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ZRODLA FINANSOWANIA PRZEDSIEBIORCY
W POSTEPOWANIU RESTRUKTURYZACYJNYM

Streszczenie: Pozyskanie odpowiednich $rodkow finansowania, w szczegolnosci dla
zapewnienia ptynno$ci finansowej dtuznikéw w postepowaniu restrukturyzacyjnym jest
podstawowym zadaniem przedsigbiorcow prowadzacych swoja dziatalno$¢ w warun-
kach konkurencyjnego rynku. Przyjete w praktyce obrotu gospodarczego rozwigzania
potwierdzaja, ze dla sfinansowania dziatalnosci przedsigbiorcy w postgpowaniu restruk-
turyzacyjnym kluczowsg role odgrywaja zrodla o charakterze zewngtrznym — zar6wno
wilasne, jak i obce. Brak dostatecznej informacji i wiedzy uczestnikow postgpowania
o sposobach i formach pozyskiwania srodkéw finansowych na restrukturyzacj¢ sprawia,
Ze jest ona obarczona wysokim ryzykiem niepowodzenia. Celem niniejszego opracowa-
nia jest identyfikacja dostgpnych zrédet finansowania restrukturyzacji w Polsce. Ponad-
to, wskazano, iz dostgpnos¢ zewnetrznych zrodet finansowania przedsigbiorcy uczestni-
czacego w postgpowaniu restrukturyzacyjnym pozwala na efektywna poprawe kondycji
finansowej dtuznika i jego ochrong przed ogloszeniem upadtosci.

Stowa kluczowe: plan restrukturyzacyjny, kapitat wtasny, kapitat dluzny, pomoc publiczna.

JEL Classification: G32, G34.

Wprowadzenie

Istotnym problemem przedsigbiorcéw uczestniczacych w postepowaniu re-
strukturyzacyjnym, zar6wno w trakcie postgpowania przed zawarciem ukladu,
jak i w okresie realizacji przyjetego uktadu, jest brak ptynnosci finansowej. Wej-
$cie w zycie z dniem 1 stycznia 2016 r. przepisow ustawy z dnia 15 maja 2015 r.
Prawo restrukturyzacyjne (dalej p.r.) spowodowalo, ze w krajowym porzadku
prawnym wprowadzono skuteczne instrumenty pozwalajace na przeprowadzenie
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restrukturyzacji przedsigbiorstwa dluznika oraz unikniecia ogloszenia upadtosci
i likwidacji jego majatku. Postgpowanie restrukturyzacyjne ma na celu przepro-
wadzenie restrukturyzacji zobowigzan pieni¢znych dluznika, a w postepowaniu
sanacyjnym — takze restrukturyzacji zatrudnienia i przedsigbiorstwa dluznika.
Ponadto rozwigzanie to pozwala na kontynuowanie dzialalno$ci przez niewypta-
calnego lub zagrozonego niewyplacalno$ciag przedsigbiorcy, a tym samym
zwigksza szans¢ na odzyskanie wymaganych zobowigzan przez wierzycieli oraz
pozwala na zachowanie miejsc pracy i realizacj¢ kontraktow biznesowych.

Skuteczne przeprowadzenie restrukturyzacji naprawczej wymaga wiec za-
planowania i przeprowadzania dzialan naprawczych przy uzyciu dostgpnych dla
danego przedsiebiorcy dtuznika zrédet finansowania. W postepowaniu restruktu-
ryzacyjnym stosuje si¢ zatem rézne $rodki na dofinansowanie przedsiebiorcy
w kryzysie, ktore mogg mie¢ zaro6wno charakter wewnetrzny, jak i zewnetrzny.
Finansowanie restrukturyzacji ze zrodet wewngtrznych moze mie¢ jednak ogra-
niczone znaczenie i okazac¢ si¢ niewystarczajace. Wymaga ono analizy zadtuze-
nia i identyfikacji zrodet zewnetrznych finansowania restrukturyzacji w postaci
kredytow, pozyczek sektora poza bankowego, leasingu, pomocy publicznej czy
tez mozliwosci pozyskania inwestorow strategicznych. Wilasciwy dobor propor-
¢ji miedzy nimi — tak, aby optymalnie dobra¢ wtasciwy udzial kapitatu wtasnego
i kapitalu dluznego oraz wskaza¢ odpowiednie formy finansowania — bedzie
podstawg powodzenia restrukturyzacji naprawczej przedsigbiorcy.

