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1. CELE PRACY I STAN BADAN

Podstawowym celem badawczym rozprawy doktorskiej bylo wustalenie czy
wprowadzone ustawa z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne (Dz.U. z 2015 r. poz.
978, zwana dalej: ,,Prawo restrukturyzacyjne” lub ,,p.r.”’) regulacje dotyczace uktadu sa bardziej
efektywne anizeli regulacje zawarte w Prawie upadto§ciowym i naprawczym (zwanym dale;j:
,wpun” lub ,.Prawo upadtosciowe i naprawcze”), oraz rozporzadzeniach Prezydenta z 1934 r.
Prawo upadtosciowe (dalej: ,,p.u”) i Prawo o postepowaniu uktadowem (dalej: ,.,z:p.o.p.u.”).

Przedmiot pracy zostat ograniczony wylacznie do instytucji prawnej uktadu. Analizie
poddane zostaty elementy konstrukcyjne uktadu, w szczegdlnosci efektywno$¢ przyjmowania
uktadu na zgromadzeniu wierzycieli. Poza zakresem pracy znalazly si¢ pozostate instytucje
prawa restrukturyzacyjnego i upadlo$ciowego takie jak: plan restrukturyzacyjny, organy
postgpowania restrukturyzacyjnego czy upadlo$ciowego oraz sytuacja prawna uczestnikow
postgpowania, o ile nie dotyczyly bezposrednio problematyki uktadu. Nadto zakresem badan
nie objeto regulacji dotyczacych pomocy publicznej, przepisow z zakresu migdzynarodowego
postepowania restrukturyzacyjnego ani odrgbnych postgpowan restrukturyzacyjnych czy
przepiséw karnych.

Gléwnym celem pracy jest udzielenie odpowiedzi na nastgpujace pytania:

1. Czy reguly prawne zawarte w przepisach prawa insolwencyjnego realizujg preferencje
ustawodawcy co do ukladu jako centralnej instytucji prawa o niewyplacalnosci,
traktujac ogloszenie upadlosci wytacznie jako tzw. ultima ratio?

2. Czy efektywno$¢ przyjetych regulacji w Prawie restrukturyzacyjnym w przedmiocie
zawierania uktadu jest jednolita?

3. Ktéry sposrdd sposobow przyjmowania ukladu przez zgromadzenie wierzycieli jest
najbardziej efektywny?

Efektywnos¢ prawa restrukturyzacyjnego oraz upadlo$ciowego, pomimo swojej
doniosto$ci zaro6wno teoretycznej, jak i praktycznej, nie byla jak dotad przedmiotem
poglebionej analizy w polskiej literaturze prawniczej. Ekonomiczne modele instytucji prawa



insolwencyjego stanowig glownie przedmiot zainteresowan badawczych na gruncie
amerykanskiej nauki prawa. Niniejsza rozprawa doktorska stanowi pierwsze opracowanie w
przedmiocie efektywnosci instytucji prawnej uktadu, przy uzyciu narzedzi ekonomicznej
analizy prawa oraz kooperacyjnej teorii gier.

2. ROZWAZANIA ZAWARTE W PRACY

Rozprawa doktorska sktada si¢ ze wstgpu, szesciu rozdziatéw poswieconych
kluczowym zagadnieniom zwigzanym z tematem rozprawy i wnioskow.

Pierwszy rozdzial poswigcony jest zagadnieniom og6lnym ekonomicznej analizy prawa
w ogoblnosci oraz ekonomicznej analizy prawa upadto$ciowego i restrukturyzacyjnego, w
szczegllnosci takich zjawisk jak upadto$¢, bankructwo i restrukturyzacja. W rozdziale
omoOwiona zostala rowniez teoria niewyptacalnosci korporacyjne;.

W drugim rozdziale zostaly omowione niezbedne zagadnienia dotyczace teorii gier,
ktére postuzyly nastepie do analizy prawnej uktadu. W szczego6lnosci przeanalizowano ogoélne
zagadnienia niekooperacyjnej i kooperacyjnej teorii gier, w tym tzw. gier w glosowanie 1 gier
w glosowanie wazone. Nadto omowiono miary indywidualnej sily glosu w ramach gier w
glosowanie, miary decyzyjnosci cial kolegialnych, tzw. wskazniki Coleman’a oraz oméwiono
tzw. analiz¢ sprawiedliwego podziatu sumy uzyskanej w ukladzie, a takze tzw. rozwigzania
punktowe gier w glosowanie (gier w gtosowanie wazone).

W rozdziale trzecim analizie poddane zostaty szczegdlowe regulacje dotyczace uktadu
na tle ekonomicznej analizy prawa i teorii gier. W szczeg6lno$ci badaniu poddano cele i rodzaje
uktadu, jego charakter prawny, przestanki dopuszczalnosci uktadu, zakres zwigzania uktadem,
a takze propozycje uktadowe. Poglebionej analizie z perspektywy teorii gier poddano regulacje
dotyczace przyjmowania ukladu przez zgromadzenie wierzycieli. Nadto przeanalizowano
przepisy dotyczace zatwierdzenia uktadu, jego skutkow prawnych oraz instytucji zmiany,
uchylenia i wygasniecia uktadu, jak rowniez regulacje dotyczace uktadu czgsciowego. Badaniu
poddane zostaty takze regulacje dotyczace wykonywania uktadu. Rozwazania przeprowadzano
na tle historycznych regulacji prawnych ukladu wystepujacych w Prawie upadtosciowym i
naprawczym oraz rozporzadzeniach Prezydenta Prawo upadlo$ciowe oraz Prawo o
postepowaniu uktadowem.

