone w instrumenty po-
zwalające na szybką reakcję na te problemy 
poprzez wdrożenie skutecznych działań 
naprawczych. A  jeśli działania takie mia-
łyby okazać się niecelowe, powinno się 
uruchamiać procedury zmierzające do jak 
najszybszej likwidacji przedsiębiorstwa, 
przy możliwie najwyższym stopniu zabez-
pieczeniu roszczeń wierzycieli.
Dla przedsiębiorców znajdujących się 
w trudnej sytuacji finansowej objęcie no-
wym postępowaniem restrukturyzacji 
zapobiegawczej będzie oznaczać przede 
wszystkim wstrzymanie egzekucji i  re-
alizacji tytułów zabezpieczających na 
zakreślonym układem majątku. Prezesi 
borykających się z  problemami przedsię-
biorstw powinni być zainteresowani przy-
stąpieniem do restrukturyzacji, w  dniu 
publikacji obwieszczenia o ustaleniu dnia 
układowego wyłączona zostaje bowiem 
odpowiedzialność członków zarządu za 
szkodę wyrządzoną wskutek niezłożenia 
w terminie wniosku o ogłoszenie upadłości 
oraz za zaległości podatkowe i inne zobo-
wiązania spółki.

Dyrektywa drugiej szansy dla przedsiębiorców 
zagrożonych niewypłacalnością
Do polskiego prawa restruk-
turyzacyjnego i upadłościo-
wego zostaną wprowadzone 
unijne regulacje z zakresu 
restrukturyzacji zapobie-
gawczej, niewypłacalności, 
umorzenia długów i zakazów 
prowadzenia działalności 
gospodarczej. 

partner zarządzający, Kancelaria 

Prawna Skarbiec

Robert Nogacki

REKLAMA
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Ochrona ta materializuje się 
w  rozwiązaniach dostępnych 
w  prawie restrukturyzacyjnym. 

Ma ona zapobiegać przed 
trwałą niewypłacalnością firmy 
i  co do zasady chronić mają-
tek firmy. Restrukturyzacja jest 
również z korzyścią dla kontra-
hentów restrukturyzowanego 
dłużnika. Pozwala bowiem na 
wyższy stopień zaspokojenia 
niż w alternatywnym wariancie 
upadłościowym. Dodatkowo 
kontrahenci dłużnika mogą da-
lej z  nim współpracować i  ge-
nerować z tej współpracy prze-
pływy pieniężne. Można zatem 
stwierdzić, że restrukturyzacja 
jest z  korzyścią dla wszystkich. 
W kontekście krajowego obrotu 

gospodarczego zapobiega bo-
wiem zwiększaniu się fali ban-
kructw.

Restrukturyzacja coraz 
bardziej popularna.
Skutki epidemii COVID-19 i  na-
stępnie wojna w Ukrainie spowo-
dowały skokowy wzrost liczby po-
stępowań restrukturyzacyjnych. 
To z  kolei pozytywnie wpłynęło 
na wiedzę uczestników obrotu 
gospodarczego o restrukturyzacji. 
Stała się ona bardziej powszech-
nym zjawiskiem i  nie jest już na-
gminnie mylona z  upadłością, 
która co do zasady zmierza do 
likwidacji przedsiębiorstwa. 
W  postępowaniu restruktury-
zacyjnym dłużnik zmierza do 
zawarcia układu ze swoimi wie-
rzycielami. Chodzi oczywiście 
o ustalenie nowych zasad spłaty 
długów objętych układem. Do 
standardowych propozycji ukła-
dowych należą:

• umorzenie odsetek oraz brak 
ich dalszego naliczania,
• umorzenie części należności 
głównej,
• rozłożenie spłat na dłuższy 
okres.
W trakcie postępowania restruk-
turyzacyjnego dłużnik może 
również uzyskać dość szeroką 
ochronę. Zazwyczaj jest ona nie-
zbędna w  celu niezakłóconego, 
dalszego prowadzenia działal-
ności operacyjnej. Dla przykładu: 
dłużnik uzyskuje ochronę przed 
egzekucjami komorniczymi oraz 
przed wypowiadaniem umów 
kluczowych dla funkcjonowa-
nia przedsiębiorstwa. Co równie 
istotne w  trakcie postępowania 
dłużnik nie spłaca zobowiązań 
objętych układem. 

