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Wprowadzenie

Polskie prawo upadfosciowe dato
przedsigbiorcom od 2016 roku mozli-
wos¢ przeprowadzenia przygotowanej
likwidacii (tzw. pre-pack; uregulowanej
w art. 56a-h pr. up.) oraz uktadu w
upadtosci [w zmienionej wersji] (ure-
gulowanego w art. 266a-f pr. up.).
W tegorocznej edycji monitoringu prawa
upadtosciowego i restrukturyzacyjnego
Fundacja Court Watch Polska postano-
wita przyjrze¢ sie praktyce stosowania
obu tych nowych instytucji przewidzia-
nych w prawie upadtosciowym przez
nowelizacjg z 15 maja 2015 roku.

Po tym jak ustawodawca zlikwidowat
postepowanie upadtosciowe z mozli-
woscig zawarcia uktadu, domy$inym
typem  postepowan  przewidzianym
w celu zawarcia uktadu z wierzyciela-
mi stato sig postepowanie restruktu-
ryzacyjne [postgpowanie  sanacyjne,
postepowanie  ukfadowe, przyspie-
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szone postepowanie uktadowe i po-
stepowanie 0 zatwierdzenie uktadu].
Moze zdarzy¢ sie jednak tak, ze po
ogtoszeniu upadtosci majgcej na celu
likwidacje, sytuacja upadtego popra-
wi sie na tyle, ze realne stanie sig za-
warcie z wierzycielami ukfadu. Uktad
w upadtosci umozliwia zawarcie uktadu
z wierzycielami bez koniecznosci zmia-
ny trybu postepowania upadtosciowego
na restrukturyzacyjne. Propozycje ukta-
dowe moze ztozy¢ w trybie przewidzia-
nymw art. 266a pr. up. nie tylko dtuznik,
ale takze wierzyciel lub nawet syndyk.
Do czasu zatwierdzenia uktadu likwida-
cja masy upadtosci moze by¢ wstrzyma-
na przez sedziego-komisarza w zakresie,
w jakim jest to niezbedne do wykonania
uktadu. Po wyraznym rozdzieleniu po-
stepowania upadtosciowego - majace-
go na celu likwidacje majatku dtuznika
- od postepowania restrukturyzacyjne-
g0, uktad w upadtosci daje mozliwos¢



wykorzystania polepszajacej sie sytuacii
upadtego do zaspokojenia wierzycieli
w wigkszym stopniu, niz pozwalataby
na to likwidacja.

Pre-pack, czyli instytucja przygoto-
wanej likwidacji opisana w art. 56 a-h
pr. up. umozliwia sprzedaz przedsie-
biorstwa upadtego, jego zorganizowane;
czesci lub sktadnikow majatkowych
stanowigcych znaczng czesé przedsie-
hiorstwa na warunkach okreslonych
we wniosku o zatwierdzenie warun-
kow sprzedazy przedsighiorstwa. Jesli
sad uwzgledni wniosek, aktywa moga
trafic do nabywey w stosunkowo krot-
kim czasie, pomijajac dfugi proces
tradycyjnej upadtosci.  Rozwigzanie
to jest stosowane od wielu lat przede
wszystkim w  krajach anglosaskich.
W 2015 roku z 10 najwigkszych upa-
dtosci na Swiecie - gdzie majatek kaz-
dej z firm przekraczat 2 miliardy dola-
row - az 6 zostato przeprowadzonych
w drodze przygotowanej likwidacji'.
W Wielkiej Brytanii upadtosci z zastoso-
waniem pre-packow stanowig ok. /a upa-
dfosci likwidacyjnych przedsigbiorstw
(ang. administration)?.

Po nowelizacji prawa upadfosciowego,
ktdrawesztaw zycie 1stycznia 2016 roku
wniosek o zatwierdzenie przygotowanych
wezesniej warunkow sprzedazy moze do-
taczy¢ do wniosku o ogtoszenie upadtosci
zaréwno dtuznik, jak i wierzyciel.

W 2017 roku Fundacja Court Watch
Polska we wspotpracy z partnerami
przeprowadzita badanie  stosowania
instytucji  likwidacji  przygotowanej
w praktyce polskich sadéw upadtoscio-
wych w pierwszym roku obowigzywania
nowych przepiséw. Byta to pierwsza
ewaluacja funkcjonowania tej instytucji
w praktyce polskich sadow upadtoscio-
wych. Rok p6zniej wracilismy do saddw,
aby przeanalizowaé funkcjonowanie
tej instytucji w kolejnym roku, a takze
sprawdzic jak zakoriczyty sie postepo-
wania zainicjowane w 2016 roku.

Poza pytaniem 0 postgpowania,
w ktorych ztozono wniosek w trybie
art. 56a pr. up., w tym roku spytalismy
sady takze o postgpowania, w ktdrych
wptynety do sadow wnioski w trybie
266a pr. up. Wyniki analizy uzyskanych
danych prezentujemy ponizej.

1 Charles M. Oellermann & Mark G. Douglas, “Worldwide: The Year In Bankruptcy: 2015,
26.02.2016, http://www.mondaq.com/unitedstates/x/469552/Insolvency+Bankruptcy/The+Year+i-

n+Bankruptey+2015 [doi: 2017-04-21].

2 lorraine Conway, “Pre-pack administrations”, House of Commons Briefing Paper, nr 5035,
20.01.2016, http://researchbriefings.files.parliament.uk/documents/SN05035/SN05035.pdf [doi:
2017-04-23]; “Pre-pack Pool Annual Report 2016, https://www.prepackpool.co.uk/uploads/files/
documents/Pre-pack%20Pool%20Annual%20Review%202016-17.pdf [doi: 2017-04-21]. Liczba
pre-pack’dw w Wielkiej Brytanii spadta w ostatnich latach o potowg na skutek zaostrzenia kryteriéw
stosowania te] instytucji, ale nadal jest przeprowadzanych kilkaset przygotowanych likwidacii rocznie.
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/r6dta danych

W raporcie uwzglednilismy wnioski
w trybie art. 56a pr. up. oraz w trybie
art. 266a ztozone do sadow upadtoscio-
wych w latach 2016-2017. Dane staty-
styczne sktadane corocznie przez sady
do Ministerstwa Sprawiedliwosci nie
obejmujq informacji w zakresie stoso-
wania procedur, ktorym poswiecone jest
ponizsze opracowanie. Z tego wzgledu
w ramach badania wspotpracowalismy
bezposrednio z sadami upadtosciowymi,
uzyskujac dane w drodze badan akto-
wych i zapytan o informacje publiczng.
Proces zbierania danych trwat od kwiet-
nia do pazdziernika 2018 roku i uczest-
niczyty w nim poza autorem tego opra-
cowania takze badaczki Fundacji Court
Watch Polska - Martyna Hoffman oraz
Bogna Kociotowicz-Wisniewska.

W tym miejscu chcemy podzigkowac
wszystkim przewodniczacym, kierow-
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nikom oraz pracownikom wydziatow
i sekcji upadfosciowych, ktorzy poswie-
cili swj czas, aby przygotowac lub udo-
stepni¢ nam dane potrzebne do przygo-
towania raportu.

Mimo staran pracownikow sadow i ze-
spotu Fundacji nie udato sie dotrzec
do akt wszystkich spraw. Czesciej niz
w zesztorocznym badaniu akta byty nie-
dostepne z uwagi na toczace sig poste-
powania miedzyinstancyjne, Sledztwa
lub analizy wizytatorow. Dane uzyska-
ne bezposrednio z sadow uzupetnione
zostaty wiec 0 informacje pochodzace
7 Monitora Sadowego i Gospodarczego.
0 dwdch niezatwierdzonych (a wigc
nieujawnionych w  MSiG) wnioskach
0 zatwierdzenie warunkdw sprzeda-
1y dowiedzielismy sie zbyt pdzno, aby
uwzglednic je w analizach, odnotowuje-
my wigc jedynie ich ztozenie.



Praktyka stosowania
przygotowane; likidgiac

(pre-pack)

Popularnosc przygotowanej likwidacji

Przeprowadzenie przygotowanej likwi-
dacji wymaga ztozenia do sadu wniosku
0 ogtoszenie upadtosci (art. 20 pr. up.
i nast.) oraz wniosku o zatwierdzenie
warunkow sprzedazy (art. 56a pr. up.).
Whniosek o zatwierdzenie warunkow
sprzedazy moze byc ztozony wspol-
nie z wnioskiem o upadtosc, jak row-
niez osobno, w trakcie postgpowania
w przedmiocie ogtoszenia upadtosci
[choC jest to kontrowersyjne z uwagi na
dostowne brzmienie przepisow].

W okresie objgtym badaniem, .
od 1 stycznia 2016 do 31 grudnia 2017
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roku, do sadow upadtosciowych wptyne-
to 79 wnioskow o zatwierdzenie warun-
kow sprzedazy (art. 56a pr. up.). Wnioski
dotyczyty 76 dtuznikéw. W przypadku
3 postepowan, ktére zbadalismy, osobne
(konkurencyjne) wnioski ztozyli zaréwno
dtuznik, jak i wierzyciel. Przy okazji
tegorocznych badan dotarlismy takze
do 4 wnioskéw zfozonych jeszcze
w 2016 roku, o ktdrych informacji nie
posiadali$my rok temu. W sumie wiemy
wiec 0 34 wnioskach o zatwierdzenie
warunkow sprzedazy ztozonych w 2016
roku oraz o 45 wnioskach ztozonych
w roku 2017.
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Mapa 1: Rozktad wnioskow o pre-pack w poszczegdlnych sadach upadtoscio-
wych w latach 2016-2017
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Wykres 1: Sady, w ktérych w latach 2016-2017 ztozony zostat przynajmniej
jeden wniosek o pre-pack

20

I Sady, w ktdrych ztozono przynajmniej jeden wniosek z artykutu 56a pr.up.
B Sady, w ktorych nie zfozono zadnego wniosku z artykutu 56a pr. up.
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Najwiekszy wptyw odnotowat Sad Rejo-
nowy dla m. st. Warszawy w Warszawie:
6 wnioskow w 2016 roku i az 13 wnio-
skow w 2017. W Sadzie Rejonowym
dla Krakowa-Srédmiescia w Krakowie
ztozono 6 wnioskow w 2016 roku i 6
wnioskéw w 2017. Do Sadu Rejonowego
dla Wroctawia-Fabrycznej we Wrocta-
wiu trafity w kazdym roku po 3 wnioski.
W Sadzie Rejonowym Katowice-Wschad

w Katowicach liczba sktadanych rocznie
wnioskéw spadfa z 3 do 2. Natomiast
w Sadzie Rejonowym Poznari-Stare Mia-
sto w Poznaniu liczba wnioskow wzrosta
z 2 do 4. Wigcej niz 2 wnioski ztozono
w 2017 roku takze w Sadzie Rejonowym
Lublin-Wschéd z siedzibg w Swidniku
oraz w S3dzie Rejonowym w Czestocho-
wie, gdzie w 2016 nie byto ani jednego
wniosku w trybie art. 56a pr. up.

Branza przedsiebiorstwa dtuznika i rodzaj aktywow

Wsrod przedsighiorstw, ktdrych do-
tyczyty  przeanalizowane  wnioski
0 zatwierdzenie warunkdw sprze-
dazy, wystepowali przedstawiciele
roznych branz, ale najliczniej repre-
zentowane  byty  przedsigbiorstwa
produkeyjne - 19 sposréd 53 firm,
ktdrych profil udato sie ustalic. Jednak
Srednia wartos¢ aktywdw objetych
pre-packiem byta w ich przypadku
najnizsza w probie i wynosita niecate

3,2 min zt. Najwyzszg srednig wartos¢
miaty ceny zaproponowane za aktywa
firm zajmujacych sig handlem detalicz-
nym - prawie 15,5 min zt i zwigzanych
7 budownictwem - ponad 11 min zt.

Wnioski o zatwierdzenie warunkow
sprzedazy w zasadzie rownie czgsto
sktadane sg z mysla o catosci przedsie-
hiorstwa, jego zorganizowanej czesci, jak
i sktadnikach majatkowych stanowig-
cych znaczng czgs¢ przedsiebiorstwa.

Tabela 1: Liczba wnioskow i Srednie wartosci zaproponowanych

w pre-packach cen wg braniy diuinika

Profil dziatalnosci dtuznika WII;:zZt?iw s&z:';;ahc;: ;1':;:&:::-

Produkcja 19 317338283 #
Budownictwo 10 11092 951,29 #
Handel detaliczny 15476 096,75 zt
Handel hurtowy 3719210,06 t
Inna 14 3918 866,88 1t
brak danych o profilu firmy 24 4405 291,09
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Wykres 2: Rodzaj aktywow, ktorych dotyczyty wnioski o zatwierdzenie

warunkow sprzedazy (n=77)

13

M Catosc przedsigbiorstwa

23

B /organizowana czgsc przedsigbiorstwa

B Sktadniki majatkowe
Brak danych

Wartosc transakcji

W analizowanych sprawach propo-
nowana cena za aktywa, ktére miaty
by¢ nabyte w toku postgpowania upa-
dtosciowego z zastosowaniem pre-
-packu, wahata sig od 12,5 tysiecy
do 94 milionéw zfotych. Srednia war-
tos¢ oferty zawartej we wnioskach
w trybie art. 56a pr. up. zfozonych
w latach 2016-2017 wyniosta 6,2 min
7. Srednia wartosé ofert ztozonych
w 2017 roku wyniosta 8,3 min zt i byta
ponad dwukrotnie wyzsza niz Srednia
zroku 2016, kiedy wynosita 3,4 min zt.

Zwiekszyt sig udziat wnioskow, w ktd-
rych zaproponowana cena przewyzszata

Fundacja
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wartos¢ wyceny przedmiotu pre-packu.
W 2017 roku juz ponad potowa ofert
byta wyzsza od wartosci 0szacowanej
przez biegtego rzeczoznawce. Wzrosta
takze Srednia wartosc ,,przebicia” war-
tosci wyceny z 11% w 2016 do 24%
w 2017 roku. Nieco wigkszy udziat mia-
ty tez oferty uwzgledniajace dyskonto
7 tytutu nizszych kosztéw przygotowa-
nej likwidacji od postepowania na zasa-
dach ogdlnych. W 2016 roku stanowity
one 23% wnioskow, a w 2017 juz 29%
wnioskow. Srednia wartos¢ dyskonta
spadta z 31% do 26% wartosci wyceny.
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Wykres 3: Liczba wnioskow ztozonych w latach 2016-2017 z podziatem
ze wzgledu na rdznicg wysokosci ceny i wartosci aktywow bedacych

przedmiotem wniosku

Cena zaproponowana we wniosku byta od wartosci wyceny...
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B wyisza

rowna W9 nizsza

Srednia wartosci cen zatwierdzonych
przez sady nie roznita sig znacznie
od $redniej cen wnioskowanych.

Spadta natomiast $rednia wartosc rze-
czywiscie zawartych transakcji. Srednia
cena aktywow kupowanych w trybie
przygotowanej likwidacji zmniejszyta
sie z blisko 3,0 min zt dla wnioskdw
z 2016 roku do zaledwie 1.9 min zt

dla wnioskow ztozonych w roku 2017.
Na ten wynik miato wptyw przede
wszystkim uchylenie przez sad okre-
gowy postanowienia zatwierdzajacego
najwigkszy z dotychczas przyjetych
przez polskie sady upadfosciowe pre-
-packow - zakup zorganizowanej czg-
sci przedsighiorstwa Alma Market SA
zaceng 94 min ztotych.

Tabela 2: Wartosci wskaznikow dla wnioskdw o pre-pack ztozonych

w latach 20161 2017

Srednie wartosci dla wnioskéw
ztozonych w latach:

Srednia zaproponowana
we wniosku cena nabycia (netto)

Srednia z cen nabycia zaakceptowa-
nych w postanowieniach sgdow

Srednia z cen finalnie zawartych
transakcji kupna-sprzedazy

Fundacja
Court Watch Polska
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2016 2017
3412257747t 8300 888,60 zt
3365355752t 8883 754,58 1
2962360124 1906 948,20 zt
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Infografika 1: Wartos¢ wnioskow i transakcji
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Korekty cen nabycia

Na ostateczng wartos¢ transakcji ma
wptyw nie tylko wycena biegtego i za-
proponowana w oryginalnym wniosku
0 zatwierdzenie warunkow sprzedazy
cena zaproponowana przez wniosko-
dawce i nabywce. W wielu przypadkach
ostateczna cena zatwierdzona przez sad
roznita sie od pierwotnej propozycji.
Z badan aktowych wynika, ze waznym

Fundacja
Court Watch Polska

S

aktorem w postepowaniu, majacym
na to wptyw jest Tymczasowy Nadzorca
Sadowy, ktory opracowuje dla sgdu opi-
nig na temat warto$ci przedsigbiorstwa,
kalkulacji
postgpowania oraz zasadnosci uwzgled-

przewidywanych  kosztow

nienia  wniosku ztozonego w trybie
art. 56a pr. up. Zdarzato sie, ze pod
wptywem sugestii TNS, a czasem
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na zarzadzenie sadu zobowigzujace
wnioskodawce do ustosunkowania sig
do sprawozdania TNS, wnioskodawca
korygowat oferte. Wymagato to ustalen
z nabywcg lub znalezienia nowego ofe-
renta, jednak wnioskodawcy z reguty re-
agowali na argumenty TNS i korygowali
wnioski.

