Informacja czerwiec 2016 r.

Nowe Prawo restrukturyzacyjne i reforma
Prawa upadtosciowego

Dnia 1 stycznia 2016 r. weszto w zycie nowe Prawo restrukturyzacyjne z dnia
15 maja 2015 r. ("Prawo restrukturyzacyjne"). Wprowadzito ono istotng
reforme postepowan wobec niewyptacalnych dtuznikéw polegajgca na:

. wprowadzeniu nowych procedur restrukturyzacyjnych, umozliwiajgcych
restrukturyzacje przedsiebiorstwa dtuznika i zapobiegajgce jego upadtosci,
oraz

. istotnych zmianach Prawa upadtosciowego i naprawczego z dnia 28
lutego 2003 r. (ktérego tytut zmieniono na "Prawo upadtosciowe") w celu
uproszczenia "klasycznego" postepowania upadtosciowego,
zredukowania zbednych formalnosci, przyspieszenia likwidacji oraz
wprowadzenia innych zmian (takich jak zmiana testow niewyptacalnosci,
zmiana pierwszenstwa zaspokajania naleznosci z tytutu ubezpieczen
spotecznych 1 podatkow, wprowadzenie procedury przygotowanej
likwidacji, wydtuzenie niektorych okresow "ochronnych" dla transakcii
zawieranych na przedpolu upadtosci, zwiekszeniu ochrony przed
rozporzgdzeniami na szkode masy uktadowej bgdz upadtosciowej, itd.).

Prawo restrukturyzacyjne wprowadza wazne, szeroko zakrojone zmiany w
polskim  ustawodawstwie = dotyczgcym  upadtosci i  restrukturyzacji
niewypfacalnych dtuznikdbw. Niniejsza publikacja sygnalizuje jedynie wybrane
aspekty tej reformy.

Prawo restrukturyzacyjne zostato opublikowane w Dzienniku Ustaw z dnia 14
lipca 2015 r. (poz. 978).
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Nowe Prawo Restrukturyzacyjne

Cztery rodzaje postepowan restrukturyzacyjnych

Prawo restrukturyzacyjne wprowadza cztery nowe rodzaje postgpowan restrukturyzacyjnych, ktérych celem jest unikniecie
ogltoszenia upadtosci niewyptacalnych lub zagrozonych niewyptacalnoscig przedsiebiorcow przez umozliwienie im
restrukturyzacji w drodze zawarcia uktadu z wierzycielami. Co do zasady, postepowanie restrukturyzacyjne wszczynane jest
na wniosek dtuznika (z zastrzezeniem okreslonych wythkéwl) w celu zawarcia uktadu ze wszystkimi wierzycielami, ktérych
wierzytelnosci objete bedg z mocy prawa ukladem, o ile za ukladem wypowie sie wymagana wiekszosci wierzycieli.
Postepowania te obejmuja:

B Postepowanie o zatwierdzenie ukladu, ktére jest przeznaczone dla dituznikéw bedacych w stanie wynegocjowac
uklad z wymagang wiekszoscig wierzycieli bez udzialu sgdu. Z procedury tej mozna skorzysta¢, jesli suma
wierzytelno$ci spornych nie przekracza 15% wszystkich wierzytelnosci. W ramach tego postepowania dtuznik nadal
zarzgdza swoim majgtkiem, ale jest zobowigzany do wyznaczenia nadzorcy uktadu, ktéry: (i) sporzadza plan
restrukturyzacyjny, (ii) przygotowuje wspolnie z dtuznikiem propozycje uktadowe, (iii) sporzadza spis wierzytelnosci i
spis wierzytelnosci spornych, (iv) wspotpracuje z dtuznikiem w zakresie zbierania gtoséw wierzycieli, oraz (v) sktada
sprawozdanie o mozliwosci wykonania uktadu. Dtuznik przedstawia swoim wierzycielom plan restrukturyzacyjny i zbiera
ich pisemne gtosy (nie przewidziano zgromadzenia wierzycieli w celu glosowania). Po uzyskaniu wymaganej wigkszosci
gtosow wierzycieli za przyjeciem uktadu, dtuznik sktada wniosek do sadu o zatwierdzenie uktadu. Wniosek powinien
zostaé ztozony w ciggu trzech miesiecy od daty powotania nadzorcy ukfadu.

B Przyspieszone postepowanie ukladowe, ktére dostepne jest jedynie pod warunkiem, ze suma wierzytelnosci
spornych nie przekracza 15% wszystkich wierzytelnos’ciz. Jest to postepowanie uproszczone w poréwnaniu do
"standardowego" postepowania ukfadowego, w szczegdlnosci w zakresie procedury ustalenia wierzytelnosci
uprawniajgcych do gtosowania®. Od chwili otwarcia postepowania diuznik nie ma prawa do wykonywania swoich
zobowigzan pienieznych i niepienieznych, ktére majg by¢ objete uktadem (co do zasady, dotyczy to przede wszystkim
zobowigzan powstatych przed otwarciem postepowania, z wyjatkiem roszczer pracowniczych oraz wierzytelnosci
zabezpieczonych in rem, oraz odsetek narostych po otwarciu postepowania). Postepowania egzekucyjne dotyczgce
wierzytelnosci, ktére majg by¢ objete ukladem, ulegajg zawieszeniu z mocy prawa; sedzia komisarz moze tez uchyli¢
zajecia dotyczgce wierzytelnosci objetych uktadem. Sad zawiadamia wierzycieli o zgromadzeniu wierzycieli zwotanym w
celu gtosowania nad propozycjami uktadowymi (inaczej niz w postepowaniu o zatwierdzenie ukfadu). Majatek diuznika
("masa uktadowa") zarzadzany jest przez diuznika pod nadzorem nadzorcy sgdowego (jednakze sad moze pozbawié
dtuznika zarzadu i powotaé zarzadce, ktéry przejmie zarzad). Zgodnie z zamiarem ustawodawcy, przeprowadzenie
przyspieszonego postepowania uktadowego powinno zajmowac ok. dwa miesigce (chyba, ze w postepowaniu ma doj$¢
do udzielenia pomocy publicznej).