W niniejszym opracowaniu dokonano identyfikacji mozliwych do zastoso-
wania form i sposoboéw finansowania przedsigbiorcy, szczegoélnie w kontekscie
postepowan restrukturyzacyjnych, ktérych sposob przygotowania i przeprowa-
dzenia zostal uregulowany w Ustawie Prawo restrukturyzacyjne. Ponadto, na
podstawie analizy obowigzujacych regulacji prawa restrukturyzacyjnego wska-
zano, iz dostgpnos¢ zewnetrznych zrédet finansowania przedsigbiorcy uczestni-
czacego w postepowaniu restrukturyzacyjnym pozwala na efektywna poprawe
kondycji finansowej dluznika i jego ochrone przed ogloszeniem upadtosci i li-
kwidacja majatku. Niewatpliwie ograniczony dostep przedsiebiorcy do zrodet
finansowania, jak réwniez niedostateczna wiedza oraz brak doswiadczenia ze
strony doradcow restrukturyzacyjnych w doborze optymalnych srodkow dla
zapewnienia plynnosci finansowej, moze by¢ obarczone wysokim ryzykiem
niepowodzenia restrukturyzacji.
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1. Rola planu restrukturyzacyjnego w finansowaniu restrukturyzacji

Podstawowe znaczenie przy ubieganiu si¢ o dodatkowe finansowanie re-
strukturyzacji, jak rowniez o udzielenie pomocy publicznej, ma plan restruktury-
zacyjny. Sporzadzany przez licencjonowanych doradcow restrukturyzacyjnych,
zgodnie z Ustawg z dnia 15 czerwca 2007 r. o licencji doradcy restrukturyzacyj-
nego, ma on na celu uniknigcie dziatan doraznych i wdrozenia przemyslanej
strategii oddtuzenia przedsigbiorstwa. Nalezy on do gltéwnych dokumentow
przygotowywanych w toku postgpowan restrukturyzacyjnych, ktéory w istocie
zastapit odrebne uzasadnienie dotychczasowych propozycji uktadowych. Plan
ten jest sporzadzany w stosunkowo krotkim okresie i podlega obwieszczeniu
zgodnie z art. 5 p.r., przez co staje si¢ powszechnie dostepny dla wierzycieli.

Na gruncie Ustawy Prawo restrukturyzacyjne, sposob przygotowania planow
restrukturyzacyjnych przez doradcéw restrukturyzacyjnych zostat uzalezniony
od wyboru jednego z czterech niezaleznych postgpowan restrukturyzacyjnych,
tj. postgpowania o zatwierdzenie ukladu [art. 210-226 p.r.], przyspieszonego
postepowania ukladowego [art. 227-264 p.r.], postgpowania ukladowego
[art. 265-282 p.r.] oraz postepowania sanacyjnego [art. 283-323 p.r.]. Tak szero-
ki wachlarz mozliwych postgpowan restrukturyzacyjnych umozliwia, zarowno
przedsiebiorcom [art. 43' w zw. z art. 33" § 1 k.c.], spotkom kapitatowym nie-
prowadzacym dziatalnosci gospodarczej, wspolnikom osobowych spotek han-
dlowych ponoszacych odpowiedzialnos¢ za zobowiazania spotki bez ograniczenia
calym swoim majatkiem, jak i wspolnikom spolki partnerskiej, wybor odpowied-
niej $ciezki postgpowania w zaleznoSci od sytuacji ekonomiczno-finansowe;j
przedsigbiorstwa niewyplacalnego lub zagrozonego niewyptacalnoscia [Hrycaj,
2015, s. 4-6; Kubiczek 1 Sokoét, 2015, s. 22-24; Lubicz-Posochowska, 2015,
s. 32-38].

W tab. 1 przedstawiono, w zalezno$ci od okreslonych Ustawa Prawo re-
strukturyzacyjne rodzajow postgpowan restrukturyzacyjnych, zasady przygoto-
wania i ztozenia planu restrukturyzacyjnego.

Tabela 1. Zasady przygotowania planu restrukturyzacyjnego

Rodzaj postgpowania Autor Ztozenie
restrukturyzacyjnego planu restrukturyzacyjnego planu restrukturyzacyjnego
1 2 3

Postepowanie o zatwierdzenie

ukladu

— postepowanie przedsqdowe,

— pozwala na zawarcie
porozumienia z wierzycielami
(bez nagtasniania problemu)

e Nadzorca ukladu

o Dluznik sktada wraz z wnio-
skiem o zatwierdzenie ukladu.

e Plan powinien by¢ przygoto-
wany wezesniej w celu ustale-
nia charakteru wsparcia udzie-
lanego przez podmioty
publicznoprawne
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cd. tabeli 1

