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Whprowadzenie

Bankructwa przedsigbiorstw, cho¢ wystgpuja od zarania gospodarki rynkowej i1 sg nieodtgcznym
jej elementem - jako narzedzie oczyszczania rynku z jednostek, ktore nie mogg sprostac jego
wymogom i regutom gospodarki rynkowej, badz ich nie respektuja - wciaz jeszcze nie sg ani w
teorii, ani w praktyce dostatecznie wnikliwie zdiagnozowane. Jest to zagadnienie nader mgliscie
rozpoznane, a to nie sprzyja transparentnosci i prawidtowosci postgpowan upadtosciowych, a
tym samym ich efektywnos$ci. Nie sprzyja tez dostosowywaniu si¢ przedsiebiorstw do wyzwan
przysztosci. Praktyka niemalze codziennie dostarcza dowodow tego, a obecny kryzys globalny
moze stanowi¢ wrecz laboratorium bankructw jako efektu niedostosowania do przysztosci lub jej

ignorowania, na rzecz krotkofalowych interesow™.

! Tematyce tej zostat specjalny, jubileuszowy numer Kwartalnika Nauk o Przedsiebiorstwie, KNOP, SGH 2009, nr
10. Nierzadko pojecia ,,bankructwo” i ,,upadto$¢” uzywane sg zamiennie, co nie w pelni jest zasadne, Bankructwo
bowiem to pojecie z zakresu przede wszystkim ekonomii, podczas gdy upadto$¢ to termin prawny. Utozsamianie
bankructwa z upadloscia jest zasadne w przypadku upadtosci zawinionej (podlegajacej karze wspotmiernej do winy,
co reguluja szczegdtowe przepisy). Natomiast upadlos¢ niezawiniona nie jest traktowana jako bankructwo w sensie
ekonomicznym, albowiem nie wynika z nieprawidlowosci w zarzadzaniu przedsigbiorstwem lecz z przyczyn
lezacych poza nim, np. z powodu oszustwa przez kontrahenta.
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Niedostatek wiedzy i informacji na ten temat bankructw dotyczy wszystkich prawie
interesariuszy procesow upadlosciowych: przedsigbiorcow, sedziow, syndykow i in. Stanowi to
podioze rozmaitych nieprawidlowosci,, co przeczy funkcji efektywnoSciowego ,katharsis”.
Wskazuje to zarazem na wage badan teoretycznych i empirycznych, dotyczacych zagrozen w
dziatalnosci gospodarczej, czego ekstremalnym przypadkiem sa upadlosci przedsigbiorstw?. Ta
swego rodzaju enigma upadtosci uzasadnia podejmowanie badan na ten temat. Badania takie

zostaly zapoczatkowane w 2004 roku w SGH 1 sg obecnie kontynuowane.3

W tej czg$ci opracowani prezentowane s3 wyniki badan empirycznych. Badania te potwierdzity
dramatyczny niedorozwoj instytucjonalnej infrastruktury upadtosci i wadliwo$¢ funkcjonowania
prawa upadio$ciowego i1 naprawczego. Mimo takiej wlasnie nazwy regulacji prawnych, w
praktyce procesy naprawcze, procesy sanacyjne Sga marginalizowane na rzecz likwidacji

chorych przedsiebiorstw.

Punktem wyjsécia tych badan bylo zatozenie, ze jedng z najwazniejszych barier przemian
ukierunkowanych na przeciwdzialanie wyst¢epujacym w  gospodarce zaburzeniom i
nieprawidlowosciom, ktore w skrajnych przypadkach moga prowadzi¢ do bankructw
przedsigbiorstw 1 catych sektoréw produkcyjnych, jest wtasnie niedorozwoj 1 niedostosowanie
szeroko rozumianej instytucjonalno-regulacyjnej infrastruktury do wymogdéw nowego wzorca
cywilizacyjnego. Czg$cig tak rozumianej infrastruktury gospodarki jest instytucjonalna

infrastruktura upadtosci, czyli caloksztalt jej uregulowan prawnych oraz instytucji, w tym

2 Szerzej w: E. Maczynska , Meandry upadto$ci, Kwartalnik Nauk o Przedsiebiorstwie, KNPOP, SGH, 2009, nr 10
oraz E. Maczynska, Globalna niepewnos$¢ a prognozowanie bytu i rozwoju przedsiebiorstw, w : A. Herman i K.
Poznanska. ,,Przedsigbiorstwo wobec wyzwan globalnych”, Wyd. SGH, Warszawa, t.I, s. 101-124.

® Referat ten przygotowany zostat w ramach badan nt. ,,Wzrost niepewnosci i ryzyka a wybory strategiczne
przedsiebiorstw w Polsce”. Badania te realizowane sg pod moim kierunkiem w Kolegium Nauk o Przedsiebiorstwie
SGH, w Katedrze Zarzadzania Finansami Przedsiebiorstwa. Uczestniczy w nich okoto 30-osobowy zespét
naukowcow 1 praktykow. Jednym z glownych nurtow badawczych sg bankructwa i upadtoéci przedsiebiorstw. Jest
to kontynuacja realizowanych w latach 2004 -2006 roku badan nt., “Przestanki i bariery rozwoju przedsigbiorstw w
Polsce. Upadtosci przedsigbiorstw w Polsce — skala, przyczyny, przeciwdziatanie” Wyniki tych badan zostaty
opublikowane w formie trzech monografii: E. Maczynska (red. nauk.). Ekonomiczne aspekty upadtosci
przedsigbiorstw w Polsce, Wyd. SGH, Warszawa, 2005 , K. Kucinski, E. Maczynska (red.), Zagrozenie upadtoscia,
Wyd. SGH, Warszawa, 2005 oraz E. Maczynska (red.) Bankructwa przedsigbiorstw. Wybrane aspekty
instytucjonalne, Wyd. SGH, Warszawa 2008.
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instytucji badawczych, prognostycznych, jurysdycznych, kontrolno-audytowych, a takze
prognostycznych.