B "Standardowe" postepowanie ukladowe, ktére dostepne jest jedynie pod warunkiem, ze suma wierzytelnosci
spornych przekracza 15% wszystkich Wierzytelnoéci4. Na okres przej$ciowy (pomiedzy ztozeniem wniosku a otwarciem
postepowania uktadowego) sad moze zabezpieczy¢ majatek dituznika poprzez wyznaczenie tymczasowego nadzorcy
sgdowego. Przyznany masie ukiadowej zakres ochrony przed wierzycielami, prawo dtuznika do zarzadu masg
uktadowg i inne skutki wszczecia postepowania uktadowego bedg podobne do skutkdédw wszczecia przyspieszonego
postepowania ukltadowego. Ze wzgledu na wyzszy udziat wierzytelnosci spornych (powyzej 15%), procedura ustalenia
wierzytelnosci uprawniajagcych do gtosowania jest bardziej sformalizowana i czasochtonna niz w przyspieszonym

! Na przyktad wniosek o wszczecie postepowania sanacyjnego w odniesieniu do niewyptacalnej osoby prawnej moze zosta¢ ztozony réwniez przez
wierzycieli.

2 Prog ten okresla, czy moze zostaé wszczete przyspieszone postepowanie uktadowe czy tez "standardowe" postepowanie uktadowe (dtuznik nie
moze dokona¢ swobodnego wyboru pomiedzy tymi dwiema procedurami).

W przyspieszonym postgpowaniu uktadowym wierzyciele mogg jedynie zgtasza¢ zastrzezenia do spisu wierzytelnosci sporzgdzonego przez
nadzorce lub zarzadce, co skutkuje jedynie przeniesieniem wierzytelnosci do spisu wierzytelnosci spornych, ale nie wptywa na terminy dalszych
czynnosci (w szczegolnosci glosowania), o ile wierzytelnosci sporne nie przekraczajg limitu 15%. W "standardowym" postepowaniu uktadowym
wierzyciele moga zgtaszaé sprzeciwy, ktére podlegajg rozpoznaniu przez sedziego komisarza.

Zob. przypis 2.
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postepowaniu uk+adowym5, CO niesie za sobg dalsze réznice (np. odnoszgce sie do okreslenia sktadnikow masy
uktadowej i wplywu postepowania na toczace sie postepowania sporne i administracyjne). Przewiduje sie, ze, w
zaleznosci od liczby zgtoszonych sprzeciwéw odnosnie do listy wierzytelno$ci i ich ztozono$ci, przeprowadzenie
"standardowego" postepowania uktadowego powinno zajg¢ od ok. 6 do 10 miesiecy.

B Postepowanie sanacyjne, ktore oferuje najwiecej opcji restrukturyzacyjnych i najszerszy zakres ochrony majgtku
dtuznika przed wierzycielami. W postepowaniu tym odebranie dtuznikowi zarzgdu wlasnego i wyznaczenie zarzadcy do
zarzgdzania majgtkiem dluznika ("masg sanacyjng") jest obowigzkowe, chyba Zze skuteczne przeprowadzenie
postepowania sanacyjnego wymaga osobistego udziatu diuznika, a jednoczesnie daje on gwarancje nalezytego
sprawowania zarzgdu (wowczas sgd moze zezwoli¢ dtuznikowi na wykonywanie zarzadu nad catoscig lub czescig
przedsigbiorstwa w zakresie nieprzekraczajgcym zakresu zwyktego zarzadu). Postepowanie sanacyjne oferuje opcje
sanacyjne dostepne uprzednio jedynie w postepowaniu upadtosciowym obejmujgcym likwidacje majgtku upadtego,
umozliwiajgce dogtebng restrukturyzacje przedsiebiorstwa dtuznika. Na przyktad: (1) sad moze zabezpieczyé mase
sanacyjng poprzez powotanie tymczasowego nadzorcy sgdowego lub tymczasowego zarzadcy na okres pomiedzy
zlozeniem wniosku a wszczeciem postepowania sanacyjnego, (2) z mocy prawa wygasajg petnomocnictwa i prokura
udzielone przez dtuznika, (3) mozliwe jest dostosowanie poziomu zatrudnienia do potrzeb restrukturyzowanego
przedsiebiorstwa, (4) zarzadca ma prawo do odstgpienia od niewykonanych uméw wzajemnych, (5) zbedne sktadniki
majatku dtuznika moga zosta¢ sprzedane w stanie wolnym od obcigzen (jak w postepowaniu egzekucyjnym), itd.

Wybrane kluczowe cechy réznych postepowan restrukturyzacyjnych

Postepowanie Postepowanie

Przyspieszone

Postepowanie o

zatwierdzenie uktadu postepowanie uktadowe sanacyjne
uktadowe
Kryteria wszczecia Dtuznik jest Dtuznik jest Dtuznik jest Dtuznik jest
postepowania niewyptacalny lub niewyptacalny lub niewyptacalny lub niewyptacalny lub
zagraza mu zagraza mu zagraza mu zagraza mu

niewyptacalnosc;
wierzytelnosci sporne
nie przekraczajg 15%.

niewyptacalnosc;
wierzytelno$ci sporne

nie przekraczajg 15%.

niewyptacalnosg¢;
wierzytelno$ci sporne
przekraczajg 15%.

niewyptacalnosc¢.

