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Kiedy wiosną 2020 r. zapowiadano urucho-
mienie wsparcia dla firm w ramach rządowe-
go programu Tarcza Finansowa PFR, wielu 
przedsiębiorców zareagowało na tę informa-
cję z optymizmem. Chwalono, że w końcu 
pojawiło się realne wsparcie, które pozwoli 
na walkę ze skutkami zapaści gospodarczej 
wywołanej przez COVID-19. Mniej cieszyli 
się jednak ci przedsiębiorcy, którzy w czasie, 
gdy ogłoszono składanie wniosków, korzy-
stali z którejś z form restrukturyzacji sądo-
wej. Regulamin ustalający warunki, na jakich 
udzielano subwencji z PFR, nie był bowiem 
przychylny dla tych firm. Mianowicie otwar-
cie któregoś z postępowań dyskwalifikowa-
ło w możliwości ubiegania się o otrzymanie 
subwencji. Również ci przedsiębiorcy, którzy 
takie postępowanie rozważali jako ewentu-
alne rozwiązanie na przyszłość, zwykle dość 
szybko ten pomysł porzucili – gdyż regula-
min przewiduje, że jeśli po otrzymaniu do-
tacji dojdzie do otwarcia postępowania re-
strukturyzacyjnego, to cała kwota subwencji 
podlega zwrotowi. Tymczasem przedłużająca 
się pandemia sprawia, że wiele firm popada 
w tarapaty. Choć nie wprowadzono twardego 
lockdownu, to jednak jego miękka odmiana 
dotkliwie dała się we znaki przedsiębiorcom, 
szczególnie tym, których biznesy po raz ko-
lejny zostały odgórnie zamknięte (np. hote-
larstwo i gastronomia). Co ważne, przedsię-
biorcy, którzy z subwencji skorzystali, nie 
mogą obecnie zawiesić działalności, aby po-
czekać na lepsze czasy, gdyż narazi ich to na 
konieczność zwrotu całej kwoty otrzymanej 
pomocy. Z drugiej strony rząd nie chce za-
oferować w tym zakresie zmiany regulami-
nu i umów, gdyż twierdzi, że przedsiębiorcy 
otrzymali duże wsparcie i mają bufor finan-
sowy pozwalający im na przetrwanie. 

Wielu beneficjentów Tarczy Finansowej 
PFR zastanawia się teraz: co by było, gdyby 
jednak ratować się z wykorzystaniem na-
rzędzi przewidzianych w prawie restruk-
turyzacyjnym? Przede wszystkim zadają 
sobie pytanie: czy zwrot subwencji może 
być objęty układem?

Wierzytelność jak inna

Zacznijmy od przypomnienia podstawo-
wych reguł dotyczących wierzytelności  

w postępowaniach restrukturyzacyjnych. 
Generalnie rządzą się prostą zasadą – są 
albo objęte układem (a więc niejako „za-
mrożone” i nie można ich zaspokajać 
w trakcie postępowania), albo nie są ob-
jęte układem i trzeba je płacić na bieżąco. 
Przy czym wierzytelności objęte układem 
są spłacane w sposób i na warunkach wska-
zanych w układzie, na który zgodzili się 
wierzyciele. Ponadto – ogromnie uprasz-
czając – jeśli jakieś zobowiązanie powstało 
przed otwarciem restrukturyzacji, to jest 
objęte układem i nie można go regulować 
w inny sposób niż na warunkach układu, 
który ma dopiero być przyjęty w toku po-
stępowania. 

