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Zasadnos¢é dzialan

Postepowania upadioSciowe majag na celu zapewnienie uporzadkowanej likwidacji lub
restrukturyzacji  przedsigbiorstw  znajdujacych si¢  wtrudnej sytuacji  finansowe;j
i1 gospodarczej. UE przyjeta juz przepisy w dziedzinie niewyptacalnosci. Istniejace
prawodawstwo unijne obejmuje jednak tylko $rodki stosowane przed ogloszeniem upadios$ci
i prowadzace do umorzenia dlugéw (okreslone w niedawnej dyrektywie o restrukturyzacji
iupadlosci) oraz przepisy regulujace kwestie prawa wilasciwego w sprawach dotyczacych
upadlos$ci  transgranicznej  (okreslone = w rozporzadzeniu w sprawie  postgpowania
upadiosciowego). W rezultacie krajowe prawo materialne dotyczace niewyptacalnosci nadal
znacznie r6zni si¢ w poszczegolnych panstwach cztonkowskich.

Duze rdéznice w krajowych zasadach postepowania w przypadku stwierdzenia
niewyptacalnosci stanowig powazng barier¢ dla jednolitego rynku kapitatlowego w UE.
Stwarzaja one trudnos$ci dla inwestoréw transgranicznych, ktérzy musza uzyska¢ informacje
na temat 27 zbioréw przepisOw dotyczacych niewyptacalno$ci i by¢ w stanie je pordwnac,
aby moc je uwzgledni¢ w swoich decyzjach inwestycyjnych (oraz w kosztach kapitatu).
Utrzymuja si¢ réwniez roéznice pod wzgledem skutecznosci krajowych zasad postepowania
w przypadku stwierdzenia niewyptacalnosci, zwlaszcza jezeli chodzi o czas potrzebny do
likwidacji przedsigbiorstwa oraz warto$é, ktorg mozna ostatecznie odzyskaé. Zrodta danych
przeanalizowanych w niniejszej ocenie skutkow wskazuja, ze procedury w niektorych
panstwach cztonkowskich sg znacznie bardziej przewlekte i przynosza duzo gorsze rezultaty
w poroOwnaniu z panstwami osiggajacymi najlepsze wyniki w UE. Te rdznice koreluja $cisle
z niska przewidywalno$cig wynikow postgpowan upaditosciowych, co prowadzi do wyzszych
kosztow pozyskiwania informacji i zdobywania wiedzy obciazajacych inwestordéw, a takze
stanowi powazng barier¢ dla inwestycji transgranicznych. Sprawia to, ze skuteczna alokacja
kapitatu jest ostatecznie niemozliwa, a rozw6j unii rynkéw kapitalowych — utrudniony.

Niniejsza inicjatywa jest zwigzana z dzialaniem 11 okreslonym w planie dziatania na rzecz
unii rynkéw kapitalowych z 2020 r., w ktorym Komisja zobowigzata si¢ do zwigkszenia
przewidywalnosci wynikow inwestycji transgranicznych w odniesieniu do postgpowan
upadiosciowych. Jej celem jest harmonizacja docelowych aspektéw prawa materialnego
dotyczacych niewyptacalnosci przedsigbiorstw (innych niz banki), aby zwiekszy¢ skutecznos¢
zasad postgpowania w przypadku stwierdzenia niewyplacalnosci oraz ograniczy¢ koszty
pozyskiwania informacji 1 zdobywania wiedzy ponoszone przez wierzycieli transgranicznych
w zwigzku z brakiem harmonizacji. Kolejnym celem jest ulatwienie inwestycji
transgranicznych 1 konkurencji przy jednoczesnej ochronie uporzadkowanego dziatania
jednolitego rynku, zgodnie z art. 114 TFUE.

Odmienne punkty wyjscia, tradycje prawne i preferencje panstw cztonkowskich dotyczace
ksztaltowania polityki oznaczaja, Ze jest malo prawdopodobne, aby reformy na poziomie
krajowym w dziedzinie prawa materialnego dotyczacego niewyptacalnosci doprowadzily do
wystarczajgcej zbieznosci, pomimo faktu, ze w ubieglych latach uruchomiono kilka reform.
Konieczne jest zatem podjecie dziatan na szczeblu europejskim, aby zapewni¢ rozwigzanie
tego problemu.



Mozliwe rozwiazania

Okreslono dwa pakiety wariantow strategicznych na podstawie wkiadu grupy ekspertow
w dziedzinie prawa dotyczacego restrukturyzacji iniewyptlacalnosci, specjalnego badania
oraz opinii zainteresowanych stron. Zrodta te wykorzystano réwniez do poréwnania
wariantow 1oceny ich skutkéw, obok danych zbadania porownawczego Europejskiego
Urzedu Nadzoru Bankowego z 2020 r. oraz klasyfikacji Banku Swiatowego (,,Doing Business
Indicators”). Dwa rozwazane warianty to ukierunkowana harmonizacja (wariant 1) oraz
bardziej kompleksowa harmonizacja (wariant 2). Oba warianty zostalyby wdrozone w drodze
dyrektywy. Odrzucono wariant polegajacy na wydaniu jedynie zalecenia, poniewaz jest mato
prawdopodobne, ze przyniostoby to rozwigzanie zidentyfikowanego problemu.