Sposrod pozytywnie rozpatrzonych wnio-
skow o zatwierdzenie warunkow sprzeda-
2y, w 8 przypadkach zatwierdzona przez
sad cena byta wyzsza od tej zapropono-
wanej oryginalnie we wniosku. Réznice
miaty znaczng wartosc i wyniosty Srednio
407,5 tys. ztotych. Najwigksza korekta
oferty wynikajaca z sugestii TNS wynio-
sta 1,6 min ztotych i stanowita podwyz-
szenie ceny 0 26%. Najmniejsza wartosc
bezwzgledna korekty wynikajacej z suge-
stii TNS wyniosta 17,5 tys., ale stanowita
az 140% oryginalnej ceny zaproponowa-
nej we wniosku.

inng  sytuacja mielismy
do czynienia w sprawie, w ktdrej korek-
ta wyniosta 5 tys. ztotych i stanowita
2% ceny z wniosku. W tym przypad-
ku podniesienie ceny wynikato z tego,
7e sad wyznaczyt dodatkowego biegte-
go w trybie art. b6b pr. up. (z powodu
wystepowania powigzan osobowych
migdzy dtuznikiem a nabywca), ktdrego
wycena nieznacznie przekraczata zapro-
ponowang oryginalnie kwote. W drugim
przypadku, w ktorym zachodzita oko-
licznos¢ opisana w art. 56b pr. up., sad
zatwierdzit warunki sprzedazy zapropo-
nowane oryginalnie we wniosku.

[ nieco

Fundacja
Court Watch Polska
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W analizowanych sprawach zdarzyto
sie tez jednokrotnie, ze ostateczna cena
sprzedazy zostata skorygowana juz
po wydaniu postanowienia. Stato sig
to w konsekwencji wniosku syndyka w
trybie art. 56h pr. up., ktéry moze by¢
ztozony przed podpisaniem umowy, jezeli
po wydaniu postanowienia zmienity sig
lub zostaty ujawnione okolicznosci ma-
jace istotny wptyw na wartos¢ sktad-
nika majatkowego bedacego przedmio-
tem sprzedazy. Korekta wynosita ponad
2,4 min ztotych i stanowita Y orygi-
nalnej ceny zatwierdzonej przez sad.
Do transakcji jednak doszto.

Niezaobserwowanym wczesniej przez
nas zjawiskiem jest wydawanie przez
sad upadtosciowy zarzadzen zobo-
wigzujaeych TNS lub  wnioskodawce
do uzyskania opinii wierzycieli w przed-
miocie tresci wniosku o zatwierdzenie
warunkow sprzedazy. Mozna to rozumie¢
jako che¢ mobilizowania wierzycieli
do aktywnego udziatu w postgpowaniu,
czy weryfikacji zasadnosci wniosku. Jed-
nak przez wnioskodawce i potencjalnego
nabywce, takie (niewymagane przepisa-
mi) dziatanie moze by¢ odebrane jako
aktywizm sadu skierowany przeciwko
nim i sztuczne wydtuzanie postepowa-
nia w przedmiocie ogtoszenia upadtosci
niezgodne z duchem instytucji pre-pack,
ktorg powinien cechowac, wyrazony
w tresci art. b6c pr. up., automatyzm.
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Skutecznosc pre-packow

Pewnos¢ transakcji jest bardzo istot-
nym determinujgcym
wybor instrumentu prawnego do jej

czynnikiem

przeprowadzenia. Miarg skutecznosci
pre-packu jest sfinalizowanie sprze-
dazy aktywow objetych wnioskiem
w ramach procedury przewidzianej

w art. 56a-h pr. up. Z badania spraw
wszezetych w latach 2016-2017 wy-
nika, ze wnioski s3 czesciej sktadane
przez dtuznikow i to dtuznicy czescie]
otrzymujg pozytywng odpowiedZ s3du
upadtosciowego na wniosek.

Wykres 4: Skutecznos¢ pre-packow wg typu wnioskodawcy w latach
2016-2017 (tylko sprawy, w ktdrych sad zatwierdzit wniosek o upadtosc)

Czy sad upadtosciowy zatwierdzif pre-pack, o ktory wnioskowat...?

100%

8 wnioskéw

80%

60%
40%

20%

0%
Dtuznik

I Tak

Wierzyciel

H Nie

Nieznacznie wyzszg skutecznoscig cha-
rakteryzowaty sie wnioski, w ktorych
proponowana cena byfa wyzsza lub
rowna wycenie biegtego rzeczoznaw-
cy, tj. nie uwzgledniata przewidzianego
w art. 56¢ pr. up. dyskonta z tytutu wyz-
szych kosztow postepowania prowadzo-
nego na zasadach ogdlnych.

Fundacja
Court Watch Polska

S

Sposrod 55 wydanych do maja 2018
roku postanowien o ogtoszeniu upadto-
sci koriczacych postgpowania, w kto-
rych ztozono wniosek o zatwierdzenie
warunkow sprzedazy, sad upadtoscio-
wy zatwierdzit w pierwszej instancji
43 wnioski.
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Wykres 5: Skutecznos¢ pre-packéw w zaleznosci od zastosowania lub nie
dyskonta w proponowanej cenie (tylko sprawy, w ktdrych sad zatwierdzit
wniosek o upadtosc)

Czy sad upadtosciowy zatwierdzit pre-pack, ogtaszajac upadtosc?
100%

80%
60%
40%
20%
0% Cena réwna lub wyzsza wycenie Cena nizsza od wyceny
M Tak I Nie

Dodatkowo jeden wniosek zostat rozpa-  Czyli w ponad  3/4  przypadkow,
trzony pozytywnie na skutek zazalenia. w ktorych spetnione byty przestanki
Natomiast w 2 przypadkach przyje- ogfoszenia upadfosci, przedstawiony
ty przez sad upadfosciowy wniosek  wniosek o pre-pack zostat prawomocnie
0 zatwierdzenie warunkow sprzedazy zatwierdzony przez sad.

z0stat oddalony przez sad odwotawczy

na skutek zazalenia wierzyciela.

Infografika 2: Lejek transakcji objetych pre-packiem
(stan na poczatek maja 2018 roku)

34 prawomogne

Fundacja
@ Court Watch Polska
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Rozpatrywanie zazalen na zatwierdzenie warunkow sprzedazy

W wigkszosci z 16 spraw, w ktdrych
na postanowienie o zatwierdzeniu wa-
runkdw sprzedazy wptyngto zazalenie,
zo0stafo ono odrzucone lub oddalone.
W jednym przypadku, orzeczenie sadu
upadtosciowego w przedmiocie ogtosze-
nia upadtosci i zatwierdzeniu pre-packa,
zostato uchylone i przekazane do ponow-
nego rozpatrzenia, co pozwolito sadowi
upadtosciowemu ponownie zatwierdzic
warunki sprzedazy, ktdra finalnie doszta
do skutku. W dwdch innych sprawach,
Sad Okregowy w Krakowie zmienit jedy-
nie tre$¢ postanowienia w zakresie za-

twierdzenia warunkéw sprzedazy, odda-
lajac wniosek ztozony w trybie art. 56a.

W jednym przypadku powodem byta
rozhiezno$¢  miedzy  deklarowanym
przedmiotem wniosku z art. 56a a za-
taczong opinia biegtego rzeczoznawcy.
Sad zwrécit uwage na koniecznosc
okreslenia przedmiotu wyceny w sposéb
adekwatny do tresci ztozonego wniosku,
a wiec inaczej, gdy aktywa traktowane
s9 jako catos¢, zorganizowana czgs,
czy jedynie jako sktadniki majatkowe
przedsiebiorstwa dfuznika.

Dtuznik, skfadajac wniosek o zatwierdzenie warunkdw sprzedazy, zdecy-

dowat sig potraktowac skfadniki majatkowe objete wnioskiem jako zorga-

nizowang czesc przedsiebiorstwa. Dlatego do wniosku powinien dotgczyc

opis i 0Szacowanie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa, a nie opisy

i 0szacowania poszczegdlnych sktadnikéw majatkowych tworzacych zor-

ganizowang czes¢ przedsiebiorstwa. [...] Konsekwencjg niedotaczenia

do wniosku opisu i oszacowania tego, co jest przedmiotem wniosku, po-

winno byc oddalenie wniosku na podstawie art. 56¢ ust. 1 Prawa upadto-
Sciowego. Dlatego na podstawie art. 386 § T w zw. z art. 397 § 2 k.p.c.
w zw. 7 art. 35 Prawa upadfosciowego Sad Okregowy zmienit zaskarzone
postanowienie w ten sposab, ze wniosek oddalit.

Postanowienie SO w Krakowie z dn. 30 kwietnia 2018 r,,

Sygn. akt XIl Gz 152/18

W drugim przypadku w postanowieniu
oddalajgcym wniosek na skutek zaskar-
zenia, Sad Okregowy w Krakowie zwro-
cit uwage na zmiane sytuacji na lokal-
nym rynku nieruchomosci od chwili zto-
zenia wniosku do rozpatrywania sprawy

Fundacja
Court Watch Polska
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przez Sad Okregowy, dajacej mozliwose
uzyskania wyzszej ceny i stopnia zaspo-
kojenia wierzycieli w przypadku likwi-
dacji na zasadach ogdlnych niz w trybie
przewidzianym w art. 56a-h pr. up.
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W ocenie Sadu Okrggowego, o ile na etapie postepowania toczgcego sie
przed Sadem Upadtosciowym mozna byto przyjac (...), Ze sprzedaz przygo-
towana doprowadzi do uzyskania ceny wyzszej niz w przypadku sprzedazy
na zasadach ogdlnych, o tyle czesciowo juz sam przebieg tego postepowa-
nia, a juz na pewno okolicznosci ujawnione na etapie postepowania zaza-
leniowego muszg prowadzi¢ do wniosku przeciwnego. (..) Sad Okregowy
nie podziela entuzjazmu wyrazonego przez dtuznika dla samej instytucji
sprzedazy przygotowanej. (..) Samo pordwnanie kosztéw postepowania
upadtosciowego (...) z kolejnymi ,,postapieniami” i determinacjg obu stron
W uzyskaniu rozstrzygnigcia korzystnego dla siebie, przekonuj, ze zasto-
sowanie trybu sprzedazy przewidzianego w art. 316 i nastgpnych pr. up.
lub sprzedaz z wolnej reki powinno pozwolic na osiagniecie korzystniejszej
ceny sprzedazy, a w konsekwencji zapewni lepsze zaspokojenie wierzycieli.

Postanowienie SO w Krakowie z dn. 16 marca 2018 r.,
Sygn. akt XII Gz 45/18

Odsetek zawieranych umow

W toku badan udato nam sie potwier-
dzi¢ zawarcie 23 uméw kupna aktywow
objetych postanowieniem zatwierdza-
jacym warunki sprzedazy. Odsetek
sfinalizowanych transakcji nie jest jed-
nakowy w przypadku wnioskow obejmu-
jacych rozne rodzaje aktywow. Sposrod
33 rozpatrzonych prawomocnie wnio-
skow o zatwierdzenie warunkéw sprze-
dazy, ktére udato nam sig zbadac,
najwigcej umow syndycy podpisali
w przypadku zatwierdzenia zakupu ca-
tego przedsigbiorstwa. Najtrudniejsze

Fundacja
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do przeprowadzenia okazaty sig pre-
-packi obejmujgce sktadniki majatkowe
przedsiebiorstwa. Sfinalizowane i niesfi-
nalizowane pre-packi dotyczace skfad-
nikow majatkowych roznig sig od siebie
znacznie wysokoscig kwot transakcji.
Sposrod  prawomocnie  rozpoznanych
wnioskow 0 zatwierdzenie sprzeda-
7y sktadnikow majatkowych, wartos¢
pre-packow sfinalizowanych wynosita
srednio 1 min zt, natomiast pre-packaw,
ktdrych nie udato sie sfinalizowac, $red-
nio 13,5 min zt.



21

Wykres 6: Skutecznosci wnioskow o pre-pack, w przypadku ktorych wydano

prawomocne postanowienie

Czy ostatecznie zawarto zatwierdzong przez sad umoweg sprzedazy?

caiosm 0Z6SCi
przedsigbiorstwa  przedsigbiorstwa
I Tak

sktadnikow brak danych
majatkowych

H Nie

Whioski syndyka o uchylenie lub zmiane

postanowienia zatwierdzajgcego warunki sprzedazy

W co najmniej 3 przypadkach brak
zawarcia umowy byt wynikiem rozpa-
trzonego pozytywnie wniosku syndyka
w trybie art. 56h pr. up. i uchylenia
postanowienia 0 zatwierdzeniu warun-
kow sprzedazy przez sad upadtosciowy.
W aktach przeanalizowanych spraw
odnalezlismy 5 wnioskow syndykdw zto-
zonych w tym trybie. Przypomnijmy -
przepis ten przewiduje, ze syndyk moze
ztozy¢ wniosek do sadu o uchylenie lub
zZmiang postanowienia zatwierdzajgcego
warunki sprzedazy, jezeli po wydaniu
postanowienia zmienity sie lub zostaty
ujawnione okolicznosci majace istotny
wptyw na wartosc¢ sktadnika majatko-
wego bedacego przedmiotem sprzedazy.
W 3 sprawach, w ktdrych mielismy bez-
posredni dostep do akt, syndyk za takie
okolicznosci

uznat  zainteresowanie

Fundacja
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innych nabywcow zakupem przedmiotu
pre-packu za wyzszg niz podana w po-
stanowieniu cene.

Dla wykorzystania w petni potencja-
tu instytucji przygotowanej likwidacji
w Polsce konieczne jest ujednolicenie
rozumienia pojecia ,,okolicznosci majg-
cych istotny wptyw na wartos¢ sktad-
nika majatkowego bedacego przedmio-
tem sprzedazy”. Chociaz pojawienie sie
oferenta zainteresowanego zakupem
za wyzszg kwotg moze Swiadczy¢
0 wyzszej wartosci aktywow i wyzszej
mozliwej do uzyskania w toku poste-
powania prowadzonego na zasadach
ogblnych cenie, to moze by¢ to okolicz-
nos¢ pozorna. O ile podmioty zaintere-
sowane przeprowadzeniem pre-packu,
w szczegolnosci potencjalny nabywca,
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muszg zainwestowac w doprowadzenie
do transakcji pewne zasoby, chochy
pokry¢ koszty wyceny i przygotowa-
nia wniosku, to oferent prezentujg-
cy syndykowi wizje zakupu aktywow
zawyzsza kwote nie podejmuje tym dzia-
taniem zadnego ryzyka ekonomicznego.
Oferta taka moze by¢ wigc ztozona bez
pokrycia, jedynie w celu zablokowania
transakcji w trybie przygotowanej likwi-
dacji. Jesli utrwali sig linia orzecznicza,
dopuszczajgca zmiang postanowienia
w trybie art. 56h pr. up. wytcznie
na podstawie pojawienia sig wyiszej
niz zatwierdzona oferty, stanowic
to bedzie skuteczne narzgdzie do anulo-
wania kazdego pre-packu np. przez lub
z inspiracji konkurencji nabywey wska-
zanego w postanowieniu. Pozadane
z punktu widzenia celowosci wprowa-
dzenia instytuciji przygotowanej likwida-
cji jest przyjecie interpretacji art. 56h

pr. up. zawezajacej pojecie ,,0koliczno-
sci majacych istotny wptyw na wartos¢”
do okolicznosci obiektywnych, np. odkry-
cia przez syndyka dopiero po przejeciu
zarzadu nad firmg, ze wycena na podsta-
wie, ktdrej sad zatwierdzit pre-pack nie
uwzglednia pewnych istotnych sktadni-
kow majatkowych lub na skutek nagte-
go dziatania sity wyzszej wartos¢ ma-
jatku zostata pomniejszona i konieczna
jest modyfikacja ceny w postanowieniu,
by do transakcji jednak doszto.

Realizacja celu postepowania upa-
dfosciowego, jakim jest zaspokojenie
w jak najwigkszym stopniu wierzycieli
upadtego, zabezpieczona jest poprzez
umozliwienie wierzycielom sktadania
whasnych propozycji zakupu aktywow
dtuznika w trybie przygotowanej li-
kwidacji oraz sktadania zazalen do po-
stanowien o zatwierdzeniu warunkow
sprzedazy.