Dostepnos$c Nie, za wyjgtkiem Tak Tak Tak
postepowania dla postepowania o
emitentéw obligacji® | zatwierdzenie uktadu
czesciowego, jezeli nie
obejmuje on obligaciji.
Zakaz spflaty Nie Tak Tak Tak

wierzytelnosci
objetych z mocy
prawa uktadem po
otwarciu
postepowania

5 Zob. przypis 3.
6

W odniesieniu do emitentéw obligacji przychodowych, gdy odpowiedzialno$¢ emitenta jest ograniczona do kwoty przychoddw lub wartosci majatku
przedsiewziecia, uktad nie moze obejmowac roszczen obligatariuszy, natomiast srodki przeznaczone na ich zaspokojenie nie wchodzg do masy
ukfadowej lub sanacyjne;j.
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Postepowanie o

zatwierdzenie uktadu

Przyspieszone
postepowanie
ukiadowe

Postepowanie
uktadowe

Postepowanie
sanacyjne

Automatyczne (z Nie Tak, z wyjatkiem Tak, z wyjagtkiem Tak (bez wyjatku dla
mocy prawa) postepowan postepowan wierzytelnosci
zawieszenie egzekucyjnych egzekucyjnych nieobjetych uktadem).
postepowan dotyczacych dotyczgcych Z mocy prawa
egzekucyjnych wierzytelnosci wierzytelnosci zawieszeniu ulegajg
nieobjetych uktadem (w | nieobjetych uktadem postepowania
tym pracowniczych lub | (wtym egzekucyjne
zabezpieczonych pracowniczych lub skierowane do
rzeczowo'; ich zabezpieczonych wszelkich sktadnikow
egzekucja moze rzeczowo®; ich masy sanacyjnej.
zostac¢ zawieszona na egzekucja moze
okres do 3 miesiecy, zostac¢ zawieszona
jezeli przedmiot na okres do 3
egzekuciji jest miesiecy, jezeli
niezbedny do przedmiot egzekucji
prowadzenia jest niezbedny do
przedsigbiorstwa). prowadzenia
przedsiebiorstwa).
Ograniczenie we Nie Nie Nie (ale koszty Nie (ale koszty
wszczynaniu postepowania postepowania
postepowan obcigzajag wierzyciela, | obciagzajg
sgdowych, jezeli nie byto wierzyciela, jezeli nie
administracyjnych i przeszkéd do byto przeszkod do
sgdowo- umieszczenia umieszczenia
administracyjnych. wierzytelnosci w wierzytelnosci w
catosci w spisie catosci w spisie
wierzytelnosci). wierzytelno$ci)
Uprawnienie do Nie Nie Nie Tak

odstgpienia od
niewykonanych
umow wzajemnych

Wierzyciel zabezpieczony rzeczowo moze prowadzi¢ egzekucje wytgcznie z przedmiotu zabezpieczenia.

Wierzyciel zabezpieczony rzeczowo moze prowadzi¢ egzekucje wytgcznie z przedmiotu zabezpieczenia.
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Postepowanie o

zatwierdzenie uktadu

Przyspieszone
postepowanie
ukiadowe

Postepowanie
uktadowe

Postepowanie
sanacyjne

Czy dituznik
sprawuje zarzad
majgtkiem podczas
postepowania?

Tak, bez zadnych
ograniczeh
(ograniczony nadzér
nad dtuznikiem
prowadzony przez
nadzorce uktadu
wyznaczonego przez
diuznika).

Tak, pod nadzorem
nadzorcy sgdowego
(zwtaszcza w zakresie
czynnosci
przekraczajgcych
zwykly zarzad).
Wyjatkowo sad moze
powotac zarzadce,
ktory w catosci
przejmie wykonywanie
zarzadu.

Tak, pod nadzorem
nadzorcy sgdowego
(zwtaszcza w
zakresie czynnosci
przekraczajgcych
zwykly zarzad).
Wyjatkowo sad moze
powotac zarzadce,
ktory w catosci
przejmie
wykonywanie
zarzadu.

Nie (zarzadca
przejmuje peten
zarzad). Wyjatkowo,
jezeli skuteczne
przeprowadzenie
postepowania
wymaga udziatu
diuznika i daje on
gwarancje nalezytego
sprawowania
zarzadu, sgd moze
powierzy¢ zarzad
wiasny dtuznikowi
(wyznaczajgc
nadzorce).

Sposdb gtosowania
nad uktadem

Dtuznik zbiera gtosy
wierzycieli na pismie.

Glosowanie odbywa sie
na zgromadzeniu
wierzycieli (chyba ze
sad postanowi inaczej).

Glosowanie odbywa
sie na zgromadzeniu
wierzycieli (chyba ze
sgd postanowi
inaczej).

Gtosowanie odbywa
sie na zgromadzeniu
wierzycieli (chyba ze
sad postanowi
inaczej).

Zbieg postepowania restrukturyzacyjnego i upadtosciowego

Postepowania restrukturyzacyjne sa prowadzone przez wydziaty gospodarcze sgdéw rejonowych. W przypadku zbiegu
wnioskdw o ogtoszenie upadiosci i o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego, sad upadtosciowy wstrzymuje
rozpoznanie wniosku o ogtoszenie upadto$ci do czasu, gdy sad restrukturyzacyjny rozpozna wniosek o otwarcie
postepowania restrukturyzacyjnego. Jezeli wniosek o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego zostanie uwzgledniony,
nie mozna ogtosi¢ upadtosci dopdki trwa postepowanie restrukturyzacyjne. W wyjgtkowych przypadkach, jezeli wstrzymaniu
rozpoznania wniosku o ogtoszenie upadfosci sprzeciwia sie interes ogo6tu wierzycieli, sad upadtosciowy moze postanowi¢ o
przejeciu wniosku restrukturyzacyjnego do wspdlnego rozpoznania z wnioskiem o ogtoszenie upadiosci, i rozstrzygna¢ oba
wnioski jednym postanowieniem.

Uktad i glosowanie

Co do zasady, wniosek o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego oraz propozycje uktadowe (okreslajgce sposéb
restrukturyzacji zobowigzan dtuznika) moze ztozy¢ jedynie dtuznik. Tym niemniej, po otwarciu postgepowania alternatywne
propozycje ukladowe mogg réwniez ztozy¢ rada wierzycieli, nadzorca sgdowy (albo zarzadca) oraz wierzyciel lub grupa
wierzycieli majgcych tgcznie wiecej niz 30% sumy wierzytelnoécig.

Proponowany uktad moze obejmowac szereg mozliwych sposobow restrukturyzacji, takich jak odroczenie terminu
wykonania zobowigzania, rozlozenie sptaty na raty, zmniejszenie wysokosci zobowigzania, konwersje wierzytelnosci na
akcje lub udziatly oraz zmiane, zamiane lub uchylenie prawa zabezpieczajagcego okreslong wierzytelnos¢. Propozycije
uktadowe mogg réwniez przewidywaé zaspokojenie wierzycieli poprzez likwidacje majatku dtuznika.