Jednym ze sktadnikéw tak rozumianej instytucjonalnej infrastruktury upadtosci sa m.. in. sady
gospodarcze, ktore decyduja o dalszym bycie lub niebycie przedsigbiorstw objetych
postepowaniem upadtosciowym. W niniejszym referacie prezentowane sg wstepne wyniki badan
ankictowych skierowanych do sedziéw — komisarzy w sadach gospodarczych®. Badania te
wskazuja na niedorozwdj tego segmentu instytucjonalnej infrastruktury upadlosci i na

koniecznos¢ jej pilnego doinwestowania.
Prawo upadlosciowe i naprawcze w praktyce sadowej . Wyniki badan.

Uzyskane w wyniku badan opinie sedziow-komisarzy prowadzacych postgpowania upadtosciowe

1 naprawcze wskazuja, ze prawo upadlosciowe i naprawcze w obecnym ksztatcie:

1. nie gwarantuje przejrzystosci 1 sprawnosci procedur upadtosciowych;

2. nie spetnia prawidlowo funkcji oczyszczania rynku z jednostek niewyplacalnych;

3. nie przeciwdzialta w nalezytym stopniu upadio$ciom ,rezyserowanym”, tj.
ukierunkowanym na korzys$ci waskiej grupy interesariuszy - z umys$lnym naruszeniem
interesow wierzycieli;

4. nie sprzyja identyfikacja upadlosci ,,rezyserowanych”;

5. sprawia, ze w praktyce wbrew zalozeniom postgpowania upadiosciowego aspekty

upadiosciowe dominujg za$ aspekty naprawcze sg marginalizowane.

* Uzyskano odpowiedzi od 15 sedziéw, z ktorych kazdy prowadzi od 5 -35 postepowan upadtosciowych i
naprawczych rocznie, co biorac pod uwage wieloletnie doswiadczenie zawodowe respondentow daje solidna
podstawe do oceny praktyki w tym zakresie..
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Wskazujac na marginalizacje aspektow naprawczych w praktyce postepowania upadtosciowego,
niektorzy respondenci podkreslali, ze wynika to przede wszystkim ze specyfiki prawa
upadiosciowego 1 naprawczego oraz braku w nim zach¢t do podejmowania procedur
naprawczych, Wiekszos¢ respondentéw wskazywata tu jednak gtownie na brak podstaw 1 szans
naprawy (co posrednio moze tez $wiadczyé o nieprawidlowosciach, w tym opdznieniach w

sktadaniu wnioskéw upadto$ciowych),

Zarazem respondenci podkreslali, ze sg¢dziowie sadow gospodarczych nie dysponuja
dostatecznym poziomem wiedzy ekonomicznej, wskazujgc zarazem na niezbedne doskonalenie

kwalifikacji w tym zakresie.

Podkreslano tez zgodnie konieczno$¢ rozwoju bazy danych o upadtosciach oraz ekonomiczno-
finansowych analiz/monitoringu historii 1 nastgpstw upadio$ci. Podkre$lana byla przy tym
konieczno$¢ stworzenia specjalistycznej strony internetowej, dostepnej dla sedziéw komisarzy,

oczywiscie z zachowaniem wymogow tajemnicy handlowej 1 innych poufnych danych firm.

Podkreslajac potrzebe rozwoju analiz ekonomiczno- finansowych ukierunkowanych na sadowe
procesy upadlosciowe, respondenci wskazywali zarazem, ze brakuje bieglych sadowych
dysponujacych wystarczajaca wiedza na ten temat.. Przy tym zaden z respondentéw nie ocenit

kwalifikacji tych ekspertow jako wysokich.

Przeprowadzone badania potwierdzaja ponadto niedorozwoj instytucjonalnej infrastruktury
upadiosci, co m.in. przejawia si¢ w braku wyspecjalizowanych jednostek ukierunkowanych na

wspomaganie procesOw naprawczych 1 upadiosciowych. Paradoksalnie - mimo rosngcej
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ztozonosci powigzan gospodarczych przedsigbiorstw i ich ,usieciowienia” w gospodarce
globalnej oraz nasilania si¢ zjawiska efektu domina bankructw - w Polsce nie istnieje osrodek,
ktory si¢ tymi kwestiami zajmuje kompleksowo, interdyscyplinarnie w tym edukacyjnie i
badawczo Osrodki badan bankructw istniejg natomiast w innych krajach. Szczegolnie pouczajace
sg tu doswiadczenia USA, gdzie istnieje Instytut Bankructwa - The American Bankruptcy
Institute — ABI. Instytut ten powstal w 1982 roku w celu zapewnienia obiektywnych analiz
kwestii upadtosci. Zrzesza ponad 11500 adwokatow, licytatorow, syndykow, bankieréw,
sedziow, kredytodawcow, profesorow, ksiegowych i innych specjalistow. ABI stanowi centrum
edukacji badan i rozwoju wiedzy na temat upadtosci. Regularnie publikuje dane i opracowania na

temat upadtosci oraz systematycznie prezentuje w mediach rezultaty dziatan z tego obszaru.

Na brak w Polsce takiego typu jednostek analitycznych naktadaja si¢ biate plamy w statystyce
upadtosci. Istnieja jedynie statystyki iloSciowe 1 to niepelne, natomiast brak jest
systematyzowanych, kompleksowych, porownywalnych statystyk ekonomiczno-finansowych
dotyczacych upadtych przedsigbiorstw oraz baz danych na ten temat . Tego typu bazy danych sa
tym bardziej niezbedne, ze struktury grup kapitatlowych przedsigbiorstw staja si¢ coraz bardziej
zlozone, co oznacza, ze bankructwo jednego z przedsiebiorstw grupy moze z jednej strony
wywota¢ fancuch upadlosci, a z drugiej, moze by¢ zakamuflowane, ukryte w skomplikowanej,

gestej sieci powigzan biznesowych.