Jak zatem uplasować na osi przebiegu 
postępowania restrukturyzacyjnego sub-
wencję uzyskaną z PFR? Czy jeśli przedsię-
biorca doprowadzi do otwarcia postępowa-
nia restrukturyzacyjnego, to czy – zgodnie 
z regulaminem PFR – w tym dniu powsta-
nie obowiązek zwrotu całości finansowania 
i nie będzie już możliwe objęcie go ukła-
dem? Otóż nie. Należy odróżnić samo zobo-
wiązanie do zwrotu subwencji od momen-
tu ustalenia rozmiaru tego zobowiązania. 
Przedsiębiorca, który otrzymał wsparcie 
z PFR, zobowiązany jest do jego zwrotu 
już od chwili jego otrzymania; przy czym 
na moment udzielenia finansowania nie 
wiadomo tylko, w jakiej kwocie subwencję 
trzeba będzie zwrócić. Z regulaminu wy-
nika bowiem, iż przy spełnieniu warun-
ku utrzymania działalności i zatrudnie-
nia przedsiębiorca zobowiązany będzie do 
zwrotu co najmniej 25 proc. subwencji (czy-
li że 75 proc. może zostać umorzone). Jaka 
ostatecznie dokładnie kwota finansowania 
przypadnie do oddania, będzie można na-
tomiast ustalić po upływie 12-miesięcznego 
okresu od dnia przyznania subwencji, który 
to stanowi podstawę do badania kryteriów 
utrzymania działalności i zatrudnienia. Je-
śli zatem przedsiębiorca zdecyduje się na 
otwarcie restrukturyzacji, to po prostu nie 
będzie mógł skorzystać z umorzenia zgod-
nie z warunkami udzielania finansowania. 
A owo zobowiązanie do zwrotu subwencji 
w pełnej kwocie będzie objęte układem.

Czy jest szansa na umorzenie

Zobowiązanie do zwrotu subwencji może 
zostać umorzone, jednak poziom tego umo-
rzenia będzie w dużej mierze uwarunkowa-
ny od tego, jak wypadną prognozy zaspo-
kojenia sporządzane w ramach tzw. testu 
prywatnego wierzyciela. Chodzi tu o do-
kument, jaki w postępowaniu restruktu-
ryzacyjnym sporządza nadzorca bądź za-
rządca w każdym przypadku, w którym 
w ramach tego postępowania może dojść do 
udzielenia pomocy publicznej przez pań-
stwo lub przy użyciu zasobów państwo-
wych. W ramach testu należy zatem ocenić, 

czy PFR w stosunku do propozycji układo-
wych zachowałby się, jak każdy prywatny 
wierzyciel. W tym celu szacuje się, jakie 
zaspokojenie otrzymałby, gdyby ogłoszo-
no upadłość podmiotu, który skorzystał ze 
wsparcia i porównuje z tym, które wynika 
z propozycji układowych. Jeśli np. w postę-
powaniu upadłościowym PFR otrzymał-
by 20 proc. zaspokojenia z tytułu zwrotu 
subwencji, natomiast dłużnik oferuje mu 
w układzie 40 proc., to restrukturyzacja 
jest w oczywisty sposób bardziej korzystna. 
Każdy racjonalnie działający wierzyciel po-
parłby w tej sytuacji układ, a zatem należy 
przyjąć, że w takiej sytuacji do udzielenia 
pomocy publicznej nie dochodzi. 

Nie oznacza to jednak, iż PFR musi głoso-
wać za układem, jednak nieracjonalne by-
łoby głosowanie przeciwko niemu. Można 
przypuszczać, że PFR będzie, szczególnie 
w przypadku mikroprzedsię-
biorców, jednym z większych 
wierzycieli, więc być może 
będą się oni obawiać, że PFR 
broniąc się przed umorze-
niem swoich wierzytelności, 
będzie starał się układ kwe-
stionować – nawet mimo ko-
rzystniejszych od upadłości 
prognoz dotyczących układu. 
Takie działanie instytucji pu-
blicznej wydaje się jednak mało prawdopo-
dobne. Ewentualnie PFR mógłby wcale nie 
oddać głosu, co w zasadzie nie miałoby dla 
dłużnika negatywnych konsekwencji, gdyż 
w większości postępowań restrukturyza-
cyjnych do sum niezbędnych do przegło-
sowania układu uwzględnia się tylko wie-
rzycieli, którzy oddali głos.

Może się zatem okazać, iż podjęcie decy-
zji o restrukturyzacji – mimo zobowiązania 
do zwrotu subwencji – nie będzie złym roz-
wiązaniem. Przedsiębiorca i tak miał prze-
cież obowiązek zwrotu min. 25 proc. finan-
sowania. Jeśli zatem zaproponowałby PFR 
spłatę, np. w 65 proc. kwoty, to w istocie 
„dołożyłby” tylko 40 proc. ponad tę kwotę, 
którą przy spełnieniu wszystkich warun-
ków w maksymalnym stopniu obowiąza-
ny byłby oddać PFR. 