Skuteczna restrukturyzacja 
pozwala uniknąć upadłości
Restrukturyzacja to nie tylko 
ustalenie nowych zasad spłaty 

zobowiązań. To również zmiany 
w  przedsiębiorstwie dłużnika. 
Trzeba bowiem zidentyfikować 
przyczyny, które doprowadziły 
do trudnej sytuacji ekonomicz-
nej i  na ich podstawie zbu-
dować plan naprawczy. Cho-
dzi o  wskazanie konkretnych 
środków restrukturyzacyjnych, 
których wprowadzenie będzie 
minimalizować ryzyko ponow-
nej utraty płynności finanso-
wej. Rzetelny plan naprawczy 
przedsiębiorstwa przedstawiony 
w  planie restrukturyzacyjnym 
z  pewnością będzie pomocny 
w zawarciu układu z wierzyciela-
mi. Wdrożenie środków restruk-
turyzacyjnych w nim wskazanych 
pozwoli zaś na wykonanie ukła-
du i  pełne uzdrowienie przed-
siębiorstwa. Przeprowadzona 
w  tak kompleksowy sposób 
restrukturyzacja pozwoli z pew-
nością wielu przedsiębiorstwom 
uniknąć upadłości.

Uniknąć postępowania upadłościowego,  
czyli o roli restrukturyzacji
W dobie piętrzących się obecnie i nieprzewidy-
walnych dla przedsiębiorców problemów w ob-
rocie gospodarczym rola restrukturyzacji jest 
szczególnie istotna. Pozwala bowiem na ochronę 
przedsiębiorstwa przed koniecznością ogłasza-
nia upadłości. 

licencjonowany doradca 

restrukturyzacyjny, Lipiński 

i Wspólnicy Kancelaria 

Restrukturyzacyjna

Krzysztof Lipiński

Skrojone na miarę 
W mojej ocenie każda restruktu-
ryzacja powinna być „skrojona na 
miarę potrzeb”. W  początkowej fa-
zie problemów firmy (umiarkowany 
poziom zadłużenia oraz brak skom-
plikowanych czynników) warto sko-
rzystać z  postępowania o  zatwier-
dzenie układu. Jest to bardzo szybkie 
i  efektywne narzędzie naprawcze, 
z którego obecnie korzysta najwięcej 
przedsiębiorstw w Polsce podejmu-
jących restrukturyzację. Postępo-
wanie to niemal w  całości odbywa 
się poza sądem i  cechuje się dużą 
skutecznością. To dobre rozwiąza-
nie dla firm, poszukujących dobre-
go efektu w  możliwie najkrótszym 
czasie i przy włożeniu minimalnych 
zasobów.
Przy spie szo ne po stę po wa nie ukła-
do we (występuje także w wersji kla-
sycznej) jest optymalnym wyborem 
dla firm, które chcą uzyskać szybką 
ochronę przed egzekucją ze strony 

wierzycieli. Może być ono prowa-
dzone wo bec dłuż ni ka niewy pła cal-
ne go lub za gro żo ne go nie wy pła cal-
no ścią, wyłącznie wte dy, kie dy su ma 
wie rzy tel no ści spornych upraw nia-
ją cych do gło so wa nia nad ukła dem 
nie prze kra cza 15  proc. Postępowa-
nie układowe daje również duże 
szanse na wdrożenie niezbędnych 
zmian w  przedsiębiorstwie przy 
jednoczesnym zachowaniu zarządu 
własnego w firmie. 
Przedsiębiorcy, którzy nie są zmu-
szeni do szybkiej restrukturyzacji, 
a  chcieliby osiągnąć sprecyzowane, 
często bardzo pracochłonne efekty 
mogą zdecydować się na postępo-
wanie sanacyjne. Jego największą 
zaletą jest możliwość wdrożenia róż-
norodnych inicjatyw, których celem 
jest przywrócenie przedsiębiorstwu 
zdolności konkurowania na rynku. 
Cel jest zatem znacznie szerszy niż 
tylko oddłużenie firmy. Sanacja jest 
zdecydowanie najbardziej różno-
rodnym i skomplikowanym, a także 
najbardziej czasochłonnym rodza-
jem postępowania – właściwie prze-
prowadzona daje jednak najlepsze 
efekty.

Restrukturyzacja dla każdego 
Każdy przedsiębiorca może sko-
rzystać z  postępowania restruktu-
ryzacyjnego, jednak wiedza w  tym 
zakresie wciąż jest niewystarczająca. 

Przedsiębiorcy często pozostają bez 
pomocy, ponieważ nie mają świado-
mości, że w  ogóle mogą skorzystać 
z  restrukturyzacji –  nie wiedzą, od 
czego zacząć i  jak działa cały pro-
ces. Warto również podkreślić, że 
restrukturyzacja nie jest zarezerwo-
wana jedynie dla osób prawnych, ale 
równiej dla osób fizycznych prowa-
dzących działalność gospodarczą. 

