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Zamiana wierzytelnosSci na udzia
(akcje) wbrew woli wierzyciel

Brak zgody mniejszosci wierzycieli objetych uktadem na przeprowadzenie konwersji wierzytelnosci nie wstrzyma
zawarcia uktadu - decydujgca jest wola wiekszosci.

MAT.PRAS.
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Celem kazdego postepowania
restrukturyzacyjnego (»patrz
ramka) jest unikniecie ogtosze-
nia upadtosci diuznika po-
przez umozliwienie mu re-
strukturyzacji w drodze za-
warcia ukladu z wierzycielami.

W tym miejscu rodzi sie py-
tanie - czym w istocie jest
wspomniany wyzej uktad?
Koncepcji w tym zakresie po-
wstato wiele, jednak nie wcho-
dzac gtebiej w te rozwazania
dogmatyczne, mozna stwier-
dzi¢ w uproszczeniu, ze uktad
jest swego rodzaju umowa za-
wierana pomiedzy dtuznikiem
awiekszoscia jego wierzycieli.
Umowa ta reguluje warunki
splaty zobowigzan objetych
ukladem, a wiec co do zasady*
wszystkich powstatych przed
otwarciem postepowania re-
strukturyzacyjnego lub dniem
uktadowym? Charaktery-
styczne jest to, ze w razie
przyjecia uktadu, jego warunki
sa wiazace dla wszystkich
wierzycieli objetych uktadem,
w tym takze tych niezgadzaja-
cych sie na zawarcie ukladu
lub nieuczestniczacych w
glosowaniu.

WAZNE!

Uktad dla swojej waznosci i petnej
skutecznosci wymaga
zatwierdzenia przez sad
restrukturyzacyjny, na ktérym
cigzy obowigzek zbadania
warunkéw przyjetego uktadu
przez pryzmat jego zgodnosci

z prawem, w fym z zasadami
wspotzycia spotecznego.

Kiedy dopuszczalna
odmowa

W razie ustalenia, ze ukiad
jest niezgodny z prawem, sad
zobligowany jest do odmowy
zatwierdzenia ukladu.

PRZYKEAD

Dtuznik wyodrebnit grupe
wierzycieli posiadajacych
wierzytelnosci z tytutu umow
kredytu, do ktorej
zakwalifikowane zostaty bank X
oraz bank Y. Uktad zaktada
umorzenie wierzytelnosci banku
X w 25 proc. oraz umorzenie
wierzytelnosci banku Y w 45 proc.
(niedozwolone réznicowanie
warunkéw zaspokojenia
wierzycieli przynaleznych do tej
samej grupy uktadowej).

Podstawe do odmowy za-
twierdzenia ukladu stanowi
rowniez okoliczno$é, iz jego
warunki sa razaco krzywdzace

S
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dla wierzycieli, ktérzy gloso-
wali przeciw uktadowi i zglosi-
li zastrzezenia. W sytuacji, gdy
sad rozpoznajacy wniosek
o zatwierdzenie uktadu ustali,
ze warunki uktadu sa szczego6l-
nie niekorzystne dla niekto-
rych wierzycieli, moze on od-
mowic jego zatwierdzenia. Co
do zasady kazdy uklad wiaze
sie ze stratami dla wierzycieli
i jako taki jest dla nich nieko-
rzystny. Odmowa zatwierdzenia
ukladu na tej podstawie mozli-
wa jest jedynie w skrajnych
przypadkach. Wydanie posta-
nowienia o odmowie zatwier-
dzenia uktadu jest obwarowane
dwoma wymogami formalnymi
- oddaniem glosu przeciwko
uktadowi przez wierzycieli do-
tknietych wyjatkowo negatyw-
nymi skutkami ukladu oraz
zgloszenie przez nich zastrze-
zen co do tresci uktadu.

PRZYKEAD:

Sytuacja finansowa dtuznika oraz
prognozy przedstawione w planie
restrukturyzacyjnym wskazuja, ze
bytby on zdolny do sptaty 70 proc.
zobowiazan objetych uktadem.
Mimo fo propozycje uktadowe
przewiduja zaspokojenie
wierzycieli jedynie na poziomie
25 proc. nominalnej wartosci
zobowiazan.

Jaka wiekszos¢ gtosow
jest niezbedna?