Dtugosc trwania postepowania w przedmiocie ogtoszenia upadtosci

W przypadku spraw, w ktorych wniosek
0 zatwierdzenie warunkow sprzedazy
ztozono w 2016 roku, Sredni czas jaki
dzielit ztozenie wniosku o upadtosc
od wydania przez sad upadtosciowy po-
stanowienia o ogtoszeniu upadtosci wy-
niost 147 dni. Dla wnioskdw ztozonych
w 2017 roku Srednia wynosita juz 167
dni. Najdtuzej na decyzje musiat czekac
dtuznik, ktdry ztozyt wraz z wnioskiem
0 upadfosc wniosek o zatwierdzenie wa-
runkéw sprzedazy jeszcze w 2016 roku
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do Sadu Rejonowego w Rzeszowie. Sad
nie przyjat wnioskow i postanowienie
w tym przedmiocie wydat 461 dni
po ich zfozeniu. Niepobitym pozostaje
rekord wydania postanowienia w ciagu
zaledwie 23 dni ustanowiony przez Sad
Rejonowy w Koszalinie. W tym przypad-
ku, zanim doszto do ostatecznej sprze-
dazy mingt jednak prawie rok, a samo
postanowienie ulegto zmianie w zakre-
sie ceny na skutek wniosku syndyka
w trybie art. 56h.
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Wykres 7: Liczba dni od ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci do wydania
postanowienia w przypadku spraw, w ktorych ztozono wniosek o pre-pack
w 2016i 2017 roku

Maksimum: 461
: Maksimum: 434

L Sredtiar T - Srednia: 167
Minimum: 23 Minimum: 25

2016 2017

Sredni czas rozpoznania wniosku o 158 dni. Sredni czas od ztozenia kom-
ogtoszenie upadtosci w postepowa- pletnego wniosku o zatwierdzenie wa-
niu, w ktorym wptynat takze wniosek runkow sprzedazy do wydania posta-
0 zatwierdzenie warunkow sprzedazy, nowienia nie jest wiele nizszy i wynosi
wynidst w catym badanym okresie dla catego 2 letniego okresu 126 dni.

Tabela 3: Liczba dni od ztozenia wniosku o upadtosé do wydania
postanowienia w przedmiocie upadtosci

Czy sad zatwierdzit wniosek

o pre-pack?
ROI_( ozenia Tak Nie Razem
wniosku o pre-pack
Minimum 23 31 23
2016  Srednia 122 290 147
Maksimum 342 461 461
Minimum 40 25 25
2017 Srednia 170 145 167
Maksimum 434 256 434
Minimum 23 25 23
2016-2017  Srednia 149 218 158
Maksimum 434 461 461

b Fundacja
Court Watch Polska
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Wykres 8: Relacja wysokosci ceny zaproponowanej we wniosku
o zatwierdzenie warunkow sprzedazy do czasu rozpatrzenia wniosku

0 ogtoszenie upadtosci

500 :
400 L .
300 . . .
200 - .
0 e 0 B

00 it B g ety :

0 ° ®

0.01 0.10 1.00 10.00 100.00

Zaproponowana we wniosku cena zakupu w min ztotych (skala logarytmiczna)

Zdecydowana wigkszos¢ wnioskow roz-
patrywana jest w granicach 7 miesigcy
od daty ztozenia. W przypadku wnio-
skow, w ktorych zaproponowana cena
byta nizsza niz 700 tys. zfotych tylko
raz na dwadziescia przypadkéw wniosek
rozpatrywany byt dtuzej. W przypadku
wnioskow, w ktdrych zaproponowana
cena wyniosta 700 tys. lub wiecej roz-

patrywanie powyzej 7 miesigcy zda-
rzato sig znacznie czesciej i dotyczyto
co czwartego wniosku. Nalezy pamie-
tac, ze przedstawione powyzej wyniki
dotycza rozpatrzenia wniosku przez sad
upadtosciowy, bez wzgledu na to, czy
postanowienie uprawomocnito sig zaraz
po jego wydaniu, czy zostato odsuniete
w czasie z powodu ztozenia zazalenia.

Wydanie przedsiebiorstwa nabywcy
bez uprawomocnienia sie postanowienia

Instytucja, na ktorag ma zasadniczy
wptyw data wydania postanowienia
W pierwszej instancji, a nie jego upra-
womocnienia, jest wydanie przed-
siehiorstwa  upadtego niezwtocznie
po ogtoszeniu upadtosci, o ile nabywca
wptacit wezesniej ceng nabycia na ra-
chunek depozytowy sadu. Taka sytuacje,
unormowang w art. 56f pr. up., odnoto-
walismy w przypadku 10 postgpowan.
Srednia wartoé  zaproponowanych

Fundacja
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we wnioskach cen zakupu wynosita
851 tys. ztotych. W przypadku pre-pac-
kow o wigkszej wartosci niz 3,5 min na-
bywey nie decydowali sie na taki krok.
W kilku przypadkach nabywca decydo-
wat sig co najwyzej na wptate zaliczki.
Whptacenie niepetnej ceny nie wywotuje
jednak skutkow prawnych, wiec nalezy
postrzegaé to dziatanie jako prébe do-
datkowego uwiarygodnienia nabywcy
w oczach s3du upadtosciowego.
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W przypadku spraw, w ktdrych nabywca
wptacit petng cene na rachunek sadu,
wnioski 0 zatwierdzenie warunkow
sprzedazy byty rozpatrywane pozytyw-
nie nie czesciej niz w przypadku spraw,
w ktdrych taka okoliczno$¢ nie miata
miejsca. We wszystkich 3 przypadkach
odmowy s3d upadtosciowy dziatat jed-
nak stosunkowo szybko i kazde z tych
postanowien wydano w czasie krétszym
niz 70 dni od daty ztozenia wniosku
w trybie art. 56a pr. up.

Ze wspomnianych 10 wnioskow, gdzie
wptacono cene na rachunek sadu,

rozpatrzono pozytywnie /. Do czasu
uprawomocnienia sig¢  postanowienia
zatwierdzajacego  warunki - sprzedazy
i zawarcia umowy sprzedazy nabywca
zarzadza w takim przypadku nabytym
majatkiem w granicach zwyktego zarza-
du na wtasne ryzyko i odpowiedzialnosc.
W razie uchylenia postanowienia o za-
twierdzeniu warunkéw sprzedazy, musi
jednak przedsigbiorstwo zwrdcic. Nie
natrafiliSmy jednak w analizowanych
sprawach na ani jeden przypadek uchy-
lenia postanowienia, na mocy ktdrego
przedsiebiorstwo byfo wydane wcze-
Sniej nabywey i musiatby on je zwracac.

Szybkosc zawarcia transakcji

Szybkos¢ zawarcia samej transakcji,
rozumiana jako czas od dnia zatwier-
dzenia warunkéw sprzedazy przez sad
pierwszoinstancyjny do dnia zawarcia
umowy, jest nie mniej wazna od cza-
su potrzebnego na uzyskanie decyzji
sadu upadtosciowego. Sktada si¢ ona
na atrakcyjnos¢ tej formy transakcji
dla nabywey z uwagi na koszt pienig-
dza w czasie i utratg korzysci alterna-
tywnych ptynacych z wykorzystania
zasobow w inny sposob. W przypadku
postepowan, w ktdrych transakcja zo-
stata ostatecznie sfinalizowana, pod-
pisanie  umowy nastgpowato Srednio
po 98 dniach od pierwotnego rozstrzy-
gnigcia wniosku. W sumie cata, zakori-
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czona sukcesem procedura od wptywu
wnioskéw do sadu do podpisania umowy
trwata $rednio 256 dni. Z perspektywy
wnioskodawcy dochodzi jeszcze czas
potrzebny na uzyskanie wyceny bie-
gtego oraz przygotowanie wnioskow
przed ich zfozeniem, nie wspominajac
0 wyszukaniu i przekonaniu nabywcy,
ale s3 to kwestie w odrdznieniu do po-
stepowania sadowego - pozostajgce
pod wzgledng kontrolg wnioskodawey
i nabywecy. Czas od zfozenia wniosku
do podpisania umowy, jak pokazuja na-
sze badania, nie tylko nie jest pod kon-
trolg wnioskodawey, ale rdwniez moze
sig znacznie roznic.
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Wykres 9: Srednia dtugosé poszczegdlnych etapow przygotowanej likwidacji
(pre-pack) od dnia ztozenia wniosku o upadtos¢ do zawarcia umowy sprzedaiy

wyrazona w dniach

Rozpoznanie wnioskow

o0 100

150

200

250

Na szybko$¢ zawarcia transakcji naj-
wiekszy wptyw miafo ztozenie zazale-
nia na postanowienie sadu. Zazalenia
ztozono do co najmniej 16 postanowier
0 zatwierdzenie warunkéw sprzedazy,
a wigc w przypadku co trzeciego pre-
-packu nabywca musiat uzbroic sig
w cierpliwosc i poczekac do rozpoznania
zazalen i uprawomocnienia sig posta-
nowienia, zanim bedzie mogto dojsé do
zawarcia umowy. Ryzyko pojawienia sig
zazalenia, a w konsekwencji oddalenie
sig terminu podpisania umowy, rosnie

wraz ze wzrostem wartosci zatwier-
dzonej przez sad transakcji, co ilustruje
ponizszy wykres. Nalezy jednak, wnio-
skujac na jego podstawie, wzia¢ pod
uwage, ze nawet przy duzej determina-
Cji procedury przewidzianej przepisami
art. 56a-h pr. up. nie da sie przedtuzac
w nieskoriczonosc. Zatem coraz wyzsza
wartos¢ zawieranych na jej podstawie
transakcji nie musi wigzac sie z coraz
dtuzszymi odstepami od wydania po-
stanowienia przez sad upadtosciowy
do zawarcia umowy.

Wykres 10: Wartos¢ transakeji a szybkosé ich zawierania w postgpowaniu

7 wykorzystaniem pre-pack
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Szybkos¢  zawarcia transakcji - jest
w duzej mierze zalezna od sprawnosci
sadow. Z przeanalizowanych akt wy-
nika, ze nabywcy i syndycy sa zwykle
na tyle zmobilizowani, ze zawierajg
umowy w ciggu kilku dni od otrzymania
przez syndyka potwierdzenia uprawo-
mocnienia sig postanowienia. Jednak

odpisy z sadow trafiajg do syndykow
wwykle po kilku tygodniach od upra-
womocnienia. W skrajnym przypadku
stwierdzenie prawomocnosci z dniem
2017-07-13 syndyk otrzymat dopiero
2017-08-29, czyli po przepisowym ter-
minie na zawarcie umowy.

Wykres 11: Relacja wielkosci transakeji (rozmiar punktow) do czasu, w jakim
transakcja zostata zawarta po wydaniu postanowienia przez sad | instancji

(08 Y) i daty zawarcia umowy (o X)

300

200

100

sty16 maj16 sie'16  lis'16 marl? cze'l7 wrz17 gru'l7 kwi'll lip'18

Kolejng faza catego procesu zainicjowa-
nego ztozeniem wniosku o zatwierdzenie
warunkow sprzedazy jest postepowanie
zazaleniowe, a w szczegolnosci zwigza-
ne z nim postgpowanie miedzyinstan-
cyjne. W jednym z analizowanych przy-
padkow, mimo wydanego zarzadzenia
0 rozpoznaniu sprawy poza kolejno-
scig, zazalenie zostato rozpatrzone
po prawie 6 miesigcach od daty ztoze-
nia. Zostato ono oddalone i do transakcji
ostatecznie doszfo, jednak okres zwtoki
wywotany bezzasadnym $rodkiem za-
skarzenia moze w wielu przypadkach
pozhawi¢ transakcje ekonomicznego
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Nieprzewidywalno$¢  czasu,
w jakim zostanie zawarta transakcja,

Sensu.

moze dtugofalowo ograniczy¢ zainte-
resowanie procedurg pre-pack przez
potencjalnych inwestoréw, dfuznikow
i wierzycieli.

W potowie z 6 przypadkow, gdzie
umowa sprzedazy nie zostata zawarta
W przewidzianym przepisami czasie,
ztozone zostaty zazalenia. Mimo swojej
nieskutecznosci (oddalenia ich przez
sad), by¢ moze przesungty na tyle trans-
akcje w czasie, Ze kupujacy zrezygnowat
z niej wtasnie z powodu czasu.
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Dtugosc postepowania i szybkosc transakcji
w poszczegolnych sadach

Saddw, w ktérych w ciggu dwdch pierw-
szych lat obowigzywania przepisow,
ztozono wigcej niz 2 wnioski w trybie
art. 56a pr. up. i zostaty one rozpa-
trzone, byto 9. Pozytywnym rekordzi-
stg zostat w tym roku Sad Rejonowy
Wroctaw-Fabryczna  we  Wroctawiu,
gdzie wnioskodawcy przecigtnie czekali
na postanowienie 54 dni od dnia zto-
zenia wtasciwego wniosku o zatwier-
dzenie warunkéw sprzedazy (nalezy
wrdci¢ uwage, ze w czgsci postepo-
wan wniosek o ogtoszenie upadtosci
ztozony byt jednak wezesniej). Z po-
wodu ztozenia zazalenia do jednego
z postanowien zatwierdzajgcych warun-

ki sprzedazy, podpisanie umowy w te]
sprawie odsungto sig znacznie w czasie
i w efekcie Sredni czas jaki upty-
nat od wydania postanowienia przez
sad upadtosciowy do podpisania
umowy wydtuzyt sie we Wroctawiu
do 139 dni. Pod tym wzgledem najlepiej
wypadt Sad Rejonowy w Gliwicach, gdzie
jedyna zawarta w wyniku zatwierdze-
nia pre-packu umowa zostata zawarta
w rekordowym czasie 50 dni od wydania
postanowienia. Sad Rejonowy w Gliwi-
cach jest takze najsprawniejszym s3-
dem upadtosciowym sposrad osrodkow,
do ktdrych wptyneto mniej niz 5 wnio-
skow.

Tabela 4: Srednia dtugosc rozpatrywania wnioskow o pre-pack oraz finalizacji
transakeji w poszczegdlnych sadach upadtosciowych wyrazona w dniach

0d ztozenia wniosku

Sad upadtosciowy

Wroctaw (n=5)
Gliwice (n=3)
Krakow (n=12)
Warszawa (n=17)
Katowice (n=6)
Bielsko-Biata (n=3)
Lublin (n=4)
Rzeszow (n=3)
Poznan (n=3)

Fundacja
Court Watch Polska

S

o pre-pack do wydania
postanowienia
w | instancji

0d wydania postano-
wienia w | instancji
do podpisania umowy

42 139
54 50
82 122
89 91
112 62
145 brak umdow
184 brak umdow
221 brak umdow
378 brak uméw
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Sady, do ktdrych co roku wptywa naj-
wiecej wnioskow — Warszawa i Krakow,
rozpatrujg wnioski z art. 56a pr. up.
przecietnie w ciagu niecatych 3 mie-
siecy. Jest to bardzo dobry wynik na tle
sadow majacych mniejszy wptyw. Jesli
chodzi 0 szybkos¢ zawierania umow,
to gorszy wynik w przypadku wnioskow
ztozonych do Sadu Rejonowego Kra-
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kow-Srédmiescie mozna wyttumaczy¢
tym, ze to wtasnie do tego sadu trafity
najwigksze pre-packi w Polsce, a tak jak
juz zostato zauwazone - postgpowanie
zazaleniowe, ktére zawsze znacznie
odsuwa ewentualne podpisanie umowy
w czasie, jest inicjowane czescie]
w przypadku pre-packdw 0 znacznej
wartosci.



Prakiyka Stosoia
W upadieser=

Uktad w upadtosci okazat sig instytucjg
duzo mniej popularng niz przygotowana
likwidacja. Sady w odpowiedzi na nasze
zapytanie poinformowaty nas o zaledwie
1 sprawie, w ktorej wniosek ztozono do
korica 2017 roku. Na podstawie innych
zrodet ustalilismy, ze w latach 2016-
2017 ztozono jeszcze 2 wnioski w trybie
art. 266a pr.up. Wedtug naszej wiedzy
w okresie od 1 stycznia 2016 do 31
grudnia 2017 do sadow upadtoscio-
wych wptynety wiec zaledwie 3 wnioski
7 wykorzystaniem uktadu w upadtosci.
Whioski ztozono do Sadu Rejonowego
w Kaliszu oraz do Sadu Rejonowego dla
miasta stotecznego Warszawy w War-
szawie.

Pierwszym  zatwierdzonym  uktadem
w upadtosci byt uktad w postepowa-

b Fundacja
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niu  upadtosciowym  przedsiebiorcy
z branzy handlu detalicznego. Postepo-
wanie prowadzit Sad Rejonowy dla m.
st. Warszawy w Warszawie. Przyjety
na Zgromadzeniu Wierzycieli 30 maja
2017 roku uktad przewidywat reduk-
cie 100% wierzytelnosci gtdwnego
dostawey oraz udzielenie przez niego
pozyczki na sptate zredukowanych
do 50% wartosci wierzytelnosci gtow-
nych wobec pozostatych wierzycieli
prywatnych. Wierzyciele publicznopraw-
ni mieli zostac zaspokojeni w 100%
ze $rodkow zgromadzonych w masie
upadtosci. 22 wrzesnia 2017 roku sad
zakonczyt postepowanie upadtosciowe.
Uktad zostat wykonany.

