WPLYW EPIDEMII COVID-19 NA
TRANSAKCJE FINANSOWANIA
DLUZNEGO NA RYNKU POLSKIM

Epidemia COVID-19 moze stanowi¢ wyzwanie dla istniejgcych
stosunkdéw miedzy stronami transakcji finansowania w formie
kredytow i obligaciji.

W Polsce na dzieh przygotowania niniejszego artykutu

(16 marca 2020 r.) nie sg znane zadne przypadki
wypowiedzenia lub modyfikacji umow kredytowych ani tez
przedstawienia obligacji do natychmiastowego wykupu z
powodu zagrozenia epidemig. W aktualnej sytuacji rodzg sie
jednak zasadne obawy o utrzymanie ptynnosci i zdolnosci
kredytowej kredytobiorcow/emitentow w niektorych sektorach,
co wynika z ogolnej sytuacji oraz srodkéw prawnych
podejmowanych przez rzad w zwigzku z zagrozeniem.
Pojawity sie w zwigzku z tym zapowiedzi wsparcia
kredytobiorcow dotknietych skutkami epidemii - zaréwno przez
banki, jak i instytucje panstwowe. W niniejszym opracowaniu
przedstawiamy wybrane zagadnienia dotyczace finansowania
dtuznego udzielonego przedsiebiorcom w Polsce w formie
kredytow i obligacji oraz ryzyka prawne, ktore strony tych
transakcji (dtuznicy i wierzyciele) powinni wzig¢ pod uwage
przy analizie aktualnej sytuacji.

SILA WYZSZA, NADZWYCZAJNA ZMIANA STOSUNKOW, KLAUZULA
MAC, NADUZYCIE PRAWA PODMIOTOWEGO

Sita wyzsza

Wystgpienie epidemii jest czesto analizowane w kontekscie pojecia "sity
wyzszej", ktérej wprawdzie nie definiujg przepisy, ale ktére wystepuje w
umowach i ktére w nauce zwykle definiuje sie jako zdarzenie zewnetrzne i
niemozliwe do rozsgdnego przewidzenia i ktérego skutkom nie mozna
zapobiec. Wystgpienie sity wyzszej wytgcza lub ogranicza odpowiedzialnosé
strony umowy za wykonanie zobowigzania.

O ile klauzule sity wyzszej czesto wystepujg w wielu typach uméw
handlowych, budowlanych, deweloperskich itd., to umowy kredytowe
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(w szczegolnosci oparte na standardzie LMA) czy warunki emisji obligaciji z
reguty nie zawierajg zadnych postanowien dotyczgcych sity wyzszej, ktore
mogtyby chroni¢ kredytobiorce albo emitenta obligacji. Przeciwnie, np. umowy
kredytowe dotyczgce finansowania projektow lub inwestycji mogg zawierac
specyficzne przypadki naruszenia, za ktére odpowiada kredytobiorca, takie jak
np. zawieszenie wykonania zobowigzan przez kontrahenta kredytobiorcy z
uwagi na klauzule sity wyzszej (obejmujgca np. epidemie).

Nadzwyczajna zmiana stosunkéw

Nagty, nieprzewidziany wybuch epidemii powodujgcy, ze wykonanie
zobowigzania wigzatoby sie dla strony umowy z nadmiernymi trudnosciami
albo grozito jej razgcy stratg moze w teorii stanowi¢ podstawe dochodzenia na
drodze sgdowej dostosowania zobowigzania z umowy do nowych,
zmienionych warunkow, a gdyby nie byto to mozliwe — domagania sie
rozwigzania umowy. Takg mozliwo$¢ daje art. 3571 kodeksu cywilnego

(tzw. klauzula rebus sic stantibus). Modyfikacja umowy przez sad moze
dotyczy¢ w tym kontekscie zardwno czasu, jak i sposobu spetnienia
Swiadczenia poprzez m.in. odroczenie terminu zaptaty lub roztozenie
zadtuzenia na raty.

Ewentualna modyfikacja zobowigzania w tym trybie dotyczy co od zasady
wytgcznie umow, zatem mogtaby z pewnoscig dotyczy¢ umowy kredytowe;.
Jest dyskusyjne, czy sad mogtby zmodyfikowa¢ w analogiczny sposob
zobowigzania z tytutu obligaciji, ktore nie sg umowami. W doktrynie i
orzecznictwie dominuje teoria, zgodnie z ktorg obligacja jako papier
wartosciowy powstaje w wyniku zawarcia umowy pomiedzy emitentem a
obligatariuszem. Mozna zatem argumentowac, ze powoddztwo oparte o
kodeksowa klauzule nadzwyczajnej zmiany stosunkéw jest dopuszczalne
takze w odniesieniu do obligacji.

