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Abstract: The article analyses creditor protection mechanisms in Polish bankruptcy proceed-
ings and the statutory priority of restructuring over bankruptcy from the perspective of
the economic analysis of law. The author posits that these mechanisms can be considered
economically efficient only if they genuinely increase the aggregate value available to credi-
tors and society. The main research question concerns the way in which legal instruments
addressing the “common pool problem” function in practice, including the automatic stay
limiting the race of creditors, the absolute priority rule and the hierarchy of claims. Additional
questions focus on the impact of these instruments on transaction costs and procedural
efficiency, as well as the role of the trustee and judge-commissioner in shaping the effective-
ness of insolvency proceedings. The article also examines whether the statutory priority of
restructuring over bankruptcy is economically justified in light of law and economics theory.
The analysis employs the dogmatic-legal method supplemented by economic analysis of law
and a review of empirical studies on the real efficiency of insolvency proceedings in Poland
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and selected jurisdictions. The results indicate that, despite a normative framework aimed at
protecting the bankruptcy estate and optimising its distribution, Polish bankruptcy proceed-
ings remain characterised by low recovery rates, high transaction and procedural costs and
excessive duration. These factors undermine the real level of creditor protection and increase
the cost of capital. At the same time, the priority of restructuring is justified only where the
going-concern value significantly exceeds liquidation value and institutional capacity allows
timely procedures. The conclusions emphasise the need for a more balanced model that
integrates creditor protection with debtor viability and broader social costs of insolvency.

Keywords: bankruptcy proceedings, restructuring, creditor protection, procedural efficiency,
economic analysis of law

Streszczenie: Artykul analizuje mechanizmy ochrony wierzycieli w polskim postepowaniu
upadlosciowym oraz ustawowa zasade pierwszenstwa restrukturyzacji przed upadloscia
w perspektywie ekonomicznej analizy prawa. Autor stawia teze, Ze rozwigzania te mogg by¢
uznane za ekonomicznie efektywne jedynie wéwczas, gdy prowadzg do zwigkszenia acznej
warto$ci dostepnej dla wierzycieli i spoleczenstwa, a nie wylacznie do redystrybucji strat.
Gléwne pytanie badawcze dotyczy funkcjonowania w praktyce instrumentéw stuzacych roz-
wigzywaniu tzw. problemu wspdlnego dobra, w tym wstrzymania postepowan egzekucyjnych
(automatic stay), ograniczajacego ,wyscig wierzycieli”, zasady absolutnego pierwszenstwa
oraz hierarchii zaspokojenia wierzytelnoéci. Pytania pomocnicze koncentruja si¢ na wplywie
tych instrumentéw na koszty transakcyjne i efektywnos¢ postepowania oraz na roli syndyka
i sedziego-komisarza w ksztaltowaniu sprawnosci procedur. Analizie poddano réwniez ekono-
miczne uzasadnienie ustawowego priorytetu restrukturyzacji przed upadloécia. W badaniach
zastosowano metode dogmatyczno-prawng, uzupelniong o narzedzia ekonomicznej analizy
prawa oraz przeglad badan empirycznych dotyczacych rzeczywistej efektywnosci postepo-
wan upadlosciowych w Polsce i w wybranych panstwach. Wyniki wskazujg, ze pomimo
normatywnego modelu nakierowanego na ochron¢ masy upadlosci i jej optymalny podzial,
polskie postepowania upadlosciowe pozostajg obciazone niskg stopg zaspokojenia wierzy-
telnosci, wysokimi kosztami transakcyjnymi i nadmiernym czasem trwania, co ogranicza
realny poziom ochrony wierzycieli i podwyzsza koszt kapitalu. Jednoczesnie pierwszenstwo
restrukturyzacji jest uzasadnione jedynie woéwczas, gdy warto$¢ przedsiebiorstwa przewyzsza
warto$¢ likwidacyjng, a warunki instytucjonalne umozliwiajg sprawne procedowanie. Wnioski
podkreslaja potrzebe wypracowania bardziej zréwnowazonego modelu aczacego ochrone
wierzycieli z oceng zdolnosci dluznika do kontynuowania dzialalno$ci oraz uwzgledniajacego
szersze koszty spoleczne niewyplacalnosci.

Stowa kluczowe: postepowanie upadlosciowe, restrukturyzacja, ochrona wierzycieli, efek-
tywno$¢ postepowan, ekonomiczna analiza prawa

1. Wprowadzenie

Prawo upadlosciowe jest jednym z gléwnych filaréw efektywnego syste-
mu prawnego w gospodarce rynkowej. Jego nadrzednym celem jest skuteczne
rozwigzanie sytuacji niewyplacalnego dluznika przy jednoczesnym zabezpie-
czeniu intereséw wierzycieli (Hrycaj, Wprowadzenie 2022: 7-13). Teoretyczne
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uzasadnienie istnienia oraz ksztaltu procedur upadtosciowych mozna odnalez¢
w ekonomicznej analizie prawa (Cooter i Ulen 2009). W ekonomii podnosi sie,
ze skuteczne prawo upadiosciowe jest niezbednym elementem kazdej gospo-
darki wolnorynkowej, wspomagajacym wzrost gospodarczy (Jackson i Skeel,
Bankruptcy and Economic Recovery 2013: 1-37).

Niniejszy artykul ma na celu analize teoretycznych aspektéw ochrony wierzy-
cieli w postepowaniu upadiosciowym z wykorzystaniem narzedzi ekonomicznej
analizy prawa oraz odniesienie tych rozwazan do rzeczywistej efektywnosci po-
stepowan upadtosciowych. Celem artykulu jest takze ustalenie, czy mechanizmy
preferencji ustawodawcy co do pierwszenstwa restrukturyzacji przedsiebiorstwa
przed upadloscia sa ekonomicznie uzasadnione. Badanie przeprowadzone w ni-
niejszym artykule jest istotne z kilku powodéw. Po pierwsze, efektywne prawo
upadlosciowe jest kluczcowym elementem wspierajgcym rozwdj gospodarczy
poprzez zapewnienie bezpieczenstwa obrotu gospodarczego i ochrone praw
wierzycieli. Po drugie, analiza ekonomiczna pozwala na lepsze zrozumienie
mechanizméw funkcjonowania postepowania upadtosciowego oraz identyfi-
kacje obszaréw wymagajacych interwencji ustawodawcy. Po trzecie, w obliczu
globalnych kryzyséw gospodarczych rola efektywnych procedur upadtosciowych
w utrzymaniu stabilnosci systemu finansowego nabiera szczegdlnego znaczenia.
Niedostateczna skutecznos$¢ systemoéw prawa upadlosciowego stata sie szcze-
gdlnie widoczna w trakcie kryzysu wywolanego pandemia COVID-19 (Gémez
2020: 8-26).

W niniejszym artykule przeanalizowane zostang teoretyczne podstawy ekono-
micznej analizy prawa upadlosciowego, ze szczeg6lnym uwzglednieniem problemu
wspolnego dobra (common pool problem) oraz kwestii ochrony masy upadlosci
(size of the pie) i jej podzialu pomiedzy wierzycieli (division of the pie). W dalszej
kolejnosci oméwiona zostanie konstrukcja przepisow dotyczacych wstrzymania
egzekucji (automatic stay rule) jako instrumentu zapobiegajacego tzw. wyscigowi
wierzycieli, a takze zasada absolutnego pierwszenstwa zaspokojenia wierzycieli
(absolute priority rule). Analiza obejmie réwniez zagadnienia zwigzane z kosztami
transakcyjnymi w postepowaniu upadlosciowym oraz rolg sedziego-komisarza
i syndyka w procesie maksymalizacji wartosci masy upadlosci. Kolejna czes¢
opracowania poswiecona zostanie problematyce pierwszenstwa restrukturyzacji
przed postepowaniem upadtosciowym. Teoretyczne podstawy ochrony intereséw
wierzycieli w postepowaniu upadlo$ciowym zostang skonfrontowane z analizg
rzeczywistej skuteczno$ci mechanizméw ochronnych w $wietle dostepnych ba-
dan empirycznych. Na koniec zostang sformutowane wnioski podsumowujace
przeprowadzone rozwazania.

W artykule zastosowano metode dogmatyczno-prawng oraz szeroko wyko-
rzystano narzedzia ekonomicznej analizy prawa upadtosciowego.
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2. Teoretyczne podstawy ochrony wierzycieli
z perspektywy ekonomicznej analizy prawa

2.1. Ekonomiczna analiza prawa upadlosciowego - zagadnienia ogdlne

Jednym z fundamentalnych probleméw ekonomicznej analizy prawa upa-
dlosciowego jest tzw. problem wspolnego dobra (common pool problem) sfor-
mulowany przez Thomasa H. Jacksona w jego przelomowej pracy Bankruptcy,
Non-Bankruptcy Entitlements, and the Creditors’ Bargain, opublikowanej w 1982 r.
(Jackson, Bankruptcy, Non-Bankruptcy Entitlements, and the Creditors’ Bargain
1982). Problem tzw. wspolnego dobra powstaje, gdy wielu wierzycieli konkuruje
o ograniczone zasoby niewyplacalnego dluznika. Bez odpowiednich regula-
¢ji prawnych indywidualne dzialania wierzycieli, zmierzajace do zaspokojenia
wlasnych roszczen, mogtyby prowadzi¢ do nieefektywnej likwidacji wartoscio-
wych aktywéw majatku diuznika (Jackson 1986). T.H. Jackson opracowal tzw.
heurystyke ,,umowy wierzycieli’, w ktorej prawo upadlosciowe jest rozumiane
jako normatywna implementacja hipotetycznej umowy (creditors’ bargain), ktora
wszyscy wierzyciele (zabezpieczeni, niezabezpieczeni), udziatowcy, menedzero-
wie zawarliby ex ante (przed wystapieniem niewyplacalnosci dtuznika), gdyby
mogli negocjowaé bez kosztow transakcyjnych (Coase 1960: 1-44). Gléwnym
celem opisanej hipotetycznej umowy byloby rozwigzanie problemu ,wspdlnego
dobra” lub ,dylematu wieznia” — destrukcyjnego wyscigu wierzycieli po akty-
wa niewyplacalnego dluznika. Stworzenie zbiorowej procedury dochodzenia
wierzytelno$ci pozwala zmaksymalizowa¢ warto$¢ masy upadlosci dostepnej
do podzialu. Zgodnie z powyzsza heurystyka uprawnienia nabyte przez strony
przed upadlosciag powinny by¢ respektowane w postepowaniu upadtosciowym.
Odstepstwa od praw nabytych przez wierzycieli przed powstaniem stanu niewy-
placalnosci uzasadnione sg tylko wtedy, gdy stuza maksymalizacji warto$ci masy
upadlosci. Przyktadami takich uzasadnionych odstepstw sg m.in. automatyczne
wstrzymanie egzekucji (automatic stay) czy unikanie preferencji (preference avo-
idance), ktore zapobiega faworyzowaniu wierzycieli przez dtuznika. Odstepstwo
od powyzszych uprawnien wierzycieli w celach czysto redystrybucyjnych jest
zdaniem T.H. Jacksona nieuzasadnione (Jackson 1982). R.E. Scott wskazuje, ze
heurystyka ,,umowy wierzycieli” ma znaczng moc wyjasniajaca, ale nie thumaczy
w pelni wszystkich aspektow prawa upadlosciowego, zwlaszcza tych o charakte-
rze redystrybucyjnym lub wprowadzajacych podziat ryzyka (risk sharing) (Scott
1986: 690-708).