Do sadu w Kaliszu wptyngt wniosek
upadtego przedsigbiorcy. Poniewaz
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propozycje byty sktadane i cofane kilka-
krotnie, odnotowujemy tylko ostateczng
date ich zfozenia 21 sierpnia 2017 roku.
Na wniosek przedsigbiorcy likwidacja
masy upadtosci zostata wstrzymana
i zZwotane zostato Zgromadzenie Wierzy-
cieli. Uktad zostat przyjety 17 listopada
2017 roku. Zarzuty do uktadu ztozone
przez jednego z wierzycieli zostaty od-
dalone, a ukfad zostat zatwierdzony
przez sad na posiedzeniu 8 grudnia
2017. Propozycje uktadowe przewi-
dywaty podziat wierzycieli wg typu
i wysokosci wierzytelnosci. Wierzyciele,
ktdrych wierzytelnosci nie przekraczaty
30 tys. zt oraz wierzyciele publiczno-
prawni — mieli by¢ sptaceni w catosci
wraz z odsetkami. Pozostali, po umo-
rzeniu czesci odsetek w kilkudziesigeiu
miesigcznych ratach po kilkumiesigcz-
nym okresie karencji. 20 marca 2018
roku postepowanie upadtosciowe zo-
stato zakonczone, a uktad jest w trakcie
wykonywania.
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Drugie postepowanie upadtosciowe
toczace sig przed sadem upadtoscio-
wym w Warszawie, w ktérym zfozono
propozycje uktadowe, dotyczyto osoby
fizycznej. Toczy sig ono nadal przed
warszawskim sadem upadtosciowym.
W jego przypadku uktad nie zostat
zatwierdzony przez sad, a kolejne
propozycje ukfadowe zostaty ztozone
w 2018 roku.

Jeden z sadow poinformowat nas takze
0 wniosku ztozonym po wejsciu w 2y-
cie nowelizacji prawa upadfosciowego
i restrukturyzacyjnego, z ktdrego tresei
wynikato, ze dtuznik wnosi o otwarcie
postepowania upadtosciowego z moz-
liwoscig zawarcia uktadu - czyli mozli-
wosc, ktéra w chwili sktadnia wniosku
juz nie istniata. Sad wydat zarzadzenie
z0bowigzujace wnioskodawce do do-
precyzowania w jakim — przewidzianym
obowiazujgcym prawem - trybie chce
ztozy¢ wniosek (postepowania restruk-
turyzacyjnego, czy uktadu w upadtosci).
Wniosek zostat wycofany.
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Monitoring Prawa Restrukturyzacyjne-
g0 i Upadtosciowego prowadzony przez
Fundacje Court Watch Polska stanowi
niezwykle cenng inicjatywe dla prakty-
kow i teoretykéw prawa upadtosciowe-
go i restrukturyzacyjnego. Druga edycja
raportu jest kolejng szansg na podsumo-
wanie wnioskow z praktyki stosowania
instytucji ~ przygotowanej  likwidacji
na podstawie badan empirycznych.
Ponadto blisko trzyletni okres obowia-
zywania nowych przepisow pozwala
na sformutowanie dalszych ocen oraz
zidentyfikowanie watpliwosci i barier
w stosowaniu tej instytuciji w obrocie.

W naszej ocenie dane przedstawione
w niniejszym raporcie warto rdwniez
uzupetnic o kilka uwag z praktyki stoso-
wania przygotowanej likwidacji na eta-
pie poprzedzajacym ztozenie wniosku
0 zatwierdzenie warunkéw sprzedazy.
Kompleksowa ocena funkcjonowania
tej instytucji nie moze bowiem byc do-
konana wytacznie na podstawie danych
statystycznych  dotyczacych  spraw,
ktore wptynety do sadow upadtoscio-
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wych. Dane takie sitg rzeczy nie moga
stanowi¢ podstawy do analizy sytuacii,
w ktorych potencjalni inwestorzy z uwa-
gi na zidentyfikowane ryzyka prawne
lub brak dostatecznych mechanizmow
umozliwiajacych odpowiednie ustruktu-
ryzowanie transakcji finalnie nie decy-
dujg sie na przedstawienie oferty, ktdra
mogtaby stanowi¢ podstawg wniosku
0 zatwierdzenie warunkow sprzedazy.

W kolejnym roku obowigzywania prze-
pisow wprowadzajacych przygotowang
likwidacje zaobserwowaliSmy wzrost
zainteresowania inwestorow mozliwo-
scig przeprowadzenia takich transak-
cji. Dane statystyczne zgromadzone
W niniejszym raporcie potwierdzaja ten
trend. Mimo to niejednokrotnie spoty-
kalismy sie z sytuacja, gdy po szczego-
towych analizach - z ktérymi wigzato
sie zaangazowanie znacznych Srodkow
i czasu — inwestor decydowat o odst3-
pieniu od procesu sprzedazy, zmniejsze-
niu proponowanej ceny w stopniu nieak-
ceptowalnym dla pozostatych interesa-
riuszy lub przeprowadzeniu transakcji
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w innym trybie, wtasnie z uwagi na
ryzyka prawne lub watpliwosci co do
mozliwosci  odpowiedniego  ustruktu-
ryzowania transakcji. Watpliwosci po-
tencjalnych inwestordw pojawiaty sig
szczegolnie czesto w zwigzku z plana-
mi nabycia przedsigbiorstw w ruchu i
aktywow stanowigcych znaczng czesc
przedsiebiorstwa o zfozonej strukturze
korporacyjnej i operacyjnej czy skompli-
kowanym stanie faktycznym lub praw-
nym.

Stad warto tez zastanowic sig nie tylko
nad do$wiadczeniami sadow, syndykow,
dtuznikéw czy wierzycieli, ale réwniez
nad perspektywg samych inwestorow
— kluczowg dla powodzenia catego pro-
cesu przygotowanej likwidacji. W naszej
ocenie zidentyfikowanie potencjalnych
harier, ktére moga zniechecac lub wrecz
uniemozliwia¢ zaangazowanie inwesto-
row, jest szczegdlnie istotne dla weiaz
ksztattujacej sie praktyki stosowania
nowych przepisow.

Bariery w stosowaniu przygotowanej likwidacji
z perspektywy inwestorow — wybrane zagadnienia

Jedng z systematycznie pojawiajacych
sig watpliwosci po stronie potencjal-
nych inwestordw jest kwestia dopusz-
czalnosci uzaleznienia przygotowane
likwidacji od ziszczenia badz nieziszcze-
nia sig okreslonych zdarzen wskazanych
we wniosku o zatwierdzenie warunkdw
sprzedazy lub projekcie umowy, a takze
mozliwos¢ zastosowania mechanizméw
Lkorekty” ceny na warunkach uprzed-
nio zatwierdzonych przez sad w posta-
nowieniu o zatwierdzeniu warunkdw
sprzedazy’.

W praktyce pojawity sie bowiem sta-
nowiska, ze wnioski o zatwierdzenie
warunkow sprzedazy z zastrzezeniem
warunku lub mechanizmu pozwalajace-
g0 ,skorygowac” ceng z uwagi na wy-
stapienie okreslonych zdarzen powinny
automatycznie podlegac oddaleniu jako
niedopuszczalne. Tymczasem w wie-
lu przypadkach zupetne wykluczenie
mozliwosci zastrzezenia jakichkolwiek
warunkow powoduje, ze przygotowana
likwidacja staje si¢ procesem nieakcep-
towalnym dla inwestora.

1 Z perspektywy inwestordw procedura przewidziana w art. 56h Prawa upadtosciowego nie jest
wystarczajacym mechanizmem, aby skutecznie zapewni¢ modyfikacje ceny sprzedazy w przypadku
wystapienia okolicznosci, ktdrych wynikiem bedzie pomniejszenie wartosci nabywanych aktywow.
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Nie dokonujgc w tym miejscu oceny
zagadnienia odpowiedzialnosci inwe-
stora za nieprzystapienie do umowy,
zaobserwowalismy, ze nawet w przy-
padku przyjecia pogladu o braku takiej
odpowiedzialnosci, sama  mozliwos¢
nieprzystapienia do umowy czgsto nie
jest wystarczajaca i w ocenie inwesto-
ra ostatecznie nie stanowi mechanizmu
chronigcego jego interesy. W transak-
cjach 0 znacznej wartosci z udziatem
profesjonalnych inwestoréw (w szcze-
gblnosci migdzynarodowych instytucji),
gdzie kluczowe jest zachowanie trans-
parentnosci procesu, czesto jedynym

tak aby doszto do precyzyjnego okresle-
nia oczekiwan inwestora i sformutowa-
nia zasad, na jakich transakcja moze nie
dojs¢ do skutku. Ponadto nalezy podkre-
slic, ze podstawowym celem inwesto-
ra, ktory czesto zaangazowat znaczne
srodki i czas, jest przede wszystkim
doprowadzenie do zamknigcia trans-
akeji. Dlatego inwestor czesciej dazy
do sformutowania swoich oczekiwan
w taki sposab, aby znalazty one odzwier-
ciedlenie w postanowieniu sadu, oraz
do zapewnienia mozliwosci dostosowa-
nia ceny sprzedazy do zmieniajacych sie
warunkow, tak by do transakcji jednak

akceptowalnym  rozwigzaniem jest doszfo?.

uprzednie ustrukturyzowanie transakcji,

2 Igodnie z art. 56a ust. 5 Prawa upadfosciowego wniosek o zatwierdzenie warunkow sprzeda-
2y moze przewidywac wydanie przedsiebiorstwa nabywey z dniem ogtoszenia upadtosci dtuznika.
W takim przypadku do wniosku dotgcza sie dowdd wptaty petnej ceny na rachunek depozytowy sadu.
Regulacja ta stanowi mechanizm pozwalajacy na przejecie zarzadu nad majatkiem dtuznika, bedacym
przedmiotem wniosku o zatwierdzenie warunkow sprzedazy jeszeze przed zawarciem umowy z syndy-
kiem, co cho¢ w pewnym stopniu pozwolitoby inwestorowi uzyska¢ wptyw na stan przedsigbiorstwa
w tzw. okresie przejsciowym. W bardziej ztozonych stanach faktycznych lub w przypadku przedsie-
biorstw 0 znacznej wartosci, gdzie zaangazowanie Srodkéw inwestora moze wigzac sig koniecznoscia
pozyskania zewnetrznego finansowania, wptata ceny do depozytu sadowego jest obarczona zbyt du-
zym ryzykiem zwigzanym z niepewnoscia zaréwno co do samego zatwierdzenia warunkdw sprzedazy,
jak i dtugosci postepowania - co mogtoby skutkowac ,zamrozeniem” Srodkow inwestora na wiele
miesiecy. Ponadto zarzgdzanie przedsigbiorstwem o duzych rozmiarach, skomplikowanej strukturze
i ztozonej dziatalnosci operacyjnej niejednokrotnie wymaga wiadomosci specjalnych i doswiadczenia.
Przekfada sig to bezposrednio na koniecznos¢ zaangazowania zespotu profesjonalnych menedzerdw
oraz zainwestowania znacznych zasobow czasowych przez inwestora w sytuacji znacznej niepewnosci
co do powodzenia przygotowanej likwidacji. Nie bez znaczenia jest réwniez ryzyko zwigzane z poten-
cjalng odpowiedzialnoscia dotyczacy zarzadzania nabytym mieniem w przypadku niedojscia do skut-
ku przygotowanej likwidacji. Warto rowniez wskazac, ze z danych statystycznych przedstawionych
w niniejszym raporcie nie wynika, aby wptynat w transakcjach o znacznej wartosci choc jeden wniosek
0 zatwierdzenie warunkow sprzedazy przewidujgcy wydanie przedsighiorstwa nabywey z dniem ogto-
szenia upadtosci dtuznika.
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Przyczyny oczekiwania przez inwestorow mozliwosci
zastrzezenia warunkow oraz ,.skorygowania” ceny sprzedazy

Z naszych obserwacji wynika, ze gtdwng
przyczyng oczekiwania inwestordw co
do mozliwosci zastrzezenia warunkow
lub ,skorygowania” ceny sprzedazy
jest niepewnos¢ co do czasu trwania
postepowania dotyczacego zatwierdze-
nia warunkéw sprzedazy i jego wyniku
oraz niemozliwos¢ zapewnienia, ze stan
przedsiebiorstwa na dzien podpisania fi-
nalnej umowy z syndykiem bedzie kore-
spondowat ze stanem odzwierciedlonym
w cenie zaoferowanej przez inwestora?.

Oczekiwanie to jest tym bardziej uza-
sadnione, Ze inwestor w procesie przy-
gotowanej likwidacji nie moze liczy¢
na typowy zakres ochrony swoich inte-
resow. Dla przyktadu, trudne bowiem
bedzie zagwarantowanie, ze dziatalnosc
dfuznika bedzie prowadzona w okreslony
spos6b w tzw. ,okresie przejSciowym”
czy ze ztozone zostang odpowiednie
o$wiadczenia i zapewnienia co do sta-
nu przedsiebiorstwa, za co sprzedajacy
poniesie rzeczywistg odpowiedzialnosc.

Ponadto potencjalny inwestor czesto
dziata w szczegdlnych warunkach cza-
sowych, ograniczonych biegiem terminu

na ztozenie wniosku o ogtoszenie upa-
dtosci lub toczgcym sie postepowaniem
w przedmiocie ogtoszenia upadtosci
dtuznika badz postgpowaniem restruk-
turyzacyjnym. W takiej sytuacji utrud-
nione jest przeprowadzenie gruntow-
nego badania stanu przedsigbiorstwa
dtuznika, ktore w wigkszosci przypad-
kow jest przedsigwzigciem czasochton-
nym, czesto wymagajacym zaangazo-
wania wyspecjalizowanych doradcow.
Jak pokazata praktyka, nawet jedna
7 podstawowych zalet przygotowanej li-
kwidacji, czyli nabycie w stanie wolnym
od obcigzen oraz zobowigzan upadte-
g0, nie jest traktowana przez inwesto-
row jako petny substytut badania due
diligence nabywanego przedsigbiorstwa
lub aktywow. W szczegalnosci takie na-
bycie nie pozwala na wyeliminowanie
ryzyk operacyjnych czy ryzyk wynikajg-
cych ze ztozonej struktury korporacyj-
nej, np. gdy w sktad przedsigbiorstwa
upadtego wchodza udziaty lub akcje
w spotkach zaleznych. Niezaleznie
od tego nawet zaproponowanie ceny
sprzedazy wytacznie na podstawie opi-
su i oszacowania sporzadzonego przez

3 Dane przedstawione w niniejszym raporcie potwierdzaja, ze im wigksza warto$¢ transakeji, tym
dtuzszy czas oczekiwania na uprawomocnianie sig postanowienia w przedmiocie zatwierdzenia warun-

kow sprzedazy.
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0sobe wpisang na liste biegtych sado-
wych nie chroni inwestora przed poten-
cjalnymi skutkami pogorszenia sig sta-
nu przedsigbiorstwa w okresie pomigdzy
ztozeniem wniosku 0 zatwierdzenie wa-
runkow sprzedazy a zawarciem finalne]
umowy z syndykiem. Nietrudno bowiem

0 przyktady dtuznikéw, wobec ktorych
utrzymanie wartosci przedsigbiorstwa
odzwierciedlonej w cenie proponowane;
przez inwestora zalezy gtéwnie od cza-
su, jaki uptynie do sprzedazy i utrzyma-
nia zdolnosci prowadzenia dziatalnosci
operacyjnej w tym okresie.

Czy zastrzezenie warunkow oraz ,,skorygowanie”
ceny sprzedazy jest dopuszczalne?

W zwigzku z tym nalezy zada¢ pytanie,
czy w przypadku gdy zachowanie inte-
gralnosci i funkcjonalnosci przedsie-
biorstwa bedzie wymagato wystapie-
nia pewnych zdarzen (np. wstgpienia
w prawa i obowigzki z uméw o podsta-
wowym dla dziatalnosci dtuznika cha-
rakterze) stanowczo nalezy wykluczyc
mozliwos¢  zastrzezenia  zwigzanych
z tym warunkéw? Czy w przypadku gdy
cena zaproponowana we wniosku o za-
twierdzenie warunkdw sprzedazy nie
bedzie przystawata do stanu przedsie-
biorstwa z przyczyn niezaleznych od in-
westora, nalezy definitywnie wykluczy¢
mozliwosc jakiekolwiek ,korekty” ceny
na podstawie mechanizmu uprzednio
zatwierdzonego przez s3d? Ponadto nie-
jednokrotnie koniecznos¢ zastrzezenia
okreslonych warunkdw wigze sie z obo-
wigzkami natozonymi przez inne akty
prawne — np. z koniecznoscig uzyskania
7g0d regulacyjnych, takich jak zgoda
Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji
i Konsumentéw na dokonanie koncen-
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tracji w przypadku transakcji pomigdzy
konkurentami. W wielu przypadkach
wypetnienie takich warunkéw nie bedzie
mozliwe przed ztozeniem wniosku o za-
twierdzenie warunkow sprzedazy.