Uklad stanowi umowe za-
wierang miedzy diuznikiem
awiekszoscia jego wierzycieli.
Jego przyjecie uzaleznione
jest od uzyskania odpowied-
niej wiekszos$ci glosow. W tym
zakresie podstawowe znacze-
nie maja dwie wielkoSci:

m wiekszo$¢ osobowa odno-
szona do odpowiedniej
proporcji wierzycieli gtosu-
jacych za ukladem w stosun-
ku do wszystkich wierzycieli
uczestniczacych w gtosowa-
niu lub uprawnionych do
oddania gtosu oraz

m wiekszos¢ kapitatlowa zwia-
zana $cisle z wartos$cia nalez-
nosci wierzycieli gtosujacych
za ukladem w odniesieniu
do warto$ci wierzytelnosci
wszystkich glosujacych lub
uprawnionych do glosowa-
nia wierzycieli.

WAZNE!

Jesli propozycje uktadowe
przedstawione przez dtuznika sg
jednolite dla wszystkich
wierzycieli, uktad zostaje przyjety,
o ile opowie sig za nim wigkszos¢

gtosujacych wierzycieli (tzw.
wiekszos¢ osobowa), ktorzy
oddali wazny gtos, majacych
tacznie co najmniej 2/3 sumy
wierzytelnosci przystugujacych
gtosujacym wierzycielom (fzw.
wiekszos¢ kapitatowa).

Jezeli glosowanie nad ukla-
dem przeprowadza sie w gru-
pach wierzycieli, obejmuja-
cych poszczegélne kategorie
intereséw, uklad zostaje
przyjety, jezeli ww. warunki
beda spelnione w odniesieniu
do kazdej z grup zaspokojenia.

W przypadku, gdy okaze sie,
ze uklad nie uzyskat wymaga-
nej wiekszo$ci w niektérych
z grup wierzycieli, bedzie on
przyjety, jesli za ukladem
opowiedzieli sie wierzyciele
majacy facznie 2/3 sumy wie-
rzytelnosci przystugujacych
glosujacym wierzycielom,
a dla pozostatych wierzycieli
uklad bedzie korzystniejszy
niz zaspokojenie w ramach
upadtoscis.

MAT.PRAS.

Kpnwerslja . .
W|er;y$|e nosci na udziaty
(akcje

Restrukturyzacja zobowia-
zan objetych ukladem moze
przebiega¢ w réznorodny
sposob. Do najpopularniej-
szych form restrukturyzacji
zadluzenia zaliczy¢ mozemy
zmniejszenie jego wysokosci
oraz roztozenie spiaty na raty
wraz z odroczeniem terminu
splaty. Nie oznacza to jednak,
ze uklad nie moze przewidy-
wac innych sposobéw zaspo-
kojenia wierzytelnosci. Jeden
z nich stanowi tzw. konwersja
wierzytelno$ci na udzialy
(akcje).

WAZNE!

Konwersja wierzytelnosci na udziaty
(akcje) stanowi operacje
ekonomiczna, kféra polega na
objeciu przez dotychczasowych
wierzycieli dtuznika udziatow (akcji)
w podwyZzszonym kapitale
zaktadowym dtuznej spétki w
zamian za umorzenie
przystugujacych im wierzytelnosci.
W wyniku przeprowadzenia fej
operaciji wierzyciele ci stajg sie
wsp6lnikami (akcjonariuszami)
majacymi wptyw na dziatalnos¢
dtuznika i uprawnionymi do

dywidendy.

W zaleznosci od ksztaltu
propozycji uktadowych kon-
wersji podlega¢ moze badz to
cata wierzytelnos$¢ badz to
okre$lona jej cze$¢. W pierw-
szym przypadku skutek kon-
wersji polegal bedzie na wyga-
szeniu 100 proc. warto$ci no-
minalnej wierzytelnoS$ci
W zamian za objecie udziatow
(akcji), w zwiazku z czym do-
tychczasowy wierzyciel diuz-
nej spoiki utraci ten status,
stajac sie jednocze$nie jej
wspo6lnikiem (akcjonariu-
szem). W razie, gdy konwersja
objeta bedzie jedynie czesé
wierzytelnosci, pozostata jej
cze$¢ moze podlegac zaspoko-

jeniu w tradycyjny sposoéb,
badz tez zosta¢ umorzona
albo cze$ciowo umorzona i
cze$ciowo uregulowana.