D.G. Baird i T.H. Jackson rozwineli koncepcje problemu wspolnego dobra,
argumentujac, ze prawo upadlo$ciowe powinno by¢ zaprojektowane w taki
sposob, aby zapobiega¢ indywidualnym dzialaniom wierzycieli wobec aktywow
dluznika, ktére moglyby kolidowa¢ z wykorzystaniem tych aktywéw prefero-
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wanym przez wszystkich wierzycieli jako grupe. Autorzy podkreslaja, ze celem
postepowania upadlo$ciowego nie jest utrzymanie przedsiebiorstwa za wszelka
ceng, lecz wykorzystanie jego aktywow w sposob, ktory najlepiej stuzy interesom
wszystkich posiadajacych prawa do tych aktywow (tzw. praw pozaupadioscio-
wych). Sprzeciwiajg si¢ oni modyfikowaniu praw wierzycieli zabezpieczonych
wylacznie w imi¢ promowania restrukturyzacji jako celu samego w sobie (Baird
i Jackson 1984: 97-130).

Ekonomiczna analiza prawa upadlosciowego skupia si¢ na osiagnieciu przez
ustawodawce efektywnosci regulacji prawnych. T.H. Jackson i D.G. Baird definiujg
efektywnos¢ postepowania upadlosciowego jako maksymalizacje tacznej wartosci
aktywow dluznika przeznaczonych na splate wszystkich wierzycieli (Baird i Jack-
son 1984: 97-130). D.G. Baird dokonuje eksperymentu myslowego i wskazuje,
ze w przypadku braku prawa upadlosciowego zamiast systemu zapewniajacego
uporzadkowane rozwigzywanie kwestii zadluzenia, system prawny opieratby
sie wylgcznie na indywidualnych dzialaniach wierzycieli i prawie poza upadlo-
$ciowym w celu rozwigzania kwestii niewyptacalnosci (Baird 1987: 173-193).

Problematyka instytucji prawa upadlosciowego oraz problem wspolnego
dobra analizowane sg takze w teorii gier, jako problem tzw. gry w bankruta
(bankruptcy game). T.H. Jackson wykorzystuje elementy teorii gier do analizy
problemu wspdlnego dobra w postepowaniu upadiosciowym, modelujac interak-
cje miedzy wierzycielami jako tzw. dylemat wieznia. W klasycznym dylemacie
wieznia indywidualna racjonalno$¢ wierzycieli prowadzi do wyniku, ktory jest
suboptymalny z perspektywy zbiorowej (Jackson 1986). Podobnie w przypad-
ku niewyptacalnosci dluznika indywidualne dzialania wierzycieli dazacych do
zaspokojenia wilasnych roszczen moga prowadzi¢ do wyniku, ktdry jest nie-
efektywny dla ogoétu wierzycieli. D.G. Baird i R.C. Picker wykorzystuja teorie
gier do analizy negocjacji w postepowaniach restrukturyzacyjnych, modelujac
je jako gre przetargowa. Autorzy ci wskazuja, ze asymetria informacji oraz
roznice w sile przetargowej poszczegdlnych uczestnikéw postepowania mogg
prowadzi¢ do nieefektywnych ekonomicznie wynikéw (Baird i Picker, A Simple
Noncooperative Bargaining Model of Corporate Reorganizations 1991: 311-349).

W polskiej literaturze zastosowanie teorii gier do analizy post¢powania
upadiosciowego jest mniej rozpowszechnione, cho¢ pojawiajg si¢ pierwsze prace
dotyczace mozliwoséci analizy szeroko pojetego prawa o niewyplacalnosci z wy-
korzystaniem instrumentéw teorii gier (Mogietka 2023).

Z perspektywy ekonomicznej analizy prawa postepowanie upadlo$ciowe
reguluje relacje miedzy wierzycielami i koncentruje si¢ na zagadnieniach re-
dystrybucji majatku dluznika na ich rzecz, okreslajac zasady ochrony aktywoéw
dluznika oraz sposoby podzialu majatku niewyplacalnego diuznika pomiedzy
poszczegolnych wierzycieli (Jackson 1982). Reguly prawa upadtosciowego w kon-
tekécie problemu wspdlnego dobra mozna podzieli¢ na dwie grupy: pierwsza
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zmierza do ustalenia, jak wiele sposréd aktywoéw przedsigbiorstwa ma zosta¢
uzytych do zaspokojenia zobowigzan dluznika (the size of the pie), a druga
okresla, w jaki sposob aktywa te powinny zosta¢ podzielone pomiedzy wierzy-
cieli (division of the pie) (Adler 1994: 1107-1150). Opisane wyzej grupy regul
odnoszg si¢ wprost do pojecia tzw. masy upadlosci.

Sposéb, w jaki majatek upadlego zostanie podzielony w prawie upadloscio-
wym, jest silnie uzalezniony od praw wierzycieli, ktore powstaty przed ogto-
szeniem upadlosci, na mocy innych przepiséw prawa (np. prawa rzeczowego,
zobowigzan). T.H. Jackson argumentuje, Ze nie mozna sensownie dyskutowac
o prawie upadlosciowym, jesli sie pomija zasady dotyczace zobowigzan czy prawa
rzeczowego, gdyz to one nadajg sens dzialaniom wierzycieli w postepowaniu
upadiosciowym (Jackson 1982).

Ekonomiczne cele upadiosci zmierzajg do zapewnienia wierzycielom odpo-
wiedniej wysokosci splaty, tj. takiej, ktdra nie spowoduje zmiany w kosztach
pozyskania kredytu. Drozszy kredyt powoduje okreslone negatywne konsekwen-
cje w gospodarce (White 2005:1-78). Dzialania wierzycieli i dtuznika powinny
minimalizowa¢ calkowity koszt kredytu w gospodarce. Oznacza to, ze wszel-
kie zasady zwiekszajace ryzyko odzyskania wierzytelnosci przez wierzycieli, a
w konsekwencji prowadzace do wyzszych stop procentowych jako rekompensaty
za to ryzyko, sg niepozadane w gospodarce rynkowej (Jackson 1982). Prawo
upadiosciowe powinno dawac bodzce przedsigbiorstwom do inwestowania i kon-
sumowania efektywnie zanim pojawi sie ewentualny kryzys.

Podstawowe ekonomicznie uzasadnione odstepstwo od uprawnien wierzycieli,
ktére powstaly przed ogloszeniem upadlosci, wyraza sie w powstrzymaniu wie-
rzycieli przed tzw. wyscigiem w zakresie dochodzenia wierzytelno$ci z majatku
dluznika przed innymi wierzycielami (Adler 2018: 1854-1864). Natychmiasto-
we dochodzenie wierzytelnosci przez wielu wierzycieli moze zmusi¢ dluznika
do zakonczenia dzialalno$ci operacyjnej, pomimo ze bardziej ekonomicznie
oplacalne byloby kontynuowanie przez niego dzialalnosci. Wyscig wierzycieli
jest nieefektywny ekonomicznie (Armour 2001: 1-62). Nieefektywnos¢ ekono-
miczna moze polega¢ réwniez na tym, ze pierwszy z wierzycieli moze uzyskac
zabezpieczenie na takim sktadniku majatku przedsiebiorstwa, bez ktérego nie
bedzie mozliwe dalsze prowadzenia dzialalnosci operacyjnej. Zbyt wczesne za-
konczenie dziatalnosci operacyjnej stanowi nieefektywne wykorzystanie kapitatu
przedsiebiorstwa.

Uprawnienie do wstrzymania postepowan toczacych sie przeciwko dtuzni-
kowi pozbawia wierzyciela zachety do prowadzenia tzw. wyscigu po majatek
przedsiebiorstwa poprzez odebranie nagrody za zwyciestwo w wyscigu. Usuniecie
z systemu prawnego bodzca uczestniczenia przez wierzycieli w tzw. wyscigu po
majatek przedsiebiorstwa poprzez narzucenie przez ustawodawce kolektywnej
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procedury zaspokajania wierzytelnosci jest tradycyjnym ekonomicznym uzasad-
nieniem prawa upadlo$ciowego i restrukturyzacyjnego.

Prawo upadlosciowe i restrukturyzacyjne w swoim zalozeniu nie ma jed-
nak eliminowa¢ bodzcow pomiedzy wierzycielami do tego, zeby konkurowali
ze soba o pierwszenstwo w podziale majatku. Jedng z podstawowych metod
podwyzszenia swojej pozycji przy podziale majatku upadlego przedsiebiorstwa
jest zabezpieczenie swojej wierzytelnosci.