Niezaleznie od tego, jakie watpliwosci
interpretacyjne i komplikacje prak-
tyczne moze nies¢ ze sobg zastrzezenie
warunku i wprowadzenie mechani-
zmu korekty” ceny, w naszej ocenie
zagadnienie to wymaga rozwazenia.
W wielu przypadkach bowiem zupetne
wykluczenie mozliwosci zastrzezenia
jakichkolwiek warunkéw lub mozliwo-
Sci ,,skorygowania” ceny we wniosku
0 zatwierdzenie warunkéw sprzedazy lub
w projekcie umowy powoduje, ze przy-
gotowana likwidacja staje sig procesem
nieakceptowalnym dla inwestora.

Czgsto  pojawia  sie  argument,
76 czes6 czynnikow ryzyka mozna
z gbry uwzglednic w wycenie przed-
siebiorstwa. Jednak czy zdyskontowa-
nie wszelkich okolicznosci w ramach
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proponowanej ceny sprzedazy faktycz-
nie prowadzi do zaspokojenia wierzycie-
li w jak najwyzszym stopniu i moze by¢
uniwersalng alternatywa? Przeciez wa-
runek odpowiadajacy zidentyfikowanym
czynnikom ryzyka moze sig nie ziscic,
a mimo to wierzyciele otrzymajg zdys-
kontowang ceng. Trzeba tez podkreslic,
ze zdyskontowanie okreslonych czynni-
kow ryzyka w cenie jest po prostu nie-
moZliwe.

Nalezy przy tym jednoznacznie wskazac,
7e nie chodzi o mozliwos¢ formutowania
warunkow czy mechanizméw ,korygu-
jacych” ceng w sposdb dowolny. Zakres,
a przede wszystkim zasadnosc ich wpro-
wadzenia w danej sprawie powinny pod-
legac szczegotowej analizie sadu. S3-
dowa weryfikacja catoksztattu wniosku
0 zatwierdzenie warunkow sprzedazy
(w tym pordwnanie konkurencyjnych
ofert) zapewnia ochrone interesu wie-
rzycieli. Procedura przygotowanej likwi-
dacji powinna dawac szansg zardwno
inwestorowi (na sformutowanie jego
oczekiwan co do potencjalnej trans-
akcji), jak i sadowi (na weryfikacje
przedstawionych warunkaw i ich oceng
z punktu widzenia celow postepowania
upadtosciowego, zaspokojenia
roszczen wierzycieli w jak najwyzszym
stopniu, a takze zachowania dotych-
czasowego przedsigbiorstwa dtuznika,
jezeli racjonalne wzgledy na to pozwolg).

czyli
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Naszym zdaniem brak jest jednoznacz-
nych argumentéw przemawiajacych
za niedopuszczalnoscig formutowania
warunkéw lub zastrzezenia mozliwosci
korekty ceny we wniosku o zatwierdze-
nie warunkéw sprzedazy lub w projekcie
umowy. Za mozliwoscig takiego roz-
wigzania przemawia nie tylko potrzeba
obrotu, lecz rdwniez wyktadnia regulacji
dotyczacych przygotowanej likwidacji
(stosowanie takich rozwigzan nie jest
wytaczone przez ustawe).

Warto tez podkreslic, ze w zwigzku
z wystapieniem stanu niewyptacalnosci
dtuznika alternatywg dla dopuszczenia
warunkowego wniosku o zatwierdzenie
warunkow sprzedazy jest w zasadzie
tylko ogtoszenie upadtosci dtuznika
i przeprowadzenie likwidacji majatku
na zasadach ogdlnych. Niejednokrotnie
wigc interes wierzycieli bedzie przema-
wiat za tym, by dopuscic szanse ztozenia
warunkowego wniosku o zatwierdzenie
warunkow sprzedazy oraz mozliwos¢
zatwierdzenia mechanizméw pozwala-
jacych na ,skorygowanie” ceny sprze-
dazy. W przypadku nieziszczenia sie
warunkow na likwidacje masy upadtosci
zawsze jeszcze bedzie pora w dalszym
toku postepowania upadtosciowego.

W naszej ocenie przeciwna wyktadnia
7 pewnoscia bedzie decydowac o mniej-
szej atrakcyjnosci i zainteresowaniu
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przygotowang likwidacja ze strony  towang likwidacjg straci nie tylko obrot
potencjalnych inwestorow, w szcze-  gospodarczy jako catosc, ale przede
golnosci w przypadku upadtosci dtuz-  wszystkim wszyscy interesariusze po-
nikow prowadzacych przedsigbiorstwa  stepowania upadtosciowego, w tym
0 znacznych rozmiarach. Z kolei na bra-  wierzyciele, kontrahenci i pracownicy
ku zainteresowania inwestorow przygo-  upadtego.
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Przygotowana likwidacja (pre-pack)

W kolejnym roku obowigzywania przy-
gotowana likwidacja (pre-pack) nadal
pozostaje bardzo interesujacym roz-
wigzaniem dla obrotu gospodarczego,
a czasem wrecz alternatywg dla rynku
fuzji i przejgc. Dane statystyczne po-
kazujg znaczny wzrost zainteresowania
tg instytucja w sadzie upadtosciowym
w Warszawie, co potwierdza wiodg-
cq role stolicy jako gtéwnego osrodka
- centrum intereséw gospodarczych
w Polsce. Jest to proces naturalny.
Na drugim miejscu w statystyce sg sady
w Poznaniu i Krakowie, przy czym w
tym pierwszym mozna zaobserwowac
macznie  wiekszy wptyw  wnioskow
w roku 2017, w porownaniu do roku
2016. W tym kontekscie na uwage za-
stuguje przypadek sadu w Czgstocho-
wie, ktory nie odnotowat w 2016 roku
wptywu 7adnego wniosku 0 zatwier-
dzenie warunkow sprzedazy, natomiast
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w 2017 roku zarejestrowat az 3 takie
wnioski. Wynika to ze zwigkszenia sig
ogolngj liczby sktadanych wnioskow
w trybie przygotowanej likwidaciji, co
nie powinno dziwic, gdyz instytucja pre-
-packu jest korzystna dla wszystkich
zainteresowanych — dtuznikow, wierzy-
cieli, jak rowniez dla sadow, syndykaw,
inwestordw, oraz ogélnie rzecz biorgc
dla catego obrotu gospodarczego.

Przygotowana likwidacja wpisuje sie
w cel prawa upadtosciowego, ktérym
jest, w mojej ocenie, ochrona gospo-
darki poprzez m.in. relokacje aktywdw
do podmiotéw bedacych w stanie nimi
lepiej, sprawniej i efektywniej zarzadzac
oraz zabezpieczenie przed dezintegracja
przedsiebiorstw i utrat wartosci akty-
wow. Tak nalezatoby definiowac ogdlny
cel prawa upadtosciowego, niezaleznie
od celow konkretnego postepowania,
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ktorego dotyczy art. 2 Prawa upadto-
sciowego, wprowadzajacy jako gtowng
zasade maksymalizacje zaspokojenia
wierzycieli. Prawo upadtosciowe jest
elementem systemu gospodarki rynko-
wej, a wiec przy jego stosowaniu nalezy
mie¢ na wzgledzie szerszy kontekst go-
spodarczy i spoteczny.

Problemem przed jakim stajg obecnie
zainteresowane strony w procedurze
przygotowanej likwidacji s3 kompli-
kacje zwigzane z wieloscig podmiotow
wystepujacych wobec danego dtuznika
7 wnioskami o zatwierdzenie warunkow
sprzedazy.

Okazuje sie bowiem, ze w przypadku
niektdrych  pre-packdw  wierzycie-
le - ktdrzy przy tym byli nierzadko
konkurencyjnymi  oferentami  wobec
zatwierdzonego nabywey - skarzg po-
stanowienie o zatwierdzeniu warunkow
sprzedazy argumentujac, Ze ich oferta
jest korzystnigjsza lub nawet mody-
fikujgc swojg konkurencyjng oferte
na etapie postgpowania zazaleniowego
(np. przed podwyzszenie ceny). Zda-
rza sie takze, ze wierzyciel wystepuje
7 oferta, wnoszac dopiero zazalenie.

Tego rodzaju zbieg konkurencyjnych
ofert sktania sady do uznania, iz przed-
miot sprzedazy cieszy si¢ zaintereso-
waniem, W zwiazku z czym przepro-
wadzenie przetargu w postgpowaniu
upadtosciowym na zasadach ogdlnych
pozwoli na uzyskanie najwyzszej mozli-
wej ceny. Problem ujawnia sie w szcze-
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golnosci w postepowaniu przed sadami
okrggowymi  rozpoznajacymi zazalenia
na zatwierdzony pre-pack, gdzie
ze  wskazanych powoddw wydane
W pierwszej instancji postanowienie
0 zatwierdzeniu warunkéw sprzedazy
na rzecz jednego z oferentow jest zmie-
niane poprzez oddalenie wniosku, przez
co postgpowanie skierowane zostaje
do trybu ogdlnego. Powoduje to istoty
spadek liczby zawieranych umow sprze-
dazy po przeprowadzeniu procedury
przygotowanej likwidacji.

Okazuje sie jednak, ze zainteresowanie
nabyciem przedmiotu sprzedazy w pre-
-packu nie przektada sig automatycznie
na zwigkszone zainteresowanie naby-
ciem aktywdw upadtego w postepowa-
niu na zasadach ogélnych. Analiza akt
tego typu spraw pokazuje, Ze czesto
do sprzedazy nie dochodzi nawet po
obnizeniu ceny w ramach drugiego czy
nawet trzeciego terminu licytacji. Tra-
¢ na tym wierzyciele, gdyz ich stopien
zaspokojenia jest nizszy, a takze upadty,
ktorego przedsighiorstwo niekoniecznie
jest dzierzawione i w zwigzku z powyi-
szym traci swojg wartos¢ ekonomiczna.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wystepuja
tez sytuacje, w ktorych wskutek zmiany
warunkéw rynkowych w postepowa-
niu na zasadach ogélnych mozliwa jest
do uzyskania wyzsza cena niz w ramach
pre-packu, co powoduje wéwczas wyz-
sze zaspokojenie wierzycieli. Na eta-
pie rozpoznania pierwotnego wniosku
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0 zatwierdzenie warunkow sprzedazy
trudno jest jednak przewidzie¢ mozli-
wos¢ wystapienia tego rodzaju pozniej-
szych zmian okolicznosci.

Rozwigzaniem powyzszego praktycz-
nego problemu, powinna by¢ zmiana
podejscia w sadach okregowych. Sady
odwotawcze s3 takie czescig syste-
mu  gospodarczego i rozstrzygajac
sprawy upadtosciowe powinny mie¢
na wzgledzie konsekwencje gospodar-
cze wydanych orzeczen. W zwigzku
z tym nalezy oczekiwac, iz postepo-
waniach zazaleniowych sady beda do-
konywac ocen przy gtebszej analizie
ekonomicznych aspektow, takich jak
wartos¢ pienigdza w czasie, czy tez
mozliwos¢ dezintegracji organizacyjnej
przedsigbiorstw, co do ktorych inwe-
stor na wstepnym etapie jeszcze jest
zainteresowany nabyciem oraz majac
na uwadze, iz pierwotne zainteresowa-
nie moze nie miec przetozenia na sprze-
daz w dalszym toku postepowania.

Obserwowane jest takie zjawisko
czestszego zatwierdzenia pre-packow
dotyczacych przedsigbiorstw lub zorga-
nizowanych czesci przedsiebiorstw, przy
mniejszej liczbie tych obejmujgcych po-
szczegdlne sktadniki, a w tym zwtaszcza
nieruchomosci. W takich przypadkach
jako argument przeciwko zatwierdzeniu
warunkow sprzedazy pojawia sie niekie-
dy stwierdzenie, iz pre-pack nie jest dla
danego wierzyciela (zabezpieczonego
rzeczowo) korzystny poniewaz wyzszy
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poziom zaspokojenia moze on uzyskac
w przypadku egzekucji cywilnej. Nie
powinno to jednak stanowi¢ podstawy
do oddalenia wniosku 0 pre-pack.
W przypadku podmiotu niewyptacal-
nego, niezdolnego do dalszego funk-
cjonowania w obrocie ustawodawca
jednoznacznie preferuje postepowanie
upadtosciowe. Funkcja upadtosci nie
sprowadza sig jedynie do zaspokojenia
wierzycieli, ma ona bowiem znaczenie
w szerszym kontekscie gospodarczym
i spotecznym (dochodzi np. do rozwigza-
nia umow z pracownikami i rozliczenia
ich naleznosci, przeniesienie aktywow
na podmiot zdolny do lepszego ich wy-
korzystania, archiwizacji dokumentacji
oraz wykreslenia upadtej spotki). Nie
mozna zatem patrze¢ na postepowa-
nie upadtosciowe z perspektywy jedy-
nie wybranej kategorii wierzycieli bez
uwzglednienia catoksztattu przepisow,
ktore statuuja obowigzek sktadania
wniosku o ogtoszenie upadtosci, wobec
ktorego mozliwos¢ ztozenia wniosku
0 wszczecie postgpowania egzekucyjne-
g0 jest tylko uprawnieniem wierzyciela.

Ponadto nalezy zaznaczyc, iz dla zapew-
nienia petnej efektywnosci transakcji
zbycia przedsiebiorstwa konieczne jest
zagwarantowanie  mozliwosci  wstg-
pienia przez nabywce w prawa i obo-
wigzki wynikajace z umow zwigzanych
7 prowadzeniem zbywanego przed-
sibiorstwa. W ten sposdb nabywca
przejmowathy wykonywanie kontraktow
bez koniecznosci zawierania odrgbnych
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porozumien z poszczeg6lnymi podmio-
tami, co utatwiatoby stabilne kontynu-
owanie dziatalnosci. Poglad zaktadajacy
mozliwos¢ przejecia umdw na gruncie
obecnych regulacji - wobec brzmienia
art. 317 Prawa upadtosciowego moze
by¢ kontrowersyjny, dlatego konieczna
wydaje sig ingerencja ustawodawcy
i zmiana wskazanego przepisu.

Nalezy podtrzymac takze prezentowane
stanowisko, ze sprzedaz w trybie przy-
gotowanej likwidacji jest dopuszczalna
w tzw. upadtosci konsumenckiej juz
obecnie bez koniecznosci nowelizacji
przepisow. Uzasadnieniem tej tezy jest
fakt, iz w postgpowaniu upadtosciowym
wobec konsumentow przepisy ogdlne
0 postepowaniu upadtosciowym sto-
suje sie nie wprost lecz odpowiednio
(art. 4912 ust. 1 pr. up.), a wigc z mody-
fikacjami uwzgledniajgcymi szczegdlny
charakter postgpowania konsumenc-
kiego. Specyfika upadtosci konsumenc-
kiej wyraza sie natomiast m.in. w tym,
iz upadty konsument zasadniczo nie
posiada przedsigbiorstwa. Odpowied-
nie stosowanie przepiséw o pre-packu
sprowadzatoby sig w takiej sytuacii
do dopuszczenia sprzedazy sktadnikow
stanowigcych znaczng czes¢ majatku
konsumenta.