Uniknąć postępowania 
upadłościowego
Podstawowym celem każdej restruk-
turyzacji jest uniknięcie upadłości. 
Statystyki prowadzone m.in. przez 
Krajowy Rejestr Długów jedno-
znacznie wskazują, że w  ostatnich 
latach nastąpiła ogromna zmiana 
w  mentalności i  świadomości pol-
skich przedsiębiorców, którzy coraz 
częściej nie pozwalają na upadłość 
swojego biznesu i  walczą o  jego 
utrzymanie, sięgając właśnie po re-
strukturyzację. 
Bardzo ważna w tym aspekcie jest 
zmiana optyki i  walka ze stereo-
typami –  wielu przedsiębiorcom 
restrukturyzacja wciąż niesłusznie 
kojarzy się z porażką i statusem źle 
poprowadzonego biznesu. To krót-
kowzroczne myślenie. Restruktu-
ryzacje powinniśmy odbierać w ka-
tegorii swojego rodzaju choroby, na 
którą należy jak najszybciej zasto-
sować odpowiednie lekarstwo. 
Ostatnie dwa lata wyraźnie poka-
zały, że utrata płynności finanso-
wej może dotknąć nieoczekiwanie 
każdego przedsiębiorcę – od małej 
firmy, aż po duże korporacje. Dla-
tego tak istotne jest uświadamianie 
przedsiębiorców, że szybkie sko-
rzystania z  narzędzi naprawczych 
świadczy przede wszystkim o  du-
żej dojrzałości biznesowej i  świa-

domości przedsiębiorcy. Jednym 
z  czynników drastycznie zmniej-
szających szansę na powodzenie 
restrukturyzacji jest zwłoka w  jej 
wprowadzeniu. Czas zawsze gra na 
niekorzyść zadłużonej firmy i tylko 
szybka reakcja daje realną szansę, 
by zadłużony biznes znów „stanął 
na nogi”. Upadłość zawsze należy 
traktować jako ostateczność.

Przywrócić płynność 
finansową firmy 
Warto podkreślić, że restruktury-
zacja jest możliwa przede wszyst-
kim w przypadku przedsiębiorstw, 
które stały się niewypłacalne lub 
są realnie zagrożone utratą wypła-
calności. Zgodnie z  brzmieniem 
ustawy Prawo restrukturyzacyjne 
celem postępowań restrukturyza-
cyjnych jest uniknięcie upadłości. 
Celem restrukturyzacji, bez wzglę-
du na jej formułę, jest przywró-
cenie płynności finansowej firmy 
i  jak najszybsze umożliwienie jej 
prawidłowego funkcjonowania. 
Zazwyczaj wiąże się to z komplek-
sowym przekształceniem struktur 
przedsiębiorstwa w różnych obsza-
rach, a  często również ze zmianą 
stylu działalności, sprzedażą czę-
ści zasobów, a  także –  jeśli to ko-
nieczne –  redukcją zatrudnienia. 
Końcowym efektem jest uniknięcie 
upadłości i przywrócenie firmy na 
właściwe tory, tj. poprawa rentow-
ności oraz stworzenie możliwie 
najlepszych warunków do dalszego 
wzrostu wartości firmy.

Czy restrukturyzacja 
to transformacja? 
Restrukturyzacja to bardzo 
szerokie pojęcie, które jednak 
z  pewnością ma wiele wspólnego 

z  transformacją przedsiębiorstwa. 
Określiłaby ją raczej jako kom-
pleksowe dostosowanie firmy do 
zmieniającego się otoczenia bizne-
sowego – zarówno wewnętrznego, 
jak i zewnętrznego. Restrukturyza-
cja często wiąże się ze zmianą spo-
sobu prowadzenia działalności go-
spodarczej, a w wielu przypadkach 
jej celem jest dostosowanie firmy 
(jej wielkości i zasobów) do zmian 
rynkowych w  obszarze popytu 
i podaży. Wspólnym hasłem pozo-
staje zmiana, a celem nadrzędnym 
skutecznie przeprowadzonej re-
strukturyzacji jest zachowanie fir-
my na rynku i  ochrona słusznych 
praw wierzycieli.