Emanacjg heurystyki umowy wierzycieli jest tzw. zasada uprzywilejowania
wierzycieli zabezpieczonych, ktérych uprawnienia wynikaja z okresu przed
ogloszeniem upadlosci (absolute priority rule). Istotng koncepcja w tym zakresie
jest efektywno$¢ ex ante i ex post prawa upadlosciowego, ktora analizujg L.A.
Bebchuk i J.M.Fried. Autorzy ci rozrdzniajg efektywno$¢ ex ante, zwigzang
z wplywem prawa upadlo$ciowego na zachowania uczestnikéw obrotu przed
niewyplacalnoscig (np. wplyw na decyzje kredytowe), oraz efektywnos¢ ex post,
dotyczacg maksymalizacji warto$ci aktywéw dluznika po ogloszeniu upadiosci
(Bebchuk i Fried 1996).

2.2. Konstrukcja mechanizméw ochrony wierzycieli
w polskim prawie upadlo$ciowym

2.2.1. Ustalanie, ochrona i podzial masy upadloéci jako mechanizm
redystrybucji majatku dluznika

Normatywnym wyrazem ochrony intereséw wierzycieli jest zasada optymali-
zacji, wyrazona w art. 2 ust. 1 p.u., zgodnie z ktéra postegpowanie upadlosciowe
nalezy prowadzi¢ tak, aby roszczenia wierzycieli mogly zosta¢ zaspokojone w jak
najwyzszym stopniu (Adamus 2021). Giéwng funkcjg postgpowania jest tzw.
funkcja windykacyjna, a wszelkie dzialania w postepowaniu upadiosciowym
powinny mie¢ na celu maksymalne wykorzystanie majatku upadlego w celu
zaspokojenia roszczen wierzycieli (Wolowski 2024: 81-92).

W orzecznictwie polskich sadéw na problematyke efektywno$ci mechanizméw
prawa upadlo$ciowego zwrocono uwage w uzasadnieniu wyroku Trybunalu
Konstytucyjnego z dnia 8 czerwca 2010 r. sygn. akt P 62/08. Podkreslono, ze
zasadg postepowania upadiosciowego jest dominacja grupowego interesu wierzy-
cieli, ktéra jest zwigzana z zasadg réwnomiernego zaspokojenia wierzycieli. Na
zasad¢ maksymalnego i rownomiernego zaspokojenia ogétu wierzycieli zwrocit
uwage takze Sad Okregowy w Warszawie w wyroku z dnia 26 kwietnia 2017 r.
sygn. akt XIII Ga 86/17. W wyroku Sadu Najwyzszego z dnia 6 marca 2009 r.
sygn. akt IT CSK 522/08 wyrazono poglad, ze przewidziany obowigzek dazenia
do zaspokojenia wierzycieli upadlego w najwyzszym stopniu odnosi si¢ do 0séb
prowadzacych postepowanie upadlosciowe.
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Nalezy zauwazy¢, ze ochrona wierzycieli w postepowaniu upadtosciowym
nie jest jednolita i podlega zréznicowaniu. Po pierwsze, mozna ja klasyfikowa¢
wedlug momentu powstania wierzytelnosci, wyrdzniajac wierzycieli, ktorych rosz-
czenia powstaly przed ogloszeniem upadiosci, oraz tych, ktérych wierzytelnosci
powstaly juz po jej ogloszeniu. Po drugie, kluczowe znaczenie ma podzial na
wierzycieli zabezpieczonych (rzeczowo) i niezabezpieczonych, co determinuje
kolejnos¢ oraz sposéb ich zaspokojenia (Lubicz-Posochowska 2013: 152-162)

W ramach regulacji dotyczacych masy upadlo$ci wyrdézni¢ mozna dwie
zasadnicze grupy przepiséw: przepisy regulujace ustalanie i ochrone masy upa-
dlosci (size of the pie), ktore okreslaja sklad majatku upadlego podlegajacego
podzialowi i mechanizmy jego zabezpieczenia przed uszczupleniem, oraz przepisy
dotyczace zasad podzialu masy upadlosci pomiedzy wierzycieli (ang. division of
the pie), ktére ustanawiaja kolejnos¢ i proporcje zaspokojenia poszczegdlnych
kategorii wierzycieli, zapewniajac strukture redystrybucji dostepnych aktywow.
Te dwie grupy regulacji stanowig fundament mechanizmu redystrybucji majatku
niewyplacalnego dluznika i warunkujg efektywno$¢ procesu upadtosciowego.

Wielko$¢ i sklad masy upadlosci (ang. size of the pie) stanowia kluczowy
element ochrony wierzycieli w postepowaniu upadlo$ciowym, gdyz to od nich
zalezy stopien zaspokojenia wierzycieli. Ustawodawca przewidzial szereg mecha-
nizmdéw majacych na celu zabezpieczenie i utrzymanie wartosci masy upadlosci
(White 2005: 1-78).

Podstawowym mechanizmem ochrony wielkosci masy upadlosci jest nalozony
na dluznika obowigzek terminowego zgloszenia wniosku o ogloszenie upadiosci
wyrazony w art. 21 p.u., ktory jest zabezpieczony sankcja cywilng o charakterze
odszkodowawczym (Witosz 2017: 37-46). Oprdcz sankcji o charakterze cywil-
noprawnym opisany wyzej obowigzek zabezpieczony jest sankcja karng (Currit
2021), cho¢ regulacja w tym zakresie budzi szereg watpliwosci doktryny prawa
(Adamus 2024: 91-103).

Aby zapobiec uszczuplaniu majatku diuznika przed ogloszeniem upadtosci,
przewidziano mozliwo$¢ jego zabezpieczenia juz na etapie rozpoznawania wniosku
o ogloszenie upadlo$ci poprzez ustanowienie tymczasowego nadzorcy sagdowego
(art. 38 p.u. i art. 38a p.u.) (Adamus 2019: 9-21) czy zarzadcy przymusowego
(art. 40 p.u.). (Adamus 2023: 68-77).

W celu zapewnienia wierzycielom jak najwyzszego stopnia zaspokojenia
ustawodawca wprowadzil zasade, zgodnie z ktorg z dniem ogloszenia upadiosci
majatek upadlego staje sie masg upadlosci, ktdra stuzy zaspokojeniu wierzycieli
upadiego (z art. 61 p.u.) (Zimmerman 2024). Masa upadlosci obejmuje caly
majatek diuznika zaréwno istniejacy w chwili ogloszenia upadlosci, jak i majatek
nabyty w toku postepowania (art. 62 p.u.) (Gurgul 2017). Przepis art.57 p.u.
naklada na upadlego obowiazek wskazania i wydania calego majatku syndy-
kowi, a niewywigzanie si¢ z tego obowigzku moze skutkowaé zastosowaniem
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$rodkow przymusu okreslonych w art. 58 p.u. (Wydrzynski i inni 2018: 70-81).
Dodatkowo, na mocy art. 75 p.u., upadly traci prawo zarzadu i mozliwos¢ roz-
porzadzania mieniem wchodzgcym do masy upadlosci, co zabezpiecza majatek
przed ewentualnym uszczupleniem przez upadlego (Janda 2023). Czynnosci
upadlego dotyczace mienia wchodzacego do masy upadtosci sg niewazne z mocy
prawa na podstawie art. 77 p.u. (Chraponski 2021). Dla ustalenia wielko$ci
masy upadlosci ustawodawca natozyl na syndyka obowigzek sporzadzenia spisu
inwentarza, zgodnie z art. 69 p.u. (Sieczka i Lipski 2023: 118-120).

Ustawodawca przewidzial szereg mechanizméw ochronnych, ktére maja na
celu zabezpieczenie masy upadlosci przed nieuzasadnionym pomniejszeniem.
Przepis art. 63 ust. 1 p.u. okresla sktadniki majatku, ktére z mocy prawa nie wcho-
dza do masy upadtosci, natomiast w art. 63 ust. 2 p.u. ustawodawca przewidzial
mozliwos$¢ wyltaczenia niektérych sktadnikéw na mocy uchwaly zgromadzenia
wierzycieli (Adamus 2021). Przepisy art.70-74 p.u. regulujg procedure wytaczania
sktadnikow majatku z masy upadiosci. Ustawodawca przewidzial tez szczegdlng
procedure wylaczenia spadkdw z masy upadlosci (oraz art. 121 p.u.). Kolejnym
$rodkiem zmierzajacym do zachowania masy upadlosci jest ograniczenie moz-
liwosci potragcen, wynikajace z art. 94-96 p.u., ktore zapobiega pomniejszeniu
masy upadlosci poprzez kompensacje wierzytelnosci (Adamus 2021). Realizu-
jac heurystyke umowy wierzycieli, ustawodawca przewidzial srodki majace na
celu przywrécenie do masy upadlosci sktadnikéow majatku, ktore zostaly z niej
usuniete z pokrzywdzeniem wierzycieli (art. 127-134 p.u.) (Kwiatkowski 2022).