Rozwazajac dalsze proponowane zmiany
legislacyjne, postulowane jest wprowa-
dzenie - dla usprawnienia postepowa-
nia o zatwierdzenie warunkow sprze-
dazy oraz uwiarygodnienia nabywcow
i ograniczenia mozliwosci sktadania
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fikcyjnych ofert instytucji swego ro-
dzaju wadium, ktdre uiszczaliby wnio-
skodawcy. W przypadku niezawarcia
umowy sprzedazy z przyczyn lezacych
po stronie nabywcy, kwota takiego swo-
istego wadium ulegataby przepadkowi
i bytaby przekazywana do funduszy
masy upadtosci. Zdarza sig bowiem,
Ze zgtoszone przez pierwotnego wnio-
skodawce warunki nie sg zatwierdzane
ztego powodu, Ze w postepowaniu wpty-
wajg konkurencyjne oferty, nierzadko
tylko nieznacznie przewyzszajgce ceno-
wo pierwotng oferte nabywcy. W takich
okolicznosciach ocena wiarygodnosci
poszczegolnych ofert jest utrudniona,
a zwtaszcza komplikacii ulega sytuacja
pierwotnego nabywcy, ktory od poczat-
ku w istotny sposob zaangazowat sie
W postepowanie, sfinansowat opinig
osoby wpisanej na liste biegtych sa-
dowych oraz jest gotowy i zdetermi-
nowany, by zawrze¢ umowe. Trudno
natomiast rozstrzygnaé, czy oferty
innych nabywcow zostaty ztozone rze-
czywiscie w intencji nabycia przedmiotu
pre-packu, czy w celu niedopuszczania
do zawarcia umowy przez pierwotnego
oferenta. Tego rodzaju blokowanie po-
stepowania moze by¢ o tyle utatwione,
iz na gruncie obecnych przepiséw za-
twierdzony nabywca, ktory nie przystapi
do umowy, nie ponosi w istocie zadnej
odpowiedzialnosci. Obowigzek wniesie-
nia zadatku (wadium) uwiarygadniatby
w takiej sytuacji innych oferentow i eli-
minowatoby tych niezainteresowanych
rzeczywistym nabyciem.
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Uktad w upadtosci w wariancie uktadu likwidacyjnego

Nowelizacja Prawa upadtosciowego
wprowadzona ustawg Prawo restruk-
turyzacyjne  przywrdcita  instytucje
uktadu w upadtosci (funkcjonujgcego
na gruncie Prawa upadtosciowego
z 1934 roku). Umozliwia on zaspo-
kojenie wierzytelnosci i zakonczenie
postepowania zgodnie z propozycjami
uktadowymi w inny sposob niz przez
standardowg likwidacje majatku upa-
dtego. Uktad zawierany jest przy odpo-
wiednim zastosowaniu przepisow Prawa
restrukturyzacyjnego. W ramach uktadu
w upadtosci mozliwe jest takze zawarcie
uktadu likwidacyjnego (art. 159 pr.t.).

Uktad likwidacyjny w upadtosci prowa-
dzi¢ moze do rezultatow podobnych jak
standardowe postepowanie upadtoscio-
we. Jednak tryb ten bywa szczegdlnie
interesujgcy dla wierzycieli, w sytuacji
w ktorej nie chcg oni korzystac z tra-
dycyjnej upadtosci, a woleliby aby
przedsigbiorstwo dtuznika zostato zli-
kwidowane - np. w drodze przejecia
aktywow przez wierzycieli lub nabycia
przez wskazany podmiot za ceng wy-
naczong w propozycjach uktadowych.
Wdrozenie procedury uktadu w upa-
dtosci prowadzi do wzmocnienia pozy-
cji ogdtu wierzycieli, ktorzy uzyskujg
istotne uprawnienia decyzyjne i to
oni mogg rozstrzygac o losach poste-
powania oraz sposobie zaspokojenia
wierzytelnosci. Ten tryb postepowania
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zapewnia duzg swobode w ksztatto-
waniu sposobu likwidacji, pozwalajac
na ustalenie, ze np. caty majatek dtuz-
nika przypadnie jednemu z wierzycieli,
z obowigzkiem sptaty pozostatych -
na warunkach porozumienia wypraco-
wanego miedzy zainteresowanymi.

Obserwowanym  mankamentem in-
stytucji uktadu likwidacyjnego, ktdry
moze zostac wyeliminowany w toku in-
gerencji ustawodawcy, jest wynikajaca
z art. 159 ust. 2 pr. r. zasada, iz ukfad
taki nie wywotuje skutkow sprzedazy
egzekucyjnej.

Rozwigzanie  powyzsze  uwzglednia
wprawdzie interesy wierzycieli zabez-
pieczonych rzeczowo, z drugiej jednak
strony wywiera negatywne skutki, moze
bowiem zniechecac potencjalnych na-
bywcow, co obniza efektywnos¢ poste-
powania. Zbycie sktadnikow majatku
upadtego z wszelkimi obcigzeniami
ogranicza atrakeyjnos¢ tego rodzaju
uktadu ze szkodg dla wierzycieli, ktorzy
tracg wygodny instrument umozliwiaja-
cy zaspokojenie wierzytelnosci w spo-
sob optymalny zgodnie ze swoja wolg.
Dlatego tez postulowane jest wprowa-
dzenie regulacji zaktadajacej wywotanie
przez ukfad likwidacyjny w upadtosci
skutku egzekucyjnego oznaczajacego
nabycie sktadnikow majatku w stanie
wolnym od obciazen. Powinno sig to
odby¢ przy zapewnieniu ochrony praw
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wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo,
dla ktorych nalezatoby zaproponowac
odpowiednig procedurg pierwszenstwa
zaspokojenia wraz z odpowiednimi gwa-
rancjami procesowymi.

W tym celu ukfad taki musiatby spet-
nia¢ dwa warunki.

Po pierwsze, uktad likwidacyjny powi-
nien przewidywac odebranie upadtemu
zarzadu wtasnego i ustanowienie za-
rzadey, ktorym zasadniczo bythy syn-
dyk, lub inne tego typu zabezpieczenie
wykonania ukfadu. Postgpowanie zosta-
je bowiem zakoriczone po uprawomoc-
nieniu sie postanowienia o zatwierdze-
niu uktadu (art. 266d pr. up.), a wigc na
etapie wykonywania uktadu syndyk nie
petni juz swojej funkcji. Niemniej jed-
nak ochrona uprawnionych wierzycieli
wymaga tego, aby likwidacja przepro-
wadzana zostata przez organ dajacy re-
kojmie wykonania uktadu i zaspokojenia
wierzycieli (zwtaszcza posiadajacych
zabezpieczenia rzeczowe) w sposab pra-
widfowy.
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Po drugie, uktad powinien takze okre-
slaé precyzyjnie ceng nabycia sktad-
nikow majatku upadtego, ewentualne
sptaty lub doptaty (gdy sktadniki ma-
jatku przejmowane s3 przez wierzycieli)
oraz osobg nabywcy, a takze kwotowo
wartos¢ sptat poszczegolnych wierzy-
cieli w szczegolnosci z uwzglednieniem
pierwszenstwa wierzycieli zabezpieczo-
nych rzeczowo. Elementy te podlega-
tyby weryfikacji w ramach procedury
zatwierdzania uktadu. Srodki zaskarze-
nia (zastrzezenia przeciwko uktadowi -
art. 164 ust. 2 pr. r.; zazalenie na po-
stanowienie w przedmiocie zatwierdze-
nia uktadu - art. 165 ust. 7 pr.r. w zw.
7 art. 266f pr. up) przystugiwaty-
by wierzycielowi  kwestionujgcemu
np. ustalong w uktadzie wartos¢ przed-
miotu likwidacji lub sposdb podziatu
uzyskanych sum. Tym samym tego ro-
dzaju procedura zblizataby sig konstruk-
cyjnie do instytucji pre-packu, jednakze
na pozniejszym etapie, gdzie decyzje po-
dejmowatoby Zgromadzenie Wierzycieli
pod kontrolg nastepczg Sadu, z zacho-
waniem zasady dwuinstancyjnosci.
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Zaréwno pre-pack (przygotowana likwi-
dacja), jak i uktad w upadtosci, stuza
zniwelowaniu negatywnych konsekwen-
cji niewyptacalnosci dtuznika po stronie
wszystkich podmiotow pozostajacych
w kregu oddziatywania postgpowania
upadtosciowego, tacznie z szeroko poje-
tym otoczeniem gospodarczym i fiskal-
nym. Nie ulega watpliwosci, ze zgodne
to jest z zasadniczym celem postepo-
wania upadtosciowego, ktérym powinno
by nie tylko zmaksymalizowanie zaspo-
kojenia wierzycieli, ale réwniez wtasnie
ograniczenie negatywnych  skutkow
spoteczno-gospodarczych niewyptacal-
nosci dtuznego podmiotu. Konstatacja ta
wyptywa w sposob oczywisty z brzmie-
nia art. 2 Prawa upadtosciowego, ktdry
w ramach zasady optymalizacji stanowi,
Ze postgpowanie uregulowane ustawg
nalezy prowadzi¢ tak, aby roszczenia
wierzycieli mogty zostaé zaspokojone
w jak najwyzszym stopniu, a jesli ra-
cjonalne wzgledy na to pozwolg - do-

Fundacja
Court Watch Polska

S

tychczasowe przedsigbiorstwo dtuznika
z0stato zachowane. Nie ulega bowiem
watpliwosci, ze zachowanie przedsig-
hiorstwa w catosci generuje oczywiste
korzysci, poczgwszy od zachowania
miejsc pracy i zniwelowania perturbaci
spoteczno-socjalnych, az po utrzymanie
w obrocie gospodarczym podmiotu sta-
nowigcego zorganizowang cato$¢ go-
spodarcza, mogaca stuzy¢ do generowa-
nia dodatnich przeptywdw pienigznych.
Upadtos¢ jako taka powinna byé po-
strzegana zatem w kategoriach instytu-
cji prawnej, ktdra stuzy przekazaniu ak-
tywéw do podmiotu, ktéry mogtby nimi
efektywniej zarzadzac, z korzyscig dla
otoczenia gospodarczego, spotecznego
i fiskalnego (podatki lokalne i centralne),
a - w ramach przygotowanej likwidacji
- réwniez z korzyscig ekonomiczng dla
dawcow kapitatu (inwestordw). Petni
zatem nie tylko funkcje windykacyjng,
ale rowniez regulacyjna, porzadkujac
rynek gospodarczy i sprzyjajac opty-
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malnemu zagospodarowaniu aktywow
zdolnych do generowania przeptywow
pienigznych — w takim kontekscie nale-
Zy interpretowac cel postgpowania upa-
dtosciowego wyrazony w art. 2 pr. up.

Zaréwno pre-pack (przygotowana li-
kwidacja), jak i uktad w upadtosci,

znakomicie synchronizuja sie z postu-
latem troski o otoczenie gospodarcze
i spoteczne niewyptacalnego podmiotu,
w wielu przypadkach stanowigc opty-
malny sposdb niwelowania negatyw-
nych skutkow zwigzanych z upadtoscig,
nie tylko po stronie wierzycieli, ale i ca-
tej gospodarki.

Pre-pack a korzysci otoczenia gospodarczego i fiskalnego

Skutecznie sfinalizowane jak dotad pre-
-packi wskazujg na wysoka koncentra-
cje ekonomicznych korzysci po stronie
otoczenia gospodarczego i fiskalnego
upadtego przedsibiorcy, w ramach wta-
snie tej formy postepowania upadtoscio-
wego. Pre-pack doprowadza bowiem
do radykalnego przyspieszenia zaspo-
kojenia ogdtu wierzycieli, co korespon-
duje z nadrzedng zasada optymalizaci
w mysl art. 2 ust. 1 pr. up., ale takze
do pozadanego recyklingu aktywow,
ktdre zaczynaja generowac nowe
przeptywy pienigzne z korzyscig dla
otoczenia gospodarczego i fiskalnego
juz u nowego wtasciciela i posiadacza,
charakteryzujgcego sie wyptacalnoscia,
a przez to zdolnego do konkurowania
na rynku. Tym bardziej, ze zasadniczym
warunkiem funkcjonowania konkuren-
cyjnosci rynkowej jest wyptacalnosé
konkurujacych pomigdzy sobg podmio-
tow.

Celem przyktadu warto wyobrazic
sobie  czesto  spotykang  sytuacje,
w ktorej ,martwe aktywa” dtuznika
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charakteryzujg sig wcigz wysokim po-
tencjatem gospodarczym, potrzebujac
jednak zagospodarowania w ramach
dziatalnosci gospodarczej prowadzonej
przez wyptacalny podmiot, dysponuja-
cy odpowiednim kapitatem obrotowym
i potencjatem ptynnosciowym. Przy-
ktadem takich ,martwych aktywow”
moze by¢ pracujace ,resztkami sit”
przedsigbiorstwo produkeyjne, posiada-
jace zespdt specjalistycznych urzadzen
produkeyjnych i niezbedne zaplecze
osobowo-logistyczne, a takze stosowne
umowy pozwalajace na natychmiasto-
we wytransferowanie wyprodukowa-
nych Srodkéw do podmiotéw zainte-
resowanych ich dalsza redystrybucj.
Z powodu czesto spotykanego prze-
inwestowania i zbyt wysokich obcig-
zen kredytowych podmiot ten nie jest
jednak w stanie konkurowac na rynku
i sptacac swoich comiesigcznych zobo-
wigzan wobec instytucji finansowych.
Sprzedaz  takiego  przedsigbiorstwa
w ramach przygotowanej likwidacji

na rzecz wyptacalnego podmiotu
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sprawia, Ze aktywa te unikajg fazy bez-
czynnosci, wtasciwej dla wigkszosci
postepowan upadtosciowych, tj. okre-
su gdy z racji sytuacji ekonomiczno-
-finansowej upadtego podmiotu dalsze
prowadzenie dziatalnosci gospodarczej
za pomocg przedsiebiorstwa jest nie-
moZliwe. Ponadto, aktywa te zaczynajg
dziata¢ stymulujgco na procesy gospo-
darcze, generujac dodatnie przeptywy
pienigzne w ramach dziatalnosci gospo-
darczej nabywey, a takze odpowiadajac
na istniejacy popyt i zainteresowanie
podmiotdw prowadzacych dziatalnosc
handlowg w tozsamej branzy. Kla-
syczne  postgpowanie  upadtosciowe
zapewne odsungtoby w czasie moi-
liwos¢  sprzedazy  przedsigbiorstwa
w catosci, jesli w ogdle bytoby to mozli-
we, a uptyw czasu nakazywatby mowic
juz zapewne raczej 0 zespole powigza-
nych ze sobg aktywow niz o zorganizo-
wanym zespole stuzacym do prowadze-
nia dziatalnosci gospodarczej.

Co wiecej, nalezy pamigtac, ze w wielu
stanach faktycznych w zwigzku z przej-
sciem na nabywce obowigzkow podat-
kowych, w zakresie chociazby podatku
od nieruchomosci, oraz okresowych
z0bowigzan z tytutu optaty za uzytkowa-
nie wieczyste, po wielu latach narasta-
jacych gwattownie przeterminowanych
z0bowigzan z tego tytutu (w przypadku
niewyptacalnego  podmiotu,  wobec
ktorego nie ogtoszono wczesniej upa-
dtosci), zobowigzania fiskalne wreszcie
regulowane beda na biezaco i w petnej
wysokosci przez wyptacalny podmiot,
z niewatpliwg korzyscig dla otoczenia
fiskalnego.

Mimo, Ze instytucja przygotowanej li-
kwidacji (pre-pack) zawarta jest w ra-
mach postgpowania upadtosciowego,
to powinna zostac uznana za najdalej
idacy i najgtebszy srodek restrukturyza-
cyjny, czesto tez najbardziej efektywny.

Uktad w upadtosci a korzysci dla gospodarki

Mimo, ze obecnie zniesiony zostat po-
dziat na tzw. upadtosc likwidacyjna
i upadto$¢ uktadowa (wyodrgbniong
i przeniesiong na grunt prawa restruk-
turyzacyjnego), to instytucja uktadu
w upadtosci uregulowana w art. 266a-f
pr. up. stuzy¢ ma optymalnemu wyko-
rzystaniu majatku upadtego w sytu-
acji, gdy juz po ogtoszeniu upadtosci
uwidaczniajg sie korzysci zwigzane
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7 potencjalnym zawarciem uktadu
7 wierzycielami. Tym samym instytu-
cja ta stanowi swoisty bufor bezpie-
czenstwa w sytuacji, gdy brak jest
bezposredniej mozliwosci ,przejscia”
na grunt prawa restrukturyzacyjnego,
a jasnym jest, ze wykorzystanie jego
mechanizmow bedzie korzystne dla wie-
rzycieli, a takze dfuznika i jego otoczenia
gospodarczego.
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Mozliwos¢ zawarcia uktadu w upadtosci
niesie ze sobg zblizone korzysci dla go-
spodarki, przede wszystkim wynikajace
z podtrzymania biznesowej zywotnosci
zorganizowanego  zespotu  aktywow
stuzacego do prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. De facto spetniony jest
w ten sposob postulat zachowania
przedsiebiorstwa w catosci, dzigki cze-
mu nie jest ono rozcztonkowywane lub
catkowicie likwidowane, ani tez nie
staje si¢ catkowicie ,martwe” wsku-
tek nieztozenia wniosku o upadtos¢ lub
oddalenia tego wniosku przez Sadu upa-
dtosciowy, np. ze wzgledu na ubdstwo
masy upadtosci.

Co ciekawe, uktad z wierzycielami moze
zostac zawarty réwniez w upadtosci
konsumenckiej, co ma donioste zna-
czenie chociazby w sytuacji rolnikow,
ktorzy nie charakteryzuja sie zdolno-
scig  upadtosciowa przedsighiorcow,
ale podlegaja pod rezim upadtosci kon-
sumenckiej. Wydaje sig, ze wartosc tej
instytucji jest znacznie niedoszacowana,
rowniez w kontekscie potencjalnych ko-
rzysci dla konsumentow posiadajacych
kredyt hipoteczny we frankach szwaj-
carskich oraz instytucji finansowych,
ktdre udzielity takich kredytow.