Plusy i minusy postępowania 
restrukturyzacyjnego
Plusy to przede wszystkim: zacho-
wanie firmy na rynku,  ochrona 
przed upadłością,  ochrona zarzą-
du przed odpowiedzialnością za 
zobowiązania spółki,  możliwość 
szybkiego powrotu firmy do kon-
kurencyjności, w  nowej, zmienio-
nej strukturze
Minusy: w przypadku restruktury-
zacji sądowej długi czas rozpozna-
wania wniosków przez sądy;  czę-
sto brak profesjonalnego wsparcia 
przedsiębiorców przez doradcę re-
strukturyzacyjnego, który np. zo-
stał wyznaczony przez sąd, a  nie 
specjalizuje się w  takich postępo-
waniach i  nie ma właściwego do-
świadczenia;  długość postępowań 
restrukturyzacyjnych prowadzo-
nych przez sądy;  częste uchylanie 
własnego zarządu w  postępowa-
niach sanacyjnych; brak możliwości 
wypowiadania toksycznych umów 
we wszystkich rodzajach postępo-
wań restrukturyzacyjnych.

O znaczeniu restrukturyzacji 
Rodzaje postępowań restrukturyzacyjnych i moż-
liwości ich wdrożenia uzależnione są od szeregu 
czynników i skali problemów. Profesjonalny 
doradca restrukturyzacyjny bardzo szybko jest 
w stanie ocenić skalę oraz rodzaj sytuacji kry-
zysowej w firmie i dobrać rodzaj postępowania 
restrukturyzacyjnego do specyfiki problemów.  

ekspert, PMR Restrukturyzacje 

Małgorzata Anisimowicz
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W  procesie restrukturyzacji pojawi się 
konieczność przeprowadzenia tzw. testu 
zaspokojenia, czyli prognozy możliwych 
wariantów zaspokojenia wierzycieli. To 
oznacza nowe obowiązki dla  doradców 
restrukturyzacyjnych i  prawdopodobnie 
wzrost kosztów całej procedury.
– W lipcu 2022 r. wszystkie kraje członkow-
skie UE powinny implementować dyrekty-
wę o restrukturyzacji zapobiegawczej. Taki 
obowiązek spoczywa również na Polsce. 
Tego terminu nie udało się dotrzymać, ale 
na całe szczęście nasz porządek prawny od 
2016 r. niemal w pełni odpowiada wymo-
gom wspomnianej dyrektywy. Dlatego jej 
implementacja to nie rewolucja w naszym 
systemie, ale raczej ewolucja i  podkreśle-
nie polityki drugiej szansy. Czyli przede 
wszystkim ratujemy firmy, a  likwidujemy 
tylko wtedy, kiedy jest to naprawdę ko-
nieczne –  mówi agencji Newseria Biznes 
Bartosz Sierakowski, radca prawny i  do-
radca restrukturyzacyjny z Kancelarii Zim-
merman Sierakowski i Partnerzy.

Co niosą ze sobą zmiany 
4  lipca br. na stronie Rządowego Cen-
trum Legislacji opublikowano projekt 
odpowiednich zmian w ustawach Prawo 
restrukturyzacyjne oraz  Prawo upadło-
ściowe. Przewiduje on 18-miesięczne 
vacatio legis, co oznacza, że implemen-
tacja przez  Polskę dyrektywy o  restruk-
turyzacji zapobiegawczej nastąpi pewnie 
w 2024  r. Obecnie przepisy są na etapie 
opiniowania.
– Zmiana, która jest najistotniejsza w pro-
ponowanym projekcie ustawy, to wprowa-
dzenie instytucji tzw. testu zaspokojenia. 
To będzie oś całego postępowania restruk-
turyzacyjnego. W oparciu o ten dokument 
wierzyciele będą mogli odpowiedzieć sobie 
na pytanie, czy lepsza jest dla  nich upa-
dłość i  likwidacja przedsiębiorcy, czy też 
powinni dać mu szansę na restrukturyza-
cję, ponieważ wtedy ich roszczenia będą 
zaspokojone na wyższym poziomie – wyja-
śnia Bartosz Sierakowski.

Wyzwanie dla doradców 
Jak podkreśla, test zaspokojenia będzie 
również ogromnym wyzwaniem dla  do-
radców restrukturyzacyjnych, ponieważ to 
na nich będzie spoczywał obowiązek jego 
przeprowadzenia.
–  Te zmiany spowodują, że restruktu-
ryzacja podrożeje, bo zajdzie chociażby 
konieczność zlecenia i  przygotowania te-
stu zaspokojenia. Jednak ten test to nowe 
narzędzie negocjacji w  zakresie przyj-