Koszty postepowania upadlosciowego oraz zobowigzania masy upadiosci
okreslone w art. 230 p.u. bezposrednio wptywaja na wielko$¢ srodkéw dostepnych
dla wierzycieli w ramach podzialu masy upadiosci (Sierakowski 2023). Ochrona
wierzycieli niezabezpieczonych ulega ograniczeniu, poniewaz ich wierzytelnosci
sg zaspokajane zgodnie z kolejnoscig okreslona w art. 342 p.u., dopiero po
wczesniejszym zaspokojeniu kosztow postepowania upadlosciowego i innych
zobowigzan masy, o ktéorych mowa w art. 230 ust. 2 p.u. (w przypadku niewy-
starczajacych funduszy masy upadtosci ich zaspokojenie nastepuje proporcjo-
nalnie), ktorych pierwszenstwo przed innymi wierzytelnosciami wynika z art.
343 p.u. (Janda 2016: 15-21)

Regulacje dotyczace procesu podzialu masy upadtosci (division of the pie)
pomiedzy wierzycieli stanowig drugi istotny element ochrony ich intereséw
w postepowaniu upadiosciowym. Obejmujg one zasady zglaszania i ustalania
listy wierzytelno$ci oraz podziatu funduszéw masy upadlosci zgodnie z ustawowa
hierarchig zaspokojenia. Wierzyciele moga dochodzi¢ swoich roszczen poprzez
zgloszenie wierzytelnos$ci zgodnie z art. 236 p.u., co stanowi warunek konieczny
ich uczestnictwa w postepowaniu upadlosciowym (Hrycaj 2024: 22-28). Wie-
rzytelnos¢ wierzyciela zabezpieczonego rzeczowo, jezeli nie zglosi on swoich
wierzytelnosci, zostanie wpisana na liste wierzytelnosdci z urzedu (art. 236 ust.
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2. zdanie drugie p.u.). Po zgloszeniu wierzytelnosci s3 one weryfikowane przez
syndyka. Ochrona wierzycieli obejmuje miedzy innymi prawo do zaskarzenia
listy wierzytelno$ci wobec uznania wierzytelnosci na liScie, jesli zostato dokonane
w sposéb nieprawidlowy, oraz odmowy uznania wierzytelnosci, jesli roszczenie
nie zostalo uwzglednione na liScie wierzytelnosci (art. 256 ust. 1 pkt 1i 2 p.u.).
Sedzia-komisarz, ktéry rozpoznaje sprzeciwy od listy wierzytelnosci (art. 259
p.-u.), zatwierdza, prostuje oraz zmienia liste wierzytelnosci na podstawie art.
260-266 p.u. (Palys 2021: 884-973).

Podstawg do ustalenia sktadu masy upadlosci jest instytucja spisu inwen-
tarza, do ktérego sporzadzenia zobowigzany jest syndyk na mocy art. 306
p-u. Dokument ten obejmuje szczegdtowy wykaz majatku upadlego oraz jego
oszacowanie (Gurgul 2018). Likwidacja masy upadtosci moze przybraé rozne
formy, a ustawodawca przewidzial mechanizmy pozwalajace na elastyczne za-
rzadzanie masg upadlosci przez syndyka. Na mocy art. 312 p.u. syndyk moze
kontynuowa¢ dziatalnos$¢ przedsiebiorstwa. Dodatkowo art. 315 p.u. pozwala na
wylaczenie z masy niektorych sktadnikow, jesli ich dalsze utrzymywanie bytoby
niekorzystne z ekonomicznego punktu widzenia (Zimmerman 2016).

Po zakonczeniu likwidacji masy upadlosci, ktora korzysta ze skutkow sprze-
dazy egzekucyjnej (art. 313 p.u.), fundusze zgromadzone w masie upadiosci
podlegaja podzialowi zgodnie z okre§long w art. 342 p.u. hierarchig zaspokajania
wierzycieli. Wierzytelnosci niezabezpieczone rzeczowo podlegaja podziatowi
zgodnie z zasadg proporcjonalnosci okreslong w art. 344 p.u., zgodnie z ktdrg
wierzytelnosci dalszych kategorii sg sptacane dopiero po pelnym zaspokojeniu
wierzycieli wyzszych kategorii, a jezeli suma przeznaczona do podziatu nie wy-
starcza na zaspokojenie w calosci wszystkich wierzytelnosci tej samej kategorii,
zaspokaja sie je stosunkowo do wysokosci kazdej z nich (Janda 2016: 15-21).

Podzial funduszéw masy upadloéci nastepuje na podstawie planu podziatu.
Zgodnie z art. 347 ust. 2 p.u. sedzia-komisarz moze wprowadza¢ poprawki
lub nakaza¢ syndykowi dokonanie zmian w planie podzialu funduszy masy
upadiosci. Prawna ochrona wierzycieli w tym zakresie przewiduje uprawnienie
wnoszenia zarzutéw przeciwko planowi podzialu zgodnie z art. 349 p.u., ktére
rozpoznaje sedzia-komisarz (Zembrzuski 2010: 75-78). Po ich rozpatrzeniu
sedzia-komisarz zatwierdza plan podzialu na podstawie art. 351 p.u. Dopiero
po jego zatwierdzeniu mozliwe jest wykonanie podzialu, stosownie do art. 352
p.u., z tym zastrzezeniem, ze $rodki mogg by¢ wyplacane wierzycielom takze
cze$ciowo, jesli zostaly zgloszone zarzuty wobec poszczegdlnych czesci planu
podziatu (Kamienski 2021: 992-1013).

Jak wynika z art. 353 ust. 2 p.u., syndyk jest zobowigzany do sporzadzenia
sprawozdania z wykonania planu podzialtu, co zapewnia transparentnos¢ calego
procesu podzialu masy upadlosci i umozliwia jego kontrole przez wierzycieli
oraz sedziego-komisarza (Adamus 2021).
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2.2.2. Konstrukcja przepisow dotyczacych wstrzymania egzekucji
(automatic stay rule)

Zawieszenie egzekucji skierowanych do majatku dtuznika w zwiazku z oglo-
szeniem jego upadlosci stanowi istotny mechanizm ochrony ogétu wierzycieli
w postepowaniu upadlosciowym, zapobiegajacy niekontrolowanej likwidacji
majatku dtuznika przez poszczegdlnych wierzycieli. Z perspektywy ekonomiczne;j
analizy prawa tzw. automatyczne zawieszenie egzekucji stuzy rozwigzaniu pro-
blemu wspoélnego dobra poprzez zapobieganie ,wyscigowi do sadu” (race to the
courthouse). W sytuacji braku regulacji prawnych dotyczacych upadiosci kazdy
wierzyciel dzialatlby indywidualnie, dazac do jak najszybszego zaspokojenia swo-
jego roszczenia, co mogloby prowadzi¢ do nieefektywnej ekonomicznie likwidacji
przedsigbiorstwa dluznika. D.G. Baird wskazuje, ze takie dzialania wierzycieli
moga skutkowaé fragmentaryczng i chaotyczng likwidacjg aktywéw dluznika,
co zazwyczaj prowadzi do uzyskania nizszej wartosci z aktywow dluznika niz
w przypadku ich zorganizowanej sprzedazy lub restrukturyzacji (Baird i Picker
1991: 311-349) T.H. Jackson argumentuje, ze automatyczne zawieszenie egzekucji
jest niezbednym elementem efektywnego prawa upadiosciowego, gdyz pozwala
na maksymalizacje wartosci przedsiebiorstwa diuznika dla ogdtu wierzycieli
(Jackson 1986). Jednak jak zauwazajg D.G. Baird i T.H. Jackson, automatyczne
zawieszenie egzekucji moze réwniez generowaé koszty, w szczegélnosci dla
wierzycieli zabezpieczonych, ktérzy moga doswiadczy¢ spadku wartosci swoich
zabezpieczen w trakcie postepowania upadlosciowego. Z tego wzgledu autorzy
argumentuja, ze prawo upadlosciowe powinno zapewnia¢ odpowiednig ochrone
wartosci zabezpieczen (adequate protection) w trakcie obowigzywania automa-
tycznego zawieszenia egzekucji (Baird i Jackson 1984: 97-130).

Normatywnym wyrazem ochrony wierzycieli przed tzw. wyscigiem do sadu
na etapie rozpoznawania wniosku o ogloszenie upadtosci jest mozliwos¢ zawie-
szenia postepowania egzekucyjnego na wniosek oraz uchylenia zajecia rachunku
bankowego, co wynika z art. 39 ust. 1 i1 2 p.u. Decyzja o zawieszeniu egzekucji
oraz uchyleniu zajecia rachunku bankowego podlega kontroli instancyjnej zgodnie
z art. 39 ust. 3 p.u. (Janda 2020). Po ogloszeniu upadlosci zasada automatic stay
rule znajduje odzwierciedlenie w art. 146 p.u. Zawieszenie egzekucji nastepuje
z mocy prawa na skutek ogloszenia upadlosci dluznika, natomiast umorzenie
postepowania egzekucyjnego nastepuje po uprawomocnieniu si¢ postanowienia
o ogloszeniu upadtosci (I. Gill 2021: 742-750).

W orzecznictwie polskich sagdéw problem automatycznego zawieszenia eg-
zekucji zostal poruszony miedzy innymi w przywolanym juz Wyroku Sadu
Okregowego w Warszawie z dnia 26 kwietnia 2017 r. sygn. akt XIII Ga 86/17
czy wyroku Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Gdansku z 3 kwietnia
2012 r. sygn. akt I SA/Gd 168/12. Na problem koniecznosci wstrzymania po-
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stepowania egzekucyjnego zwrdcil uwage takze Trybunal Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej w wyroku z 21 stycznia 2010 r. w sprawie C-444/07, MG Probut
Gdynia sp. z o.0.

2.2.3. Pierwszenstwo zaspokojenia wierzycieli -
zasada absolute priority rule

Kolejno$¢ zaspokajania wierzycieli stanowi nastepny mechanizm ochrony
wierzycieli w postepowaniu upadiosciowym. Z perspektywy ekonomicznej analizy
prawa optymalna kolejno$¢ zaspokajania wierzycieli powinna maksymalizowa¢
efektywnos$¢ ekonomiczng poprzez minimalizacje kosztow kapitalu oraz za-
chowanie odpowiednich bodzcéw dla uczestnikéw obrotu gospodarczego. Jak
wskazujg T.H. Jackson i R.E. Scott odstepstwa od zasady pierwszenstwa oparte
na tzw. ryzyku endogennym s3 zazwyczaj nieefektywne, bo oslabiaja motywacje
do unikania ryzyka. Za efektywne uznaja natomiast odstepstwa przewidziane
w modelu ,wspdlnej katastrofy”, ktéry uzasadnia podzial ryzyka i odejscie od
zasady absolutnego pierwszenstwa jako sposobu na ograniczenie strategicznych
dzialan ex post wynikajacych z ryzyk egzogennych, przy wysokich kosztach trans-
akcyjnych umoéw ex ante (Jackson i Scott 1989: 155-218). Krytycznie powyzszy
model ocenil M.]. Roe (Roe 1989: 219-240). Takze L.A. Bebchuk i J.M. Fried
podwazajg tradycyjne uzasadnienie pierwszenstwa wierzycieli zabezpieczonych
rzeczowo, wskazujac, ze moze ono prowadzi¢ do nieefektywnych ekonomicznie
wynikéow w niektorych przypadkach (Bebchuk i Fried 1996: 857-934). Z jednej
strony autorzy argumentuja, ze absolutne pierwszenstwo wierzycieli zabez-
pieczonych moze prowadzi¢ do nadmiernego wykorzystania zabezpieczen, co
zwieksza koszty transakcyjne i moze skutkowaé nieefektywna alokacja zasobow.
Z drugiej strony A. Schwartz broni pierwszenstwa wierzycieli zabezpieczonych,
argumentujac, Ze prowadzi ono do obnizenia kosztow kapitalu dla dtuznikéw oraz
pozwala na efektywng alokacje ryzyka miedzy réznymi kategoriami wierzycieli
(Schwartz 1996: 17-25). Barry E. Adler dodaje, ze pierwszenstwo wierzycieli
zabezpieczonych moze stuzy¢ jako mechanizm rozwigzywania problemoéw agen-
cyjnych miedzy dluznikiem a wierzycielami (Adler 1996: 434-449).