Uproszczone postępowanie 

Wiele pytań powstaje także w przypadku 
uproszczonego postępowania restruktury-
zacyjnego, w którym to przedsiębiorca musi 
tylko podpisać umowę z doradcą restruk-
turyzacyjnym (nadzorcą układu), przygoto-
wać propozycje układowe i spis wierzytel-
ności, a następnie dokonać obwieszczenia 
o otwarciu postępowania o zatwierdzenie 
układu w Monitorze Sądowym i Gospodar-
czym. Być może co bardziej zorientowani 
w meandrach prawa restrukturyzacyjnego 
dostrzegą, że regulamin PFR mówi o obo-
wiązku zwrotu dotacji w przypadku otwar-

cia postępowania restrukturyzacyjnego, 
a przecież w przypadku postępowania o za-
twierdzenie układu takie rozstrzygnięcie 
nie zapada. Jest to bowiem postępowanie, 
które niemal w całości odbywa się poza są-
dem, a w którym to dłużnik samodzielnie 
zbiera głosy konieczne do przyjęcia ukła-
du. Zaś z sądem spotyka się dopiero, gdy 
składa w nim wniosek o jego zatwierdze-
nie. A więc skoro w postępowaniu uprosz-
czonym formalnie żadnego postępowania 
restrukturyzacyjnego nie otwiera się, to czy 
nie będzie konieczne zwrócenie 100 proc. 
subwencji? Odpowiedzi na te pytania udzie-
la przewodnik po Tarczy Finansowej przy-
gotowany przez PFR. W punkcie 2.1.3 wyja-
śnia, iż przez chwilę otwarcia postępowania 
restrukturyzacyjnego rozumie się chwilę 
wydania przez sąd postanowienia o otwar-
ciu takiego postępowania, ale także chwilę 

wydania postanowienia o za-
twierdzeniu układu. Kwestia 
rozstrzygnięcia znaczenia 
„otwarcia postępowania” jest 
jednak zasadniczo o tyle wtór-
na, iż zgodnie z tym, o czym 
była mowa wyżej, zobowiąza-
nie do zwrotu subwencji cały 
czas istnieje i wchodzi w struk-
turę wierzytelności, które będą 
objęte układem.

Właściwie ucina to dalsze spekulacje 
co do oceny obowiązku zwrotu subwen-
cji w ramach, ogromnie popularnej obec-
nie, uproszczonej restrukturyzacji. Postę-
powanie to jest w istocie postępowaniem 
o zatwierdzenie układu z odmiennościami 
wprowadzonym przez tarczę 4.0. Jednak 
z uwagi na owe odmienności jeszcze bar-
dziej uwydatnia się tutaj obowiązek zwro-
tu 100 proc. pomocy w przypadku otwarcia 
restrukturyzacji. Specyfika tego postępo-
wania polega bowiem na tym, iż o jego 
otwarciu należy obwieścić w Monitorze 
Sądowym i Gospodarczym, a dzień uka-
zania się obwieszczenia ustawa utożsa-
mia z dniem otwarcia postępowania o za-
twierdzenie układu.

Zatem mimo że otwarcie każdego z po-
stępowań restukturyzacyjnych nie pozwala 
na umorzenie zobowiązania z tytułu zwro-
tu subwencji na warunkach regulaminu, 
to jednak nie zamyka drogi do uzyskania 
umorzenia w ramach układu. 