Sytuacj¢ sedziego - komisarza orzekajacego o upadlosci przedsiebiorstwa badZz jego naprawie
mozna porowna¢ z medykiem, ktory orzeka o $mierci lub szansach uzdrowienia pacjenta. Ale
zaden medyk nie mogltby przeciez pracowac bez zaplecza badawczego, baz danych o chorobach i
ich przebiegu oraz leczeniu, bez wynikow sekcji zwlok. Dlaczego zatem sedziowie -,,medycy
upadiosciowi” pozbawieni s3 rzetelnego zaplecza analitycznego? Grozi to blgdami w
orzeczeniach 1 nawet jesli te orzeczenia beda zgodne z litera prawa, to moga by¢ niezgodne z

logika ekonomiczng. Przedsigbiorstwa to bowiem Zzywe organizmy, a ich u$miercenie niesie za
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sobag wielce kosztowne nastgpstwa spoteczne i ekonomiczne, w tym m.in. takie jak bezrobocie,

pomniejszone wptywy do budzetu panstwa oraz powickszone wydatki z tego budzetu .

Na krajowe nieprawidtowos$ci procedur upadtosciowych naktada si¢ nieuporzadkowanie prawa
upadtosciowego w kontek$cie migdzynarodowym. Obecnie panstwa zaczynaja konkurowad
miedzy sobg w tym obszarze. ,,Jesli wierzyciel spotki przekona s¢dziego specjalizujgcego si¢ w
prawie upadtosciowym w innym panstwie europejskim, ze dana sprawa moze by¢ rozpatrywana
w jego kraju, wysoce prawdopodobne jest, ze miejscem wilasciwym okaze si¢ np. Wielka
Brytania. Panstwa europejskie zaczynaja z soba konkurowa¢ wprowadzajac w prawie
upadtosciowym zmiany zwigkszajace ich atrakcyjnos$¢ jako miejsca rozpatrywania sporow. W tej
chwili najbardziej atrakcyjna jest Wielka Brytania z uwagi na mozliwo$¢ rownego potraktowania
wszystkich wierzycieli — czyli zmniejszenia praw skarbu panstwa oraz ze wzglgdu na

doswiadczenie sedziéw. Tuz za nig plasuja si¢ Francja i Wlochy™.

Studia przypadkoéw

Szczegotowsy analizg objeto 11 przypadkoéw postepowan upadtosciowych. Przy czym jeden z
przypadkow, ze wzgledu na jego ztozonos$¢ a takze w celach poglebionej weryfikacji zostat
poddany podwdjnej analizie, przez dwu odrebnych autoréw i przez uwzglednienie dwu réznych
hipotez i podej$¢. Analizy wskazuja na szereg nieprawidtowosci w procesach upadiosciowych .
Upadtosci te skutkujg rozleglymi nastgpstwami ekonomicznymi i spotecznymi. Potwierdzaja tez
w cal e rozciagglosci  nieprawidtowosci sygnalizowanych w badaniach ankietowych
skierowanych do sedzidw sadow gospodarczych . Z badan wynika, ze podstawowa przyczyna
nieefektywnosci procedur upadto$ciowych jest ich przewlektosci w czasie. Rekordowy wynik
pod tym wzgledem cechuje Bank Staropolski, w odniesieniu do ktoérego postepowanie
upadiosciowe zajeto 12 lat. Dla poréwnani w Czas trwania postgpowania upadlosciowego w

krajach OECD jest krotki — w Irlandii wynosi 0,4 roku, w Japonii 0,6, w Kanadzie 0.8.

®Rytka E., Zte dhugi - Gazeta Bankowa nr 1 (1001) 2 stycznia 2008
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Analiza $rednich arytmetycznych kwot szacunkéw masy upadlosci, kwot wyptaconych
wierzycielom, kwot przychodéw masy upadtosci oraz kosztow masy upadtosci w tym kosztow
wynagrodzen syndykow potwierdza wysokie koszty postgpowan upadiosciowych. Znajduje to
m.in. wyraz w znikomej cze¢§ci wartosci masy upadto$ciowej (niespetna 4%) przeznaczanej na
splate roszczen wierzycieli, a przychody ze sprzedazy majatku stanowia nico ponad Y4 jego
szacowanej warto$ci rynkowej wynagrodzenia syndykéw przekraczaja kwoty wyplaconych
wierzytelnosci (tab.). Analizy te zostaty przeprowadzone na probie 94 przedsigbiorstw objetych
postgpowaniem upadto$ciowym. Jest to proba, ktdra reprezentatywna, zwlaszcza wobec liczby

upadtosci ogtoszonych w 2008 roku - . ok. 480 przypadkoéw

Tabela . Wyniki postgpowania upadtosciowego badanych przedsigbiorstw

Wyplaty dokonane na rzecz wierzycieli jako % 3,94%

Szacowanej wartosci masy upadlosci

'Wyptaty dokonane na rzecz wierzycieli jako % 14,65%

przychodéw masy upadtosci

Przychody masy upadtosci jako % szacowanej 26,86%

warto$ci masy upadtosci

Koszty wynagrodzenia syndykow jako % kwot 21,23%

wyptaconych wierzycielom

Zrodto: Badania prowadzone w ramach projektu badawczego przez D. Barana

Powyzsza prezentacja danych nie uwzglednia skutkéw uptywu czasu, a prezentowane kwoty

majg charakter nominalny, tzn. nie zostaty zdyskontowane w czasie.
Podsumowanie

Badania upadtosci przedsigbiorstw w Polsce wskazujg na niedostatek rozwoju instytucjonalne;j

infrastruktury upadtosci. Jednym z elementow takiej infrastruktury sa analizy prognostyczne,
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traktowane jako narzedzie i podstawa przygotowania wyprzedzajacych strategii przeciwdzialania
zagrozeniom w funkcjonowaniu przedsigbiorstw. Dhugookresowe strategie sg stabym punktem
funkcjonowania przedsigbiorstw w Polsce. Jest to pochodna zaniedban w obszarze kultury
myslenia strategicznego w kraju. Skutkuje to niedostosowaniem i przedsi¢biorstw, i gospodarki
do wyzwan przysztosci, czego skrajnym przejawem sg bankructwa.  Na to nakltadajg si¢
utomno$ci prawa upadto$ciowego 1 naprawczego i1 jego niedostosowanie do wymogow
efektywnosci 1 racjonalnosci ekonomicznej. W wyniku tego upalnosci nie speiniaja  nalezycie
efektywnosciowej funkcji ,.katharsis”. Sady gospodarcze, mimo, ze orzekaja o ,,zyciu 1 $mierci”
przedsigbiorstw nie sa wyposazone w nalezyte zaplecze analityczno - informacyjne ani
eksperckie, niezbgdne dla zagwarantowania prawidlowosci orzeczen, nie tylko pod wzgledem

litery prawa, ale i racjonalno$ci ekonomiczne;.