Gtosowanie nad uktadem odbywa sie na zgromadzeniu wierzycieli, za wyjatkiem postepowania o zatwierdzenie ukfadu, w
przypadku ktérego dtuznik samodzielnie zbiera gtosy na piémie.10 Propozycje ukladowe mogg przewidywac, ze w celu
gtosowania nad uktadem wierzyciele bedg podzieleni na grupy obejmujgce poszczegdine kategorie interesow.

9W tym celu nie s brani pod uwage niektore kategorie wierzycieli, np. wierzyciele powigzani z diuznikiem (podmioty powigzane, krewni, itp.) oraz
wierzyciele, ktérzy nabyli wierzytelno$¢ w drodze przelewu lub indosu po wszczeciu postepowania restrukturyzacyjnego.
10 Ogélne przepisy o postepowaniu upowazniajg sedziego-komisarza do podjecia decyzji o gtosowaniu poprzez zbieranie gtoséw bez odbycia
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W przypadku postepowan restrukturyzacyjnych innych niz postgpowanie o zatwierdzenie uktadu, o ile wierzyciele nie sg
podzieleni na grupy, uchwata zgromadzenia wierzycieli o przyjeciu uktadu jest przyjeta, jezeli wypowie sie za nig wiekszos¢
gtosujgcych wierzycieli, ktorzy oddali wazny gtos i ktérzy majg tgcznie co najmniej dwie trzecie sumy wierzytelnosci
przystugujacych gtosujgcym wierzycielom. Jezeli jednak gtosowanie nad uktadem przeprowadza sie w grupach wierzycieli
obejmujgcych poszczegodlne kategorie intereséw, ukiad zostaje przyjety, jezeli w kazdej grupie wypowie sie za nim
wigkszo$¢ gltosujgcych wierzycieli z tej grupy, majacych fgcznie co najmniej dwie trzecie sumy wierzytelnosci,
przystugujacych gtosujgcym wierzycielom z tej grupy. Jezeli nie uda sie uzyska¢ wymaganej wiekszosci w jednej lub w kilku
grupach wierzycieli, uktad zostaje przyjety, jezeli wierzyciele majacy tacznie dwie trzecie sumy wierzytelnosci
przystugujgcych gtosujgcym wierzycielom gtosowali za przyjeciem ukfadu, a wierzyciele z grupy lub grup, ktére
wypowiedziaty sie przeciw przyjeciu uktadu, zostang zaspokojeni na podstawie uktadu w stopniu nie mniej korzystnym niz w
przypadku przeprowadzenia postepowania upadtosciowego.

Podobne zasady jak wskazane powyzej majg zastosowanie do samodzielnego zbierania gtosdéw za uktadem przez dtuznika
w postepowaniu o zatwierdzenie uktadu (przy czym wymagana wigkszos¢ wierzycieli liczona jest przez odniesienie do
catkowitej sumy wierzytelnosci uprawniajgcych do gtosowania nad uktadem, a nie przez odniesienie do sumy wierzytelnosci
przystugujacych wierzycielom, ktérzy oddali gtosy).

Uktad przyjety przez wierzycieli podlega zatwierdzeniu przez sad restrukturyzacyjny, ktéry odmowi jego zatwierdzenia, jezeli
narusza on prawo lub jest oczywiste, ze nie bedzie wykonany. Sgd moze odmoéwi¢ zatwierdzenia uktadu, jezeli jego warunki
sg razgco krzywdzgce dla wierzycieli, ktorzy gtosowali przeciwko uktadowi i zgtosili zastrzezenia.

Uktad czesciowy

W postepowaniu o zatwierdzenie ukfadu i w przyspieszonym postepowaniu ukiadowymll dtuznik moze ztozyé propozycje
uktadowe dotyczace jedynie niektérych zobowigzan, ktérych restrukturyzacja ma zasadniczy wpltyw na dalsze
funkcjonowanie jego przedsiebiorstwa. Wyodrebnienie wierzycieli objetych uktadem czesciowym musi odby¢ sie w oparciu o
obiektywne, jednoznaczne i uzasadnione ekonomicznie kryteria dotyczgce stosunkéw prawnych wigzgcych wierzycieli z
diuznikiem, z ktérych wynikajg zobowigzania objete propozycjami uktadowymi. Niedopuszczalne jest takie okreslenie
kryteriéw, ktéra ma na celu pominiecie wierzyciela przeciwnego zawarciu ukfadu czesciowego.

Wierzytelnosciami objetymi uktadem czesciowym mogg by¢ w szczegolnosci wierzytelnosci: (i) z tytutu finansowania
dziatalnosci dtuznika przez udzielone kredyty, pozyczki i inne podobne instrumenty, (ii) z tytutu uméw o zasadniczym
znaczeniu dla funkcjonowania przedsiebiorstwa dtuznika, w szczegdlnosci z tytutu dostawy najwazniejszych materiatéw lub
umoéw leasingu majatku niezbednego dla dziatalnosci prowadzonej przez dtuznika, (iii) zabezpieczone hipotekg, zastawem,
zastawem rejestrowym, zastawem skarbowym lub hipotekg morskg na przedmiotach i prawach niezbednych do
prowadzenia przedsiebiorstwa diuznika lub (iv) najwieksze okreslone wedtug sumy.

Istotng nowoscig jest mozliwosé objecia ukladem czesciowym wierzytelnosci zabezpieczonych na mieniu diuznika prawami
rzeczowymi bez zgody wierzyciela rzeczowego. Jest to mozliwe, jezeli diuznik przedstawit mu propozycje uktadowe: (i)
przewidujgce petne zaspokojenie, w terminie okreslonym w ukladzie, jego wierzytelnosci wraz z naleznosciami ubocznymi,
ktore byly przewidziane w umowie bedgcej podstawg ustanowienia zabezpieczenia (nawet jezeli umowa ta zostata
skutecznie rozwigzana lub wygasta) albo (ii) przewidujgce zaspokojenie wierzyciela w stopniu nie nizszym od tego, jakiego
moze sie spodziewa¢ w przypadku dochodzenia wierzytelno$ci wraz z nalezno$ciami ubocznymi z przedmiotu
zabezpieczenia.