Metodyka ustalania propor-
cji nabywanych udziatow w
Zamian za umarzane wierzy-
telno$ci jest zagadnieniem
skomplikowanym i dalece
wykraczajacym poza ramy ni-
niejszego artykutu.

WAZNE!

Zasada jest, iz warfos¢
wierzytelnosci objetej konwersja
nie powinna by¢ wyzsza od
wartosci nabywanych udziatow
(akcji). W innym razie dosztoby do
powstania kapitatu zaktadowego,
ktéry nie znajdowatby pokrycia we
whniesionych wktadach.

Sam mechanizm konwersji
wierzytelno$ci na udziaty
(akcje) w podwyzszonym kapi-
tale zakladowym moze by¢
korzystny zaréwno z perspek-
tywy dtuznika, jak i wierzycie-
la. Dluznik wskutek konwersji
redukuje warto$¢ swoich zo-
bowiazan i to w formie bezgo-
téwkowej, za$ wierzyciel uzy-
skuje status wspolnika (akcjo-
nariusza)istaje sie podmiotem
majacym wplyw na rozwdj
spoiki, jej strategie, a nadto
uprawnionym do dywidendy.

Oczywistym jest jednak, ze
nie kazdy wierzyciel musi by¢
zainteresowany taka forma
restrukturyzacji. Prowadzenie
dziatalnosci gospodarczej
nieuchronnie wiaze sie z sze-
regiem probleméw do rozwia-
zania, a opdZnienia w platno-
$ciach lub catkowity brak
splaty zobowiazan, z pewno-
$ciq nie prowadzi do poprawy
relacji miedzy dluznikiem
a jego wierzycielami. Czesto-
kro¢ relacje miedzy dtuznika-
mi i ich wierzycielami sg na-
piete. Trudno w takich okolicz-
nosciach spodziewac¢ sie, ze
wierzyciele byliby sktonni za-
mienié przystugujace im wie-
rzytelnos$ci na udziaty (akcje)
w spotce, ktoérej dziatalnosé
nie jest przez nich oceniana
pozytywnie.

I'w tym miejscu dochodzimy
do sedna zagadnienia - czy
opor wierzycielimoze stanowic
przeszkode w przeprowadze-
niukonwersji wierzytelnoscina
udzialy (akcje) w podwyzszo-
nym kapitale zaktadowym?

Gtosowanie
nad uktadem i jego
zatwierdzenie

Dopuszczalno$¢ zamiany
wierzytelnosci na udziaty
(akcje) wbrew woli wierzycieli
- zagadnienie to mozna po-
dzieli¢ na dwa obszary: proce-
dure glosowania nad uktadem
iproces zatwierdzania przyje-
tego ukladu przez sad restruk-
turyzacyjny.

Etap
1 «przyjmowania uktadu
Aby uklad zostal przyjety,
musi uzyska¢ odpowiednia
wiekszo$¢ glosow - zaréwno

RESTRUKTURYZACJA

Rodzaje postepowan

Wsrod postepowan restrukturyzacyjnych wyrézniamy:
m postepowanie o zatwierdzenie uktadu,
| przyspieszone postepowanie uktadowe,

m postepowanie uktadowe,
m postepowanie sanacyjne,

m do 30 listopada 2021 r. dtuznicy mogga uruchomi¢ tzw. uproszczone
postepowanie restrukturyzacyjne, prowadzone na postawie przepisow
ustawy z 15 maja 2015 r. - Prawo restrukturyzacyjne znajdujace
zastosowanie do postepowania o zatwierdzenie uktadu ze zmianami
wynikajacymi z przepiséw ustawy z 19 czerwca 2020 r. - o doptatach
do oprocentowania kredytow bankowych udzielanych przedsiebior-
com dotknigtym skutkami COVID-19 oraz o uproszczonym postepo-
waniu o zatwierdzenie uktadu w zwigzku z wystapieniem COVID-19
(tekst jedn. DzU z 2021 r. poz. 1072).

osobowa, jak i kapitatowa.

m Co do zasady, jesli wiekszos$¢
wierzycieli opowie sie za
ukladem, to zostanie on
przyjety (wiekszo$¢ osobo-
wa + kapitatowa). Sprzeciw
pozostalych wierzycieli ni-
czego w tym wzgledzie nie
zmieni.

mJesli przeciwko ukladowi
zaglosuje wiekszos¢ wierzy-
cieli objetych konwersja, do
przyjecia uktadu nie dojdzie,
a mechanizm konwersji nie
bedzie moégt zostadé przepro-
wadzony (brak wiekszos$ci
osobowej).

m Moze sie jednak zdarzy¢, ze
wiekszo$¢ wierzycieli obje-
tych konwersja opowie sie za
ukladem, ale struktura
przystugujacych im wierzy-
telno$ci w poréwnaniu z
warto$cia wierzytelno$ci
wierzycieli glosujacych prze-
ciwko ukladowi sprawi, ze
uklad nie zostanie przyjety
(brak odpowiedniej wiek-
szo$ci kapitatowej).