Badania wskazujg na zasadno$¢ i koniecznos$¢ poglebionych szczegoétowych analiz dotyczacych
upadto$ci przedsigbiorstwa. Analizy takie powinny by¢ ukierunkowane na zmniejszenie luki
informacyjnej na ten temat. Pokonanie barier informacyjno —analitycznych powinno staé si¢

jednym z priorytetow w ksztattowaniu instytucjonalnej infrastruktury upadtosci
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Zalacznik 3a. Podstawowe charakterystyki procedur upadlosciowych w badanych przedsiebiorstwach.

Handlu Zagranicznego Centrozap.

Nazwa WLI Odlewnie |,Hellena”S.A. |Centrozap SA Aluglass Group
przeds. Poland VI | Polskie H. Sokot A. Godlewska S.A.

Sp.zo.0. |[SA M. Szczerbak

W. S. Buczek,

Missala A. Fierla
Branza (Ew. |PKD 2007 |Przetworst |Przemyst PKD 4673Z to sprzedaz hurtowa drewna, budowlana
nrwg klas. |41.10.Z wo spozywczy — materiatdw budowlanych i wyposazenia sanitarnego
eur) Realizacja |przemysto |produkcja sokow

projektow | we — 1 napojow

budowlany | produkcja

ch metali

zwigzanych

ze

wznoszenie

m

budynkow
Dominu Zagraniczn | Polski Polski — 100% polski polski
jacy kapital |y 100%
(polski/zagr)
Data 27-10-2005 |W 1991 |17 kwietnia 1951 r. przez polaczenie Biur 14.06.2000
zalozenia pierwszej Importowych dziatajacych przy Centrali
przeds. formie Zaopatrzenia Hutnictwa oraz Centrali Zaopatrzenia

prawnej — Materiatowego Przemystu Weglowego zostato
1899r. utworzone Przedsiebiorstwo Panstwowe Centrali
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oparte o obowigzujace wowczas rozporzqdzenie
Prezydenta Rzeczypospolitej z 24 pazdziernika 1934
Prawo upadto$ciowe (Dz.U.RP z 1934 Nr 93 poz.
834) oraz Prawo o postepowaniu uktadowym z 27
pazdziernika 1934 (Dz.U.RP z 1934 Nr 93 poz.
836). 03.04.2003 r. ztozono wniosek o upadtos¢ w
oparciu o nowe przepisy prawa upadtosciowego. 27
kwietnia 2004 r. Sad Rejonowy w Katowicach
Wydziat X Gospodarczy wydat postanowienie o
ogloszeniu upadtosci naprawczej Centrozap SA z
mozliwo$cig zawarcia uktadu w formie catkowitej
konwersji zobowigzan na akcje Spotki.

Nazwa WLI Odlewnie |,,Hellena”S.A. |Centrozap SA Aluglass Group
przeds. Poland VI |Polskie H. Sokét A. Godlewska S.A.
Sp.zo.0. |[SA. M. Szczerbak
W. S. Buczek,
Missala A. Fierla
Whiosek 0 | 17-02-2009 | 16.01.2009 |17.05.2005 26.07.2001 roku w komunikacie gietdowym 29.01.2009
upadlosé Centrozap SA poinformowat, iz Sad Rejonowy w
(data) Katowicach zatwierdzit postepowanie uktadowe
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Nazwa WLI Odlewnie |,,Hellena”S.A. |Centrozap SA Aluglass Group
przeds. Poland VI |Polskie H. Sokét A. Godlewska S.A.
Sp.zo.0. |[SA. M. Szczerbak
W. S. Buczek,
Missala A. Fierla
Daty 06.07.2005 —Sad | Koniec 2000 r. rozpoczecie zawierania uktadu z 23.02.2009 —
przelomowe oglasza upadtos¢ |wierzycielami w celu roztozenia w czasie ogloszenie
w z uktadem istniejacych zobowigzan. 26.07.2001 r.- upadtosci®
postepowani 13.03.2006 — zatwierdzenie postgpowania uktadowego przez Sad
u ogloszenie W oparciu 0 obowigzujace wowczas rozporzgdzenie
upadlosciow upadtosci Prezydenta Rzeczypospolitej. 09. 2001 r. —
ym likwidacyjnej uchylenie uktadu (faczne zobowigzania i rezerwy
24.03.2006 — Centrozapu przekroczyty 167 mln zt) 01.10.2003 —
ogloszenie wejscie w zycie nowego prawa upadtosciowo-
przetargu na naprawczego 31.08.2003 r. — wycofanie akcji
sprzedaz Spoiki z obrotu gietdowego na wniosek Zarzadu
likwidacyjna 27.04.2004 r. - ogloszenie upadtosci naprawcze;j
przedsogbiorstwa | Centrozap SA z mozliwoscig zawarcia uktadu w
05.2007 sprzedaz | formie catkowitej konwersji zobowigzan na akcje
przedsiebiorstwa | Spotki 20.12.2005 r., zatwierdzenie uktadu

6
Zgodnie z harmonogramem przyjetym w Planie likwidacyjnym Aluglass Group SA z siedzibg w Warszawie z dnia 26.03.2009 roku: m.in. 1) w okresie od 1 maja 2009 r. — 31 lipca 2009 r.