Warto dodac, ze powotanie sie na art. 357! kodeksu cywilnego jest mozliwe
jedynie w przypadku umoéw poddanych prawu polskiemu, natomiast w
umowach rzgdzonych prawem angielskim bytoby catkowicie
bezprzedmiotowe. Mozliwos¢ powotania sie przez kredytobiorce na
nadzwyczajng zmiane stosunkéw wedtug prawa polskiego moze by¢ jednak
warunkowana trescig zawartej umowy, a w szczegolnosci brzmieniem

tzw. klauzuli MAC dotyczacej wystgpienia istotnej niekorzystnej zmiany
(ang. material adverse change).

Klauzule MAC

Klauzula MAC to swoista klauzula generalna, ktéra wystepuje w wielu
umowach kredytowych i umozliwia kredytodawcom m.in. wypowiedzenie
umowy (albo — w umowach rzgdzonych prawem angielskim — przyspieszenie
terminu spfaty, tzw. "acceleration") w razie wystgpienia okolicznosci, ktore
mogg miec¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ kredytobiorcy i jego
sytuacje finansowa, a ktérych nie mozna byto przewidzie¢ przed zawarciem
umowy kredytowej (i ktore, z powodu braku mozliwosci ich przewidzenia, nie
zostaty ujete jako szczegdlne zobowigzania lub przypadki naruszenia umowy).

Brzmienie klauzul MAC i przestanek ich zastosowania w poszczegdlnych
umowach moze sie istotnie rozni¢, ale wystgpienie takiej "istotnej
niekorzystnej zmiany" zawsze stanowi przypadek naruszenia umowy (event of
default), a ryzyko oraz konsekwencje jego wystgpienia obcigzajg
kredytobiorce.
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Warto zauwazy¢, ze w umowach poddanych prawu polskiemu klauzula MAC
pokrywa sie z ustawowg przestankg wypowiedzenia umowy zawartg w Prawie
bankowym, obejmujgcg utrate zdolnosci kredytowej (art. 75 Prawa bankowego
zawiera korzystny dla bankow zapis, iz bank moze wypowiedzie¢ umowe
kredytu w razie utraty przez kredytobiorce zdolnosci kredytowej, tj. zdolnosci
do sptaty zaciggnietego kredytu wraz z odsetkami w terminach okreslonych w
umowie).

Nadzwyczajna zmiana stosunkow a klauzule MAC - kredyty

Mozna argumentowac z perspektywy kredytodawcow, ze zamiarem stron
umowy kredytowej, w ktérej umieszczono typowg klauzule MAC, byto umowne
wykluczenie mozliwosci powotania sie przez kredytobiorce na kodeksowg
klauzule nadzwyczajnej zmiany stosunkow (takie umowne wytgczenie klauzuli
kodeksowej jest uwazane za dopuszczalne i skuteczne przez doktryne i
orzecznictwo). Idgc tym tropem, ewentualna modyfikacja przez sgd umowy
kredytowej zawierajgcej klauzule MAC na podstawie klauzuli nadzwyczajne;j
zmiany stosunkéw wydawataby sie mato prawdopodobna.

Nawet jesli przyjac¢, ze konkretna umowa kredytowa mogtaby podlegac
modyfikacji w oparciu o kodeksowg klauzule nadzwyczajnej zmiany
stosunkow, to wzgledy praktyczne (zwtaszcza niepewny wynik procesu oraz
czas niezbedny do uzyskania orzeczenia sgdu) powoduja, ze tego typu
powodztwo nie jest najbardziej optymalnym rozwigzaniem. Szybszg i bardziej
efektywng drogg modyfikacji zobowigzania wydaje sie byc¢ restrukturyzacja
umowna (konsensualna), a w przypadku jej niepowodzenia - postepowanie
restrukturyzacyjne (oczywiscie pod warunkiem spetnienia ustawowych
przestanek).