1

2

3

Przyspieszone postepowanie

ukladowe

— postepowanie sqdowe,

— do zawarcia uktadu bedzie
mozna dochodzi¢ na zgroma-
dzeniu wierzycieli

Nadzorca sadowy (uwzgled-
niajac propozycje przedstawione
przez dhuznika)

Osoba trzecia (w szczegolnych
przypadkach za zgoda sedziego
komisarza)

Sktfada si¢ w terminie 2 tygodni
od dnia otwarcia postgpowania

Postepowanie ukladowe

— postgpowanie sqdowe,

— przedsigbiorca jest na skraju
niewyptacalnosci lub juz
niewyplacalny

Nadzorca sadowy (uwzgled-
niajac propozycje przedsta-
wione przez dtuznika)
Osoba trzecia (w szczegol-
nych przypadkach za zgoda
sedziego komisarza)

Sktada si¢ w terminie
1 miesiaca od dnia otwarcia
postepowania

Postepowanie sanacyjne

— postgpowanie sqdowe,

— nastepuje restrukturyzacja
zobowigzan, a dhuznik ma
ograniczone mozliwosci
zarzqdzania swoim majgtkiem

Zarzadca w porozumieniu

z dtuznikiem.

Zarzadca samodzielnie (jezeli
nie moze porozumie¢ si¢

z dtuznikiem)

Osoba trzecia (w szczego6lnych
przypadkach za zgoda s¢dziego

Sktada si¢ w terminie

1 miesiaca od dnia otwarcia
postgpowania.

W uzasadnionych przypadkach
sedzia-komisarz bedzie mogt
ten termin przedtuzy¢ do

3 miesigcy

komisarza)

Zrodto: Na podstawie Ustawy Prawo restrukturyzacyjne.

Przygotowanie przez licencjonowanych doradcoOw restrukturyzacyjnych
szczegotowego planu restrukturyzacji, ktory ma umozliwi¢ dalsze funkcjonowa-
nie spotki, ma przede wszystkim na celu okreslenie docelowego poziomu zapo-
trzebowania na finansowanie oraz sposobu zamknigcia luki finansowe;j.

Stosownie do tresci art. 10 ust. 1 pkt 7 p.r., elementem obligatoryjnym pla-
nu jest okreslenie ,,[...] metod i zrodet finansowania, w tym wykorzystanie do-
stepnego kapitatu, sprzedazy aktywow w celu restrukturyzacji, finansowe zobo-
wigzania udzialowcow 1 0sob trzecich [...], wielko$¢ udzielonej i wnioskowanej
pomocy publicznej [...] i wskazanie zapotrzebowania na nig”. W tym miejscu
nalezy przede wszystkim wskazaé, z jakich srodkow finansowych bedzie reali-
zowany uklad. Dane te powinny by¢ skonkretyzowane i przewidywaé¢ w kon-
kretnych przedziatach czasowych wptywy z poszczegoélnych zrodet finansowania,
w zestawieniu z kosztami dziatalnosci przedsigbiorcy dtuznika oraz wydatkami
na realizacje zaproponowanego uktadu. Natomiast osobnej prezentacji wymaga
udzielona i wnioskowana pomoc publiczna oraz wskazanie zapotrzebowania na
nig. Nalezy bowiem dodatkowo uzasadni¢, czy udzial $rodkéw publicznych
w finansowaniu ma charakter pomocy publicznej, a jesli tak, to czy miesci si¢
w granicach pomocy de minimis [Zimmerman, 2016, s. 1126]. W doktrynie
prezentowane jest stanowisko, ze sformutowanie sposobow i form finansowania
przedsiebiorcy w postepowaniu restrukturyzacyjnym powinno poméc w doko-
naniu realnej oceny przedsiebiorcy na wywigzywanie si¢ ze zobowigzan uktla-
dowych [Adamus, 2015, s. 55; Gurgul, 2016, s. 1098].
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Zgodnie z przepisem art. 26 ust. 1 p.r. nadzorca (nadzorca uktadu lub nad-
zorca sagdowy) w postepowaniu restrukturyzacyjnym jest zobowigzany do prze-
kazywania informacji dtuznikowi o dostepnych dla niego zrédtach finansowania
(W tym pomocy publicznej), a takze wspolpracy z dluznikiem w celu uzyskania
tego finansowania. Jego rolg jest zatem wskazanie dhuznikowi, ktore ze srodkoéw
finansowych sg dla niego dostgpne, a po podjeciu decyzji przez dhuznika —
wspolpraca z nim w pozyskaniu tych srodkow. Nalezy zaznaczy¢, ze pomoc
doradcy restrukturyzacyjnego w pozyskaniu srodkoéw na restrukturyzacje nie jest
tylko obowigzkiem nalozonym przez ustawodawce. Od efektow wspotpracy
nadzorcy z restrukturyzowanym przedsigbiorcg dluznikiem zostato bowiem uza-
leznione przyznanie stosownego wynagrodzenia. Innymi stowy, skonstruowanie
na gruncie nowej ustawy zasad przyznawania wynagrodzenia nadzorcy moze
w rzeczywistosci wptyng¢ na poprawe skutecznosci dzialan w pozyskiwaniu
dostepnych $rodkow na finansowanie restrukturyzacji [Benduch i Janik, 2016,
s. 343-344].