Wptyw na umowy

Postanowienia umowne zastrzegajgce na wypadek ztozenia wniosku o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego lub jego
otwarcia zmiane lub rozwigzanie stosunku prawnego, ktérego strong jest dtuznik, sg niewazne z mocy prawa. Zasada ta ma
réwniez zastosowanie do ztozenia wniosku o zatwierdzenie ukfadu oraz wydania postanowienia o zatwierdzeniu uktadu w
postepowaniu o zatwierdzenie ukfadu. Nie oznacza to, ze rozwigzanie lub zmiana umowy z dtuznikiem po ztozeniu wniosku

zgromadzenia, o ile takie zgromadzenie jest trudne do zorganizowania z powodu duzej liczby wierzycieli. Jest jednak watpliwe, czy ten wyjatek
powinien mie¢ zastosowanie do gtosowania nad uktadem.

1 Wyjatkowo, réwniez w trakcie Postgpowania sanacyjnego dozwolone jest ztoZzenie wniosku o zatwierdzenie uktadu czesciowego (lub ztozenie
wniosku o otwarcie przyspieszonego postepowania uktadowego, ktéry przewiduje uktad czesciowy) pod warunkiem, ze wierzyciele, ktérzy majg by¢
objeci uktadem czesciowym, nie sg nim objeci z mocy prawa i nie wyrazili zgody na ich objecie ukladem w postgpowaniu sanacyjnym.
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0 otwarcie postgpowania restrukturyzacyjnego lub jego otwarciu jest w ogdle niemozliwa — umowa taka moze zostac
zmieniona lub rozwigzana, ale tylko z powodéw (podstaw) innych niz ztozenie wniosku o otwarcie postepowania
restrukturyzacyjnego lub jego otwarcie.

Po wszczeciu postepowania restrukturyzacyjnego (innego niz postepowanie o zatwierdzenie uktadu) nie jest mozliwe
rozwigzanie umowy dzierzawy lub najmu dotyczacej pomieszczen, w ktorych jest prowadzone przedsigbiorstwo dtuznika,
chyba ze rada wierzycieli wyrazi na to zgode. Takie samo ograniczenie dotyczy uméw kredytu (lecz jedynie w zakresie
srodkow postawionych do dyspozycji diuznika przed dniem otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego)™, umow leasingu,
umow ubezpieczenia nieruchomos$ci, umoéw rachunku bankowego, poreczen, licencji udzielonych diuznikowi i gwarancji i
akredytyw wystawionych przed dniem otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego. Nalezy uzna¢, ze nadal jest mozliwe
rozwigzanie kazdej z tych uméw z powodu ich niewykonania lub nienalezytego wykonania przez dtuznika lub z innego
powodu uzasadniajgcego ich rozwigzanie, ktéry wystapit po dniu otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego (z
zastrzezeniem obowigzujacych ograniczen umownych i ustawowych).

W ramach postepowania sanacyjnego zarzadca ma dodatkowo prawo do odstgpienia od wybranych przez siebie
niewykonanych umoéw wzajemnych (tj. takich, ktére nie zostaty wykonane w catosci lub w czesci przed wszczeciem
postepowania sanacyjnego), za zgodg sedziego-komisarza.

Otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego nie ogranicza mozliwosci rozwigzania umoéw ramowych dotyczacych transakcji
terminowych lub pochodnych oraz sprzedazy papieréw wartosciowych z obowigzkiem odkupu (takich jak ISDA, GMRA lub
GMSLA). Mogg one zosta¢ rozwigzane przez kazda ze stron z zachowaniem odpowiednich postanowien tych umoéw
dotyczgcych rozliczenia stron; dopuszczalne jest takze potrgcenie wierzytelnosci wynikajacych z rozliczenia stron (close-out
netting).

Prawo restrukturyzacyjne stanowi, ze warunki umoéw z dtuznikiem, ktére uniemozliwiajg albo utrudniajg osiggniecie celéw
postepowania restrukturyzacyjnego (innego niz postepowanie o zatwierdzenie ukfadu) sg bezskuteczne w stosunku do
masy uktadowej wzglednie sanacyjnej. Postanowienie to, jezeli bedzie interpretowane szeroko (szczegdlnie w kontekscie
ogolnej zasady Prawa restrukturyzacyjnego, zgodnie z ktdrg celem postepowania restrukturyzacyjnego jest unikniecie
ogtoszenia upadfosci dtuznika poprzez umozliwienie mu restrukturyzacji w drodze zawarcia ukfadu z wierzycielami), moze
powodowac¢ daleko idgce konsekwencje (wiele zapisow uméw z dtuznikiem moze by¢é bowiem uznanych za potencjalne
przeszkody dla pomysinego zawarcia uktadu).

Ukfad zawarty w postepowaniu restrukturyzacyjnym obejmuje wszystkie wierzytelnosci wobec diuznika objete z mocy prawa
uktadem, wraz z odsetkami narostymi od dnia otwarcia postepowania. Nowoscig jest to, ze wierzytelnodci z tytutu
niewykonanych umoéw wzajemnych sg objete uktadem jedynie, jezeli Swiadczenie drugiej strony jest swiadczeniem
podzielnym i tylko w zakresie, w jakim druga strona wykonata umowe przed dniem otwarcia postepowania i nie otrzymata
Swiadczenia wzajemnego od dtuznika.

Prawo restrukturyzacyjne wyraznie okresla, ze restrukturyzacja dotyczy w réwnym stopniu zobowigzan pienieznych i
niepienieznych (z pewnymi wyjgtkami, np. niektére naleznosci z tytutu ubezpieczen spotecznych, roszczenia pracownicze
czy tez roszczenia o wydanie mienia). Jezeli wierzyciel sprzeciwia sie restrukturyzacji swojej wierzytelnosci niepienieznej
(albo gdy ze wzgledu na jej charakter, restrukturyzacja jest niemozliwa), wierzytelno$¢ taka bedzie zmieniona w
wierzytelnos¢ pieniezng ze skutkiem od dnia otwarcia postepowania.