Nadzwyczajna zmiana stosunkoéw a klauzule MAC - obligacje

Powyzsze konkluzje majg réwniez zastosowanie do warunkéw emisji obligacii,
w ktorych réwniez (choé rzadziej) spotykane sg podstawy przedterminowego
wykupu obligacji obejmujgce wystgpienie zdarzen i okolicznosci
definiowanych w sposéb zblizony do klauzul MAC zawartych w umowach
kredytowych.

Zaktadajgc, ze dopuszczalne jest powddztwo oparte o kodeksowg klauzule
nadzwyczajnej zmiany stosunkéw w odniesieniu do obligacji, konieczna
bedzie analiza tre$ci warunkéw emisji, a zwtaszcza czy wystepuje w nich
klauzula MAC, ktérej tres¢ moze wytaczy¢ te mozliwos¢. Aktualne bedzie tez
pytanie, na ile efektywne bytoby to narzedzie z perspektywy czasu
potrzebnego do uzyskania orzeczenia sgdu.

W przypadku dtuznika, ktérego dziatalnos¢ jest finansowana zaréwno w formie
kredytow, jak i obligaciji:

e gdy warunki emisji obligacji nie zawierajg podstawy przedterminowego
wykupu odnoszgcej sie do MAC za$ umowa kredytowa przewiduje oparty
o MAC przypadek naruszenia, konieczna bedzie weryfikacja, czy
ewentualne skorzystanie przez kredytodawcow z klauzuli MAC nie bedzie
"wtérng" przestankg przedterminowego wykupu obligacji obejmujgca tzw.
krzyzowe naruszenie (cross-default) lub krzyzowe przyspieszenie
wymagalnosci (cross-acceleration);

e zawsze nalezy przeanalizowac, jak na wzajemne relacje wierzycieli oraz
ich relacje z dtuznikiem wptywajg zapisane w dokumentacji obu
finansowan procesy i warunki podejmowania decyzji dotyczgcych
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przyspieszenia wymagalnosci zobowigzan. Kredytodawcy konsorcjalni
mogg podejmowac decyzje w mniej sformalizowany sposob niz
obligatariusze (ktérzy muszg przeprowadzi¢ sformalizowane zgromadzenie
obligatariuszy z minimalnym terminem zwotania). Z drugiej strony,
kredytodawcédw wigzg ustawowe terminy i procedury wypowiedzenia
umowy, co kontrastuje z brakiem tego typu ograniczen w odniesieniu do
obligaciji.

Naduzycie prawa podmiotowego

Wypowiedzenie umowy kredytowej wzglednie zgdanie przedterminowego
wykupu obligacji moze podlega¢ ocenie w kontekscie potencjalnego zarzutu
naduzycia przez wierzycieli prawa podmiotowego na podstawie art. 5 kodeksu
cywilnego. Kredytodawcy i obligatariusze powinni podejmowac decyzje w tym
zakresie z odpowiednig dozg ostroznosci, zwtaszcza jesli przyspieszenie
terminu wymagalnosci miatoby nastgpi¢ w oparciu o klauzule ogdlne (jak np.
MAC) lub przestanki podlegajgce ocenie (jak utrata zdolnosci kredytowej).

Z drugiej strony, kredytobiorca wzglednie emitent rozwazajgcy skorzystanie z
tego zarzutu musi udowodni¢ w procesie sgdowym, ze wierzyciele skorzystali
ze swych praw w sposob sprzeczny z ich spoteczno-gospodarczym
przeznaczeniem lub z zasadami wspotzycia spotecznego. Wchodzg zatem w
gre analogiczne ograniczenia praktyczne jak w przypadku opisanej wczesniej
kodeksowej klauzuli nadzwyczajnej zmiany stosunkow (tzn. niepewny wynik
procesu oraz czas niezbedny do uzyskania wyroku).

INNE PRZYPADKI NARUSZENIA UMOWY LUB PODSTAWY
PRZEDTERMINOWEGO WYKUPU

Epidemia COVID-19 i srodki podejmowane przez rzad w celu jej ograniczenia
mogg powodowac¢ wystgpienie specyficznych przypadkdw naruszenia
(opisanych w umowie kredytowej) lub podstawy do przedterminowego wykupu
obligacji (opisanej w warunkach ich emisji), co moze stanowi¢ podstawe
wypowiedzenia umowy kredytowej albo zgdania przedterminowego wykupu
obligaciji.