W przypadku zarzadcy, co wynika z tresci art. 26 ust. 2 p.r., obowigzek odno-
si si¢ do samodzielnego zidentyfikowania i podjecia decyzji o potrzebie podej-
mowania czynno$ci do skorzystania z dostgpnych zrodet finansowania dziatalno-
$ci dtuznika, w tym skorzystania z pomocy publicznej. W tej sytuacji doradca
restrukturyzacyjny jest zwolniony z obowiazku przekazywania informacji o do-
stepnych zrodtach finansowania i wskazania dluznikowi potrzeby i mozliwosci
skorzystania z nich. Taki stan wynika z roli, jaka pelni on w postgpowaniach
restrukturyzacyjnych, w ktdrych przedsi¢biorcy odebrano zarzad wlasnym ma-
jatkiem [Benduch, 2015, s. 80; Gurgul, 2015, s. 1019].

ZYozenie planu restrukturyzacyjnego wraz z informacja dotyczaca pomocy
publicznej umozliwia takze potencjalnemu podmiotowi udzielajgcemu dodatko-
wego finansowania w uzyskaniu informacji o celu, na jaki bgda przeznaczone
$rodki pieni¢zne oraz o mozliwosciach oddhuzenia przedsigbiorstwa, a w efekcie —
o szansach odzyskania udzielonego wsparcia. Ponadto na zaciagnigcie kredytu
lub pozyczki spoza sektora bankowego konieczna jest zgoda rady wierzycieli.
Dopiero po jej uzyskaniu mozna z dhuznikiem (lub z zarzadca, gdy dtuznikowi
odebrano zarzad wlasnym majatkiem) zawrze¢ umowg, ustanowic zabezpiecze-
nie oraz wypflaci¢ srodki pieni¢zne.

2. Finansowanie postepowan restrukturyzacyjnych

Powodzenie restrukturyzacji przedsiebiorcy dluznika jest w duzym stopniu
uzaleznione od wtasciwego doboru zrodet jej finansowania. Uzyskanie odpo-
wiednich zrédel finansowania restrukturyzacji nie tylko umozliwia odzyskanie
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w krotkim okresie ptynnosci finansowe;j, ale takze zapewnia utrzymanie cigglosci
prowadzonej dziatalnosci oraz odzyskanie nalezno$ci pieni¢znych przez wierzy-
cieli. Wielko$¢ i struktura tego zapotrzebowania jest uzalezniona od podejmowa-
nych dziatan, ktore pozwolg na pokonanie kryzysu, jakim zostal dotknigty przed-
sigbiorca. Jednak dostep do instrumentow finansowania restrukturyzacji moze by¢
uzalezniony od potrzeb i sytuacji finansowej konkretnego przedsiebiorcy.

W tab. 2 przedstawiono, z uwzglednieniem momentu ubiegania si¢ o finan-
sowanie, sposoby finansowania restrukturyzacji.

Tabela 2. Sposoby finansowania restrukturyzacji

Finansowanie restrukturyzacji
w okresie do zawarcia
umowy restrukturyzacyjnej

Finansowanie restrukturyzacji
w okresie po zawarciu
umowy restrukturyzacyjnej

wydluzenie terminéw zaplaty zobowiazan
handlowych;

skrocenie termindéw zaptaty naleznosci;
odroczenie platnosci zobowigzan
publiczno-prawnych;

sprzedaz zapasow;

sprzedaz majatku (nieruchomosci, sprzet, inne
aktywa, akcji, udziatlow w spotkach zaleznych);

dokapitalizowanie, pozyczka od istniejacego
wilaciciela;

zmiana warunkow istniejacego zadtuzenia (roz-
terminowanie, konwersja na kapitat, umorzenie);
nowy inwestor (dokapitalizowanie, pozyczka)
instytucje (panstwowe, multilateralne) partycy-
pujace w finansowaniu projektéw restrukturyza-
cyjnych (obejmuja m.in. ARP, PARP, FRP,

e finansowanie od wiascicieli (kapitat, pozyczka); EBOIR)

e zawieszenie splat rat kapitalowych
w odniesieniu do istniejacego zadtuzenia;

e odmrozenie” udzielonych finansowan (kredyty
w rachunkach biezacych, linie gwarancyjne,
kredyty agencji ubezpieczeniowych

Zrodto: Na podstawie: Wotoszyn [2017], [www 1].