Zachowanie praw z tytutu zabezpieczen

Co do zasady, po wszczeciu postepowania restrukturyzacyjnego (innego niz postepowanie o zatwierdzenie uktadu) nie jest
mozliwe obcigzenie sktadnikow majgtku dtuznika zabezpieczeniem rzeczowym w celu zabezpieczenia wierzytelnosci
powstatej przed otwarciem postepowania restrukturyzacyjnego (chyba ze rada wierzycieli postanowi inaczej). Jednak, jezeli
wniosek o wpis do rejestru hipoteki lub zastawu rejestrowego zostat ztozony wiecej niz sze$¢ miesiecy przed ztozeniem

12 W zwigzku z tym, zloZzenie wniosku lub wszczecie postepowan restrukturyzacyjnych powinno stanowié uzasadniony powdd odmowy wyptaty
kolejnych transz kredytu ( "draw-stop event™), ale nie przypadek uzasadniajgcy wypowiedzenie umowy kredytu bankowego. Dodatkowe komplikacje
w odniesieniu do zmiany lub rozwigzana umoéw kredytu bankowego, obejmujgce obowigzkowy okres karencji oraz podjecie préby restrukturyzaciji
warunkéw dat lub termindw sptaty, bedg miaty zastosowanie na podstawie art. 75¢c ustawy — Prawo bankowe, zmienionej ustawg z dnia 25 wrzesnia
2015r. (Dz.U. z 2015r. Nr 1854).
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wniosku o otwarcie postgpowania restrukturyzacyjnego, taka hipoteka lub zastaw podlega wpisowi do wiasciwej ksiegi
wieczystej albo rejestru.

Reforma nie zmienita ogdlnej zasady stanowigcej, ze uktad nie narusza praw wynikajgcych z zabezpieczen rzeczowych
ustanowionych skutecznie przed ztozeniem wniosku o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego (np. hipoteka, zastaw,
zastaw rejestrowy, cesja na zabezpieczenie), a wierzytelnosSci nimi zabezpieczone nie sg objete uktadem. Ukfad bedzie
jednak obejmowat zabezpieczone wierzytelnosci w czesci nie znajdujgcej pokrycia w wartosci przedmiotu zabezpieczenia
lub gdy okreslony zabezpieczony wierzyciel wyrazi zgode na ich objecie uktadem (przy czym warto pamieta¢ o waznym
wyjatku od tej zasady w odniesieniu do uktadu czesciowego, o ktdorym mowa powyzej). Zabezpieczeni wierzyciele
wyrazajgcy zgode na przyjecie uktadu mogg by¢ przydzieleni do odrebnej grupy wierzycieli w celu glosowania nad uktadem i
moga by¢ objeci specjalnym traktowaniem (tj. innym niz wierzyciele niezabezpieczeni).

Zmiany w Prawie upadtosciowym
Testy niewyptacalnosci

Upadtos¢é mozna oglosi¢ jedynie wobec diuznika, ktory stat sie niewyptacalny. Od dnia 1 stycznia 2016 roku obowigzujgce w
Prawie upadto$ciowym przestanki ogtoszenia upadfo$ci dotyczgce niewyptacalno$ci dtuznika, czyli tzw. test ptynnosci oraz
test bilansowy, zostaty znacznie zmodyfikowane.

W przypadku testu ptynnosci - dtuznik jest uznany za niewyptacalnego, jesli utraci zdolno$¢ do wykonywania swoich
wymagalnych zobowigzan pienieznych (przy czym domniemywa sie, ze taka utrata zdolnosci ma miejsce, gdy opdznienie w
wykonaniu zobowigzan pienieznych przekracza trzy miesigce).

Test bilansowy ma zastosowanie jedynie do dtuznikéw bedacych osobami prawnymi i spotkami osobowymi*®. Taki diuznik
uwazany jest za niewyptacalnego rowniez wtedy, gdy jego zobowigzania pieniezne przekraczajg wartos¢ jego mathku”, a
stan ten utrzymuje sie przez dituzej niz dwadziescia cztery miesigce. Przyszte zobowigzania (w tym zobowigzania
podlegajgce warunkowi zawieszajagcemu) i pozyczki wspolnikéw/akcjonariuszy nie sg wliczane do zobowigzan pienieznych
na potrzeby tego testu.

Sad moze oddali¢ wniosek o ogtoszenie upadtosci, nawet jesli spetniony zostanie test bilansowy, jezeli nie ma zagrozenia
utraty przez diuznika zdolnosci do wykonywania jego wymagalnych zobowigzan pienieznych w "niedtugim czasie".

Cel postepowania i zawarcie uktadu w upadtosci

Wraz z wej$ciem w zycie Prawa restrukturyzacyjnego oraz wprowadzeniem nowych procedur restrukturyzacyjnych, przepisy
Prawa upadtosciowego regulujgce postepowanie naprawcze zostaly uchylone wraz z przepisami przewidujgcymi dwa
alternatywne cele postepowania upadtosciowego (likwidacja lub zawarcie ukfadu). A zatem wszczecie postepowania
upadtosciowego ma obecnie gtéwnie na celu zaspokojenie wierzytelnosci w drodze likwidacji majatku upadtego dtuznika,
za$ drogg do zawarcia ewentualnego ukiadu jest postepowanie restrukturyzacyjne. Niezaleznie od tego nadal jednak
obowigzuje zasada, zgodnie z ktérg celem postepowania upadio$ciowego nie jest jedynie zaspokojenie wierzycieli, ale
réwniez utrzymanie przedsiebiorstwa upaditego dtuznika, jesli pozwalajg na to "racjonalne wzgledy". Mozna zatem nadal
zawrze¢ uklad w trakcie postepowania upadiosciowego, chociaz zlozenie propozycji uktadowych nie spowoduje
automatycznego zawieszenia likwidacji. Przepisy Prawa restrukturyzacyjnego majg zastosowanie odpowiednio do uktadu
zawieranego w postepowaniu upadtosciowym i do skutkdw uktadu (w zakresie nieuregulowanym w inny sposob w
znowelizowanymi Prawie upadto$ciowym).