A więc w sytuacji braku przychodów, któ-
re bilansowałyby obsługę bieżących zobo-
wiązań, restrukturyzacja i objęcie kwoty 
zwrotu dotacji układem – wydaje się roz-
wiązaniem lepszym, niż pogłębianie za-
dłużenia tylko po to, by nie musieć zwra-
cać całej kwoty wsparcia. Jeśli problemy 
z płynnością już się pojawiają, to nie ma 
co liczyć na to, że w obecnej sytuacji go-
spodarczej same się rozwiążą. 
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Kiedy wiosną 2020 r. zapowiadano urucho-
mienie wsparcia dla firm w ramach rządowe-
go programu Tarcza Finansowa PFR, wielu 
przedsiębiorców zareagowało na tę informa-
cję z optymizmem. Chwalono, że w końcu 
pojawiło się realne wsparcie, które pozwoli 
na walkę ze skutkami zapaści gospodarczej 
wywołanej przez COVID-19. Mniej cieszyli 
się jednak ci przedsiębiorcy, którzy w czasie, 
gdy ogłoszono składanie wniosków, korzy-
stali z którejś z form restrukturyzacji sądo-
wej. Regulamin ustalający warunki, na jakich 
udzielano subwencji z PFR, nie był bowiem 
przychylny dla tych firm. Mianowicie otwar-
cie któregoś z postępowań dyskwalifikowa-
ło w możliwości ubiegania się o otrzymanie 
subwencji. Również ci przedsiębiorcy, którzy 
takie postępowanie rozważali jako ewentu-
alne rozwiązanie na przyszłość, zwykle dość 
szybko ten pomysł porzucili – gdyż regula-
min przewiduje, że jeśli po otrzymaniu do-
tacji dojdzie do otwarcia postępowania re-
strukturyzacyjnego, to cała kwota subwencji 
podlega zwrotowi. Tymczasem przedłużająca 
się pandemia sprawia, że wiele firm popada 
w tarapaty. Choć nie wprowadzono twardego 
lockdownu, to jednak jego miękka odmiana 
dotkliwie dała się we znaki przedsiębiorcom, 
szczególnie tym, których biznesy po raz ko-
lejny zostały odgórnie zamknięte (np. hote-
larstwo i gastronomia). Co ważne, przedsię-
biorcy, którzy z subwencji skorzystali, nie 
mogą obecnie zawiesić działalności, aby po-
czekać na lepsze czasy, gdyż narazi ich to na 
konieczność zwrotu całej kwoty otrzymanej 
pomocy. Z drugiej strony rząd nie chce za-
oferować w tym zakresie zmiany regulami-
nu i umów, gdyż twierdzi, że przedsiębiorcy 
otrzymali duże wsparcie i mają bufor finan-
sowy pozwalający im na przetrwanie. 

Wielu beneficjentów Tarczy Finansowej 
PFR zastanawia się teraz: co by było, gdyby 
jednak ratować się z wykorzystaniem na-
rzędzi przewidzianych w prawie restruk-
turyzacyjnym? Przede wszystkim zadają 
sobie pytanie: czy zwrot subwencji może 
być objęty układem?

Wierzytelność jak inna

Zacznijmy od przypomnienia podstawo-
wych reguł dotyczących wierzytelności 

w postępowaniach restrukturyzacyjnych. 
Generalnie rządzą się prostą zasadą – są 
albo objęte układem (a więc niejako „za-
mrożone” i nie można ich zaspokajać 
w trakcie postępowania), albo nie są ob-
jęte układem i trzeba je płacić na bieżąco. 
Przy czym wierzytelności objęte układem 
są spłacane w sposób i na warunkach wska-
zanych w układzie, na który zgodzili się 
wierzyciele. Ponadto – ogromnie uprasz-
czając – jeśli jakieś zobowiązanie powstało 
przed otwarciem restrukturyzacji, to jest 
objęte układem i nie można go regulować 
w inny sposób niż na warunkach układu, 
który ma dopiero być przyjęty w toku po-
stępowania. 

Jak zatem uplasować na osi przebiegu 
postępowania restrukturyzacyjnego sub-
wencję uzyskaną z PFR? Czy jeśli przedsię-
biorca doprowadzi do otwarcia postępowa-
nia restrukturyzacyjnego, to czy – zgodnie 
z regulaminem PFR – w tym dniu powsta-
nie obowiązek zwrotu całości finansowania 
i nie będzie już możliwe objęcie go ukła-
dem? Otóż nie. Należy odróżnić samo zobo-
wiązanie do zwrotu subwencji od momen-
tu ustalenia rozmiaru tego zobowiązania. 
Przedsiębiorca, który otrzymał wsparcie 
z PFR, zobowiązany jest do jego zwrotu 
już od chwili jego otrzymania; przy czym 
na moment udzielenia finansowania nie 
wiadomo tylko, w jakiej kwocie subwencję 
trzeba będzie zwrócić. Z regulaminu wy-
nika bowiem, iż przy spełnieniu warun-
ku utrzymania działalności i zatrudnie-
nia przedsiębiorca zobowiązany będzie do 
zwrotu co najmniej 25 proc. subwencji (czy-
li że 75 proc. może zostać umorzone). Jaka 
ostatecznie dokładnie kwota finansowania 
przypadnie do oddania, będzie można na-
tomiast ustalić po upływie 12-miesięcznego 
okresu od dnia przyznania subwencji, który 
to stanowi podstawę do badania kryteriów 
utrzymania działalności i zatrudnienia. Je-
śli zatem przedsiębiorca zdecyduje się na 
otwarcie restrukturyzacji, to po prostu nie 
będzie mógł skorzystać z umorzenia zgod-
nie z warunkami udzielania finansowania. 
A owo zobowiązanie do zwrotu subwencji 
w pełnej kwocie będzie objęte układem.

