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Restrukturyzacje
mozna przezyc

Nowe Prawo restrukturyzacyjne oraz zreformowane
Prawo upadfosciowe, ktore goszcza w polskim systemie
prawnym juz od 1 stycznia 2016 r., oprécz wachlarza
procedur restrukturyzacyjnych ukierunkowanych na
uzdrowienie przedsiebiorcy-dtuznika (polityka tzw. drugiej
szansy), zawierajg takze szereg innych nowosci, m.in.
powotujg do zycia zawdd doradey restrukturyzacyjnego.

0 co ustawodawca ,stworzy!” do-

radce restrukturyzacyjnego, sko-

ro mial juz pod reka calg rzesze
syndykéw? Po to m.in., by zmieni¢ ne-
gatywne nastawienie spoteczeristwa do
przedsiebiorstw, ktére zyskaly w swej
nazwie dopisek ,,w upadtosci likwidacyj-
nej”. Jasno trzeba powiedzieé, ze realna
szansa na skuteczna restrukturyzacje
jest w duzej mierze zalezna od pozy-
skiwania kolejnych zleceni i kontraktéw
na rynku, z ktérych zysk pozwoli dtuz-
nikowi z jednej strony splaci¢ starych
wierzycieli, a z drugiej — stana¢ na nogi
i rozwija¢ kolejne inwestycje. Bez ode-
rwania sie od stawiania znaku réwnosci
miedzy przedsiebiorstwem zarzagdzanym
przez syndyka a bankrutem nie bylo-
by to mozliwe. Nie o sama nazwe jed-
nak chodzi. Zawéd doradey, od ktérego
istota postepowari restrukturyzacyjnych
wymaga szerokiej wiedzy ekonomicznej
oraz prawnej, nie nalezy do tatwych, za$
ciazgca na nim grozba odpowiedzialnosci
odszkodowawczej za nienalezyte wyko-
“nywanie obowigzkéw podnosi éw zawdd

0d stycznia ocena realngj
utraty zdolnosci da regulowania
zobowigzan wymaga
przeanalizowania dziatalnosci
operacyjnej przedsigbiorstwa,
jego struktury majgtku,

kopitatéw, zasobdw ludzkich,

know-haw araz pozycji rynkowej.
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do rangi wysoce profesjonalnego. Tylko
jednak zagwarantowanie najwyzszych
standardéw profesjonalizmu jest w sta-
nie zapewnié¢ realizacje celéw stawia-
nych nowej ustawie, a doradca restruk-
turyzacyjny standardy te — przynajmniej
w zatozeniu - spelnia. Doradca restruk-
turyzacyjny ma wiec by¢ niczym lekarz,
ktéry przeprowadzi przedsiebiorce przez
kryzys w miare ,sucha nogg”, a jedno-
czeénie bedzie stat na strazy stusznych
intereséw wierzycieli.

Nie mozna jednak zapomina¢, Ze nowe
Prawo restrukturyzacyjne w pierwszym
rzedzie to realne wyzwanie dla samych
przedsiebiorcéw i to tak naprawde od
ich wczesnej reakcji na pierwsze symp-
tomy kryzysu zalezy powodzenie pro-
cedur naprawczych. Oczywiscie doradca
restrukturyzacyjny dobierze najwlasciw-
szg metode radzenia sobie z problemem
niewyplacalnosci, jednakze - tak jak
w przypadku lekarza — efekt (ale i meto-
da) terapii sg uzaleznione od momentu
postawienia diagnozy. Zatem im wcze-
$niej przedsiebiorca zwrdci sie o fachowa
pomoc do doradcy restrukturyzacyjnego,
tym wieksza szansa na bezbolesng tera-
pie naprawcza w jednej z szedciu form
przewidzianych nowymi przepisami.

CZY JESTEM NIEWYPEACALNY?

KONIEC Z PROSTYMI WSKAZNIKAMI
Bardzo ciekawg zmiang w nowym pra-
wie jest zdefiniowanie niewyptacalnosci
jako trwatej utraty do regulowania zo-
bowigzan, a nie jako zaprzestania regu-
lowania zobowigzan. Dotychczasowa for-
muta niewyplacalnosci rozumiana przez
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nieuregulowanie dwdch wierzytelnodci
rozszerzata grupe ,niewyplacalnych”
o przedsigbiorcéw, ktérzy z mniej lub
bardziej racjonalnych przyczyn wstrzy-
mywali platnosci wobec konkretnych
podmiotéw. Sytuacja taka podlegata bar-
dziej pod kwestie uregulowan zwigza-
nych z egzekucja diugu niz proces upa-
dlosciowy, a co gorsza — pod upadiosé
uktadows, co mogto by¢ wykorzystywane
do ,optymalizacji” zobowigzan przez
przedsiebiorcéw przy uzyciu straszaka
prawa upadtosciowego.