Proponowany wariant ukierunkowany jest na trzy kluczowe wymiary prawa dotyczacego
niewyptacalnosci: (i) odzyskanie aktywoéw z likwidowanej masy upadtosci, (ii) skutecznosé
procedur oraz (iii) przewidywalny i sprawiedliwy podzial odzyskanej warto$ci pomiedzy
wierzycieli. Obejmuja one w szczegdlnosci kwestie zwigzane ze stwierdzeniem
bezskuteczno$ci czynno$ci, $ledzeniem aktywow, obowigzkami 1 odpowiedzialno$ciag
cztonkdéw zarzadu, sprzedaza spoiki jako dziatajacego przedsicbiorstwa (,,postepowanie
w trybie przygotowanej likwidacji”’), przestanka wszczecia postgpowania upadtosciowego,
specjalnymi  zasadami  postgpowania w przypadku stwierdzenia niewyplacalnosci
mikroprzedsi¢biorstw i matych przedsigbiorstw, kolejnoscia sptacania wierzytelnosci
1 komitetami wierzycieli. Wariant 2 obejmuje wszystkie elementy zawarte w wariancie 1
iuzupeklia je o bardziej ambitne $rodki w trzech gléwnych wymiarach, o ktérych mowa
powyzej.

W analizie oceniono warianty pod katem trzech nastgpujacych celow: czy (i) umozliwiajg one
wyzsza wysoko§¢ odzyskanych kwot, (i) skracaja czas trwania postepowania
upadlosciowego oraz (iii) ograniczaja brak pewnosci prawa i koszty pozyskiwania informacji.
Oprodcz tego przeanalizowano uwaznie efektywno$¢ kosztowa 1 spojnos$¢ wariantow.

Skutki wdrozenia preferowanego wariantu

Na podstawie poréwnania skutecznos$ci i efektywnosci wybrano wariant 1 (ukierunkowana
harmonizacja w drodze dyrektywy) jako wariant preferowany. Szczegotowa analiza
wykazala, Ze bardziej kompleksowa harmonizacja (wariant 2) przyniostaby wigksze korzysci
w przypadku dwoéch ztrzech celow, ale wigzalaby sie rowniez z wyzszymi kosztami,
zwlaszcza pod wzgledem potencjalnych niespdjnosci zinnymi aktami prawnymi (prawo
rzeczowe, prawo spotek, prawo pracy). Ukierunkowana harmonizacja (wariant 1)
przyniostaby porownywalne korzysci jak wariant 2, ale w sposéb bardziej efektywny
kosztowo.

Oczekuje sie, ze preferowany wariant przyniesie znaczne korzysci gospodarcze inwestorom
(wierzycielom), przedsigbiorstwom, wtym MSP, oraz generalnie calej gospodarce.
Wierzyciele odniosg w szczegolnosci korzysci dzigki spodziewanej wyzszej wysokosSci
odzyskanych kwot oraz dzigki nizszym kosztom pozyskiwania informacji i zdobywania
wiedzy. Podobne korzysci odniosg inwestorzy z panstw trzecich, co sprawi, ze inwestycje w



UE stang si¢ dla nich bardziej atrakcyjne. Przedsigbiorstwa w calej UE uzyskaja bardziej
jednolite zasady postgpowania w przypadku stwierdzenia niewyplacalnosci 1 wicksza
pewnos¢  prawa  w zakresie ich sytuacji w przypadku  niewyplacalnosci.
Mikroprzedsigbiorstwa i mate przedsiebiorstwa odniosg bezposrednie korzysci z utworzenia
specjalnych uproszczonych zasad postepowania w przypadku stwierdzenia niewyplacalnosci,
ktére beda lepiej dostosowane do ich potrzeb.

Z oceny jako$ciowej i iloSciowej wynika, ze ukierunkowana harmonizacja moze doprowadzi¢
do znacznego obnizenia kosztdéw i skrdcenia czasu odzyskania §rodkow. Spodziewane jest, ze
zwiekszy to stopy odzysku o okoto 1,5 punktu procentowego, co — wedlug ekstrapolacji
empirycznych szacunkow przedstawionych w badaniach ekonomicznych — moze
doprowadzi¢ do obnizenia kosztéw finansowania o 1,5 punktu bazowego oraz do zwigkszenia
transgranicznych aktywow portfelowych o okoto 1,5 punktu procentowego. Na podstawie
dostepnych danych i wiarygodnych zatozen oczekuje si¢, ze w ujeciu ilosciowym korzysci
bezposrednie iposrednie przekrocza 10 mld EUR wujgciu rocznym. Jednoczes$nie
spodziewane jest, ze catkowite koszty beda ograniczone (i zostang w duzej mierze pokryte
przez panstwa czlonkowskie). Oprocz tego przewiduje si¢ pewne koszty posrednie dla
przedsiebiorstw ze wzgledu na wigkszy zakres odpowiedzialno$ci czlonkow zarzadu.
Inicjatywa moze mie¢ réwniez pozytywny wpltyw (cho¢ tylko w marginalnym stopniu) na
cyfryzacje, przej$cie na gospodarke neutralng dla klimatu i cele zrownowazonego rozwoju.
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