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1. Wprowadzenie

Dziesigciolecie obowiazywania ustawy Prawo restrukturyzacyjne (p.r.) sklania do oceny
efektywnosci wprowadzonych przez nia rozwigzan, w poréwnaniu do historycznych regulacii
prawa o niewyplacalnodci. Niniejszy artykul wykorzystuje narzedzia teorii gier do wyjasnienia
zrédel sukcesu p.r. w tym obszarze. Gléwna teza koncentruje si¢ na wykazaniu, iz kluczowe
znaczenie miata zmiana zasad glosowania nad ukladem (art. 119 p.r.), ktéra fundamentalnie
wplynela na strategiczna strukture gry i efektywnos¢ postepowan restrukturyzacyjnych. Celem jest

formalne uzasadnienie tej tezy poprzez analiz¢ konsekwencji modyfikacji regut glosowania.

2. Glosowanie nad uktadem jako gra kooperacyjna

Proces dochodzenia do przyjecia ukladu mozna analizowac jako gre strategiczng, w ktorej dluznik
1 wierzyciele, jako gracze o czgsto sprzecznych interesach, wybieraja strategie (np. sposob
glosowania) dazac do maksymalizacji swoich wyplat (zaspokojenia wierzytelnosci). Ze wzgledu na
wymog uzyskania zgody wigkszosci wierzycieli, proces ten nabiera charakteru gry kooperacyjnej,
gdzie sukces zalezy od zdolnosci do formowania koalicji wygrywajacych. Ustawodawca, definiujac
zasady glosowania, pelni role ,,architekta gry”, determinujac jej strategiczna strukture i potencjalng
efektywnosé.

3. Ewolucja i efektywnos$¢ systemow glosowania w polskim prawie o niewyptacalnosci

Polskie prawo o niewyplacalnosci znalo rézne modele glosowania nad ukladem. Systemy
poprzedzajace p.r. (np. art. 285 p.u.n., uchylony art. 217 p.r.) opieraly si¢ e na koncepcji wierzycieli
uprawnionych do glosowania lub na koncepcjach mieszanych (art. 57 § 1 r.p.p.u., art. 186 p.r. -
uklad czesciowy). Wymodg uzyskania wigkszosci liczonej od wsgystkich uprawnionych, niezaleznie
od ich aktywnosci, generowal istotny problem: przyznawal de facto sile blokujaca wierzycielom
pasywnym (tzw. veto power). Pasywnos¢ wierzycieli, nawet bez merytorycznego sprzeciwu, mogla
uniemozliwi¢ zawarcie ukladu, co skutkowalo niska efektywnoscig historycznych procedur

uktadowych.

Przelom przyniosla regulacja art. 119 ust. 1-3 p.r., ustanawiajagca jako podstawowy system
wierzycieli glosujacych, gdzie wickszo$¢ liczona jest wylacznie od wierzycieli aktywnie
uczestniczacych w gtosowaniu. Ta modyfikacja regul gry wyeliminowala site blokujaca wierzycieli
pasywnych, znaczaco ulatwila formowanie zwycigskich koalicjii przesunela punkt ciezkosci
na aktywnych uczestnikéw. Badania empiryczne (symulacje komputerowe obejmujace ok. 6 mln
scenariuszy oraz studia przypadku) jednoznacznie potwierdzily najwyzsza efektywno$¢ systemu z
art. 119 p.r.w poréwnaniu do modeli alternatywnych. Ta zmiana legislacyjna jest gléwnym
determinantem sukcesu Prawa restrukturyzacyjnego w zakresie zwigkszenia liczby skutecznie

zawieranych ukladéw.

4. Konsekwencje zmiany: analiza sity glosu i 16l strategicznych
Nowe, efektywniejsze zasady glosowania wplynely jednak na dystrybucie sily decyzyjnej. Analiza
przy uzyciu miar formalnych, jak indeks Shapleya-Shubika, wykazala wzmocnienie realnej sily



wierzycieli aktywnych, czesto tych z najwickszymi wierzytelno$ciami. Jednoczesnie, nowe reguly
sprzyjaja wylanianiu si¢ specyficznych rél strategicznych, takich jak:

e gracze weto: zdolni samodzielnie zablokowa¢ uklad,;

e gracze dyktatorzy: zdolni samodzielnie przeglosowac uklad,;

e gracze atrapy (dummy players): wierzyciele bez realnego wplywu na wynik (indeks sity = 0),

ktérych zjawisko nasilito si¢ w systemie art. 119 p.r.

Konsekwencja jest dostrzegalne ryzyko nadmiernej koncentracji sily decyzyjnej w rekach
nielicznych wierzycieli, co implikuje potrzebe ochrony intereséw pozostalych uczestnikow.

5. Identyfikacja wyzwan: stabilno$¢ i sprawiedliwo$¢ uktadu
Wysoka efektywnosc¢ art. 119 p.r. w zakresie prgyjmowania uktadu nie gwarantuje optymalnosci czy
sprawiedliwosci jego tresci. Pojawiaja si¢ tu istotne wyzwania:

e problem efektywnosci Pareto: przyjety uklad nie zawsze jest rozwigzaniem optymalnym
dla wsgystkich wierzycieli.

e kwestia sprawiedliwosci dystrybutywnej: brak gwarancji, ze podzial korzysci z ukladu
odzwierciedla realny wkiad (sil¢) wierzycieli w jego zawarcie (np. w ujeciu wartosci
Shapleya).

Uklady odbiegajace od kryteriow sprawiedliwego podzialu moga cechowac si¢ mniejsza
stabilnos$cig i by¢ trudniejsze do wykonania. W kontekscie ryzyka koncentracji sily glosu,
kluczowego znaczenia nabiera rola kontroli sadowej tresci uktadu jako mechanizmu ochrony przed

pokrzywdzeniem wierzycieli.

6. Wnioski i rekomendacje de lege ferenda

Analiza potwierdza kluczowa role zmiany mechanizmu glosowania w art. 119 p.r. dla sukcesu
Prawa restrukturyzacyjnego. Zrozumienie dynamiki gry jest niezbedne dla skutecznego doradztwa
restrukturyzacyjnego. Wyniki badan wskazuja takze na potrzebe dalszej refleksji legislacyjne;:

e Konieczne jest monitorowanie zjawiska koncentracji sily glosui problemu ,graczy
atrap” oraz rozwazenie wzmocnienia ochrony wierzycieli mniejszosciowych i roli kontroli
sadowej.

e W celu zwigckszenia sprawiedliwosci 1 stabilno$ci uktadow, zasadne wydaje si¢ rozwazenie
systemowego obowigzku wyceny przedsi¢biorstwa oraz mechanizméw zachecajacych do
przyjmowania ukltadow opartych na sprawiedliwym podziale (np. wg Wartosci Shapleya).

e Postuluje si¢ dyskusje nad przyznaniem dluznikowi ograniczonego prawa sprzeciwu wobec
propozycji ukladowych wierzycieli.

Teoria gier dostarcza praktycznych narzedzi analitycznych, ktére powinny by¢ wykorzystywane w
praktyce doradcéw restrukturyzacyjnych oraz w procesie doskonalenia prawa o niewyplacalnosci.



