POGLADY

Konwersja wierzytelnosci
na udziaty lub akcje w prawie
restrukturyzacyjnym

Prawo restrukturyzacyjne’, podobnie jak odpowiednie przepisy prawa
upadfosciowego i naprawczego? dotyczgce upadtosci z mozliwoscig
zawarcia ukfadu, przewiduje, jako potencijalng propozycje uktadowa,
konwersje wierzytelnosci na udziaty lub akcje. Reguty dotyczgce tego
instrumentu restrukturyzacyjnego ulegty jednak znaczgcej rozbudo-
wie oraz pewnym modyfikacjom, ktére mogg mie¢ wptyw na jego
popularnos¢ pod rzgdami nowej ustawy.
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Wchodzqca w zycie 1.01.2016 r. zasadnicza cz¢$¢ przepiséw prawa
restrukturyzacyjnego stanowi najwigksza reforme polskiego prawa
upadlosciowego od czasu uchwalenia prawa upadlosciowego i naprawczego.
Obszernosci uchwalonych zmian towarzyszy réwniez zasadnicza zmiana
filozofii postgpowania wobec przedsi¢gbiorcéw znajdujacych si¢ w trudne;
sytuacji. Nowa regulacja ma w zamierzeniu zmieni¢ proporcje migdzy obec-
nie najpopularniejszg upadioscia likwidacyjng i stosunkowo rzadko stosowa-
ng upadloscia uktadows w kierunku, ktéry zwickszy szanse na utrzymanie
przedsi¢biorstwa dtuznika (polityka drugiej szansy), z korzyscig dla wszyst-
kich zainteresowanych podmiotéw (wierzycieli, dtuznika oraz jego pracow-
nikéw czy kontrahentéw)®. Z tej perspektywy atrakcyjna moze wydawaé
sie niektérym wierzycielom zamiana zaangazowania o charakterze duz-
nym na udzialowe (debt-to-equity swap), co moze prowadzi¢ do uzyskania
istotnego wplywu lub nawet przejecia kontroli nad znajdujaca sie w trud-
nym polozeniu, choé¢ perspektywiczna, spélka.

W tym celu ustawodawca zezwala, podobnie jak ma to miejsce na grun-
cie art. 270 p.u.n., na swobodne ksztaltowanie tresci ukladu, stosujac

1 Ustawa z 15.05.2015 r. — Prawo restrukturyzacyjne (Dz.U. z 2015 r., poz. 978, ze zm.), dalej: ,p.r.”.

2 Ustawa z 28.02.2003 r. — Prawo upadtosciowe i naprawcze (t.j. Dz.U. z 2015 r., poz. 233, ze zm.),
zmieniajaca od 1.01.2016 r. nazwe na prawo upadiosciowe. Odniesienia do obecnej tresci przepisow tej
ustawy beda dalej oznaczone skrétem ,p.u.n.”.

3 Pkt 1.2 uzasadnienia projektu ustawy — Prawo restrukturyzacyjne (druk sejmowy nr 2824), www.sejm.
gov.pl.
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