Ze wzgledu na cel stosowania uregu-
lowann upadiosciowych i restrukturyza-
cyjnych nowe rozwigzanie ma zdecydo-
wanie bardziej praktyczne zastosowanie,
jednak posiada pewien minus. Dotych-
czas stwierdzenie przez sad, Ze przedsig-
biorstwo jest niewyptacalne, bylo proste
i opierato sie na faktycznym wstrzyma-
niu ptatnosci, co w fatwy sposéb mozna
bylo ustali¢ na podstawie zalgcznikéw
do wniosku o ogloszenie upadtosci albo
raportu tzw. tymczasowego nadzorcy s3-
dowego. Od stycznia ocena realnej utra-
ty zdolnosci do regulowania zobowigzar
wymaga przeanalizowania dziatalno-
$ci operacyjnej przedsiebiorstwa, jego
struktury majatku, kapitatéw, zasobéw
ludzkich, know-how oraz pozycji rynko-
wej. To powazne wyzwanie dla sedziéw
orzekajacych w zakresie upadiosci i re-
strukturyzacji, zwlaszcza ze wylgczona
zostata mozliwos¢ korzystania z opinii
biegtego. Przyzwyczajenie do szukania
rozwigzari pozwalajagcych orzec jedno-
znacznie, czy przedsiebiorstwo jest nie-
wyplacalne, takich jak analiza wskaz-




Dorodea restrukturyzacyjny
ma za zadanie byc niczym lekarz,
ktdry przeprowadzi przedsigbiorce
przez kryzys w miare ,suchg nogg’,
a jednoczesnie bedzie stal no strazy
stusznych interesow wierzycieli.

nikowa oraz asymetria doswiadczenia
zZwigzanego z zarzadzaniem finansami
oraz sprawozdawczo$cia finansowg,
moze bardzo rozwing¢ dziatania zwigza-
ne z uzyskaniem oczekiwanego obrazu
przedsiebiorstwa, w kazdym razie w za-
kresie pozycji bilansowych uwzglednia-
nych we wskaZnikach. Oczywiscie jest to
mozliwe zaréwno poprzez fatszowanie
sprawozdan (zwlaszcza niepodlegaja-
cych badaniu przez bieglego rewidenta),
jak i przez dopuszczalne przez ustawe
o rachunkowosci oraz MSR elastyczne
formy ujmowania poszczegdlnych po-
zycji. Przykladem takiego dzialania jest
ujecie akcji obcych w dtugo- badz krétko-
terminowych inwestycjach finansowych
w zaleznosci od zadeklarowania celu ich
nabycia. Zjawisko takie w krétkim okresie
moze wydawac¢ sie niekorzystne, jednak
ma wydzwiek pozytywny — spowoduje
rozwéj (edukacje?) sedziéw w zakresie
wiedzy ekonomicznej oraz zarzadczej,
co w dlugim horyzoncie czasowym moze
stworzy¢ pewna ,kompatybilno$¢” my-
$lenia przedsiebiorcéw oraz sedziéw
przekladajaca sie na orzekanie odbierane
przez firmy jako wsparcie ich dziatalno-
$ci. W koricu postepowanie upadtoscio-
we (analogicznie: restrukturyzacyjne)
przestanie by¢ klasycznym postepowa-
niem sgdowym, a stanie sie procesem
— w gléwnej mierze — gospodarczym.

MA BYC DOBRZE, A NIE TYLKO MItO

Dotychczasowa praktyka ,restruktury-
zacyjna” w ramach postepowan uktado-
wych ograniczata sie do trzech pytan: ,,Jak
bardzo mozemy zredukowaé dhug?”,Jak
bardzo mozemy odsuna¢ w czasie dtug?”
1 ,Na jak dtugo splate tego dtugu moze-
my roziozy¢?”. Przy czym po uzyskaniu
zadowalajgcych odpowiedzi na te pyta-
hia i zatwierdzeniu uktadu wielokrotnie
Uznawano temat za zamkniety i pozosta-
Wiano przedsiebiorce samego z procesem
realizacji ukladu w taki sposéb, aby po
jego zakoriczeniu kontynuacja dziatalno-