przewidywane sa_prace nad sporzadzeniem listy wierzytelnosci, podjecie prob sprzedazy przedsigbiorstwa upadtej Spotki w catosci, w przypadku braku mozliwosci sprzedaz przedsigbiorstwa Aluglass
Group w catosci — sprzedaz mienia upadtej Spotki z wolnej reki, windykacja naleznosci na drodze sadowej i w postepowaniach egzekucyjnych, zaspokojenie wierzytelno$ci ujgtych w pierwszej kategorii

w trybie art. 343 ust. 1 Puin;

2)1 sierpnia 2009 r. — 31 pazdziernika 2009 r. rozpoznanie ewentualnych sprzeciwow od listy wierzytelno$ci, zatwierdzenie listy wierzytelnosci, sporzadzenie ewentualnej, uzupetniajacej listy

wierzytelnosci, sprzedaz mienia upadtej Spotki z wolnej reki, w tym sprzedaz niesciggalnych naleznosci;

3)1 listopada 2009 r. — 31 stycznia 2010 r. Sporzadzenie planu podziatu funduszy masy upadtosci, rozpoznanie zarzutéw zgltoszonych do planu podziatu masy upadtoéci, wykonanie planu podziatu masy

upadtosci, archiwizacja dokumentow, ztozenie wniosku o zakonczenie postgpowania upadtociowego, sporzadzenie bilansu i sprawozdania ostatecznego, zawiadomienie o zakonczeniu postgpowania

upadtosciowego, zmiany w rejestrze.
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Nazwa WLI Odlewnie |,,Hellena”S.A. |Centrozap SA Aluglass Group
przeds. Poland VI | Polskie H. Sokot A. Godlewska SA
Sp.zo.0. |[SA. M. Szczerbak
W. S. Buczek,
Missala A. Fierla
I marki dla zawartego pomiedzy Centrozap SA w Katowicach a
,Jutrzenki”S.A. | wierzycielami na zgromadzeniu wierzycieli 29
listopada 2005 r.
Zakonczenie | Trwa Jeszcze W toku 20.12.2005 r., zatwierdzenie ukladu z Przewidywana
postepowani trwa Wierzycielami przez Sad. Poczatek 2007 r.- data 2010
a (data) postanowienie Sagdu Rejonowego w Katowicach o
wykonaniu uktadu z Wierzycielami z dnia 15
grudnia 2006 r., prawomocne z dniem 27 grudnia
2006 r. - zakonczenie sadowego postgpowania
naprawczego
Werdykt Brak Upadto$¢ naprawcza z mozliwoscig zawarcia uktadu | Likwidacja
w formie catkowitej konwersji zobowigzan na akcje |majatku
Spotki
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obrot energig elektryczng na potrzeby odbiorcow
zlokalizowanych na obszarze Polski na okres 10 lat
(do 15 lipca 2017 r.). We wrze$niu 2007 r.
zawigzano spotke CentroWoodKom Sp. z 0.0. z
siedzibg w Syktywkarze (Federacja Rosyjska,
Republika Komi) i1 podjeto strategiczng decyzje o
wejsciu w rynek drewna. 19 lutego 2008 r.
dokonano rejestracji kolejnego podmiotu -
CentroBudKom Sp. z o. 0., w ktdrej Centrozap objat
100% udziatéw w drodze wniesienia do spotki
prawa wiasnosci nieruchomosci mieszczacej si¢ w
Syktywkarze na terenie Republiki Komi. 4 listopada
2008 r. na tamach PAP ukazata si¢ informacja o
przyznaniu spotce prawie 42,5 mln zt (oraz 18 min
zaleglych odsetek) odszkodowania w sprawie

Nazwa WLI Odlewnie |,,Hellena”S.A. |Centrozap SA Aluglass Group
przeds. Poland VI |Polskie H. Sokét A. Godlewska S.A.
Sp.zo.0. |[SA. M. Szczerbak
W. S. Buczek,
Missala A. Fierla
Dalsze losy i | Majatek Przedsigbio | Zakup marki W 2007 r. Centrozap S.A. dokonat procesu brak
druga zostanie rstwo nadal | przez konkurenta |dezinwestycji przez sprzedaz akcji i udziatoéw w
szansa sprzedany | funkcjonuj | rynkowego spotkach produkcyjnych Grupy, tj. O$ Srem SA
—nie e, chociaz (29.06.2007 r. i 04.07.2007 r.) oraz Centrozap Defka
bedzie przy Sp. z 0.0. (06.07.2007 r.). Pozwolito to ostatecznie
drugiej ograniczon na splate wszystkich zaleglosci podatkowych
szansy ej powstatych w wyniku decyzji UKS i okreslito nowy
wielkosci etap dalszej dziatalnosci. Zaczgto rozwoj nowych
produkcji. obszarow. 11 lipca 2007 r. uzyskano koncesj¢ na
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Nazwa WLI Odlewnie |,,Hellena”S.A. |Centrozap SA Aluglass Group
przeds. Poland VI |Polskie H. Sokét A. Godlewska S.A.
Sp.zo.0. |[SA. M. Szczerbak
W. S. Buczek,
Missala A. Fierla
przeciwko Skarbowi Panstwa. 30.09.2008 r. —
Spoétka powrocita na Gietde.
Stan Whiosek o | Oczekuje W trakcie
obecny(wrze | zmiang na decyzje postepowania
sien 2009 sposobu bankow w upadto$ciowego
prowadzeni | sprawie
a uktadu.
postepowa
nia z
uktadoweg
0 na
likwidacyjn
e
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wg klas. eur)

energii i systemow automatyki dla
potrzeb przemystu stoczniowego.
Dziatalno$¢ projektowa 1
produkcyjna dla branzy
elektroenergetycznej i instalacji

przemystowych, a w szczego6lnosci:

dziatalno$¢ w zakresie: produkcji
maszyn i aparatury elektrycznej,
badan i analiz technicznych,
budownictwa, produkcji
metalowych wyrobow gotowych,
produkcji maszyn 1 urzadzen,
produkcji maszyn biurowych i
komputerow

51.34

Nazwa przeds. |Nord Sp. z o.0. PIA PIASECKI Warszawska Bank Kros$nienskie
P. Antonowicz S.A. Wytwornia Staropolski | Huty Szkla
P. Dec Woadek SA Krosno S.A.