Czy jest szansa na umorzenie

Zobowiązanie do zwrotu subwencji może 
zostać umorzone, jednak poziom tego umo-
rzenia będzie w dużej mierze uwarunkowa-
ny od tego, jak wypadną prognozy zaspo-
kojenia sporządzane w ramach tzw. testu 
prywatnego wierzyciela. Chodzi tu o do-
kument, jaki w postępowaniu restruktu-
ryzacyjnym sporządza nadzorca bądź za-
rządca w każdym przypadku, w którym 
w ramach tego postępowania może dojść do 
udzielenia pomocy publicznej przez pań-
stwo lub przy użyciu zasobów państwo-
wych. W ramach testu należy zatem ocenić, 

czy PFR w stosunku do propozycji układo-
wych zachowałby się, jak każdy prywatny 
wierzyciel. W tym celu szacuje się, jakie 
zaspokojenie otrzymałby, gdyby ogłoszo-
no upadłość podmiotu, który skorzystał ze 
wsparcia i porównuje z tym, które wynika 
z propozycji układowych. Jeśli np. w postę-
powaniu upadłościowym PFR otrzymał-
by 20 proc. zaspokojenia z tytułu zwrotu 
subwencji, natomiast dłużnik oferuje mu 
w układzie 40 proc., to restrukturyzacja 
jest w oczywisty sposób bardziej korzystna. 
Każdy racjonalnie działający wierzyciel po-
parłby w tej sytuacji układ, a zatem należy 
przyjąć, że w takiej sytuacji do udzielenia 
pomocy publicznej nie dochodzi. 

Nie oznacza to jednak, iż PFR musi głoso-
wać za układem, jednak nieracjonalne by-
łoby głosowanie przeciwko niemu. Można 
przypuszczać, że PFR będzie, szczególnie 
w przypadku mikroprzedsię-
biorców, jednym z większych 
wierzycieli, więc być może 
będą się oni obawiać, że PFR 
broniąc się przed umorze-
niem swoich wierzytelności, 
będzie starał się układ kwe-
stionować – nawet mimo ko-
rzystniejszych od upadłości 
prognoz dotyczących układu. 
Takie działanie instytucji pu-
blicznej wydaje się jednak mało prawdopo-
dobne. Ewentualnie PFR mógłby wcale nie 
oddać głosu, co w zasadzie nie miałoby dla 
dłużnika negatywnych konsekwencji, gdyż 
w większości postępowań restrukturyza-
cyjnych do sum niezbędnych do przegło-
sowania układu uwzględnia się tylko wie-
rzycieli, którzy oddali głos.

Może się zatem okazać, iż podjęcie decy-
zji o restrukturyzacji – mimo zobowiązania 
do zwrotu subwencji – nie będzie złym roz-
wiązaniem. Przedsiębiorca i tak miał prze-
cież obowiązek zwrotu min. 25 proc. finan-
sowania. Jeśli zatem zaproponowałby PFR 
spłatę, np. w 65 proc. kwoty, to w istocie 
„dołożyłby” tylko 40 proc. ponad tę kwotę, 
którą przy spełnieniu wszystkich warun-
ków w maksymalnym stopniu obowiąza-
ny byłby oddać PFR. 