PRZYKEAD

Uktadem objetych jest 10
wierzycieli. 8 sposrad nich
posiada wierzytelnosci o tacznej
wartosci 100 tys. zt i gtosuje za
uktadem. Dwaj pozostali
wierzyciele maja wierzytelnosci o
wartosci 2 min zt i sg przeciwni
uktadowi.

Etap

2. «zatwierdzania uktadu

Jesli uktad uzyska odpo-
wiedniq wiekszo$¢ glosow
(zaré6wno osobowa, jak i kapi-
talowa), jego skutecznosé
uzalezniona bedzie od pozy-
tywnej decyzji sadu w przed-
miocie jego zatwierdzenia.
Oczywiscie koniecznos$¢
zgromadzenia odpowiedniej
wiekszosci glosow na etapie
przyjmowania ukiadu limituje
przypadki, w ktoérych opor
wierzycieli przeciwko uktado-
wiprzewidujacemu konwersje
wierzytelno$ci mogtby obej-
mowaé szersze gremium
podmiotow.

Czy zatem mniejszo$¢ wie-
rzycieli niezgadzajacych sie na
zawarcie uktadu obejmujace-
go konwersje jest w stanie za-
pobiec zatwierdzeniu takiego
uktadu?

Decydujaca w tym zakresie
jest wola wiekszosci wierzycie-
li.

WAZNE!

Konwersja wierzytelnosci na
udziaty (akcje) jest jednym ze
srodkow restrukturyzacyjnych
wskazanych wprost w ustawie, a
prawodawca nie przewidziat
jakichkolwiek dodatkowych
warunkéw, ktorych spetnienie
bytoby konieczne dla skorzystania
z tej formy restrukturyzacji
zadtuzenia.

Brak zgody mniejszo$ci
wierzycieli objetych uktadem
na przeprowadzenie konwer-
sji wierzytelnosci jest trakto-
wany tak samo jak ich sprze-
ciw wobec redukcji zobowia-
zan czy odroczenia terminu
platnosci poszczego6lnych na-
leznosci.

Rzecz jasna wierzyciele
przeciwni konwersji moga sie
powotywacé na okoliczno$¢, iz
uktad prowadzi doich razace-
go pokrzywdzenia, jednak
trudno byloby wyobrazi¢ so-
bie sytuacje, w ktérej jednolite
warunki uktadu dla okreslo-
nych wierzycieli sa razaco
krzywdzace, a dla innych na
tyle atrakcyjne, ze prowadza
do oddania gtosu za uktadem.

Prawo restrukturyzacyjne
oparte jest na zasadzie domi-
nacji grupowego interesu
wierzycieli i nie inaczej jest w
przypadku mechanizmu kon-
wersji  wierzytelno$ci na
udziaty (akcje) w podwyzszo-
nym kapitale zakladowym
jako formy restrukturyzacji
zadluzenia. /®

Przypisy:

* katalog wierzytelnosci wytqczo-
nych z uktadu oraz objetych
uktadem jedynie za zgodq
wierzyciela zostat zawarty w art.
151 ust. 11 ust. 2 ustawy z 15 maja
2015 - Prawo restrukturyzacyjne.
2 ktory wyznaczany jest w
postepowaniu o zatwierdzenie
uktadu i w uproszczonym
postepowaniu restrukturyzacyjnym.
3 nieco inne zasady obowiqzujq na
gruncie postepowania o
zatwierdzenie uktadu oraz
niezwykle popularnego w ostatnim
czasie uproszczonego postepowa-
nia restrukturyzacyjnego,

w ramach ktérych niezbedne jest
uzyskanie ww. wiekszosci
wszystkich wierzycieli uprawnio-
nych do glosowania, a nie tylko
tych, ktorzy uczestniczyliw
procedurze gtosowania nad
uktadem.