Przedsigbiorca bedacy w kryzysie moze skorzysta¢ zaré6wno z finansowania
wewnetrznego, jak i zewnetrznego. Zrodta finansowania mogg stanowié istniejace
zasoby przedsigbiorstwa (np. nieproduktywne sktadniki wartoSciowego majatku
przeznaczone do zbycia, wierzytelnosci o zwrot kaucji gwarancyjnych), ale takze
przyszte moce finansowe przedsigbiorstwa [Duliniec, 2011, s. 32; Adamus, 2015,
s. 55].

Zrédtami wewnetrznego finansowania mogg by¢ zaréwno przychody z pro-
wadzenia przedsiebiorstwa, jak i dochody ze sprzedazy aktywow czy tez dzier-
zawy w celu sfinansowania restrukturyzacji. Jednak finansowanie restrukturyza-
cji ze zrodet wewnetrznych ma ograniczone znaczenie i w praktyce moze okazaé
si¢ niewystarczajace.

Finansowanie zewngtrzne restrukturyzacji moze mie¢ zaréwno charakter
wlasny, jak i obcy. Srodkami pozyskanymi z kapitalu whasnego przedsiebiorca
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moze dysponowa¢ w nieograniczonym czasie, natomiast wsrod zrodet obeych,
formy finansowania mogg mie¢ charakter krotko- lub dlugoterminowy.

Ponizej przedstawiono, z uwagi na pochodzenie zrédet finansowania dzia-
falno$ci przedsiebiorcy, rodzaje zewngtrznych formy finansowania dtuznika
w procesie restrukturyzacji naprawczej (schemat 1).

Zewnetrzne zrédta
finansowania
restrukturyzacji

Wiasne Obce

- Pozyczka od
udziatowcow / Dtugoterminowe Krétkoterminowe
akcjonariuszy
- Doptaty do
kapitatu (objecie
nowych udziatéw) . . - Kredyt bankowy
. . - Kredyt inwestycyjny ]
- Emisja akgji . - Pozyczka
. - Pozyczka . L
- Pomoc publiczna ; - Emisja papieréw
- Leasing dtuznych
- Emisja obligacji _ Faktoring
- Venture capital - Kredyt kupiecki

Schemat 1. Zewnetrzne zrodta finansowania restrukturyzacji
Zrodto: Na podstawie: Debski [2016, s. 386].

Finansowanie zewngtrzne wlasne to finansowanie przez samych wspolni-
kéw. Umowy lub statuty spotek kapitalowych moga bowiem zawieraé postano-
wienia o wniesieniu doptat albo zawiera¢ obowiazek dodatkowych $wiadczen na
rzecz spolki lub zaciagniecie pozyczki u wspdlnikéw lub akcjonariuszy danej
spotki. Wszystkie te formy finansowania restrukturyzacji mogg okazaé si¢ wy-
starczajace lub mozliwe do wykorzystania [Witosz, 2015, s. 145].

Zrédta finansowania kapitatlem obcym to w chwili obecnej szeroki wachlarz
mozliwych do wykorzystania srodkow, z ktorych podstawowa formag sa kredyty
bankowe [Hawawini i Viallet, 2007, s. 338; Ostrowska, 2014, s. 54]. Oferowane
w zakresie restrukturyzacji instrumenty sg zréznicowane i mozliwe do zastoso-
wania w konkretnej sytuacji, w ktorej znalazl si¢ przedsigbiorca.
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W praktyce obrotu gospodarczego mozliwymi do zastosowania zrodtami fi-
nansowania restrukturyzacji przedsigbiorcy o charakterze zewnetrznym sg m.in.:

e Kkredyty bankowe — finansowanie udzielane przez banki, na skutek ktorego
przedsigbiorstwo ptaci odsetki Iub ponosi innego rodzaju koszty z tytutu
udzielenia do dyspozycji dodatkowego kapitatlu [Szyszko i Szczepanski,
2003, s. 41-42];