W orzecznictwie polskich sadéw problem efektywnosci ekonomicznej ko-
lejnosci zaspokajania wierzycieli zostal poruszony w Wyroku Sadu Apelacyj-
nego w Krakowie z dnia 27 sierpnia 2014 r. sygn. akt I ACA 890/14, gdzie
sad wskazal, ze upadlo$¢ obejmujaca likwidacje majatku upadlego ma na celu
ochrone wszystkich wierzycieli poprzez ich réwnomierne zaspokojenie, jednak
nie wyklucza szczegdlnej ochrony wierzytelnosci zabezpieczonych rzeczowo
powstatych przed ogloszeniem upadiosci dluznika.

Zasada pierwszenstwa zaspokojenia wierzycieli zabezpieczonych (absolute
priority rule) okresla hierarchie, wedlug ktérej nastepuje podzial funduszy masy
upadiosci. Mechanizm ten ma na celu ochrone praw wierzycieli, ktérych rosz-
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czenia zostaly zabezpieczone na majatku upadlego przed ogloszeniem upadiosci
oraz ustalenie zasad podzialu srodkéw miedzy pozostate kategorie wierzycieli
(White 2005: 1-78).

Normatywne urzeczywistnienie tej koncepcji wyraza si¢ z jednej strony
W przepisie ograniczajagcym mozliwo$¢ ustanawiania nowych zabezpieczen na
majatku masy upadlosci po ogloszeniu upadlosci. 81 p.u. (Gill i Adamus 2021:
555), a z drugiej strony w tzw. prawie odrebnosci opisanym w art. 336 p.u.
(Cieslak 2016: 107--1120). Zgodnie z tym ostatnim przepisem sumy uzyskane
z likwidacji rzeczy, wierzytelnosci i praw obcigzonych zabezpieczeniami rzeczo-
wymi przeznacza si¢ na zaspokojenie wierzycieli, ktorych roszczenia byly nimi
zabezpieczone. Dotyczy to takze sum ze sprzedazy w postepowaniu egzeku-
cyjnym skladnikéw majatkowych obcigzonych rzeczowo, ktére traktuje sie jak
sumy uzyskane z likwidacji obcigzonych rzeczowo skltadnikow masy upadiosci
(art. 146 ust. 2a p.u.). Szczegdlowe zasady dotyczace zaspokajania wierzycieli
posiadajacych zabezpieczenia rzeczowe okresla art. 345 p.u. Ochrona wierzycieli
zabezpieczonych rzeczowo doznaje jednak ograniczenia, ktére ustawodawca prze-
widzial w art. 346 p.u. (Zimmerman 2016). Podziat sum uzyskanych ze sprzedazy
sktadnikéw majatkowych objetych zabezpieczeniami rzeczowymi odbywa si¢
zgodnie z zasadami okreslonymi w art. 348 p.u. Syndyk jest zobowigzany do
sporzadzenia oddzielnego planu podziatu. Plan ten podlega zatwierdzeniu przez
sedziego-komisarza na podstawie art. 351 ust.1p.u. (Cieslak 2016: 1073-1120).

2.3. Wplyw kosztéw transakcyjnych w postepowaniu upadlosciowym
na efektywnos¢ ochrony wierzycieli

Koncepcja kosztow transakcyjnych, rozwinieta przez R.H. Coase’a (Coase
1937:386-405) i O.E. Williamson'a, odgrywa istotng role w ekonomicznej analizie
prawa upadlo$ciowego (Williamson 1985). Koszty transakcyjne, w kontekscie
postepowania upadlosciowego, obejmuja wszelkie koszty postgpowania oraz
koszty zwigzane z negocjacjami miedzy wierzycielami i dtuznikiem, pozyskiwa-
niem informacji, monitorowaniem dziatan uczestnikéw postepowania itp. L.M.
LoPucki i ].W. Doherty w badaniu empirycznym wskazujg, ze bezposrednie koszty
postepowan upadto$ciowych duzych przedsigbiorstw w Stanach Zjednoczonych
stanowig $rednio 1,4% warto$ci aktywow dluznika, podczas gdy koszty posred-
nie moga by¢ znacznie wyzsze (LoPucki i Doherty 2004: 111-141). Z kolei A.
Bris, I. Welch i N. Zhu szacuja, ze laczne koszty postepowan upadlosciowych
moga siega¢ nawet 20% wartosci aktywow dluznika (Bris, Welch i Zhu 2006:
1253-1303).

Polski ustawodawca wprowadzil szereg mechanizméw majacych na celu
ograniczenie kosztow transakcyjnych w postepowaniu upadlosciowym, w tym
instytucje uproszczonego postepowania upadlosciowego (konsumenckiego), moz-
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liwo$¢ zawarcia ukladu w postepowaniu upadlo$ciowym czy tzw. przygotowang
likwidacje (prepackaged bankruptcy), uregulowana w art. 56a-56h p.u.

W orzecznictwie problemem kosztow zajmowat si¢ Trybunal Konstytucyjny
w sprawie K 13/10 w postanowieniu z dnia 16 lipca 2012 r. SK 13/10 (OTK-A
2012/7/92), ktory podzielil stanowisko Prokuratora Generalnego, ze przepis art.
13 ust. 1 p.u. wyraza jedng z naczelnych funkcji postepowania upadiosciowego,
ktére powinno prowadzi¢ do - chocby niepelnego - zaspokojenia wierzycieli
upadiego. W przypadku braku mozliwosci osiggniecia tego celu, czego dowodem
jest niewystarczajaca ilo$¢ $srodkéw na pokrycie kosztow postepowania, poste-
powanie nie powinno zosta¢ wszczete, a bedace juz w toku - nalezy umorzy¢.

2.4. Rola sedziego - komisarza i syndyka w maksymalizacji wartosci
masy upadlosci i zapewnieniu efektywnej ochrony
intereséw wierzycieli

Sedzia-komisarz i syndyk odgrywajg istotng role w maksymalizacji wartosci
masy upadlosci, a tym samym w ochronie intereséw wierzycieli. Z perspektywy
ekonomicznej analizy prawa optymalne dzialania sedziego-komisarza i syndyka
powinny minimalizowa¢ koszty transakcyjne oraz maksymalizowa¢ warto$cé
przedsigbiorstwa dluznika dla ogétu wierzycieli. Sedzia w postgpowaniu upa-
dlosciowym pelni funkcje nie tylko rozstrzygajaca spory, ale réwniez zarzad-
czo-nadzorcza w zakresie przebiegu postepowania, a takze podejmuje istotne
decyzje dotyczace majatku dluznika. Sedziowie upadlosciowi powinni posiadac¢
nie tylko wiedz¢ prawnicza, ale réwniez wiedz¢ ekonomiczna, co pozwalatoby
im na lepsza ocene ekonomicznych konsekwencji podejmowanych decyzji. L.M.
LoPucki i J.W. Doherty w badaniu empirycznym analizujg wptyw wyboru sadu
upadiosciowego na wyniki postepowan upadlosciowych duzych przedsigbiorstw
w Stanach Zjednoczonych (LoPucki i Doherty 2004: 111-141). Autorzy wyka-
zali, ze istnieja istotne réznice w wynikach postepowan upadtosciowych miedzy
réznymi sagdami, co sugeruje, ze kompetencje i podejscie sedziow majg istotny
wplyw na efektywno$¢ postepowan.

Na wage instytucji wyspecjalizowanych sadow i sedziow, jako efektywnego
sposobu osiggniecia celow pewnosci prawa i skutecznosci postepowania upadto-
$ciowego, zwrocil uwage takze prawodawca europejski w punkcie 86 Preambuly
Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1023 z 20 czerwca 2019
r. w sprawie ram restrukturyzacji zapobiegawczej, umorzenia dtugéw i zakazéw
prowadzenia dziatalnosci oraz w sprawie srodkéw zwigkszajacych skutecznos¢
postepowan dotyczacych restrukturyzacji, niewyplacalnosci i umorzenia dlugoéw,
a takze zmieniajaca dyrektywe (UE) 2017/1132 (dyrektywa o restrukturyzacji
i upadlosci) (PE/93/2018/REV/1 Dz.U. L 172 z 26.6.2019, p. 18-55). Zgodnie
z art. 25 wskazanej dyrektywy sedziowie prowadzacy postepowania upadlosciowe
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i restrukturyzacyjne powinni odbywa¢ odpowiednie szkolenia i posiada¢ wiedze
fachowa (Hrycaj 2025: 87).