Przyktadowo, przymusowe zawieszenie lub inne ograniczenie dziatalnoSci
kredytobiorcy/emitenta prowadzgcego restauracje lub sklepy w centrach
handlowych moze stanowi¢ przypadek naruszenia umowy kredytu lub
podstawe wczesniejszego wykupu obligacji, ale powotanie sie na taki
przypadek przez kredytodawce lub obligatariuszy moze by¢ uzaleznione od
czasu, na jaki zawieszono dziatalnos¢, lub zakresu ograniczenia dziatalno$ci.

Z drugiej strony, taka okoliczno$¢ zapewne bedzie mie¢ wptyw na spetnienie
przez kredytobiorcow/emitentow wymaganych wskaznikow finansowych
(financial covenants).

OBOWIAZKI INFORMACYJNE, WSKAZNIKI FINANSOWE | UZGODNIENIA
Z WIERZYCIELAMI

Kredytobiorcy i emitenci powinni zwréci¢ uwage na terminy, w jakich
zobowigzani sg do przekazania sprawozdan finansowych, Swiadectw
zgodnosci i pozostatych dokumentéw wymaganych na podstawie umowy
kredytowej lub warunkow emisji obligacji. Rozwdj epidemii i zwigzane z tym
ograniczenia w podrézowaniu i utrudnienia w utrzymaniu ciggtosci pracy mogag
mie¢ wptyw na ich terminowe przygotowanie przez audytoréw.
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Jednoczesnie, jezeli analiza wptywu epidemii na sytuacje
kredytobiorcy/emitenta bedzie wskazywata, ze zaistniat przypadek naruszenia
w rozumieniu umowy kredytowej lub podstawa do przedterminowego wykupu
obligacji, to taka informacja niezwlocznie powinna zostac przekazana
wierzycielom wraz z opisem podjetych dziatan naprawczych. Zwykle bowiem
dtuznicy sg zobowigzani do natychmiastowego informowania o przypadku
naruszenia, nawet jesli dokumentacja pozwala na jego naprawienie a ustalony
okres naprawczy jeszcze nie uptynat.

Warto by kredytobiorcy/emitenci rozwazyli przedstawienie instytucjom
finansujgcym swoich przewidywan i analiz co do wptywu rozwoju epidemii na
dziatalnos$¢ oraz (korzystnych lub niekorzystnych) zmian sytuacji finansowej
ze wskazaniem oczekiwanej perspektywy czasowej oraz ewentualnych
Srodkéw zaradczych (z zastrzezeniem, w przypadku spotek publicznych,
obowigzkéw raportowania prognoz finansowych zgodnie z MAR).

Jezeli prowadzitoby to do konkluzji, ze ustalone w umowie lub warunkach
emisji wskazniki finansowe (financial covenants), wymagania dotyczgce
ratingu czy inne zobowigzania nie zostang w przysztosci dotrzymane, nalezy
zawczasu wystapi¢ do wierzycieli o ich uchylenie (waiver) i odpowiednig
zmiane dokumentacji lub czasowe (na czas prowadzenia rozmoéw)
zobowigzanie sie wierzycieli do powstrzymywania sie od egzekwowania
uprawnien (standstill).

O ile bowiem prognoza niespetnienia takich zobowigzan zwykle nie moze by¢
samoistnym powodem wypowiedzenia umowy albo przedterminowego
wykupu obligacji, to fakt ich niespetnienia w okreslonym terminie moze
prowadzi¢ do tzw. krzyzowego naruszenia (cross-default) w innych umowach
kredytowych/warunkach emisji obligaciji.

Finansujacy powinni z kolei rozwazy¢ skorzystanie z przystugujgcych im na
gruncie dokumentaciji finansowania narzedzi w postaci mozliwosci
zobowigzania dtuznikow do przedstawienia informacji o biezacej sytuaciji
finansowej i operacyjnej, tak aby moc oszacowac, na ile na dziatalnos$¢
danego przedsiebiorcy przektadajg sie biezgce wydarzenia, i w jakim zakresie
(jesli w ogole) parametry udzielonego finansowania (w szczegolnosci
harmonogramy sptaty/wykupu czy poziomy wskaznikéw finansowych)
wymagajg dostosowania.

Ponadto, finansujgcy powinni rozwazy¢, czy — wobec pogorszenia sie sytuacji
ich dtuznikdw — zasadne jest zgdanie ustanowienia dodatkowych
zabezpieczen jako konsekwencja wystgpienia przypadku naruszenia na
gruncie umowy kredytowej.