W praktyce zawodowej autordw ninigj-
szego tekstu udato sie doprowadzic
do zawarcia ukfadu z wierzycielami
w toku upadtosci konsumenckiej rolni-
ka, co tez pozwala na wykazanie korzy-
Sci otoczenia gospodarczego na kanwie
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konkretnego stanu faktycznego. Przede
wszystkim, dzigki zawarciu uktadu uda-
to sie utrzymac aktywnos$¢ zawodowg
upadtego, co ma niewatpliwie dla nie-
g0 doniosty wymiar indywidualny, ale
takze wazny wymiar spoteczny. Upadty
przez wiele lat prowadzit dziatalnos¢
rolniczg bez strat, a jego potencjat
zawodowy dostrzegany byt przez ko-
operantdw  gospodarczych.  Zreszty,
na wysoki poziom zaufania do upadtego
oraz jego zdolnosci do generowania do-
datnich przeptywow pienigznych w tej
wymagajacej przeciez branzy wskazuje
bezproblemowe uzyskanie przez upadte-
20 wiekszosci wymaganej do przegtoso-
wania uktadu. Otoczenie gospodarcze
upadtego w postaci wierzycieli-kontra-
hentow trafnie rozpoznato rzeczywi-
stosc, w ktorej likwidacja przedsigbior-
stwa rolnego okazuje sie w dtugofalowej
perspektywie niekorzystnym rozwigza-
niem dla podmiotow powigzanych z upa-
dtym gospodarczo, rowniez ze wzgledu
na trwate zablokowanie kanatu bizne-
sowego, gwarantujacego jak dotad wy-
mierne korzysci ekonomiczne.

Likwidacja przedsiebiorstwa charak-
teryzujacego sie  niewagtpliwym  po-
tencjatem gospodarczym i fiskalnym
prowadzitaby zatem do niepozadanych
skutkow z punktu widzenia obrotu go-
spodarczego, czego udato sig unikngc
dzigki zawarciu uktadu z wierzyciela-
mi. W tym przypadku alokacja akty-
wow na rzecz wyptacalnego podmiotu
np. w ramach pre-packu (gdyby byt
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mozliwy do przeprowadzenia) nie oka-
zata sig by konieczna, bowiem zblizony
efekt uzyskuje sie poprzez faktyczng
restrukturyzacje dziatalnosci upadte-
g0 w ramach zawartego z wierzycie-
lami uktadu, a tym samym - poprzez

przywrocenie  upadtemu  zdolnosci
do konkurowania na rynku i efektywne-
g0 wspdttworzeniu sieci gospodarczych
zaleznoscei, z korzyscig dla rozwoju ca-
tego otoczenia gospodarczego dfuznika.

Podsumowanie

Majac na wzgledzie powyzsze rozwa-
zania, nie ulega watpliwosci, ze nowe
instytucje  prawa  upadtosciowego
(pre-pack oraz uktad w upadtosci) sta-
nowig atrakeyjne rozwigzanie z punktu
widzenia ekonomicznych korzysci oto-
czenia gospodarczego, wpisujac  sie
rowniez w aksjologie postepowania
upadtosciowego i jego zasadnicze cele.
Transparentne wykorzystywanie przy-
wotanych instytucji prawa upadtoscio-
wego pozostaje z oczywistych wzgle-
dow korzystne dla wierzycieli upadtego,
przy czym wydaje sie, ze koniecznie jest
wieksze doszacowanie korzysci otocze-
nia gospodarczego i fiskalnego, gene-
rowanych wskutek zastosowania insty-
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tucji pre-packu lub uktadu w upadtosci.
Efektywne wykorzystywanie potencjatu
drzemigcego w aktywach jest bowiem
naturalnym sktadnikiem zdrowej rze-
czywistosci gospodarczej i jako takie
zastuguje na zdecydowane wspieranie
legislacyjne i praktyczne. W obecnym
stanie prawnym postgpowanie upadto-
Sciowe, szczegdlnie w trybie przygoto-
wanej likwidacji (pre-pack), wydaje sie
by¢ godng uwagi alternatywg dla sin-
gularnych postepowan egzekucyjnych,
oczywiscie przy zatozeniu istnienia sta-
nu niewyptacalnosci dtuznika, oferujac
wymierne korzysci po stronie wierzycie-
li i otoczenia gospodarczego dtuznika.
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Instytucja przygotowanej sprzedazy
z0stata wprowadzona celem szybszego
i petniejszego zaspokojenie wierzycieli.
Jednoczesnie rozwigzanie to pozwala na
zachowanie przedsiebiorstwa upadtego
w znaczeniu przedmiotowym - art. 55
ze n. 1 k.c. Zatem wpisuje sig w zafo-
Zenia ustawodawcy w zakresie skut-
kow gospodarczych, ekonomicznych i
spotecznych postepowanie upadtoscio-
wego tj. zaspokojenie wierzycieli w jak
najwiekszym stopniu, zachowanie inte-
gralnosci przedsigbiorstwa (zorganizo-
wanej czesci przedsighiorstwa, znaczne]
czesci majatku dtuznika), co z kolei po-
zwala na utrzymanie dziatalnosci przed-
siebiorstwa, a przez to miejsc pracy.
Jak pokazujg dane statystyczne czas,
w ktorym udaje sie w toku postepowa-
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nia 0 ogtoszenie upadtosci przed Sadem
Upadtosciowym przeprowadzic przygo-
towang likwidacje jest znacznie krotszy
niz tradycyjna sprzedaz w postgpowaniu
po ogtoszeniu upadtosci. Pre-pack po-
zwala takze na uniknigcie wielu ryzyk
zwigzanych z prowadzeniem przedsie-
biorstwa przez Syndyka zwigzanych
ze skutkami toczgcego sie postepowa-
nia upadtosciowego i reakciji na te oko-
licznosc otoczenia gospodarczego.

Niemniej jednak, jak wynika z praktyki
stosowania  omawianych
pojawiajg sie problemy, takze natury
proceduralnej, utrudniajace skuteczne
przeprowadzenie przygotowanej likwi-
dacii.

rozwigzar,
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Legitymacja do zfozenia wniosku
0 zatwierdzenie warunkow sprzedazy

Nalezy zacza¢ od tego, ze zgodnie
z art. 26 pr. up. uczestnikiem postgpo-
wania w przedmiocie ogtoszenia upa-
dtosci jest kazdy, kto ztozyt wniosek
0 ogfoszenie upadtosci. Natomiast
zgodnie z art. 56 a pr. up., wniosek 0 za-
twierdzenie warunkdw sprzedazy moze
by¢ dotaczony do wniosku o ogtoszenie
upadtosci. Przy czym ustawodawca nie
okreslit terminu na ztozenie wniosku
0 zatwierdzenie warunkdw sprzedazy.
Przepis nalezy interpretowac w tym kie-
runku, by umozliwi¢ ztozenie wniosku
0 przygotowang likwidacje na kazdym
etapie postgpowania o ogtoszenie upa-
dtosci. Jednakze w praktyce orzeczni-
czej pojawia sig rozhieznosc dotyczaca
przyznania legitymacji do zfozenia wnio-
sku w zakresie przygotowanej likwida-
cji. W sytuacji gdy wniosek o ogtosze-
nie upadtosci ztozyt sam dtuznik, tylko
on jest uczestnikiem postepowania
0 ogtoszenie upadtosci. Natomiast gdy
wniosek ztozyt wierzyciel, uczestnikiem
postepowania jest wnioskujacy wierzy-
ciel i dtuznik, ktorego dotyczy wniosek.
Powstaje zatem pytanie czy wniosek
0 zatwierdzenie sprzedazy w trybie
art. 56a pr. up. moze ztozy¢ kazdy
uczestnik postepowania w rozumieniu
art. 26 pr. up. czy tez tylko wniosko-
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dawca, czy idac dalej — wniosek o za-
twierdzenie sprzedazy moze ztozy¢ kaz-
dy zainteresowany. Mimo rozbieznosci
w orzecznictwie w tym zakresie Sadow
upadtosciowych uwazam, ze kryte-
rium umozliwiajagcym przyznanie legi-
tymacji do zfozenia wniosku w trybie
art. 56a pr. up, jest okreslone
w art. 26 pr. up. A zatem nalezy przy-
mac legitymacje do ztozenia wniosku
pre-pack kazdemu uczestnikowi po-
stepowania 0 ogtoszenie upadtosci.
Jesli wniosek o ogtoszenie upadtosci
ztozyt sam dtuznik, to tylko on moze
ztozy¢ wniosek o zatwierdzenie warun-
kow sprzedazy. Jesli zas wniosek taki
ztozyt wierzyciel, to nalezy dopuscic
mozliwos¢ zfozenia wniosku w trybie
przygotowanej likwidacji wierzycielowi,
jak i dfuznikowi, bowiem te dwa pod-
mioty s3 uczestnikami postgpowania
0 ogtoszenie upadtosci. Niedopusz-
czalne jest zatem przyjecie pogladu,
ze podmiot z poza grona uczestnikow
postepowania moze ztozy¢ wniosek
0 zatwierdzenie warunkéw sprzedazy
na gruncie art. 56a pr. up. W tym miej-
scu wydaje sig, ze mozna wymagac in-
terwencji ustawodawcy by jednoznacz-
nie okreslic krag podmiotéw uprawnio-
nych do ztozenia pre-packu.
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Legitymacja do zfozenia zazalenia

Nastepnym problem praktyczny pojawia
sie na tle art. 56d ust. 2 pr. up., ktory
przyznaje legitymacje do ztozenia zaza-
lenia na postanowienie w przedmiocie
zatwierdzenia  warunkdw  sprzedazy.
[godnie z przytoczonym  przepisem
na postanowienie uwzgledniajace wnio-
sek o zatwierdzenie warunkdw sprze-
dazy zazalenie przystuguje kazdemu
wierzycielowi. Zatem  ustawodawca
poszerza niejako krag uczestnikow
postepowania, ale dopiero po wydaniu
postanowienia przez sad upadtosciowy
uwzgledniajacy wniosek o zatwierdzenie
warunkow sprzedazy. Nalezy przyjac,
7e 7a wierzyciela w tym znaczeniu nale-
2y uzna¢ kazdy podmiot, o ktérym mowa
w 189 pr. up. Dlatego tez do zaskarzenia
postanowienia uprawniony jest kazdy,
kto moze zaspokoic sie z masy upadto-
sci. Jest to krag osob duzo szerszy niz

krag uczestnikow postepowania o ogfo-
szenie upadtosci i zatwierdzenie warun-
kow sprzedazy. Legitymacja procesowa
wierzyciela dotyczy tylko zaskarzenia
zawartego w postanowieniu o ogtosze-
niu upadtosci uwzglednionego wniosku
0 zatwierdzenie warunkow sprzedazy
w ramach przygotowanej likwidacii.
Nie dotyczy natomiast mozliwosci
zaskarzenia  samego  postanowienia
0 ogtoszeniu upadtosci. Jak wynika
7 praktyki wiele zarzutéw, okolicznosci
i dowoddw pojawia sig dopiero na etapie
postepowania zazaleniowego, ktdrych
W postepowaniu o zatwierdzenie wa-
runkéw sprzedazy sad nie miat szans
poznac. Niekiedy powoduje to uchylenie
postanowienia o zatwierdzenie warun-
kow sprzedazy i powoduje przedtuzenie
postgpowania.

Wycena przedmiotu sprzedazy

Czesto zarzuty zgtoszone w zazale-
niu dotyczg nieprawidtowej wyceny
przedmiotu sprzedazy. Dlatego tez
nalezy zwrdcic uwage, ze biegty przy
sporzadzaniu opinii dotyczacej wyceny
przedsiebiorstwa powinien  kierowac
sie wytycznymi zawartymi w art. 319
pr. up. Szczegdlnie trzeba miec
na uwadze fakt, ze sprzedaz w trybie
art. 56a pr. up., ma takie same skutki
jak sprzedaz w postgpowaniu po ogto-
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szeniu upadfosei, m. in. w zakresie wy-
gasnigcia praw zastawniczych takich jak
np. hipoteka i zastaw oraz innych praw
cigzacych na sktadnikach bedacych
przedmiotem zbycia oraz w zakre-
sie sposobu zaspokajania tych praw.
Dlatego tez wycena powinna odpo-
wiada¢ warunkom wyrazonym takze
w art. 319 ust. 4 pr. up. i okreslac war-
tos¢ ograniczonych praw rzeczowych
cigzacych na sktadnikach majatkowych
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stanowigcych  przedmiot  sprzedazy.
Wtasnie ten aspekt wyceny i szacowania
podnoszony jest w zazaleniach. Trzeba
takze pamigtac, ze sprzedaz przedsie-
biorstwa lub jego zorganizowanej czgsci
lub sktadnikow majatkowych, stano-
wigeych znaczng czes¢ przedsigbior-
stwa na rzecz podmiotow wskazanych
w art. 128 pr. up. nie moze nastapic za
Cene nizszq niz cena oszacowania wska-
zana W sporzadzonej przez biegtego
opinii. Ustawodawca zatem wprowadzit
do sprzedazy w ramach przygotowanej

likwidacji na rzecz podmiotéw wskaza-
nychw art. 128 pr. up. restrykeyjne kry-
teria w zakresie ceny sprzedazy. Sprze-
daz bowiem nie moze nastapic po cenie
nizszej niz warto$¢ oszacowania, nawet
w przypadku jezeli zaproponowana cena
jest wyzsza niz kwota mozliwa do uzy-
skania w postepowaniu upadtosciowym
przy likwidacji na zasadach ogdlnych,
pomniejszona o koszty postepowania,
ktére nalezatoby ponies¢ w zwigzku
7 likwidacjg w takim trybie.

Wydanie przedsiebiorstwa

Nastepnie nalezy zwrdcic uwage,
76 zgodnie z art. 56e ust. 2 pr. up. syn-
dyk moze zawrze¢ umowe sprzedazy
wytgcznie po wptaceniu przez nabywce
do masy upadtosci catej ceny lub po
wydaniu syndykowi ceny ztozonej weze-
$niej do depozytu. Ustawodawca zatem
wyraznie wprowadzit kolejnosé po-
szezeg6lnych czynnoscei, jaka powinien
zachowac syndyk, dokonujac sprzedazy
w ramach przygotowanej likwidacji.
Celem zabezpieczenia interesow masy
upadtosci odstapienie przez syndyka
od wskazanej przepisami kolejnosci
jest niedopuszczalne. Zawarcie umowy
nastepuje zatem po wptacie przez na-
bywce catosci ceny i po uprawomoc-
nieniu sie postanowienia o ogfoszeniu
upadtosci, zawierajgcego zatwierdzenie
warunkow sprzedazy. Wydanie nabyw-
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cy przedmiotu sprzedazy nastepuje
po zawarciu umowy sprzedazy. W przy-
padku wptaty przez nabywce catosci
ceny do depozytu sadowego jeszcze
przed wydaniem postanowienia o ogto-
szeniu upadtosci, wydanie przedsigbior-
stwa nabywcy nastepuje niezwtocznie
po wydaniu postanowienia o ogfoszeniu
upadtosci — art. 56f pr. up. Jednakze
ustawa prawo upadtosciowe nie prze-
widuje zadania wptaty wadium przez
oferenta, co pozwala na wycofanie sig
kontrahenta z transakcji bez ponoszenia
odpowiedzialnosci finansowej. Nalezy
zatem postulowac zmiany ustawodaw-
cze w tym kierunku, by weryfikowac
wiarygodno$¢ wskazanego nabywey po-
przez wprowadzenie do instytucji przy-
gotowanej likwidacji wymogu wptaty
wadium.
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Whnioski koncowe

Jak wynika z zebranych danych obra-
2ujacych stosowanie trybu sprzedazy
okreslonego w art. 56a i nast. pr. up.,
instytucja ta cieszy sig coraz wigkszym
zainteresowaniem. Jednakze oprocz
probleméw natury ekonomicznej i go-
spodarczej niesie za sobg problemy
proceduralne. Dlatego tez ustawodawca
powinien dokonac odpowiednich noweli-
7acji, majac na uwadze zgfaszane przez
praktyke postulaty. Uwzgledniajac przy
tym stuszne interesy wierzycieli w kon-

b Fundacja
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tekscie potrzeby zachowania integral-
nosci majatku upadtego, ktdry pozwoli
na prowadzenia przedsigbiorstwa. Zmia-
ny powinny zmierzac do osiagniecia celu
jakim jest szybkos¢ procedowania, sta-
hilnos¢ orzecznicza oraz jednolita prak-
tyka stosowania prawa. Wartosci te s3
niewatpliwie pozadane dla zapewnienia
bezpiecznego obrotu gospodarczego
w tak trudnych warunkach jakie niesie
bankructwo niewyptacalnego przedsie-
biorcy.
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SSR dr Pawet Janda

Kierownik Sekcji ds. Restrukturyza-
cyjnych i Upadtosciowych Wydziatu
V' Gospodarczego Sadu Rejonowego
w Rzeszowie; Przewodniczacy Sek-
cji Prawa Upadtosciowego Instytutu
Allerhanda. Adiunkt na Wydziale Prawa
i Administracji Uniwersytetu Rzeszow-
skiego. Autor kilkudziesieciu publikacji
7 zakresu prawa upadtosciowego i re-
strukturyzacyjnego.