¢ kredyt kupiecki — sprzedazy dokonuje si¢ z odroczonym terminem platno-
$ci, jako tzw. terminowe zobowigzanie handlowe;

e leasing — finansowanie okreslonych dobr inwestycyjnych, gdzie koszty sa
rozlozone na raty; nastepuje czasowe odplatne oddanie do uzytkowania ko-
rzystajagcemu, z mozliwos$cig przeniesienia prawa wilasnosci po zakonczeniu
umowy; jest alternatywa kredytu bankowego i mozna z niego skorzystac
w sytuacji, gdy nie posiada si¢ odpowiedniej ilosci kapitatu wlasnego i jest
problem z uzyskaniem kredytu bankowego [Kruczalak-Jankowska, 2016,
s. 21-25; Gos i in., 2017, s. 153-159];

o faktoring — to ustuga finansowa, ktora polega na wykupie przez posrednika
(faktora) wierzytelno$ci handlowej od przedsiebiorcy (faktoranta), pochodza-
cej z tytutu sprzedazy towardw i ustug osobie trzeciej zwanej dtuznikiem;
jest to inaczej przeniesienie wierzytelnosci wynikajacych z zawarcia kontrak-
tu z kontrahenta na faktora, ktory $ciaga wierzytelnosci od dtuznika, finansuje
wierzyciela 1 przejmuje ryzyko; wpltywa on na poprawe ptynnosci finansowej
zadluzonego przedsiebiorcy dzigki wykupowi nieprzeterminowanych wierzy-
telnos$ci, przeciwdziata zatorom platniczym oraz przyspiesza rotacje srodkow
pienieznych, poprzez konwersj¢ kapitalu zamrozonego w postaci produktow
i ushug u odbiorcy — w gotéwke [Jonasz, 2004, s. 9; Zuber, 2008, s. 89] oraz

e pomoc publiczna — jako nowe zrodto finansowania restrukturyzacji.

W tab. 3 zaprezentowano potencjalne mozliwosci finansowania restruktu-
ryzacji i oceng ich dostepnosci.

Tabela 3. Mozliwo$ci zewngtrznego finansowania restrukturyzacji

Uzyskanie nowego finansowania z bankow lub instytucji finansowych trudne
Utrzymanie dotychczasowego finansowania kredytowego realne
Finansowanie faktoringowe realne
Uzyskanie gwarancji ubezpieczeniowych mozliwe
Nowe emisje obligacji na wykonanie uktadu mozliwe
Nowe emisje akcji lub objecie udziatlow z przeznaczeniem na konwersj¢ zobowiazan mozliwe

Zrodto: Na podstawie: Stawek [2017], [www 1].
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Dodatkowo nalezy wskaza¢, ze nie wszystkie zrodta zewnetrznego finan-
sowania restrukturyzacji sg dostepne w przypadku dluznikéw niewyplacalnych,
ich sytuacja ekonomiczna nie jest bowiem wystarczajaco stabilna. W praktyce
sektor bankowy bedzie sklonny finansowa¢ jedynie tych przedsigbiorcow w fazie
restrukturyzacji, wobec ktorych posiada juz ekspozycje kredytowe. Wartoscia
dodang beda natomiast zdywersyfikowane portfele, jak polaczenie finansowania
o charakterze kredytu kupieckiego z finansowaniem bankowym oraz pomoca
publicznag.

3. Pomoc publiczna jako nowe zrodlo finansowania restrukturyzacji

W postepowaniu restrukturyzacyjnym pomoc publiczna moze wystapi¢ nie
tylko w zwigzku z redukcja zobowigzan lub odroczeniem terminu ich wymagal-
nosci, ale przede wszystkim w zwiazku z dostarczaniem przedsiebiorcy dtuzni-
kowi dodatkowego zrodta finansowania pochodzacego z zasobow publicznych.
Jednak zgodnie z przepisem art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Eu-
ropejskiej [TFUE, 2012] udzielanie pomocy publiczne;j, czyli wszelkiej pomocy
przez panstwo cztonkowskie lub przy uzyciu zasoboéw panstwowych w jakiej-
kolwiek formie, ktora zaktdca lub grozi zaktéceniem dziatania konkurencji na
jednolitym rynku wewnetrznym jest niezgodne z rynkiem wewnetrznym, w za-
kresie, w jakim wplywa na wymian¢ handlowa miedzy panstwami czlonkow-
skimi [Kepinski (red.), 2013, s. 782].