TERMINY ZASTRZEZONE W UMOWIE LUB WARUNKACH EMISJI

Niewykluczone, ze rozwdj sytuacji zwigzanej z rozprzestrzenianiem sie
epidemii bedzie miat wptyw na wtasciwe ustalenie termindéw ptatnosci. W wielu
umowach kredytowych i warunkach emisji obligacji ,Dzien Roboczy”
definiowany jest jako dzien, w ktérym banki sg otwarte i prowadzg ogoing
dziatalnos¢, z wytgczeniem sobét i niedziel. Moze sie jednak zdarzy¢, ze

1 Preferencje uzgadniania konsensualnych rozwigzan wobec trudnosci finansowych
kredytobiorcéw podkresla przyjeta przez Zwigzek Bankéw Polskich w grudniu 2019 r.
rekomendacja dot. dobrych praktyk procesow restrukturyzacji, dostepna pod adresem
https://www.zbp.pl/Aktualnosci/Stanowiska-i-komentarze/Rekomendacja-ZBP-
dotyczaca-Dobrych-Praktyk-Procesow-Restrukturyzacji-Przedsiebiorstw
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zostang wprowadzone dodatkowe dni wolne od pracy, co z kolei moze mie¢
wptyw na ustalenie terminu wyptaty lub sptaty kredytu, wykupu obligacji,
ptatnosci odsetek, okresow odsetkowych, terminéw doreczen lub innych
istotnych terminéw. Moze to by¢ szczegdlnie problematyczne w sytuacji, gdy
"Dzieh Roboczy" zostat zdefiniowany w odniesieniu do zagranicznego
centrum kapitatowego (np. Londyn czy Nowy Jork).

PRZYSPIESZENIE WYMAGALNOSCI KREDYTU | WYPOWIEDZENIE
UMOWY KREDYTU

Prawo kredytodawcy do zgdania przedterminowej sptaty kredytu nalezy
ocenia¢ w Swietle prawa, ktéremu poddana jest umowa kredytu. Wedtug
prawa angielskiego strony moga uzgodnic (i zwykle tak czynia), ze w razie
zaistnienia przypadku naruszenia umowy kredyt moze zosta¢ postawiony w
stan natychmiastowej wymagalnosci, tzn. podlega sptacie ,na zadanie”.

W takim przypadku do okreslenia terminu sptaty przyjmuje sie test ,mechaniki
ptatnosci”, zgodnie z ktérym kredytobiorcy przystuguje jedynie krotki termin -
nie wiecej niz kilka godzin od zgtoszenia zgdania - na dokonanie przelewu, a
nie termin uzasadniony potrzebg pozyskania sSrodkow pienieznych na sptate
(np. w drodze refinansowania lub zbycia aktywow).

Na gruncie prawa polskiego, w art. 75 Prawa bankowego przyjeto podejscie
duzo mniej korzystne dla bankéw. W celu sankcyjnego przyspieszenia terminu
sptaty kredytu bank musi wypowiedzie¢ umowe kredytu, z terminem
wypowiedzenia co najmniej 30-dniowym albo (w razie zagrozenia upadtoscig
kredytobiorcy) 7-dniowym. Ponadto, na podstawie art. 75¢ Prawa bankowego
obowigzuje dodatkowa procedura wezwania do zaptaty, skutkujgca
przyznaniem kredytobiorcy dodatkowego okresu karencji wynoszgcego co
najmniej 14 dni. Jezeli kredytobiorca opdznia sie z zaptatg zobowigzania w
terminie, bank ma obowigzek najpierw wezwac¢ go do zaptaty w terminie co
najmniej 14 dni roboczych. W ciggu 14 dni po otrzymaniu takiego wezwania
kredytobiorca moze wystgpi¢ z wnioskiem o restrukturyzacje zadtuzenia, a
bank ma obowigzek nalezycie rozpatrzy¢ ten wniosek. Dopiero po uptywie
tego terminu bank moze wypowiedzie¢ umowe z zachowaniem 30-dniowego
lub (odpowiednio) 7-dniowego okresu wypowiedzenia.

Warto jednak podkresli¢, ze okres wypowiedzenia nie obowigzuje w
odniesieniu do prawa kredytodawcy do obnizenia kwoty udzielonego (a
jeszcze niewyptaconego) kredytu w razie niedotrzymania warunkéw kredytu.