,Koneser” P. S. Kasiewicz,
Przedsiebiorstwo | Masiukiewicz | E.
Panstwowe A. Mackiwicz | Grzegorzewska
A. Jakubowicz,
E. Wierzbicka

Branza (Ew. nr |Produkcja urzadzen do dystrybucji | budowlana 15.91 15.92 51.91 |Bank Branza szkta

gospodarczego

16




LARARE 1)
AULERNANDA

\u\‘\(

Pierwsza Konferencja ,,Ekonomia i prawo upadtosci przedsigbiorstw - pplsKﬂ &Takbyka

wzgledem migdzynarodowych standardow” , Warszawa, 26-27 IIStUpag!a-Q 99 =

‘A\ >\\

Nazwa przeds. |Nord Sp. z o.0. PIA PIASECKI Warszawska Bank Kro$nienskie
P. Antonowicz S.A. Wytwornia Staropolski | Huty Szkla
P. Dec Wodek S.A. Krosno S.A.
»Koneser” P. S. Kasiewicz,
Przedsi¢biorstwo | Masiukiewicz | E.
Panstwowe A. Mackiwicz | Grzegorzewska
A. Jakubowicz,
E. Wierzbicka
Dominu jacy polski (100%) Polski polski panstwowy | Polski polski
kapital
(polski/zagr)
Data zalozenia |5.X.1990 2 listopada 1995 r. |1 lipca 1991r 1923
przeds.
Whniosek o Sama upadto$¢ dotyczyta 25 lipca 2002 r. 27.03.2008r 30.01.2009
upadlos¢ (data) | gldwnego udzialowcy —
analizowany podmiot nie byt
postawiony w stan upadtosci.
Upadtos¢ Stoczni Szczecinskiej
S.A. — gléwnego udzialowcy firmy
Nord Sp. z 0.0. od 2001 roku:
(2002-07-29)
Daty 21 sierpnia 2002 r. — 10.2008r. 27.03.2009 r.
przelomowe w otwarcie wydanie przez Sad
postepowaniu postepowania Rejonowy w
upadlosciowym uktadowego PIA Kro$nie
PIASECKI SA 30 postanowienia o
czerwca 2003 — ogloszeniu
ogloszenie upadtosci upadtosci KHS
PIA PIASECKI S.A. Krosno S.A.
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Nazwa przeds. |Nord Sp. z o.0. PIA PIASECKI Warszawska Bank Kro$nienskie
P. Antonowicz S.A. Wytwornia Staropolski | Huty Szkla
P. Dec Wodek S.A. Krosno S.A.
»Koneser” P. S. Kasiewicz,
Przedsi¢biorstwo | Masiukiewicz | E.
Panstwowe A. Mackiwicz | Grzegorzewska
A. Jakubowicz,
E. Wierzbicka
i wyznaczenie obejmujaca
syndyka 22 sierpnia likwidacje majatku
2003 r.- zarzad 08.04.2009 r.

Gietdy Papierow
Warto$ciowych w
Warszawie
wykluczyl PIA
PIASECKI S.A. z
obrotu gieldowego

zazalenie na
postanowienie
Sadu o ogloszeniu
upadtosci KHS
Krosno S. A.
obejmujacej
likwidacje majatku
30.04.2009 r.
uprawomocnieniu
si¢ Postanowienia
Sadu Rejonowego
w Kro$nie o
upadtosci KHS
Krosno S.A.
obejmujacej
likwidacje majatku

Zakonczenie 27 sierpnia 2003 r. 2000r.
post¢powania

30.04.2009 r.
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produkcje wodki

Nazwa przeds. |Nord Sp. z o.0. PIA PIASECKI Warszawska Bank Kro$nienskie
P. Antonowicz S.A. Wytwornia Staropolski | Huty Szkla
P. Dec Wodek S.A. Krosno S.A.
»Koneser” P. S. Kasiewicz,
Przedsi¢biorstwo | Masiukiewicz | E.
Panstwowe A. Mackiwicz | Grzegorzewska
A. Jakubowicz,
E. Wierzbicka
(data)
Werdykt Upadtos¢ w celu Upadt Ogloszenie
likwidacji upadtosci
obejmujacej
ogloszenie
upadtosci
Dalsze losy i Brak Nie Po ogloszeniu
druga szansa upadtosci
obejmujacej
likwidacje majatku
syndyk masy
upadiosciowej
zapewnil, Ze
wszystkie umowy
zostang wykonane.
Stan Firma Nord Sp. z 0.0. podejmuje | W trakcie likwidacji | Na terenie Postgpowanie | Obecnie Spotka
obecny(wrzesien | proby realizacji dziatalno$ci w Wytworni Koneser | w trakcie prowadzi
2009 kooperacji (jako podwykonawca) znajduje sig¢ teatr i dziatalnos¢
ze Stocznig Remontow3. galerie, licencj¢ na produkcyjng na

poziomie 60%
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Nazwa przeds. |Nord Sp. z o.0. PIA PIASECKI Warszawska Bank Kro$nienskie
P. Antonowicz S.A. Wytwornia Staropolski | Huty Szkla
P. Dec Wodek S.A. Krosno S.A.

»Koneser” P. S. Kasiewicz,
Przedsi¢biorstwo | Masiukiewicz | E.
Panstwowe A. Mackiwicz | Grzegorzewska
A. Jakubowicz,
E. Wierzbicka
Koneser kupit wartosci
prywatny ubiegtoroczne;j
przedsigbiorca produkcji.
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Wybrane wnioski i rekomendacje szczegolowe.

Szczegotowe badania przedsigbiorstw objetych postepowaniem upadlosciowym umozliwity
zidentyfikowanie nastepujacych gtownych nieprawidlowosci zwigzanych bezposrednio lub

posrednio z procedurg upadtosciowa:

e nickompatybilno$¢ przepiséw upadto§ciowych z innymi regulacjami prawnymi,

e przewlekle procedury sadowe, szczegolnie dotkliwe dla przedsiebiorstw walczacych o
utrzymanie si¢ na rynku,

e sprzecznos$ci interesow nadzorcy sadowego z interesami spotki — w obecnym stanie
prawnym niedostateczna jest motywacja nadzorcow do optymalizowania czasu
trwania postepowania upadtosciowego i jego efektywnego finalizowania,

e ograniczone mozliwosci $rednio- i dlugoterminowego planowania, zwigzany z
niepewnos$cig co do czasu i ostatecznego wyniku procedury upadiosciowe;.