W uzasadnieniu projektu Ustawy Prawo restrukturyzacyjne wskazano, ze
,|--.] nie kazde wsparcie udzielone przez podmioty publicznoprawne lub przy
uzyciu zasobdw panstwowych moze stanowi¢ pomoc publiczng. O tym decyduje
tzw. test prywatnego wierzyciela albo test prywatnego inwestora, ktéry odpo-
wiada na pytanie, czy dane wsparcie przyznawane jest na warunkach rynko-
wych, czyli czy na identycznych zasadach mogloby ono by¢ udzielone przez
podmiot prywatny kierujacy si¢ wylacznie swoim interesem ekonomicznym.
W przypadku pozytywnej odpowiedzi, wsparcie nie jest traktowane jako pomoc
publiczna. Przepisy prawa unijnego dopuszczajg udzielenie pomocy publiczne;j,
jezeli jest ona na poziomie, ktory z zatozenia nie moze zaburzy¢ funkcjonowania
wolnego rynku (pomoc de minimis). Ustalenie powyzszych okoliczno$ci w po-
stepowaniu restrukturyzacyjnych ma podstawowe znaczenie, albowiem sad nie
powinien zatwierdza¢ uktadu, ktory przewiduje udzielenie pomocy publicznej
niezgodnie z prawem. Na potrzeby postgpowan restrukturyzacyjnych, w pierw-
szej kolejnosci plan restrukturyzacyjny musi zawiera¢ ocen¢ dokonang na pod-
stawie testu prywatnego wierzyciela lub testu prywatnego inwestora, czy wspar-



78 Dorota Benduch

cie udzielone w postgpowaniu restrukturyzacyjnym i w trakcie wykonywania
uktadu bedzie stanowito pomoc publiczng. Taka oceng nalezy dokona¢ odrebnie
dla kazdego podmiotu publicznoprawnego. Po drugie, aby dang pomoc publiczng
uzna¢ za dopuszczalng, nalezy zweryfikowaé, czy udzielone w toku postgpowa-
nia restrukturyzacyjnego wsparcie bedzie stanowito pomoc de minimis” [Uza-
sadnienie projektu ustawy Prawo restrukturyzacyjne, 2015, s. 12].

Ustawa Prawo restrukturyzacyjne formutuje w przepisach art. 140-149 spo-
sob postepowania, przy ktorego zachowaniu w trakcie postegpowan restruktury-
zacyjnych nie dochodzi do udzielenia niedozwolonej pomocy publicznej. Tym
samym ustawodawca nie wprowadzil nowych zasad dotyczacych mozliwosci
udzielania pomocy publicznej w ramach restrukturyzacji naprawczej. Natomiast
badanie wystepowania pomocy publicznej polega na przeprowadzeniu testu
pomocy publicznej, to jest na zweryfikowaniu, czy w analizowanym przypadku
sg spetnione tacznie wszystkie warunki sktadajace si¢ na ten test [Adamus, 2015,
s. 239 i n.; Geromin, 2016, s. 97 i n.].

W mysl przepisu art. 140 ust. 1 p.r., pomocg publiczng moze by¢ wytacznie
pomoc ,,[...] udzielana przedsigbiorcy przez panstwo (w tym organy publiczne
na szczeblu krajowym oraz samorzadowym) lub przy uzyciu zasobdéw panstwo-
wych (np. spotki komunalne czy spotki Skarbu Panstwa) wsparcia w jakiejkol-
wiek formie, w szczegodlnosci przez zmniejszenie, w drodze uktadu, wysokosci
zobowigzan, roztozenie sptaty na raty, odroczenie terminu wykonania zobowigzan
lub zawieszenie [...] postepowan egzekucyjnych prowadzonych w celu docho-
dzenia wierzytelnos$ci, udzielenie pozyczek, kredytow, poreczen lub gwarancji”.
Ponadto pomoc publiczna ma charakter selektywny i powoduje u przedsigbiorcy
dluznika przysporzenie, ktore nalezy rozumie¢ jako dowolng korzys¢ ekono-
miczng w postaci dotacji do prowadzone]j dziatlalno$ci gospodarczej czy tez od-
roczenia splaty wymaganej naleznosci pieni¢znej [Janik, 2015, s. 157].

Ustawodawca wprowadzit dodatkowo w przepisie art. 144 ust. 1 p.r. zasade,
ze pomoc publiczna na restrukturyzacje nie moze stanowi¢ wylacznego zrodla
finansowania restrukturyzacji. Z uwagi na tre$¢ art. 144 ust. 2 p.r., pomoc pu-
bliczna moze stanowi¢ jedynie uzupeinienie $rodkow wiasnych dtuznika, po-
chodzacych od udziatowcow czy od wierzycieli, w zakresie niezbednym do od-
zyskania przez przedsigbiorce zdolnosci do konkurowania na rynku.