Funkcja syndyka, ktory przejmuje zarzad nad majatkiem upadlego i dziala
w interesie wierzycieli, podlegajac nadzorowi sedziego-komisarza zgodnie z art.
152 ust. 1 p.u., stanowi réwniez istotny element systemu ochrony wierzycieli
(I. Gill 2016: 885-944). Zgodnie art. 173 p.u. syndyk niezwlocznie obejmuje
majatek upadtego, zarzadza nim oraz zabezpiecza go przed zniszczeniem, uszko-
dzeniem lub przejeciem przez osoby trzecie. Syndyk ma obowigzek dzialania
zgodnie z zasada maksymalizacji warto$ci masy upadlosci, co wynika z art.
179 p.u. (Hrycaj 2005). Ustawodawca przyznal wierzycielom w art. 168 ust. 5
p.u. uprawnienie do wnoszenia zarzutéw dotyczacych wydatkéw poniesionych
przez syndyka lub jego zastepce, co umozliwia skuteczniejszg kontrole kosztow
zarzadzania masg upadtosci.

Waznym aspektem prawidlowego prowadzenia postepowania upadtoscio-
wego jest takze zapewnienie wierzycielom dostepu do informacji o upadlosci
dluznika. Jak wynika z art.176 ust. 1 p.u., syndyk ma obowiazek zawiadomi¢
wierzycieli o ogloszeniu upadlosci, jesli ich adresy sa znane na podstawie ksiag
rachunkowych upadlego. Powyzsza regulacja ma zapewni¢ wierzycielom prawng
mozliwos$¢ aktywnego uczestnictwa w postepowaniu i skuteczne dochodzenie
swoich roszczen (I. Gill 2016: 885-944).

W orzecznictwie polskich sagdéw rola syndyka w maksymalizacji zaspoko-
jenia roszczen wierzycieli zostala poruszona miedzy innymi w postanowieniu
Sadu Najwyzszego z dnia 22 wrzesnia 2020 sygn. akt I CSK 745/18 (pkt 35).

3. Skuteczno$¢ prawnych mechanizmoéw ochrony wierzycieli
w $wietle badan empirycznych

J.R. Franks, K.G. Nyborg i W.N. Torous wskazujg na trzy gléwne kryteria
oceny efektywnosci systemu prawa upadlosciowego. Sa to: zdolnos¢ do zacho-
wania rentownych przedsiebiorstw przy jednoczesnej likwidacji przedsigbiorstw
nierentownych, minimalizacja kosztéw zwigzanych z postepowaniem (zaréwno
bezposrednich, jak i posrednich, takich jak utracone mozliwoséci inwestycyjne)
oraz elastycznos$¢ prawa (Franks, Nyborg i Torous 1996: 86-101). Efektywnos¢
prawa upadlo$ciowego mozna ocenia¢ takze przez analize tego, czy nierentow-
ne przedsiebiorstwa unikajg upadlosci (blad I), a w stosunku do rentownych
prowadzi sie postepowanie upadtosciowe (btad II) (Camacho-Mifiano, Pascual-
-Ezama i Urquia-Grande 2013: 171-187).

Istotnym skfadnikiem efektywnosci postepowan upadlosciowych jest efek-
tywny wymiar sprawiedliwosci, ktory zmniejsza niepewnos¢ zwigzang z egze-
kwowaniem umow, co z kolei sprzyja podejmowaniu dzialalnosci gospodarczej
(Ippoliti, Melcarne i Ramello 2014: 75-94). W krajach o wysokiej efektywnosci
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sadow silna ochrona prawna wierzycieli dziala bardziej jako czynnik odstra-
szajacy od ryzykownych zachowan inwestycyjnych i operacyjnych dluznika,
zachecajacy do zawierania ugdd pozasadowych, i prowadzi do mniejszej liczby
upadlosci (Claessens i Klapper 2005: 1-22). Wskazuje si¢ w badaniach, ze
reformy wymiaru sprawiedliwo$ci powinny poprzedza¢ lub towarzyszy¢ refor-
mom finansowym panstwa (Ponticelli 2015: 2-48). Poprawa efektywnosci sadéw
zmniejsza ograniczenia w dostepie przedsiebiorstw do kredytéw, co moze mie¢
wplyw (cho¢ niejednoznaczny) na stopy procentowe i wskazniki niewyptacalnosci
przedsiebiorcow (Jappelli, Pagano i Bianco 2002: 1-42). Przejrzysty i efektywny
system sagdowy, poprzez skuteczniejsza ochrone praw wierzycieli i szybsze procesy
sagdowe w przypadku niewyplacalnosci dltuznikéw, skutkuje wieksza tzw. stopg
odzysku wierzytelnosci i sklania banki do obnizenia spreadéw kredytowych, co
przeklada si¢ na nizszy koszt kredytu (Laeven i Majnoni 2003: 1-35). Modele
teoretyczne przewiduja, ze nieskuteczne egzekwowanie roszczen wierzycieli
zwieksza prawdopodobienstwo trudnos$ci uzyskania przez przedsiebiorce ka-
pitalu zewnetrznego w postaci kredytu (Fabbri i Padula 2003: 1-45). Sprawne
sagdownictwo skutecznie przeciwdziala strategicznemu niewykonywaniu uméw
(Chemin 2004: 1-28) oraz przyczynia si¢ do tworzenia bardziej sprzyjajacego
srodowiska instytucjonalnego dla przedsiebiorczosci poprzez redukcje niepew-
nos$ci dzialalno$ci gospodarczej, zwigzanej z egzekwowaniem umoéw (Ippoliti,
Melcarne i Ramello 2014: 75-94). Badano réwniez zwigzek miedzy ochrong
wierzycieli, reformami prawa upadlo$ciowego a ekspansja kredytowa w czterech
rozwinietych krajach OECD (Francja, Niemcy, Wielka Brytania, USA) w okresie
1970-2005. W rozwinietych gospodarkach rynkowych przepisy wzmacniajace
kontrole wierzycieli nad biezacg dzialalno$cia przedsiebiorstwa sprzyjajg kre-
dytowaniu, podczas gdy przepisy nadmiernie wzmacniajgce prawa wierzycieli
zabezpieczonych w sytuacji niewyplacalnosci mogg je hamowac¢ (Deakin, Mollica
i Sarkar 2017: 359-384).

W doktrynie wyrazono poglad, ze efektywnos¢ ochrony wierzycieli jest $cisle
powigzana z podzialem systemow prawa na systemy prawa precedensowego
(common law), prezentujace podejscie ,wspierajace rynek’, oraz systemy prawa
kontynentalnego (civil law), charakteryzujace sie¢ nizsza efektywnoscig prawa
upadiosciowego (Porta, Lopez-de-Silanes i Shleifer 2008: 285-332). Nalezy jed-
nak doda¢, ze teoria pochodzenia prawnego zostala krytycznie oceniona przez
innych badaczy, ktorzy podkreslali, ze jest ona niewystarczajacym wyjasnieniem
zalezno$ci miedzy systemem prawnym a jego efektywno$ciag w ochronie wie-
rzycieli w prawie upadiosciowym (Deakin, Mollica i Sarkar 2017: 359-384).

R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer i R.-W. Vishny w przelomowym
badaniu ,,Law and Finance” analizowali wplyw ochrony prawnej wierzycieli na
rozwdj rynkow finansowych w 49 krajach (La Porta i inni 1998: 1113-1155).
Autorzy stworzyli indeks praw wierzycieli (creditor rights index) i wykazali, ze
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kraje o silniejszej ochronie prawnej wierzycieli majg lepiej rozwiniete rynki
finansowe. S. Djankov, O. Hart, C. McLiesh i A. Shleifer w badaniu ,,Debt Enfor-
cement Around the World” poréwnali efektywnos¢ egzekucji wierzytelnosci w 88
krajach, wykorzystujac standaryzowany przypadek niewyptacalnego przedsiebior-
stwa (Djankov, Hart i inni 2008: 1105-1149). Autorzy wykazali, ze efektywnos¢
egzekucji wierzytelnosci jest wyzsza w krajach o wyzszym dochodzie per capita,
w systemach prawnych opartych na prawie precedensowym (common law) oraz
w krajach o silniejszej ochronie praw wierzycieli. Z kolei badania hiszpanskie-
go systemu upadlo$ciowego wskazuja na niskg efektywno$¢ i nieatrakcyjnosé
postepowania upadlosciowego (Celentani, Garcia-Posada i Gomez 2010: 1-52).
Inne badania wskazuja, ze niektore kraje Europy, takie jak Hiszpania, posiadajg
niski wskaznik upadlosci na 10 000 przedsiebiorstw, co jednak jest wylacznie
oznaka nieefektywnosci systemu prawa upadlo$ciowego, polegajacej na tym, ze
przedsiebiorcy nie zgtaszaja wniosku o ogloszenie upadlosci pomimo istnienia
takiego obowiazku (Mora-Sanguinetti i Garcia-Posada 2013: 7-51).

W najnowszych badaniach empirycznych mozna zaobserwowa¢ rosnace za-
interesowanie wpltywem technologii na efektywnos¢ postepowan upadtosciowych.
AlJ. Casey i A. Niblett analizujg mozliwosci wykorzystania sztucznej inteligencji
w postepowaniach upadtosciowych, argumentujgc, ze moze ona przyczynic si¢
do obnizenia kosztéow transakcyjnych oraz poprawy efektywnosci alokacyjnej
(Casey i Niblett 2019: 1-33).

Najbardziej efektywne systemy prawa upadiosciowego na $wiecie funkcjo-
nujag w Finlandii, Stanach Zjednoczonych, Japonii, Niemczech oraz Norwegii.
Stanowig one wzdr rozwigzan instytucjonalno-prawnych w zakresie postepowan
upadiosciowych. Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze 20 krajow $wiata polozonych
w regionach Afryki i Azji otrzymalo wartos¢ 0 we wskazniku rozwigzywania
upadtoséci wedtug Banku Swiatowego, co §wiadczy o znaczacych dysproporcjach
w efektywnosci systemow prawnych na poziomie globalnym. Najlepsze rezultaty
prezentuje ponizszy wykres, wérdd ktorych znalazta sie takze Polska.