Badania wskazaly ponadto na zjawisko asymetrii informacyjnej. Uwydatnia si¢ to zwlaszcza
w przypadku wykluczenia notowan akcji spotki z  gietdy papieréw wartosciowych.
Nierzadko w okresie postepowania upadtosciowego waska grupa interesariuszy (najczescie]
obejmujaca menedzerow spotki) ma lepszy dostep do danych niz pozostali. W przypadku
spotek publicznych akcjonariusze w okresie postepowania upadto§ciowego pozbawieni sg
informacji, jaka niesie ze sobg wycena spotki poprzez rynek. Rodzi to pytanie o sposob
ochrony interesow akcjonariuszy w okresie, gdy spotka pozostaje poza systemem notowan na

rynku kapitatowym.

Problemem pozostaje takze kwestia mechanizmu nadzoru pracy zarzadu przedsiebiorstw
zagrozonych upadto$cia. Przy rozproszonym akcjonariacie i niefunkcjonowaniu rynkowego
mechanizmu kontroli, narasta ryzyko wrogiego przejecia oraz ryzyko, ze zarzad nie bedzie
nalezycie reprezentowat interesy akcjonariuszy. Dlatego tez wykluczenie akcji spotek
publicznych notowanych na gieldzie powinno by¢ ostatecznos$cig. Rozwigzaniem
alternatywnym mogloby by¢ przeniesienie akcji spotki na rynek notowan o nizszych
standardach.. Jezeli jednak spotka miataby zosta¢ wykluczona, nalezatoby dazy¢ do tego, aby
tak wydluzy¢ okres notowan poprzedzajacy wylaczenie, by wszyscy inwestorzy

zainteresowani sprzedaza posiadanych akcji spotki mogli to zrobic.

21



o0 NNy 4
‘ a I Pierwsza Konferencja ,,Ekonomia i prawo upadto$ci przedsigbiorstw - polska praktyka AP A

TYSEETT wzgledem migdzynarodowych standardow” , Warszawa, 26-27 listopada 2009
ALLERNATDA

W przypadku podmiotéw, ktére po okresie wykluczenia zamierzajag powrdci¢ na gielde,
regulator powinien dazy¢ do skracania czasu pozostawania przedsi¢biorstwa poza systemem
notowan. Shuzy¢ temu moze uproszczenie procedur ponownego dopuszczania tego typu

podmiotow na rynek, zapobiegajace wydtuzeniu si¢ catego procesu.
Badania wskazujg na:

e nieodzowno$¢ skrocenia procedur upadtosciowych, szczegélnie w przypadku
podmiotéw kontynuujacych dziatalnos¢ operacyjna,

e konieczno$¢ doprowadzenia do sytuacji, w ktorej wszystkie strony postgpowania beda
miaty spdjny cel, jakim powinno by¢ z jednej strony umozliwienie wierzycielom
odzyskania jak najwigkszej czesci srodkow, z drugiej — zapewnienie kontynuacji
dziatalnosci przedsigbiorstwa i ochrona miejsc pracy,

e potrzebe podniesienia poziomu wiedzy przedsigbiorcow na temat zlozonych
produktéw 1 ustug finansowych (w tym innowacji finansowych) oraz potrzebe
ograniczenia zaufania do ,produktow bezkosztowych” oraz ofert doradcow z
instytucji finansowych,

e konieczno$¢ poprawy zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwach 1 instytucjach
finansowych, w tym przeprowadzanie stress-testow w réznych obszarach dziatalno$ci
1 pelne wykorzystywanie ich wynikow.

Badania wskazuja ponadto na potrzebe zmian niektorych regulacji prawnych i norm
korporacyjnych. Zmiany te powinny by¢ ukierunkowane na to, by w spotkach
publicznych akcjonariusze uzyskali mozliwos¢ realnej kontroli dziatalnosci tych
spotek. Zwlaszcza rady nadzorcze powinny mie¢ petny wglad w szczegoty dziatan
kluczowych dla przysztosci przedsigbiorstw. Aby jednak takie zmiany przyniosty
pozytywne rezultaty, niezbedne jest podniesienie wiedzy gtdéwnych akcjonariuszy, a
zwlaszcza zwigkszenie kwalifikacji oséb nadzorujacych.

Z badan wynika takze ze w wielu przypadkach zawodzi nadzér wtascicielski 1 korporacyjny,
mimo, ze spelnia on formalne wymogi wnikajace z regulacji prawnych. Nieefektywnos¢
nadzoru wilascicielskiego  miata miejsce nawet w przypadkach spotek posiadajacych

wiasciciela wiekszo$ciowego/
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Badania wykazaly, ze instytucje finansujace spotki celowe powinny z wigksza ostroznoscig
podchodzi¢ do finansowania projektow, w ktorych ich $rodki sg jedynym zrodtem kapitatu.
Narazajg si¢ bowiem, w przypadku zarowno kryzysu zewnetrznego, jak 1 wewnetrznego w
danej firmie, na ,ucieczke” kredytobiorcy (pozyczkobiorcy) w upadios¢. Wowczas, w
przypadku zatamania rynkowego, zabezpieczenia rzeczowe mogg okazaé si¢ niewystarczajace

na zaspokojenie wierzytelnos$ci.

Rozwazenia wymaga utrzymywanie w spotkach handlowych instytucji zaliczkowej
wyplaty dywidendy. Rok obrotowy i okres po jego zamknigciu, do czasu zatwierdzenia
sprawozdania finansowego, jest wlasciwym okresem na zweryfikowanie, czy wykazane zyski
sa zyskami realnymi. Gwaltowne zmiany kursow walut, czy tez inne zdarzenia
makroekonomiczne, moga wywrze¢  jednak negatywny wplyw na sytuacje calych
gospodarek, branz, a tym bardziej pojedynczej spotki.