Marcin Kubiczek

restrukturyzacyjny, ekono-
mista, biegty z zakresu wyceny przed-

siebiorstw i niewyptacalnosci, a takze

Doradca

odpowiedzialnosci karnej menedzerow.
Zaangazowany w roznych rolach w
szereg postepowan upadtosciowych i
restrukturyzacyjnych spotek z wielu
branz. Uczestniczyt w inauguracyjnych
pre-packach w Polsce; petnit funk-
cje nadzorcy sadowego w pierwszym
prawomocnie zatwierdzonym uktadzie
w branzy OZE. Doradza spotkom giet-
dowym w zakresie restrukturyzaciji i
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niewyptacalnosci. Wyktadowca Uczelni
tazarskiego w Warszawie z zakresu
upadtosci oraz restrukturyzacji, pre-
legent podczas licznych wydarzen dla
menedzerow. Cztonek American Ban-
kruptey Institute w Waszyngtonie oraz
Krajowej Izby Doradcow Restruktury-
zacyjnych. Autor licznych artykutow z
zakresu restrukturyzacii i upadtosci..

tel. +48.32.308.0000,
e-mail: marcin.kubiczek@kubiczekm.com
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Bartosz Pilitowski

Socjolog prawa, prezes zarzadu i gtdwny
specjalista ds. badari w Fundacji Court
Watch Polska. Autor licznych raportow
i publikacji naukowych, ktdre ukazaty
sig m.in. na tamach ,,Law & Social Inqu-
iry”, ,Kwartalnika KRS”, ,Kwartalnika
lustitia”, ,.Studidw Socjologicznych”
i ,Biatostockich Studiow Prawniczych”,
w tym pierwszych w Polsce badan so-

cjologicznych systemu upadtosciowego.
Prowadzi zajecia dla stuchaczy Uniwer-
sytetu Jagiellonskiego i Krajowej Szkoty
Sadownictwa i Prokuratury.

tel. +48.608.084.086
e-mail: b.pilitowski@courtwatch.pl

Magdalena Pyzik-Walgg

Adwokat, doradca restrukturyzacyj-
ny, cztonek Krajowej Izby Doradcow
Restrukturyzacyjnych oraz counsel w
departamencie korporacyjnym warszaw-
skiego biura Weil kierujgca praktyka
restrukturyzacji i upadtosci. Ukoriczyta
studia na Wydziale Prawa i Administra-
cji Uniwersytetu Jagielloniskiego. Byta
stypendystka Duke University School
of Law w Stanach Zjednoczonych, gdzie
uzyskata tytut LLM. W 2008 roku
ukoriczyta aplikacje sedziowska w okre-
gu Sadu Apelacyjnego w Warszawie.
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Ma ponaddziesiecioletnie doswiadczenie
w dziedzinie restrukturyzacji, upadtosci
oraz fuzji i przejec, zwtaszcza z udziatem
spotek publicznych. Wielokrotnie re-
prezentowata wiodgce fundusze private
equity oraz brata udziat w najwigkszych
restrukturyzacjach w  Polsce. Reko-
mendowana w rankingu The Legal 500
w dziedzinie restrukturyzacji i upadtosci.

tel. +48.22.520.4214
e-mail: magdalena.pyzik@weil.com
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Karol Tatara

Radca prawny, doradca restruktury-
zacyjny. Absolwent Wydziatu Prawa
i Administracji Uniwersytetu Jagiellon-
skiego oraz School of American Law
organizowanej wraz z WPIA UJ przez
The Catholic University of America
w  Waszyngtonie.  Specjalizuje  sig
w prawie upadtosciowym i restruktury-
zacyjnym. Doradzat w pierwszej prze-
prowadzonej w Polsce przygotowane;
likwidacii (pre-pack), uczestniczyt takze
— w roznych rolach — we wszystkich do-
stepnych od 2016 r. typach postepowan
restrukturyzacyjnych.
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Wiceprzewodniczacy ~ Sekcji  Prawa
Upadtosciowego Instytutu  Allerhan-
da, cztonek INSOL Europe, Prodziekan
Krajowej Izby Doradcow Restrukturyza-
cyjnych ds. Legislacji. Prowadzi zajecia
dla aplikantow radcowskich z zakresu
prawa upadtosciowego i restruktury-
zacyjnego. Ekspert zewngtrzny Zespotu
MS do opracowania zmian przepiséw
0 upadtosci osab fizycznych. Ekspert ba-
dan Doing Business Banku §wiat0wego.
Prawnik rekomendowany w rankingach
w zakresie prawa upadtosciowego i re-
strukturyzacyjnego.

tel. +48.12.634.5292
e-mail: k.tatara@tatara.com.pl
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Fundacja Court Watch Polska

O

Fundacja
Court Watch
Polska

Fundacja Court Watch Polska jest nie-
zalezng organizacjg pozarzadowg mo-
nitorujacy realizacje w Polsce prawa
do sadu. Misjg Fundaciji jest poprawa
dziatania  wymiaru  sprawiedliwosci
w Polsce w oparciu 0 empiryczne dane
i obiektywne analizy. Fundacja prowadzi
interdyscyplinarne badania we wspot-
pracy z polskimi i zagranicznymi o$rod-
kami naukowymi, rozwija i wdraza roz-
wigzania usprawniajace realizacje pra-

Kontakt

www: courtwatch.pl
email: info@courtwatch.pl
tel: +48.533.205.014
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wa do sadu oraz prowadzi dziatalnosc
edukacyjng. Najwigkszym programem
badawczym Fundacji Court Watch Pol-
ska jest Obywatelski Monitoring Saddw,
w ramach ktdrego obserwatorzy Funda-
cji odwiedzili przeszto 35 tysiecy posie-
dzenn sadowych. Dziatalnos¢ Fundaci
zostata doceniona w Polsce m.in. przez
Polska Radg Biznesu, a jej autorska me-
todologia jest promowana w innych kra-
jach przez organizacje miedzynarodowe.

adres biura:
ul. Moniuszki 5/8
87-100 Torun
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Weil, Gotshal & Manges - Pawet Rymarz spotka komandytowa

Weil istnieje od 1931 roku i jest obecnie
jedng z najbardziej znanych miedzyna-
rodowych firm prawniczych na rynku,
ktora zapewnia kompleksowa obstuge
prawna klientom instytucjonalnym oraz
firmom dziatajgcym we  wszystkich
sektorach gospodarki. W siedemna-
stu biurach Weil w Europie, Stanach
Zjednoczonych i Azji pracuje okoto
1.100 prawnikow.

Warszawskie biuro Weil, utworzone
w roku 1991, jest jedng z wiodacych
migdzynarodowych kancelarii prawnych
na rynku polskim. W warszawskim biu-
rze klientom doradza ponad 75 prawni-
kow, w tym polscy radcy prawni i adwo-
kaci, jak réwniez prawnicy posiadajacy
uprawnienia do wykonywania zawodu
w Stanach Zjednoczonych. Praktyka
warszawskiego biura Weil obejmuje

Kontakt

www: weil.com/locations/warsaw
tel: +48.22.520.4000
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w szezegolnosci prawo rynkow kapi-
tatowych, prawo korporacyjne, fuzje
i przejecia, restrukturyzacje i upadtosc,
prawo bankowo-finansowe, prawo po-
datkowe, a takze rozwigzywanie spo-
row oraz procesy sadowe i arbitrazowe.
Od wielu lat warszawskie biuro kance-
larii Weil zajmuje najwyzsze miejsca
sposrad kancelarii prawnych na polskim
rynku w rankingach publikowanych
przez najbardziej prestizowe wydaw-
nictwa prawne na Swiecie, takie jak:
Chambers & Partners, The Legal 500
oraz IFLR1000, a nasi prawnicy s3 za-
liczani do grona wiodgcych specjalistow
w poszczegolnych dziedzinach prawa.
W tych rankingach warszawskie biuro
Weil jest oceniane jako wiodaca kan-
celaria w Polsce w zakresie praktyki
restrukturyzacji i upadtosci.

Warsaw Financial Center
ul. Emilii Plater 53
00-113 Warszawa
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Kancelaria Prawa Restrukturyzacyjnego
| Upadtosciowego Tatara i Wspotpracownicy

dostepnych po 01.01.2016 r. po-
stepowaniach  restrukturyzacyjnych

Kancelaria Prawa Restrukturyzacyjne-
go i Upadtosciowego Tatara i Wspot-

KANCELARIA PRAWA
m RESTRUKTURYZACYJNEGO

I UPADLOSCIOWEGO
4l TATARA I WSPOLPRACOWNICY

pracownicy dziata od 2010 roku, jako
butikowa kancelaria prawna specjalizu-
jaca sig w prawie restrukturyzacyjnym
i upadtosciowym, doradzajac wszystkim
interesariuszom postepowan — wierzy-
cielom, inwestorom, dtuznikom, a takze
organom postgpowania.

Kancelaria doradza w precedensowych
i najwiekszych projektach na rynku,
dbajac o najwyzszg jakosc Swiadczo-
nych ustug. Kancelaria posiada bogate
doswiadczenie m.in. we wszystkich

Kontakt
www.tatara.com.pl

Biuro w Krakowie:

ul. Filipa Eisenberga 11/1
31-523 Krakow

tel./fax: +48.12.634.5292
kancelaria@tatara.com.pl
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(postepowanie  sanacyjne, uktadowe,
przyspieszone postepowanie uktadowe,
postepowanie o zatwierdzenie uktadu),
a scisle specjalizuje sig w przygotowa-
nej likwidacji (pre-pack), doradzajac
m.in. w pierwszym tego rodzaju poste-
powaniu w Polsce.

Kancelaria zostata doceniona w nieza-
leznych rankingach, w ktorych jest stale
obecna - w tym zwtaszcza w Rankingu
Kancelarii Prawniczych Rzeczpospolitej
(0d 20151.).

Biuro w Warszawie:

ul. Bagno 2/69 (Wejscie A)
00-112 Warszawa

tel./fax: +48.22.654.6632
warszawa@tatara.com.pl
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Kancelaria Kubiczek i Wspolnicy

Kancelaria Kubiczek i Wspdlnicy $wiad-
czy wyspecjalizowane ustugi dla Sadow
restrukturyzacyjnych i upadtosciowych,
zadtuzonych przedsighiorcow, wierzy-
cieli uczestniczacych w postgpowaniach
restrukturyzacyjnych lub upadtoscio-
wych, a takie kadry menedzerskiej.
Wspdlnikow Kancelarii wspiera zespot
specjalistéw, posiadajacych kompe-
tencje prawne, ekonomiczne i rachun-
kowo-sprawozdawcze. Kancelaria zre-
alizowata jak dotad wiele zfozonych

Kontakt
www.kubiczekm.com

Biuro w Katowicach:
ul. Francuska 34
40-028 Katowice

tel.: +48.32.308.0000
info@kubiczekm.com

Fundacja
Court Watch Polska

S

i wymagajacych projektow restruktu-
ryzacyjnych, uczestniczac w roznych
formach w licznych postepowaniach
restrukturyzacyjnych i upadtosciowych;
poczgwszy od sporzadzania wycen
dla potrzeb postepowania upadtoscio-
wego  (pre-pack), przez doradztwo
restrukturyzacyjne i reprezentacje
procesowg dla dtuznikéw i wierzycieli,
az po petnienie funkcji organdw poste-
powan restrukturyzacyjnych lub upadto-
sciowych.

Biuro w Warszawie:
ul. Bagno 2/221
00-112 Warszawa
tel. +48.22.122.0250
info@kubiczekm.com
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INSTYTUT ALLERHANDA

SEKCJA PRAWA UPADLOSCIOWEGO

Sekcja  Prawa Upadtosciowego In-
stytutu Allerhanda powstata 10 maja
2010 roku.

W sktad SPU IA wchodzg przedstawi-
ciele wszelkich Srodowisk prawniczych
zaangazowanych w postepowanie upa-
dtosciowe i postepowania restruktury-
zacyjne oraz teoretycy prawa i ekono-
mii, tak by owoce pracy sekcji oddawaty
mozliwie petne i interdyscyplinarne uje-
cie praktyki i nauki.

Cele SPU |A wpisuja sie w misje re-
alizowang przez Instytut Allerhanda.
W szczegélnosei dziatalnosé SPU 1A
obejmuje prowadzenie badan w sferze
szeroko rozumianego prawa upadto-

Kontakt

www.inso.org.pl

Fundacja
Court Watch Polska

S

sciowego i restrukturyzacyjnego, dzia-
talnos¢ dydaktyczng i konferencyjng,
opiniodawcza, legislacyjng oraz wspot-
pracuje naukowo z innymi jednostkami.

Wewnetrzng strukturg SPU 1A two-
rz eksperci zawodowo zajmujacy sie
okreslonymi obszarami tematycznymi
zrozlegtej ptaszezyzny prawa dot. niewy-
ptacalnosci. W ten sposob, w zaleznosci
od potrzeb, powotywane s3 zespoty, ktd-
re opracowujg konkretne projekty. Za-
sadniczo wspdtpraca w ramach SPU A
budowana jest w oparciu o networking
(w tym tematyczne forum internetowe)
jej cztonkdw oraz cykliczne organizowa-
ne zebrania Sekcji.
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Spis wykresow, tabel i infografik

Mapa 1:
Wykres 1:
Tabela 1:
Wykres 2:
Wykres 3:

Tabela 2:
Infografika 1:
Wykres 4:

Wykres b:

Infografika 2:
Wykres 6:
Wykres /:

Tabela 3:
Wykres 8:

Wykres 9:

Wykres 10:
Wykres 11:

Tabela 4:

Rozktad wnioskow o pre-pack w poszczegdlnych sadach upadtosciowych w latach 2016-2017

Sady, w ktdrych w latach 2016-2017 ztozony zostat przynajmniej jeden wniosek o pre-pack
Liczba wnioskow i Srednie wartosci zaproponowanych w pre-packach cen wg branzy dtuznika 12
Rodzaj aktywdw, ktérych dotyczyty wnioski o zatwierdzenie warunkow sprzedazy (n=77) 13

Liczba wnioskow ztozonych w latach 2016-2017 z podziatem ze wzgledu na roznice wysokosci

ceny i wartosci aktywow bedacych przedmiotem wniosku 14
Wartosci wskaznikéw dla wnioskow o pre-pack ztozonych w latach 2016i 2017 14
Wartos¢ wnioskow i transakcji 15

Skutecznosé pre-packéw wg typu wnioskodawcy w latach 2016-2017
(tylko sprawy, w ktorych sad zatwierdzit wniosek o upadtosc) 17

Skutecznosé pre-packow w zaleznosci od zastosowania lub nie dyskonta w proponowanej cenie

(tylko sprawy, w ktorych sad zatwierdzit wniosek o upadtosc) 18
Lejek transakcji objetych pre-packiem (stan na poczatek maja 2018 roku) 18
Skutecznosci wnioskdw o pre-pack, w przypadku ktorych wydano prawomocne postanowienie 21
Liczba dni od ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci do wydania postanowienia w przypadku spraw,

w ktdrych ztozono wniosek o pre-pack w 20161 2017 roku 23
Liczba dni od ztozenia wniosku o upadtos¢ do wydania postanowienia w przedmiocie upadtosei 23

Relacja wysokosci ceny zaproponowanej we wniosku o zatwierdzenie warunkdw sprzedazy
do czasu rozpatrzenia wniosku o ogtoszenie upadtosci 24

Srednia dtugosé poszczegélnych etapéw przygotowanej likwidacii (pre-pack)
od dnia ztozenia wniosku o upadtosc do zawarcia umowy sprzedazy wyrazona w dniach 26

Warto$¢ transakeji a szybkosc ich zawierania w postepowaniu z wykorzystaniem pre-pack . 26

Relacja wielkosci transakcji (rozmiar punktow) do czasu, w jakim transakcja zostata zawarta
po wydaniu postanowienia przez sad | instancji (o$ Y) i daty zawarcia umowy (0$ X) 21

Srednia dtugosé rozpatrywania wnioskéw o pre-pack oraz finalizacji transakcji
w poszczegdlnych sadach upadtosciowych wyrazona w dniach 28

b Fundacja
Court Watch Polska
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Wykaz skrotow
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k.
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Prawo upadtosciowe - Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r.
(Dz.U. 2003 nr 60 poz. 535 z pézn. zm.)

- Prawo restrukturyzacyjne - Ustawa z dnia 15 maja 2015 r.
(Dz.U.z2015. poz. 978 z pézn. zm.)

- Kodeks cywilny - Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r.
(Dz.U. 1964 nr 16 poz. 93 z pézn. zm.)

- Kodeks postepowania cywilnego - Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r.
(Dz.U. 1964 nr 43 poz. 296 z pdzn. zm.)

Fundacja
Court Watch Polska
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