W polskiej literaturze badania nad efektywnoscia praw wierzycieli prowa-
dzili miedzy innymi S. Morawska i P. Staszkiewicz, ktorzy w badaniach za lata
2004-2012 wykazali, ze stopien zaspokojenia wierzycieli w postepowaniach
upadiosciowych obejmujacych likwidacje majatku dluznika byt niski i wynosit
$rednio 17% w badanych sadach, przy czym koszty tych postepowan przekraczaty
40% masy upadiosci, a ich $redni czas trwania, liczony od zlozenia wniosku
o ogloszenie upadlosci, wynosil przecietnie dwa lata. Nadto, jak wskazano
w badaniu, przecigtnie ponad polowa wnioskéw o ogloszenie upadlosci byta
oddalana z powodu niewystarczajacych aktywow na pokrycie kosztéw poste-
powania (Morawska i Staszkiewicz 2017: 19-24).

Badania S. Morawskiej, P. Staszkiewicz oraz P. Banasik wskazaly, ze ochrona
wierzycieli w postepowaniu upadlo$ciowym jest nieefektywna ze wzgledu na
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Pordownanie wskaznikow rozwigzywania niewypfacalnosci
dla 25 najlepszych krajéw wedlug raportu Banku Swiatowego - Doing Business 2020

Czas trwania postepowania upadhoiciowego a Wynik rozwigzywania niewyplacalnodci
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Ryc. 1. Kraje o najwyzszej efektywnosci systeméw prawa upadlo$ciowego wedtug wskaznika rozwigzywania
upadtosci.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Raportu Banku Swiatowego Doing Business 2020.

diugi okres postepowania, wysokie koszty postepowania i niskg stope odzysku
wierzytelnosci. Czas rozpoznania wniosku o ogloszenie upadlosci przekraczat
instrukcyjny termin dwdch miesiecy (Srednio 50-75 dni), a cale postepowanie
trwalo od 646 dni (Warszawa) do 1072 dni (Gdansk). Sredni poziom zaspoko-
jenia wierzycieli wynosil jedynie 15-25%, przy czym realna skuteczno$¢ mogta
by¢ nizsza ze wzgledu na niezglaszanie wszystkich roszczen przez nieaktywnych
wierzycieli. Koszty postepowania pochtanialy od 63% do 75% masy upadloscio-
wej, z czego 20-30% stanowily wynagrodzenia syndyka. Wnioski o upadtos¢
skladali gtéwnie sami diuznicy (62-75% przypadkéw) (Morawska, Staszkiewicz
i Banasik 2017: 53-73).
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W poézniejszym badaniu S. Morawska i P. Staszkiewicz wskazujg, Ze nie-
efektywnos$¢ systemu prawnego bezposrednio wpltywa na ochrone wierzycieli,
co moze przeklada¢ sie na obnizenie naptywu kapitalu do gospodarki. Badacze
wskazali, ze konstrukcja polskiego systemu prawa upadlo$ciowego prowadzi
do wystapienia tzw. bledu I (18%), gdzie nierentowne ekonomicznie przed-
siebiorstwa nie skfadaja wniosku o ogloszenie upadtosci, oraz btedu II (7%),
kiedy w stosunku do rentownych przedsiebiorstw prowadzi si¢ postepowanie
upadlosciowe. Jak podkreslaja autorzy, srednia stopa odzysku wierzytelnosci
wynosi 20% na sprawe, a przy uwzglednieniu wartosci pienigdza w czasie stopa
zwrotu jest nizsza i oscyluje na poziomie 12%. Sredni czas trwania postepowania
od zlozenia wniosku o ogloszenie upadlosci do zakonczenia postepowania to
853 dni (Staszkiewicz i Morawska 2019: 365-383).

Skuteczno$¢ modeli predykcji upadlosci przedsiebiorstw w Polsce badat
B. Prusak, wskazujac, Ze wczesna identyfikacja probleméw finansowych przed-
siebiorstw moze przyczynic¢ sie do poprawy efektywnos$ci proceséw restruktu-
ryzacyjnych i upadlosciowych. Autor argumentuje, ze wykorzystanie modeli
predykeji upadlosci przez wierzycieli moze stanowi¢ istotny mechanizm ochrony
ich intereséw (Prusak 2011). A. Gniadkowska-Szymanska i M. Bolek analizuja,
w jaki sposdb ocenia¢ kondycje ekonomiczng przedsigbiorstw na podstawie listy
wskaznikéw ekonomicznych i oczekiwan inwestoréw (Gniadkowska-Szymanska
i Bolek 2018: 11-22).

W literaturze podnosi si¢ problem niskiej efektywnosci polskich postepo-
wan upadlo$ciowych (Kruczalak-Jankowska, Machnikowska i Masnicka 2019).
Jak dodaje B. Sierakowski, wierzycielom w wielu wypadkach nie s3 zapewnio-
ne odpowiednie gwarancje procesowe. Jednoczesnie sami zainteresowani nie
wykazuja aktywnosci w trakcie postepowan upadlos$ciowych i nie korzystaja
z przystugujacych im uprawnien przewidzianych prawem, cho¢by poprzez udziat
w zgromadzeniu wierzycieli czy ustanowienie rady wierzycieli (Sierakowski,
Wierzyciele 2022: 42-43).

W Polsce efektywnos¢ systemu w zakresie stopy odzysku wierzytelnosci
systematycznie wzrasta z roku na rok, podczas gdy koszty oraz czas trwania
postepowania utrzymuja sie na zblizonym poziomie. Prawidtowo$¢ ta znajduje
potwierdzenie w raportach Banku Swiatowego Doing Business za lata 2012-2020,
co ilustruje ponizszy wykres.

Raport Komisji Europejskiej potwierdza, ze polnocne panstwa UE osiagaja
relatywnie wysokie wskazniki zwrotu, podczas gdy w krajach Europy Wschodniej
i Potudniowej s3 one relatywnie niskie (Coutinho, Kappeler i Turrini 2023).



20 Przemystaw Mogietka

Raport Banku Swiatowego - Doing Business 2012-2020, stopa odzysku, czas trwania ia, kosztaw p a do masy diosci
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Ryc. 2. Efektywnos¢ polskiego systemu upadlosciowego w latach 2012-2020.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raportu Banku Swiatowego Doing Business 2012-2020.

4. Pierwszenstwo restrukturyzacji przed upadloscia
jako zasada systemowa polskiego prawa o niewyplacalnosci

Systemy prawa upadlosciowego mozna klasyfikowa¢ wedtug stopnia ochro-
ny intereséw wierzycieli wzgledem dluznika, wyrézniajac model prodtuzniczy
(priorytetyzujacy restrukturyzacje przedsigbiorstwa) oraz model prowierzycielski
(preferujacy likwidacje majatku dluznika) (Banasik i inni 2022). E.J. Weston pre-
zentuje tezg, ze w prawie o niewyplacalnosci nalezy raczej poszukiwaé zréwno-
wazonego systemu normatywnego, ktory uwzglednia interesy zaréwno wierzycieli,
jak i dluznikéw (Weston 1977: 45-68). Z perspektywy ekonomicznej analizy
prawa kluczowym pytaniem jest, ktéry z tych modeli zapewnia wigksza efek-
tywno$¢ ekonomiczng, rozumiang jako maksymalizacja dobrobytu spolecznego.
Poczatkowo wyrazano poglad, w ktérym podwazano zasadno$¢ restrukturyzacji
w systemie prawa (Baird 1986). Nowsze badania nad efektywnoscig postepowan
upadlosciowych obejmujacych likwidacje majatku dluznika oraz restrukturyzacje
wykazaly, wbrew pierwotnym twierdzeniom, Ze likwidacja nie jest ani szybsza,
ani tansza (w ujeciu kosztéw bezposrednich) od restrukturyzacji (Bris, Welch
i Zhu 2006: 1253-1303). R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer i R.-W. Vi-
shny wykazali, ze kraje o silniejszej ochronie prawnej wierzycieli majg lepiej
rozwiniete rynki finansowe, co sugeruje, ze model z wigksza ochrong wierzycieli
moze sprzyja¢ rozwojowi gospodarczemu (La Porta i inni 1998: 1113-1155).
Podobnie S. Djankov, C. McLiesh i A. Shleifer wykazali, ze silne prawa wierzycieli
s pozytywnie skorelowane z wyzszym stosunkiem kredytu prywatnego do PKB
(Djankov, McLiesh i Shleifer 2007: 299-329). Jednak jak zauwazaja K.M. Ayotte
i H. Yun, zbyt silna ochrona wierzycieli moze prowadzi¢ do nieefektywnych
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ekonomicznie wynikdw, w szczegdlnosci poprzez nadmierng ilos¢ postepowan
upadiosciowych obejmujacych likwidacje przedsigbiorstw, ktére mogltyby zosta¢
efektywnie zrestrukturyzowane (Ayotte i Yun 2007: 2-30). Autorzy argumentuja,
ze optymalny system upadlosciowy powinien zapewnia¢ réwnowage miedzy
ochrong intereséw wierzycieli a mozliwoscig efektywnej restrukturyzacji przed-
siebiorstw. D.A. Skeel analizuje ewolucje amerykanskiego prawa upadlosciowego,
ktdre historycznie wykazuje cechy chronigce interesy diuznika, co odroéznia je
od systemow prawa o niewyplacalnosci w innych krajach. Autor wskazuje, ze
efektywnos$¢ ekonomiczna amerykanskiego prawa upadlosciowego jest zlozona
i zalezna od kontekstu prawnego oraz jakosci egzekwowania przepisow. Z jednej
strony utatwia restrukturyzacje przedsigbiorstw, zachowujac ich wartos¢, z drugiej
nadmierna ochrona wierzycieli moze prowadzi¢ do nieefektywnych rezultatow,
takich jak zbyt czesta likwidacja firm nadajgcych sie do restrukturyzacji (Skeel
2001). Badania wskazuja, ze istnieja obiektywne wskazniki finansowe (m.in.
indeks bankructwa), ktére sa powigzane z prawdopodobienstwem przetrwania
przedsigbiorstwa mierzgcego si¢ z niewyplacalno$cig. Wyzszy indeks bankruc-
twa, wskazujacy na gorsza kondycje finansowg dluznika, wigze sie z mniejszym
prawdopodobienstwem mozliwosci przeprowadzenia skutecznej restrukturyzacji
(Aguiar-Diaz i Ruiz-Mallorqui 2015: 71-80).