Istotne jest takze, by ryzyko koncentracji wierzytelnosci bankowych byto szczegélnie
doktadnie monitorowane przez nadzér bankowy, a normy koncentracji egzekwowane przez

zarzad .

Na podstawie badan mozna wyr6zni¢ nastgpujace niezbedne do wdrozenia kierunki

racjonalizacji procedur upadtosciowych:

e koniecznos$¢ szybszej reakcji instytucji finansowych zaangazowanych w finansowanie
podmiotdéw zagrozonych upadtoscia,

e w przypadku tozsamos$ci zarzadu 1 wilasciciela upadajacej spotki niezbedne jest
uniemozliwienie prowadzenia zarzadu spotki w upadtosci przez dotychczasowy
zarzad,

e Kkonieczne jest wyznaczenie syndykowi czasowych ram dziatania i finalizowania
spraw upadiosciowych.,

e zasadne byloby upublicznianie biezacych dziatan syndyka, za§ w przypadku podmiotu
kontynuujacego dziatalno$¢ operacyjng powinien by¢ egzekwowany obowigzek
publikowania informacji o stanie finansowym spotki oraz o wszelkich umowach
zawieranych przez syndyka, a takze informacji wplywajacych na wyceng¢ wartosci

przedsigbiorstwa,
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e zasadne byloby wprowadzenie konsekwencji ustawowych wobec syndyka za
niesporzadzanie petnej listy wierzytelnosci,
e niezbedne jest skrocenie procedur sadowych,
e nalezy zwickszy¢ role rady wierzycieli oraz mozliwosci jej oddziatywania na
syndyka,
e nicodzowne sg dzialania majace na celu zwigkszenie wiedzy o zarzadzaniu ryzykiem
w przedsigbiorstwie 1 ksztaltowaniu strategii firmy.
Jedna z istotnych przyczyn dysfunkcji przedsiebiorstw wigze si¢ z wadliwym zarzgdzaniem
kapitatem intelektualnym (aktywami niematerialnymi) i uporczywym trzymaniem si¢
nierealistycznej koncepcji tradycyjnego modelu biznesowego. . Prowadzi to do
koncentrowania si¢ na rozwoju rzeczowych trwatych aktywow, podczas gdy inne ,,migkkie

narzedzia i instrumenty zarzadzania” s$zaniedbywane, co prowadzi do regresu rynkowego.

Kolejnym czynnikiem dysfunkcji przedsigbiorstw jest brak lub niedostateczne rozwinigcie
zintegrowanego systemu informatycznego, co nie sprzyja skutecznosci dziatan

proefektywnosciowych.

Badania wskazuja zarazem na celowos$¢ nastgpujacych zalecen de lege ferenda do ustawy

Prawo upadto$ciowe i naprawcze oraz ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym:

e rezygnacja w ustawach Prawo upadlo$ciowe 1 naprawcze oraz o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym z zapisow gwarantujacych pierwszenstwo BFG w zaspokojeniu masy
upadlosci. Zapewni to zwrot wierzytelnosci deponentom,

e wprowadzenie dla syndykow systemu motywacyjnego, wymuszajacego sprawnos¢
postepowania upadtosciowego.

e zwickszenie zakresu szkolen sedziow 1 syndykow, a takze kuratorow, w zakresie
ekonomicznej specyfiki upadiosci poszczegdlnych typow przedsigbiorstw i innych
instytucji, w tym bankow,

Racjonalizacja postepowan upadtosciowych jest tym bardziej niezbedna, ze stajg si¢
one coraz bardziej ztozone. Upadto$ci dotyczg rowniez duzych organizméw gospodarczych,
majacych gesta sie¢ powigzan krajowych i migdzynarodowych. Nie nalezg juz do rzadkoSci
przypadki, gdy syndycy i zarzadcy realizujg czynnosci upadtosciowe zagranicg. Rozszerza si¢
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bowiem zjawisko upadios$ci transgranicznych. Coraz wigcej jest tez spraw dotyczacych firm,
w ktorych przed ogloszeniem upadlosci ewidentnie dochodzito do przestepstw, np. oszustw
podatkowych, wyludzen kredytow oraz wyprowadzania majatku do firm i1 kieszeni osob

prywatnych. Dodatkowo komplikuje to i tak bardzo ztozone procedury upadtosciowe.

Szczegbdlnie wazng kwestig jest rozw¢j infrastruktury upadtosciowe;j. Jej istotnym elementem
sg kwalifikacje sedzidow 1 syndykow. Obecna liczba  kilkudziesieciu  syndykow
licencjonowanych przez Ministerstwo Sprawiedliwosci to dopiero poczatek tworzenia
infrastruktury sadownictwa upadtosciowego. Uwidocznia si¢ zarazem konieczno$¢ i waga
edukacji specjalistow obstugujacych procesy upaditoéciowe. Dotyczy to nie tylko syndykow,

lecz takze innych grup interesariuszy zaangazowanych w procesy upadios$ciowe.

Skala nieprawidtowos$ci postgpowan upadtosciowych oraz stabosci regulacji upadtosciowych
jest znaczna. Ich eliminacja wymaga czasu i prawdopodobnie nie nastgpi szybko. Jednak
przyspieszenie procesu racjonalizacji postgpowan upadtosciowych staje si¢ niezbednym
warunkiem podnoszenia efektywno$ci mikro i makroekonomicznej . Staje si¢ przy tym
warunkiem spelniania przez upadtosci funkcji katharsis, czyli oczyszczania rynku z
jednostek nieefektywnych, ktorych dalsze funkcjonowanie grozitoby zainfekowaniem
nieproduktywnos$ciag oraz nieefektywnoscig takze innych, zdrowych segmentéw rynku. To z
kolei mogloby mie¢ negatywny wpltyw na cata gospodarke, i jej wzrost. a tym samym
negatywne skutki
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