PRZEDSTAWIENIE OBLIGACJI DO PRZEDTERMINOWEGO WYKUPU

Obligatariusze nie sg zwigzani ograniczeniami analogicznymi do wskazanych
wyzej przestanek i warunkow przyspieszenia terminu wymagalnosci kredytu.
Postawienie obligacji w "stan przyspieszonej wymagalnosci" (czyli Zzgdanie ich
przedterminowego wykupu) nie jest obwarowane terminami wypowiedzenia
wynikajgcymi z Prawa bankowego ani tez obligatoryjng procedurg
umozliwiajacag probe restrukturyzacji zobowigzania.

POMOC RZADOWA | ROZWIAZANIA SYSTEMOWE

W dniu 16 marca 2020r. Zwigzek Bankow Polskich opublikowat komunikat, w
ktorym przedstawit uzgodnione z bankami dziatania pomocowe dla
kredytobiorcéw dotknietych epidemig COVID-19, ktére zostang niezwtocznie
podjete przez banki. Zgodnie z zapowiedzig:

e banki bedg stosowaty uproszczone procedury w przyznawaniu odroczenia
(zawieszenia) sptaty rat kapitatowo-odsetkowych lub rat kapitatowych
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przez okres do 3 miesiecy, co spowoduje automatyczne wydtuzenie o ten
sam okres tgcznego okresu sptaty kredytu pod warunkiem przedtuzenia
okresu obowigzywania zabezpieczenia sptaty kredytu.

Utatwienia te bedg dotyczyty kredytéw mieszkaniowych, konsumpcyjnych
dla klientow indywidualnych oraz kredytéw dla przedsiebiorcéw, i bedg z
nich mogli skorzystac kredytobiorcy, ktorzy uzasadnig koniecznosé
odroczenia (zawieszenia) sptaty kredytu ich sytuacjg finansowg
spowodowang epidemig COVID-19.

Sktadanie wnioskow zostanie odformalizowane. Nie bedzie koniecznosci
sktadania dodatkowych dokumentéw i zaswiadczen potwierdzajgcych w
sposo6b szczegdtowy aktualng sytuacje finansowo-gospodarczg danego
kredytobiorcy. Ponadto, banki zapewnig mozliwos¢ sktadania wnioskow
réwniez w formie zdalnej, tj. za posrednictwem poczty elektronicznej,
bankowosci elektronicznej lub telefonicznie (nawet w sytuacji, gdy nie
zostato to przewidziane w umowie z bankiem, pod warunkiem mozliwosci
dokonania identyfikacji klienta). Jednoczesnie, za przyjecie i rozpatrzenie
whioskOw w tym zakresie banki nie bedg pobiera¢ optat lub prowizji;

e banki, ktore posiadajg w swojej grupie kapitatowej firme leasingowa lub
faktoringowg podejmg dziatania w celu zastosowania odroczenia sptat rat
od klientéw na zasadach analogicznych do stosowanego przez bank
odroczenia sptaty kredytow;

e wszystkim przedsiebiorcom dotknietym skutkami epidemii COVID-19,
ktorzy mieli na koniec 2019 r. zdolno$c¢ kredytows, a ktérym w najblizszych
miesigcach uptywa termin odnowienia istniejgcego finansowania, banki
udzielg pomocy w postaci odnowienia na wniosek finansowania na okres
do 6 miesiecy;

e w stosunku do swoich klientow bedgcych przedsiebiorcami, dotknigetych
skutkami epidemii COVID-19, banki zapowiedziaty gotowos$¢ do
uruchomienia procesu utatwienia dostepu do krétkoterminowego kredytu
stuzgcego ustabilizowaniu ich sytuacji finansowej. Szczegdty w tym
zakresie majg zostac przedstawione w kolejnym komunikacie ZBP po
zakonczeniu prac zainicjowanych w ostatnich dniach przez wtadze
panstwowe, ktore umozliwig zaoferowanie takiej pomocy.

W zamian za udziat w programie wsparcia kredytobiorcow banki mogg
spodziewac sie ztagodzenia pewnych parametréw regulacyjnych w zakresie
kapitatowym, fiskalnym czy sposobu klasyfikacji kredytéw nieregularnych.
Wsparcie w tym zakresie zadeklarowat Prezes NBP.