W rozdziale czwartym przeprowadzono studium przypadku z wykorzystaniem modeli
kooperacyjnej teorii gier.

Piaty rozdziat zawiera analiz¢ instytucji uktadu przy wykorzystaniu narzedzi
kooperacyjnej teorii gier na podstawie symulacji znacznej ilo$ci zgromadzen wierzycieli, przy
zatozeniu roznych prawdopodobienstw przyjecia uktadu.

W rozdziale sz6stym dokonano poréwnania przeprowadzonych symulacji z dostgpnymi
danymi statystycznymi spraw upadlo$ciowych i restrukturyzacyjnych za lata 2005 — 2022.
Badania statystyczne potwierdzity trafno$¢ analiz przeprowadzanych w ramach symulacji na
losowo wygenerowanych zgromadzeniach wierzycieli.

3. WNIOSKI

Przeprowadzone badania daja podstawg do wyprowadzenia m. in nastepujacych wnioskow z
rozwazan zawartych w pracy:



e Przepisy ustawy Prawo restrukturyzacyjne zwigkszyty efektywnos¢ przyjmowania uktadu.
Zmiana regulacji, ktora istotnie wptyngta na mozliwo§¢ zawierania uktadu, dotyczyta
odniesienia wigkszosci osobowej i kapitatowej, koniecznej do przyjecia uktadu, wylacznie
do wierzycieli glosujacych.

e Przepisy dotyczace zawierania uktadu mozna podzieli¢ ze wzglgdu na ich efektywnos¢ na
trzy grupy: a) pierwsza grupa, charakteryzujaca si¢ najwicksza efektywnos$cia, obejmuje
regulacje opierajace si¢ wylacznie o system wierzycieli glosujacych (art. 119 ust. 1,21 3
p.r.), b) druga grupa obejmuje przepisy systemow opartych na koncepcji wierzycieli
uprawnionych do glosowania (art. 217 ust. 1, 2 i 3 p.r., art. 285 p.u.n.) oraz systemow
mieszanych z wyjatkiem art. 57 § 2 r.p.o.p.u., ¢) trzecia grupa obejmuje przepis art. 57 § 2
r.p.0.p.u. oparty o system mieszany przewidujacy konieczno$¢ uzyskania kwalifikowanej
wigkszosci 4/5 kapitatu uprawnionych wierzycieli.

e Przepisy Prawa restrukturyzacyjnego wzmocnily indywidualng sit¢ gtosu wierzycieli, na co
wskazuje wzrost wskaznika Shapley’a-Shubika w poréwnaniu do Prawa upadlosciowego i
naprawczego oraz rozporzadzenia Prawo o postgpowaniu ukladowem, jak 1 sile
zgromadzenia wierzycieli jako ciata kolegialnego. Z drugiej strony Prawo
restrukturyzacyjne spowodowato najwickszy wzrost sily blokujacej krytycznych
wierzycieli, bez ktorych koalicja nie mogtaby zosta¢ zawarta.

e W zgromadzeniach wierzycieli przewidzianych przez Prawo restrukturyzacyjne (art. 119
ust. 1, 2 1 3 p.r.) niewielka liczba wierzycieli miata wylaczny wptyw na zawarcie uktadu
okreslonej tresci, a jednoczesnie w ramach powyzszych przepisow wystgpowala najwigksza
ilo§¢ tzw. graczy atrap - niebgdacych graczami krytycznymi, ktorzy nie posiadali zadnego
wplywu na zainicjowanie okreslonego dziatania przez organ kolegialny, jak i nie posiadali
zadnej sily blokowania niekorzystnej dla nich uchwaty. Wzmocnienie pozycji wierzycieli
glosujacych doprowadzito do niezamierzonego efektu, tj. pojawienia si¢ gracza dyktatora,
ktéry samodzielnie decydowat o zawarciu lub niezawarciu uktadu. Przepisy drugie;j i trzeciej
grupy nie doprowadzily do pojawienia si¢ gracza dyktatora.

e Ustawodawca uksztattowal instytucje propozycji uktadowych w oderwaniu od intereséw
wierzycieli, ktérzy mieli najwiekszy wplyw na zawarcie uktadu.

e Rozwigzanie przyjmowane w ramach propozycji uktadowych nie jest zawsze Pareto
optymalne. Regulacje prawne przyjete w ramach Prawa restrukturyzacyjnego nie
zabezpieczaja w sposOb wystarczajacy tego, aby zawierany uklad speinial wymogi
racjonalnos$ci indywidualnej oraz racjonalno$ci zbiorowe;.

¢ Przyjety uktad w ramach procedury Prawa restrukturyzacyjnego (art. 119 ust. 1, 21 3 p.r.)
nie charakteryzuje si¢ stabilno$cig zewngtrzng, jezeli propozycje uktadowe nie s oparte na
warto$ci Shapley’a.

e Przepisy Prawa restrukturyzacyjnego nie uwzgledniajg kryteriow sprawiedliwego podziatu
w ramach zawieranego uktadu, nadto nie przewiduja zachet do zawierania uktadu stabilnego
wewnetrznie 1 zewnetrznie.

Reasumujac, reguly prawne zawarte w przepisach Prawa restrukturyzacyjnego realizuja
preferencje ustawodawcy co do uktadu jako centralnej instytucji prawa o niewyplacalnosci,
znacznie zwigkszajac efektywnos$¢ tej instytucji prawne;.