Uproszczone postępowanie 

Wiele pytań powstaje także w przypadku 
uproszczonego postępowania restruktury-
zacyjnego, w którym to przedsiębiorca musi 
tylko podpisać umowę z doradcą restruk-
turyzacyjnym (nadzorcą układu), przygoto-
wać propozycje układowe i spis wierzytel-
ności, a następnie dokonać obwieszczenia 
o otwarciu postępowania o zatwierdzenie 
układu w Monitorze Sądowym i Gospodar-
czym. Być może co bardziej zorientowani 
w meandrach prawa restrukturyzacyjnego 
dostrzegą, że regulamin PFR mówi o obo-
wiązku zwrotu dotacji w przypadku otwar-

cia postępowania restrukturyzacyjnego, 
a przecież w przypadku postępowania o za-
twierdzenie układu takie rozstrzygnięcie 
nie zapada. Jest to bowiem postępowanie, 
które niemal w całości odbywa się poza są-
dem, a w którym to dłużnik samodzielnie 
zbiera głosy konieczne do przyjęcia ukła-
du. Zaś z sądem spotyka się dopiero, gdy 
składa w nim wniosek o jego zatwierdze-
nie. A więc skoro w postępowaniu uprosz-
czonym formalnie żadnego postępowania 
restrukturyzacyjnego nie otwiera się, to czy 
nie będzie konieczne zwrócenie 100 proc. 
subwencji? Odpowiedzi na te pytania udzie-
la przewodnik po Tarczy Finansowej przy-
gotowany przez PFR. W punkcie 2.1.3 wyja-
śnia, iż przez chwilę otwarcia postępowania 
restrukturyzacyjnego rozumie się chwilę 
wydania przez sąd postanowienia o otwar-
ciu takiego postępowania, ale także chwilę 

wydania postanowienia o za-
twierdzeniu układu. Kwestia 
rozstrzygnięcia znaczenia 
„otwarcia postępowania” jest 
jednak zasadniczo o tyle wtór-
na, iż zgodnie z tym, o czym 
była mowa wyżej, zobowiąza-
nie do zwrotu subwencji cały 
czas istnieje i wchodzi w struk-
turę wierzytelności, które będą 
objęte układem.

Właściwie ucina to dalsze spekulacje 
co do oceny obowiązku zwrotu subwen-
cji w ramach, ogromnie popularnej obec-
nie, uproszczonej restrukturyzacji. Postę-
powanie to jest w istocie postępowaniem 
o zatwierdzenie układu z odmiennościami 
wprowadzonym przez tarczę 4.0. Jednak 
z uwagi na owe odmienności jeszcze bar-
dziej uwydatnia się tutaj obowiązek zwro-
tu 100 proc. pomocy w przypadku otwarcia 
restrukturyzacji. Specyfika tego postępo-
wania polega bowiem na tym, iż o jego 
otwarciu należy obwieścić w Monitorze 
Sądowym i Gospodarczym, a dzień uka-
zania się obwieszczenia ustawa utożsa-
mia z dniem otwarcia postępowania o za-
twierdzenie układu.

Zatem mimo że otwarcie każdego z po-
stępowań restukturyzacyjnych nie pozwala 
na umorzenie zobowiązania z tytułu zwro-
tu subwencji na warunkach regulaminu, 
to jednak nie zamyka drogi do uzyskania 
umorzenia w ramach układu. 

A więc w sytuacji braku przychodów, któ-
re bilansowałyby obsługę bieżących zobo-
wiązań, restrukturyzacja i objęcie kwoty 
zwrotu dotacji układem – wydaje się roz-
wiązaniem lepszym, niż pogłębianie za-
dłużenia tylko po to, by nie musieć zwra-
cać całej kwoty wsparcia. Jeśli problemy 
z płynnością już się pojawiają, to nie ma 
co liczyć na to, że w obecnej sytuacji go-
spodarczej same się rozwiążą. 

©℗

 aktualności  aktualności Jeśli beneficjent tarczy finansowej otworzy proces restrukturyzacji – zgodnie z regulaminem musi 
zwrócić dotację. Istnieje jednak możliwość, by ta kwota nie była oddawana w całości

poleca

347 tys.
tyle mikro-, małych 

i średnich firm 
skorzystało z Tarczy 
Finansowej PFR 1.0 