Przygotowana likwidacja ("pre-pack")

Termin "pre-packed sale" zwyczajowo jest uzywany w praktyce restrukturyzacyjnej w odniesieniu do procesu, w ktérym
sprzedaz kluczowych aktywéw albo wrecz catego przedsigbiorstwa znajdujgcego sie w kryzysie jest negocjowana i z gory
uzgodniona z kupujgcym przed wszczeciem postepowania egzekucyjnego lub upadtosciowego, zas taka z gory uzgodniona

Z wyjatkiem spotek, w ktorych co najmniej jedna osoba fizyczna odpowiada catym swoim majatkiem za zobowigzania spotki.
4 Prawo upadtosciowe nie precyzuje, czy odnosi sig to do wartosci rynkowej czy ksiegowej, i kwestia ta pozostaje otwarta do interpretacji. Zapewne
(i zgodnie z intencjg ustawodawcéw) ma to by¢ wartosé rynkowa, poniewaz test powinien mierzy¢, czy w wyniku likwidacji faktycznie zostanie
uzyskana kwota wystarczajgca na zaspokojenie wierzycieli.
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transakcja jest finalizowana wkrétce potem. Do 31 grudnia 2015r. polskie przepisy nie regulowaty takiego procesu, ktory w
praktyce byt niemozliwy do przeprowadzenia w postepowaniu upadtosciowym ani naprawczym, aczkolwiek podobny rezultat
mozna byto osiggnaé poza postepowaniem sgdowym wobec aktywow obcigzonych zastawem rejestrowym z opcjg przejecia
na wlasnos¢ przedmiotu zastawu, albo tez (w wyjatkowych przypadkach) poszukujgc rozwigzan dostepnych w innych
jurysdykcjach na zasadzie przeprowadzenia procesu w oparciu o obce prawo, w ktérym transakcje "pre-pack” sg
uregulowane, a odpowiedni obcy sad uznat sie¢ za wtasciwy do prowadzenia postepowania.

Prawo upadtosciowe reguluje obecnie procedure przygotowanej likwidacji, ktéra odpowiada wyzej opisanej praktyce "pre-
packed sale". Polega ona na mozliwosci zlozenia w sgdzie, wraz z wnioskiem o ogtoszenie upadtosci, wniosku o
zatwierdzenie warunkéw sprzedazy catosci przedsiebiorstwa dluznika lub jego zorganizowanej czesci. Wniosek musi
zawiera¢ warunki sprzedazy (ze wskazaniem co najmniej ceny i nabywcy, chociaz mozliwe jest rowniez ztozenie projektu
umowy sprzedazy, ktéra ma by¢ zawarta przez syndyka) i nalezy do niego dotaczy¢ wycene sporzgdzong przez biegtego
sgdowego. Mozliwe jest wnioskowanie o przekazanie przedsigbiorstwa dtuznika nabywcy w dniu ogtoszenia upadtosci, w
ktorym to przypadku petna cena musi zostaé wptacona wczesniej na rachunek depozytowy sadu.

Sad upadiosciowy zatwierdza wniosek, jesli zaoferowana cena jest wyzsza niz szacowane wplywy z likwidacji, ktére
mogtyby zosta¢ uzyskane w wyniku przeprowadzenia "standardowego" postepowania upadtosciowego, pomniejszone o
szacunkowe koszty postepowania. Jesli oferowana cena jest nizsza (lecz nadal zblizona) do szacunkowych wptywow netto z
likwidacji, sad nadal moze zatwierdzi¢ sprzedaz, jesli za tym przemawia "wazny interes publiczny" lub mozliwo$c
zachowania przedsiebiorstwa diuznika.

W sposob wyrazny dozwolona jest takze sprzedaz przedsiebiorstwa osobie powigzanej z dtuznikiem (tj. jego podmiotowi
powigzanemu lub dominujgcemu). Jednak w takim przypadku oferowana cena musi by¢ wyzsza bgdz réwna wartosci
ustalonej w odrebnej wycenie zleconej przez sad.

Kazdemu wierzycielowi przystuguje prawo do ztozenia zazalenia na postanowienie sadu upadtosciowego zatwierdzajgce
przygotowang sprzedaz w terminie jednego tygodnia od jego opublikowania (natomiast zazalenie na postanowienie
oddalajgce wniosek przystuguje tylko wnioskodawcy).

Kolejnos¢ zaspokojenia niezabezpieczonych wierzycieli

Od 1 stycznia 2016 r. ulegta zmianie i uproszczeniu kolejno$¢ przeznaczania wplywéw z likwidacji masy upadtosci oraz
zaspokojenia wierzycieli. Co do zasady, koszty postepowania oraz (w zakresie, w jakim fundusze masy upadiosci sg
wystarczajgce) zobowiazania zaciggniete po otwarciu postepowania sg zaspokajane na biezgco przed kategorig pierwsza.
Naleznosci ze stosunku pracy przypadajgce za czas przed ztozeniem wniosku wchodzg do nowej kategorii pierwszej,
podczas gdy zobowigzania podatkowe i wierzyciele prywatni wchodzg do nowej kategorii drugiej. Odsetki sg zaspokajane w
ramach kategorii trzeciej. Powstata takze odrebna kategoria czwarta dla pozyczek wspdlnikéw/akcjonariuszy.

W rezultacie naleznosci podatkowe nie korzystajg juz z ustawowego pierwszenstwa i sg zaspokajane proporcjonalnie z
naleznosciami pozostatych wierzycieli (w ramach tej samej kategorii). Rozwigzanie to powinno zmotywowac¢ organy
podatkowe do przyjecia bardziej proaktywnego i elastycznego podejScia do proponowanych restrukturyzaciji, gdyz
dotychczas byty one niechetne do gtosowania za uktadem, jesli jego warunki nie gwarantowaty im lepszego zaspokojenia
niz w przypadku upadtosci likwidacyjne;.