P. Banasik i inni wskazali, ze prodluzniczy model postepowania upadlo-
$ciowego wprowadzony w Polsce 1 stycznia 2016 r. jest mniej efektywny niz
model prowierzycielski obowigzujgcy na gruncie p.u.n., ktéry w ocenie autoréw
skuteczniej zarzadzal interesami wierzycieli. Autorzy podkreslili, ze czgste zmiany
prawa upadlosciowego negatywnie wplywaja na jego skutecznos$¢, postulujac
stabilizacje rozwigzan normatywnych i ich utrwalenie w orzecznictwie (Banasik
i inni 2022).

Z perspektywy ekonomicznej analizy prawa optymalny wybdr pomiedzy
restrukturyzacja a upadloscig powinien maksymalizowa¢ warto$¢ przedsiebior-
stwa dluznika dla ogétu wierzycieli, co wigze si¢ z optymalng alokacjg zasoboéw
w gospodarce. D.G. Baird wprowadzil koncepcje tzw. testu wartosci likwidacyj-
nej (liquidation value test), zgodnie z ktorym przedsiebiorstwo powinno zosta¢
zrestrukturyzowane, jesli jego wartos¢ jako funkcjonujgcego podmiotu gospo-
darczego (going concern value) przewyzsza jego wartos¢ likwidacyjna. W prze-
ciwnym razie, przedsigbiorstwo powinno zosta¢ zlikwidowane, a jego aktywa
powinny zosta¢ przeniesione do bardziej produktywnych zastosowan (Baird 1996:
336-351). P. Aghion, O. Hart i J. Moore proponujg alternatywny mechanizm
wyboru miedzy likwidacjg a restrukturyzacjg, oparty na aukcji przedsiebiorstwa
dluznika (Aghion, Hart i More 1992: 523-546). Autorzy argumentujg, ze me-
chanizm rynkowy pozwala na bardziej efektywng alokacje zasobow niz decyzje
sagdowe. M.]J. White analizowata problem nadmiernej restrukturyzacji (excessive
reorganization) oraz nadmiernej likwidacji (excessive liquidation) w amerykan-
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skim systemie upadlosciowym (White 1994: 268-295). Autorka argumentuje,
ze zardwno nadmierna reorganizacja, jak i nadmierna likwidacja prowadza do
nieefektywnej alokacji zasobéw w gospodarce. Z kolei E. Warren podkresla,
ze spoleczne koszty likwidacji przedsigbiorstw, obejmujace utrate miejsc pracy,
negatywnie wplywaja na lokalng gospodarke oraz prowadza do utraty kapitalu
ludzkiego i organizacyjnego (Warren 1992: 437-479). Autorka argumentuje,
ze optymalny system upadlosciowy powinien uwzglednia¢ te koszty spoleczne
przy podejmowaniu decyzji o likwidacji lub restrukturyzacji przedsiebiorstwa.
W polskiej literaturze zwraca si¢ uwage, ze sad, dokonujac wyktadni przepi-
sow dotyczacych uktadu z odroczonymi platnosciami, powinien przeprowadzi¢
zlozona analize finansowg, obejmujgcg ustalenie wartosci biezacej $wiadczen
oraz dobdr odpowiedniej stopy dyskontowej (Mataczynski 2006: 43-48).
Polski system prawa o niewyplacalnosci od 1 stycznia 2016 r. przewiduje
priorytet postepowan restrukturyzacyjnych nad postepowaniem upadtoscio-
wym, kierujgc sie koniecznoscig ochrony wartosci przedsiebiorstwa oraz za-
pewnienia wyzszego stopnia zaspokojenia wierzycieli. Restrukturyzacja ma na
celu unikniecie upadltosci poprzez zawarcie uktadu z wierzycielami, co w wielu
przypadkach pozwala na kontynuacje dzialalnosci dtuznika i skutkuje wyzszym
poziomem zaspokojenia roszczen niz w przypadku likwidacji majatku. Zasada
pierwszenstwa restrukturyzacji zostala wyrazona w art. 9a i 9b p.u (Adamus
2021). Przepis art. 9a p.u. wyklucza mozliwo$¢ ogloszenia upadlosci w trakcie
trwania postepowania restrukturyzacyjnego. Ponadto, zgodnie z art. 9b ust. 1
p.u. (art. 11 p.r.), w przypadku réwnoczesnego zlozenia wnioskéw o otwarcie
postepowania restrukturyzacyjnego i wniosku o ogloszenie upadlosci pierwszen-
stwo ma postepowanie restrukturyzacyjne. Przepis art. 9b ust. 2 p.u. (art. 12 ust.
2 p.r.) przewiduje wstrzymanie rozpoznania wniosku o ogloszenie upadiosci do
czasu zakonczenia postepowania restrukturyzacyjnego, co nie stoi na przeszko-
dzie zabezpieczeniu majatku dluznika, np. poprzez ustanowienie tymczasowego
nadzorcy sagdowego lub zarzadcy przymusowego. Na niekompletno$¢ regulacji
zwraca uwage N. Frosztega, M. Waberski (Frosztega i Waberski 2020: 97-112).
Ustawodawca przewidzial takze wyjatki od zasady pierwszenstwa restruk-
turyzacji. Zgodnie z art. 9b ust. 3 p.u. jesli dalsze prowadzenie restrukturyzacji
jest sprzeczne z interesem ogdtu wierzycieli, sad moze polaczy¢ oba wnioski do
wspolnego rozpoznania i rozstrzygna¢ je jednym postanowieniem. Dodatkowo,
na podstawie art. 9b ust. 4 p.u., jezeli rozpatrzenie obu wnioskéw facznie pro-
wadzitoby do znacznych opdznien i szkody dla wierzycieli, sad upadtosciowy
moze odstagpi¢ od polgczenia spraw i rozpozna¢ wniosek o upadios¢ w pierw-
szej kolejnosci, informujac o tym sad restrukturyzacyjny (Hrycaj 2018: 4-20).
Przewidziano rowniez mechanizmy koordynacji miedzy sadami rozpatrujacy-
mi wnioski o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego i wnioski o ogloszenie
upadiosci. Zgodnie z art.12 ust. 1 p.r. sad restrukturyzacyjny niezwlocznie po
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powzieciu wiadomosci o ztozeniu wniosku o ogloszenie upadlosci zawiadamia
sad upadlosciowy o zlozeniu wniosku restrukturyzacyjnego. Powyzsza regula-
cja ma na celu zapewnienie spdjnosci i efektywnosci podejmowanych decyzji
(Adamus 2018).

5. Whnioski

Analiza przeprowadzona w niniejszym artykule wskazuje, ze wybor mie-
dzy restrukturyzacja a likwidacja przedsigbiorstwa powinien by¢ dokonywany
w oparciu o konkretne uwarunkowania ekonomiczne, prawne i instytucjonalne.
Z perspektywy ekonomicznej analizy prawa kluczowe znaczenie ma identyfi-
kacja tych sytuacji, w ktérych mozliwe jest zachowanie funkcjonalnej wartosci
przedsigbiorstwa oraz odbudowa jego zdolnos$ci do generowania nadwyzki eko-
nomicznej, jak réwniez rozpoznanie przypadkow, w ktorych dalsze funkcjono-
wanie podmiotu nie znajduje uzasadnienia ekonomicznego.

Zasada priorytetu restrukturyzacji pelni istotng funkcje w systemie prawa,
cho¢ nie ma charakteru bezwzglednego. Jej obecnos¢ w strukturze normatyw-
nej tworzy ramy dla efektywnego zarzadzania ryzykiem upadiosci i zacheca do
podejmowania dzialan naprawczych na wczesnym etapie zagrozenia niewypta-
calnoscig. Ostateczny rezultat postepowania zalezy jednak od wielu czynnikéw,
w tym od rzeczywistej zdolnosci przedsigbiorstwa do restrukturyzacji, jakosci
zarzadzania, rodzaju zadluzenia, struktury wierzycieli oraz dostepnych instru-
mentéw wsparcia.

Przydatnos¢ podejscia opartego na law and economics ujawnia si¢ zwlaszcza
w analizie bodzcéw wplywajacych na decyzje podejmowane przez diuznikoéw,
wierzycieli oraz organy postepowania. Skuteczny system powinien nie tylko
minimalizowa¢ straty wynikajace z niewyplacalnosci, ale takze stwarza¢ ramy
dla optymalnego wykorzystania zasobow w skali calej gospodarki. W tym sensie
prawo o niewyplacalnosci nie ogranicza si¢ do funkcji redystrybucyjnej, lecz
pelni role regulacyjng, wplywajaca na zachowania uczestnikéw rynku i efek-
tywnos¢ calego systemu gospodarczego.

W $wietle powyzszego nie sposdb formulowa¢ jednej uniwersalnej reguly co
do preferowanego trybu postepowania w przypadku niewyplacalnosci (zagro-
zenia niewyplacalnoscig). Ostateczna ocena powinna kazdorazowo uwzglednia¢
specyfike sytuacji, w tym mozliwo$¢ odbudowy wartosci przedsigbiorstwa, koszty
alternatywne likwidacji oraz konsekwencje spoteczne i instytucjonalne obu roz-
wigzan. Réwnoczesnie rozwoj mechanizmoéw sprzyjajacych restrukturyzacji moze
stanowi¢ element racjonalnej polityki prawa, stuzacy zwiekszaniu elastycznosci
systemu i jego odpornosci na wstrzasy gospodarcze.
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Wykaz skrétow

p-u. — Ustawa z 28.2.2003 r. Prawo upadto$ciowe (t.j. Dz.U. z 2024 1. poz. 794)

p.r. - Ustawa z 15.5.2015 r. Prawo restrukturyzacyjne (t.j. Dz.U. z 2022 r. poz. 2309)

p-u.n. — Ustawa z 28.2.2003 r. Prawo upadto$ciowe i naprawcze (t.j. Dz.U. z 2012 r. poz. 1112
z pozn. zm.).
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