mowania ostatecznych propozycji ukła-
dowych. Dlatego, w  mojej ocenie, mamy 
z jednej strony pewne minimalne gwaran-
cje dla wierzycieli, a z drugiej – dłużnicy 
i nadzorcy zarządcy zyskują narzędzie do 
mediowania, do negocjowania ostatecznej 
treści układu – wyjaśnia ekspert Kancelarii 
Zimmerman Sierakowski i Partnerzy.
Inna ważna zmiana w nowych przepisach 
to objęcie układem z mocy prawa wierzy-
telności zabezpieczonych rzeczowo. Nowa 
regulacja jest więc odejściem od zasady, że 
wierzyciel zabezpieczony rzeczowo (np. 
bank posiadający hipotekę) zawsze jest 
uprzywilejowany i  może podjąć decyzję 
o wyjściu spod układu.
– Dyrektywa mówi, że wierzyciele – w tym 
również wierzyciele zabezpieczeni rzeczo-
wo – mają uczestniczyć w restrukturyzacji. 
Jedynym, co musimy im zagwarantować, 
jest to, że na koniec dnia w ramach wyko-
nywania układu taki wierzyciel hipoteczny 
nie będzie potraktowany gorzej, niż kiedy 
zdecydowałby zaspokoić swoje roszcze-
nia z przedmiotu zabezpieczenia – mówi 
Bartosz Sierakowski. – To jest zasadnicza 
zmiana, która stawia pewną kropkę nad 
ewolucją naszego systemu, zapoczątkowa-
ną już w 2016 roku.

Dyrektywa drugiej szansy 
Wśród założeń dyrektywy 2019/1023, na-
zywanej popularnie dyrektywą drugiej 
szansy, jest też m.in. zmiana warunków 
zatwierdzania planu restrukturyzacji 
wbrew sprzeciwowi grupy wierzycieli 

oraz  konieczność zapewnienia dostępu 
do tzw. narzędzi wczesnego ostrzegania 
w przypadkach, kiedy dłużnik nie doko-
nał określonych płatności. Dotyczy ona 
także zachęt dla osób mających stosowne 
informacje o dłużniku (jak np. księgowi 
czy organy podatkowe), aby sygnalizo-
wały mu niekorzystne zmiany widoczne 
w  jego przedsiębiorstwie. Nowe rozwią-
zania prawne mają na celu uchronić wie-
rzycieli przed niektórymi naruszeniami 
ze strony dłużników. 
W I połowie br. w Polsce otwarto nieco 

ponad 850 postępowań restrukturyzacyj-
nych, podczas gdy w  całym 2021  r. było 
ich ok. 1,8 tys. W tym roku liczba na pół-
metku jest więc nieco niższa, co jednak 
nie  oznacza, że poprawiło się otocze-
nie rynkowe, a  polscy przedsiębiorcy są 
w lepszej sytuacji finansowej.
– Wprowadzenie w życie Krajowego Re-
jestru Zadłużonych spowodowało, że cała 
restrukturyzacja przeniosła się do inter-
netu. Te postępowania toczą się w syste-
mie teleinformatycznym, który nie  jest 
jeszcze w pełni funkcjonalny. Stąd też są 
pewne mankamenty – i po stronie sądów, 
i  po stronie doradców restrukturyzacyj-
nych – w obsłudze tego systemu. Dlatego 
ta statystyka jest niższa niż w ubiegłym 
roku – wyjaśnia radca prawny. – Myślę, 
że w  kolejnych miesiącach liczba postę-
powań restrukturyzacyjnych będzie dra-
stycznie rosła.
Wysoka liczba restrukturyzacji nie  jest 
powodem do niepokoju, bo – jak podkre-
śla ekspert – oznacza to dużą liczbę firm, 
którym udało się uniknąć ogłoszenia upa-
dłości.
– To nie  jest stuprocentowy sukces, po-
nieważ otworzyć restrukturyzację, a  na-
wet przyjąć układ to jest wyzwanie. Naj-
większym wyzwaniem jest odrodzić ten 
biznes w  znaczeniu operacyjnym. Czyli 
sukces to taki układ, który uda nam się 
dzięki restrukturyzacji przyjąć, następnie 
wykonać – mówi Bartosz Sierakowski.

TRWAJĄ PRACE NAD ZMIANAMI 
W PRAWIE RESTRUKTURYZACYJNYM
W 2024 r. – wraz z implemen-
tacją przez Polskę unijnej 
dyrektywy drugiej szansy 
– wejdą w życie kolejne zmia-
ny w prawie restrukturyza-
cyjnym.   – Nie będzie to re-
wolucja w naszym systemie, 
ale podkreślenie polityki dru-
giej szansy dla firm w trudnej 
sytuacji ekonomicznej – oce-
nia radca prawny Bartosz 
Sierakowski. 
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mankamenty – i po stronie 

sądów, i po stronie doradców 

restrukturyzacyjnych – w obsłudze 

tego systemu.