Rozpatrujac mozliwo$¢ uzyskania przez przedsigbiorce dtuznika dodatko-
wego zrodta finansowania restrukturyzacji stanowiagcego pomoc publiczng, prak-
tyczne mozliwosci sg ograniczone. Co do zasady prawo unijne zakazuje udziela-
nia przedsigbiorcom pomocy publicznej na restrukturyzacje, ktora wigzataby si¢
z pomoca publiczng przeznaczong na inne cele (np. inwestycje) [Glowacki
1 Zalewski, 2016, s. 165].
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Podsumowanie

Celem postepowan restrukturyzacyjnych jest unikniecie ogloszenia upadtosci
dtuznika poprzez umozliwienie mu przeprowadzenia restrukturyzacji napraw-
czej, zmierzajacej do przywrocenia dluznikowi niewyptacalnemu lub zagrozo-
nemu niewyptacalnoscia zdolnosci do wykonywania zobowigzan. Pozyskanie
nowego finansowania w trakcie procedur restrukturyzacyjnych jest jednym
z wazniejszych problemow, z ktérym musi si¢ zmierzy¢ przedsigbiorca. Niewat-
pliwie wprowadzenie przez ustawodawce w prawie restrukturyzacyjnym obo-
wigzku ustalenia w planie restrukturyzacyjnym metod i sposobéw finansowania
restrukturyzacji naprawczej nalezy oceni¢ pozytywnie. Przyj¢te rozwigzanie
pozwala uniknaé¢ podejmowania dziatan doraznych i dokonania rzetelnej oceny
propozycji uktadowych.

Podsumowujac podjete w opracowaniu rozwazania nalezy wskazaé, iz real-
nym zrédlem zapewnienia plynno$ci finansowej, tj. regulowania biezacych zo-
bowigzan finansowych, a tym samym przywrocenia mozliwosci konkurowania
przedsigbiorcy na rynku, powinna by¢ redukcja (sprzedaz lub dzierzawa) nieren-
townego majatku przedsigbiorcy dtuznika. Efektywnym sposobem finansowania
postepowan restrukturyzacyjnych bedzie, z uwagi na dostgpnos¢ kapitatu, udzie-
lenie pozyczki przez wspolnikow/akcjonariuszy, przeprowadzenie emisji obliga-
cji zamiennych, konwersja wierzytelnosci na udzialy w kapitale zaktadowym lub
kapitale zapasowym oraz umorzenie czgsci dlugu, a takze pozyskanie inwestora
indywidualnego.

Na aprobate zastuguje takze unormowanie instytucji pomocy dtuznikowi
w uzyskiwaniu finansowania ze strony przygotowanych do tej roli doradcow
restrukturyzacyjnych. Taka regulacja moze si¢ przyczyni¢ do przeprowadzenia
szybkiej i efektywnej restrukturyzacji zobowiazan dtuznika oraz pokonania kry-
zysu ekonomicznego. Wspotpraca doradey restrukturyzacyjnego z dtuznikiem
powinna przede wszystkim koncentrowaé si¢ na przekazaniu wiedzy o dostep-
nych zrodtach finansowania, a nastgpnie, po podjeciu decyzji przez dhuznika,
pomé6c mu w skutecznym pozyskaniu dostepnego finansowania. Jednak nie mo-
ze on w tych dzialaniach zastapi¢ samego przedsigbiorcy dtuznika. Powyzsze
wymogi maja sprawic¢, ze doradca restrukturyzacyjny bedzie podmiotem god-
nym zaufania i gwarantujagcym profesjonalne wykonywanie czynno$ci na rynku
ustug restrukturyzacyjnych, w szczegoélnosci w zakresie pozyskiwania finanso-
wania na restrukturyzacje.
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SOURCES OF ENTREPRENEUR FINANCE
IN RESTRUCTURING PROCEEDINGS

Summary: Restructuring procedure plays an important role in the market economy. The
essential problem of entrepreneurs during the restructuring proceedings is to find the
appropriate financing in a situation of lack of liquidity. The solutions seem to recognize
that the restructuring of repair businesses should be financed first with available external
resources — both own and foreign. Lack of sufficient information and knowledge about
available methods and forms of fundraising makes the restructuring is subject to a high
risk of failure. The aim of the study is to identify available sources of restructuring fi-
nance in Poland. In addition, the availability of external financing allows to improve the
liquidity of the entrepreneur and protect it before the bankruptcy and liquidation of assets.

Keywords: restructuring plan, equity capital, debt capital, state aid.