Nad wsparciem dla przedsiebiorcow w zwigzku z rozwojem epidemii pracuje
takze rzad, ktéry zapowiedziat, ze 17 marca przedstawi projekt ustawy
zawierajgcej tzw. pakiet ostonowy dla przedsiebiorcow, zawierajgcy m.in.
instrumenty ukierunkowane na zapewnienie ptynnosci finansowej.

Szczegoty plandw rzgdowych, nie sg jeszcze znane w chwili przygotowania
niniejszego opracowania.

TEST WYPLACALNOSCI

Wskazujemy, ze zadne z rozwazanych na dzien publikacji niniejszego artykutu
rozwigzan pomocowych dla przedsiebiorcow nie przewiduje ingerencji w testy
niewypftacalnosci wynikajgce z Prawa upadtosciowego i Prawa
restrukturyzacyjnego. Zwracamy uwage, ze stwierdzenie stanu
niewyptacalnosci obliguje reprezentantéw dtuznika
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(pod rygorem odpowiedzialnosci karnej i odszkodowawczej wobec wierzycieli)
do ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci.

Dla przypomnienia:

e w przypadku testu ptynnosciowego, dtuznik jest uznany za
niewypfacalnego, jesli utraci zdolnos¢ do wykonywania swoich
wymagalnych zobowigzan pienieznych (przy czym domniemywa sie, ze
taka utrata zdolnosci ma miejsce, gdy op6znienie w wykonaniu
zobowigzan pienieznych przekracza trzy miesigce);

o test bilansowy ma zastosowanie jedynie do dtuznikow bedacych osobami
prawnymi i spotkami osobowymi?, gdzie taki dtuznik uwazany jest za
niewyptacalnego réwniez wtedy, gdy jego zobowigzania pieniezne
przekraczajg warto$¢ jego majatku®, a stan ten utrzymuje sie przez dtuze;j
niz dwadziescia cztery miesigce. Przyszte zobowigzania (w tym
zobowigzania podlegajgce warunkowi zawieszajgcemu) i pozyczki
wspolnikdw/akcjonariuszy nie sg wliczane do zobowigzan pienieznych na
potrzeby tego testu.

Wobec powyzszego tym bardziej istotne wydaje sie przeprowadzenie przez
dtuznikéw, ktérzy w obliczu epidemii znaleZli sie w trudnej sytuacji finansowej,
nie tylko weryfikacji wigzgcych ich zobowigzan na podstawie dokumentow
finansowania (oraz mozliwosci skorzystania z pomocy na podstawie
instrumentéw oferowanych przez rzad, parlament czy banki), ale tez
weryfikacji, czy spetniajg kryterium niewyptacalnosci (w szczegdlnosci
przestanka ptynnosciowa).

Efektem tej weryfikacji powinien by¢ przeglad opciji strategicznych, w ramach
ktdrego ocenione zostanie, czy w okreslonej sytuacji wystarczajgce jest tylko
skorzystanie z "wakacji kredytowych" oferowanych przez panstwo,
rozpoczecie rozmow z wierzycielami w ramach restrukturyzacji konsensualnej,
czy tez konieczne jest poszukiwanie ochrony sgdowej w ramach
postepowania upadtosciowego lub restrukturyzacyjnego.

INNE PUBLIKACJE CLIFFORD CHANCE

Niniejszy artykut ograniczony jest do wybranych kwestii charakterystycznych
dla transakgcji finansowania na rynku polskim. Zachecamy Panstwa do
zapoznania sie z innymi publikacjami Clifford Chance dotyczgcymi skutkow
epidemii COVID-19 dla transakcji finansowania na rynkach
miedzynarodowych, ktére dostepne sg pod nastepujgcym adresem:

https://www.cliffordchance.com/insights/thought leadership/coronavirus.html

2 Z wyjatkiem spotek, w ktérych co najmniej jedna osoba fizyczna odpowiada catym
swoim majgtkiem za zobowigzania spotki.

% Prawo upadfo$ciowe nie precyzuje, czy odnosi sie to do wartosci rynkowej czy
ksiegowej, i kwestia ta pozostaje otwarta do interpretacji. Zapewne (i zgodnie z intencjg
ustawodawcow) ma to by¢ wartos¢ rynkowa, poniewaz test powinien mierzyé, czy w
wyniku likwidacji faktycznie zostanie uzyskana kwota wystarczajgca na zaspokojenie
wierzycieli.
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