Egzekucja z przedmiotu zabezpieczenia

Mimo, ze Prawo upadiosciowe nie daje zabezpieczonemu wierzycielowi kontroli nad egzekucjg ze sktadnikéw majatku
obcigzonych na zabezpieczenie, przyjeto w nim jasne i sensowne podejscie do egzekuciji.

Nie zostaty wprowadzone zadne istotne zmiany do tzw. "zasady odrebnosci", czyli wyodrebnienia wptywoéw uzyskanych ze
zbycia sktadnikow majgtku obcigzonych zabezpieczeniami rzeczowymi. Wptywy z ich likwidacji, po odliczeniu jej kosztow, sg
wyptacane zabezpieczonym wierzycielom wedtug przystugujgcego im pierwszenstwa, z zastrzezeniem okreslonych
wyjatkow™.

15 W szczegolnosci, w przypadku hipoteki na nieruchomosci, pewne wierzytelnosci majg pierwszenstwo przed wierzytelnoscig hipoteczna, takie jak
wierzytelnosci alimentacyjne, wierzytelnosci pracownikdéw upadtego, ktérzy pracowali na obcigzonej nieruchomosci w ciggu trzech miesigcy
poprzedzajacych jej sprzedaz (z limitem wynoszgcym trzykrotno$¢ minimalnego wynagrodzenia), oraz renty za wywotaanie choroby, niezdolnosci do
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Sumy uzyskane z likwidacji obcigzonych przedmiotow sg wykorzystywane do zaspokojenia kwoty gtéwnej zabezpieczonych
wierzytelnosci, nastepnie odsetek (w zakresie, w jakim odsetki te sg objete zabezpieczeniem) oraz kosztéw postepowania
(do 10% kwoty gtéwnej). Wszelkie nadwyzki wptywdéw z likwidacji, ktdre pozostang nierozdzielone po catkowitym
zaspokojeniu wierzytelnosci zabezpieczonych przekazuje sie do masy upadiosci. Zabezpieczone wierzytelnosci, ktére
pozostang niezaspokojone po likwidacji obcigzonych skftadnikébw majatku, sa zaspokajane z ogélnych funduszy masy
upadfosci w tej samej kolejnosci, co wierzytelnosci niezabezpieczone™.

Nie ulegta zmianie mozliwos¢ przejecia przez zastawnika skfadnika majatku obcigzonego zastawem rejestrowym (o ile taka
mozliwo$¢ byta przewidziana w umowie zastawu) , przy czym sad moze ustali¢ ostateczny termin, po uptywie ktérego prawo
przejecia wygasa. Dodano tez wyrazne zastrzezenie, ze sprzedaz w ramach przygotowanej likwidacji nie jest dozwolona w
odniesieniu do sktadnikow majatku obcigzonych zastawem rejestrowym z opcjg przejecia, chyba ze zastawnik wyrazi na to
zgode na pismie.

Wplyw na umowy

W poprzednim stanie prawnym postanowienia umowne zastrzegajgce na wypadek ogtoszenia upadtosci zmiane lub
rozwigzanie stosunku prawnego, ktérego strong byt upadty, byty niewazne z mocy prawa. Obecna reforma podtrzymuje i
jeszcze bardziej rozszerza te zasade poprzez objecie nig takze ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci. Nie oznacza to, ze
rozwigzanie lub zmiana umowy z dtuznikiem po ztozeniu wniosku wzglednie po ogtoszeniu upadtosci nie sg mozliwe;
umowa taka moze zosta¢ zmieniona lub rozwigzana, ale tylko z powodéw (podstaw) innych niz zlozenie wniosku lub
ogtoszenie upadtosci. Warto przy tym wskazaé, ze na podstawie Prawa bankowego, w przypadku niedotrzymania przez
kredytobiorce warunkéw udzielenia kredytu albo w razie utraty przezen zdolnosci kredytowej, bank kredytujacy moze
wypowiedzie¢ umowe kredytowg z zachowaniem skréconego do siedmiu dni terminu wypowiedzenia, jezeli kredytobiorca
jest zagrozony upadtoscia.

Prawo upadtosciowe okresla szczegdlne zasady rozwigzywania okreslonych umoéw i daje syndykowi prawo do odstgpienia
od wybranych przez niego niewykonanych uméw wzajemnych ({j. takich, ktére nie zostaty wykonane w catosci lub w czesci
przed wszczeciem postepowania upadtosciowego) za zgodag sedziego-komisarza. Jesli jednak syndyk naruszy dang umowe,
druga strona powinna méc jg rozwigza¢ w oparciu o powszechnie obowigzujgce przepisy prawa i z zastrzezeniem
warunkow tej umowy.

Ogtoszenie upadfos$ci nie ogranicza mozliwosci rozwigzania umow ramowych dotyczgcych transakcji terminowych lub
pochodnych oraz sprzedazy papieréw wartosciowych z obowigzkiem odkupu (takich jak ISDA, GMRA lub GMSLA). Moga
one zosta¢ rozwigzane przez kazda ze stron z zachowaniem odpowiednich postanowien tych uméw dotyczacych rozliczenia
stron; dopuszczalne jest takze potrgcenie wierzytelnosci wynikajgcych z rozliczenia stron (close-out netting).

Prawo upadtosciowe stanowi nadal, ze warunki umoéw z dtuznikiem, ktére uniemozliwiajg lub utrudniajg osiagniecie celow
postepowania upadtosciowego, bedg bezskuteczne w stosunku do masy upadtosci. Interpretacja tego przepisu pozostaje
nadal otwarta i moze on budzi¢ watpliwosci w praktyce.

Clifford Chance, 2 czerwca 2016 r.

pracy, kalectwa lub $mierci.
%% Nie obejmuje to odsetek narostych po dacie ogtoszenia upadiosci. Te odsetki mogg byé zaspokajane jedynie z obcigzonych sktadnikéw majatku
(przedmiotu zabezpieczenia).
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