$ci byta mozliwa. Niestety, podejscie ta-
kie koniczylo sie w wiekszosci wypadkéw
zamiang opcji uktadowej na likwidacyjna.
0d stycznia 2016 r. w ramach postepowar
restrukturyzacyjnych doradca musi za-
dbac nie tylko o zmniejszenie zadtuzenia,
ale réwniez o naprawe generatora gotéw-
ki, jakim w kazdym przedsiebiorstwie
jest jego dzialalnos¢ operacyjna. Zmienia
to nieco kierunek, bo dotad uznawato sie
za giéwny problem zadtuzenie przedsie-
biorstwa, podczas gdy wielokrotnie jest
ono wykorzystywane do obniZenia kosz-
tu kapitalu za posrednictwem dZwigni
finansowej. Teraz doradca bedzie musiat
odnalezé zasadniczy problem, ktérego
skutkiem jest narastajacy diug. Doradca
poprzez dokonanie analizy przedsiebior-
stwa rozpozna jego punkty krytyczne
oraz bedzie miat mozliwos$é zapropono-
wania planu restrukturyzacyjnego, ktéry
w pierwszej kolejnosci umozliwi regulo-
wanie biezacych zobowiazan, a w dtuz-
szym horyzoncie czasowym takze sptate
rat ukltadowych. Plan restrukturyzacyjny
poza obszarem struktury kapitatu powi-
nien obejmowac tez sfery zarzadzania,
kosztéw, marketingu i sprzedazy organi-
zacji oraz logistyki. Dzieki kompleksowe-

ka, od ktérego aktywnosci bedzie w prze-
wazajgcej mierze zalezat zaréwno wybdr
odpowiedniej dla niego $ciezki ratunku,
jak i finalny efekt wdrozonej procedury.
Przyktadowo w ramach postepowania
o zatwierdzenie ukladu to sam dluznik
bedzie zobligowany, przy udziale wierzy-
cieli oraz nadzorcy uktadu, do sporzadze-
nia spisu wierzycieli. To przedsiebiorca
we wilasnym zakresie dokona samodziel-
nego zbierania gloséw od swoich kontra-
hentéw odnosnie do przyjecia ukladu,
ograniczajac tym samym role sadu wy-
tacznie do niezbednego minimum, czyli
wydania stosownego orzeczenia. Przed-
siebiorca (gtéwny beneficjent ustawy)
ma wiec by¢ podmiotem odpowiedzial-
nym za restrukturyzacje swojej firmy,
podczas gdy pozostali uczestnicy poste-
powania (sad, nadzorca) maja czuwac
nad legalnoscia podejmowanych przez
niego dziatan i baczy¢, by proces restruk-
turyzacyjny byt wykorzystywany zgodnie
z ideg ustawy, a przede wszystkim, by nie
krzywdzit wierzycieli.

Nie wszystkie jednak procedury beda
fatwe, szybkie i przyjemne. Najwieksze
wyzwanie dla niewyplacalnych dhuzni-
kéw, ale i dla samych wierzycieli, to po-

0d stycznio 2016 r. w ramach postepowan restrukturyzacyjnych doradca musi
zadbac nie tylko 0 zmniejszenie zadtuzenia, ale réwniez o naprawe generatora
gotowki, jokim w kazdym przedsigbiorstwie jest jego dziatalnosc operacyjna.

mu podejsciu do przedsiebiorstwa bedzie
mozna zaproponowac bardziej efektyw-
ny plan dziatania, na podstawie ktérego
dokona sie projekcji finansowych w celu
zaprezentowania propozycji uktadowych.
Dotychczas to propozycje ukladowe sta-
nowily punkt wyjscia do projekcji finan-
sowych, co niestety przekiadalo sie na
nierealno$¢ wielu z nich.

SZESC DROG DO UKEADU
Nowe Prawo restrukturyzacyjne i upadto-
Sciowe to szansa na zawarcie uktadu az
w szesciu réznych formach. Sa to: czte-
ry samodzielne procedury restruktury-
zacyjne (postepowanie o zatwierdzenie
ukladu, przyspieszone postepowanie
uktadowe, postepowanie uktadowe i po-
stepowanie sanacyjne), uklad czesciowy
oraz uktad w upadtosci.

Nowe przepisy w punkcie centralnym
stawiaja samego przedsigbiorce-dtuzni-

stepowanie sanacyjne — swoista hybryda
ukladu i upadiosci. W takim wypadku
przedsiebiorca — co do zasady — utraci
w catosci prawo zarzadzania majatkiemn,
a ,stery” przejmie doradca restruktury-
zacyjny — w tym postepowaniu zwany
zarzadcg. Jest to postepowanie najbar-
dziej skomplikowane i stanowi zarazem
najwieksze wyzwanie dla przedsiebiorcy,
wierzycieli i samego doradcy restruktu-
ryzacyjnego. Chodzi tu bowiem o reakty-
wowanie przedsiebiorstwa, ktére de facto
powinno upas¢, ale z jakichs wzgledéw
— np. duzy potencjat do generowania zy-
skéw w przysztosci — optaca sie je rato-
waé. W takim wypadku doradca restruk-
turyzacyjny bedzie posiadat pelnie praw
zarzadczych, a jego rola bedzie polegata
m.in. na sprzedazy cze$ci majatku, wy-
powiadaniu niekorzystnych kontraktéw,
redukcji zatrudnienia, zamykaniu nieren-
townych placéwek handlowych itp. ®
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