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Komentarz
do projektu nowelizacji (z dn. 24 maja 2022 r.) ustawy prawo restrukturyzacyjne opublikowanego na
stronie Rzadowego Centrum Legislacji w dn. 4 lipca 2022 r.

I. JEDNOZNACZNY PODZIAY. NA RESTRUKTURYZACJE
ZAPOBIEGAWCZA ORAZ SANACY]NA

Projekt zaklada, ze restrukturyzacja zapobiegawcza prowadzona bedzie w ramach trzech
postepowan: PPU, PU, PZU (przyspieszone ukiadowe, uktadowe, o zatwierdzenie uktadu). Ich
cel pozostaje niezmieniony i jest nim unikni¢cie ogloszenia upadlosci przedsi¢biorcy.
Restrukturyzacja zapobiegawcza bedzie prowadzona wobec podmiotéw zagrozonych
niewyplacalnoécig oraz wobec juz niewyplacalnych. Restrukturyzacja sanacyjna za$, jako
narzedzie wylaczone z zakresu przedmiotowego Dyrektywy Drugiej Szansy (2019/1023)
bedzie prowadzona w ramach sadowego postepowania sanacyjnego, przy czym otwierana
bedzie wylacznie w stosunku do dtuznikéw niewyplacalnych. Jak si¢ wydaje, po wejsciu w zycie
nowelizowanych przepisow sad rozpoznajac kazdorazowo wniosek o otwarcie postgpowania
sanacyjnego bedzie obowiazany badaé zaistnienie przestanki niewyplacalnosci jako warunku

sine qua non, cho¢ wymog ten nie znalazl odzwierciedlenia w projektowanej tresci

nowelizowanych przepisow.

II. MIKROPRZEDSIEBIORCY - ULATWIONY DOSTEP DO NARZEDZI
RESTRUKTURYZAC]JI ZAPOBIEGAWCZE]

Mikroprzedsiebiorcy potrzebujq skutecznej restrukturyzacii tak samo, jak przedsigbiorcy mali i
sredni. Ksiggowos¢ prowadzona najczesciej w formie ksigzki przychodéow i rozchodéw
wielokrotnie utrudniala lub uniemozliwiata im sporzadzenie analiz i opracowan stanowiacych
podstawe rzetelnego planu restrukturyzacyjnego. Nowelizowane przepisy upraszczajac
procedur¢  skladania  wniosku  ograniczaja  zakres  przedmiotowy  planu
restrukturyzacyjnego i zdejmuja z mikroprzedsigbiorcy obowigzek sporzadzania:

- informacji o aktualnym oraz przysztym stanie podazy i popytu w sektorze rynku, na ktérym
przedsigbiorstwo dziala;

- informacji o zdolnos$ciach produkcyjnych przedsigbiorstwa, w szczegélnosci o ich
wykorzystaniu i redukcji;

- opisu metod i zrédel finansowania, w tym wykorzystania dostgpnego kapitalu, sprzedazy
aktywow w celu finansowania restrukturyzacji, finansowych zobowiazan udzialowcéw 1 oséb
trzecich, w szczegélnosci bankéw lub innych kredytodawcow, wielkosci udzielonej i
wnioskowanej pomocy publicznej oraz pomocy de minimis lub pomocy de minimis w rolnictwie

lub ryboléwstwie 1 wykazania zapotrzebowania na nia;
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Jednakze réwniez w stosunku do mikroprzedsi¢biorcy dodaje si¢ nowy ogélny wymog, aby
plan restrukturyzacyjny obejmowat odniesienie do kwestii zatrudnienia przez:

- okreslenie ogdlnych skutkéw w zakresie zatrudnienia, w tym planowanych zwolnien,

organizacji pracy w zmniejszonym wymiarze czasu lub podobnych;

- zamieszczenie w planie ustalen dotyczacych informowania przedstawicieli pracownikéw i
przeprowadzania z nimi konsultaciji;

III. wUKEAD LIKWIDACYJNY”, KTORY MA SZANSE DZIAT.AC

Uklad likwidacyjny w ujeciu teoretycznym funkcjonowal prawie upadlosciowym jeszcze zanim
weszto w zycie prawo restrukturyzacyjne. Wowczas juz ogloszeniu upadlosci likwidacyjne;
przedsiebiorey [przed 1.1.2016 r. oglaszano upadflosé likwidacying lub upadfosé 3 moglinosciq awarcia
uklady — pryp.] pomiedzy dluznikiem i wierzycielami moglo doj$¢ do zawarcia ukladu
przewidujacego likwidacje majatku dluznika i splate pozyskanej w ten sposéb dywidendy na
zasadach okres$lonych w ukladzie. Wedlug najlepszej wiedzy Autoréw nigdy jednak nie doszto
do zawarcia takiego ukladu, a przyczyny tego stanu rzeczy sa do$¢ oczywiste. Jezeli sad,
oglaszajac wowczas upadlos¢ likwidacyjna nie dopatrzyl sie szans na wyzsze zaspokojenie
wierzycieli w toku ewentualnej upadtosci uktadowej, to trudno sobie wyobrazi¢ okolicznosci
powstale po ogloszeniu upadlosci, ktére mogly ten stan rzeczy zmieni¢. Ponadto, jezeli
dochodzito do upadlosci likwidacyjnej, a dluznik posiadal jakiekolwiek wartosciowe aktywa, to
najczesciej byly one zabezpieczone na rzecz jednego lub kilku wierzycieli, eliminujac mozliwo$¢é
skorzystania z takiego ukladu przez wszystkich pozostatych. Najwickszym problemem byla
okoliczno$¢, ze sprzedaz taka nie wywolywala skutkéw sprzedazy egzekucyjnej, tj. nie
powodowala wygasnigcia hipotek lub zastawdw. To za$ skutecznie odstreczalo od transakcji
potencjalnie zainteresowanych nabyciem. Utrata zarzadu nad majatkiem przez dluznika w
praktyce oznaczala réwniez utrate legitymacji do prowadzenia jakichkolwiek negocjacji.
Caloksztalt przywolanych okolicznosci czynil wigc z ukladu likwidacyjnego rozwigzanie
calkowicie teoretyczne.

Projektowane obecnie przepisy maja szanse¢ wprowadzi¢ w zycie uklad likwidacyjny, ktory
bedzie stosowany czesciej. Novum, na ktore decyduje si¢ ustawodawca to wprowadzenie w art.
159 wust. 3 mozliwosci przypisania takich skutkéw sprzedazy w wykonaniu uktadu
likwidacyjnego takich skutkéw, jakie wywoluje sprzedaz dokonywana przez syndyka.
Aby do takiej likwidacji doszlto musza by¢ jednak spelnione pewne warunki. Po pierwsze
likwidacja aktywéw musi by¢ przewidziana juz w tresci propozyciji ukladowych. Po drugie
najpdzniej przed przystapieniem do glosowania podmiot zabezpieczony na danym aktywie
(hipoteka, zastawem itd.) lub uprawniony z innych praw i roszczen (uzytkowanie wieczyste)
musi bezwarunkowo i nieodwolalnie wyrazi¢ zgode na sprzedaz. Ponadto, aby doszlo do
rozpoczecia likwidacji uklad musi by¢ prawomocnie zatwierdzony i wykonywany przez
nadzorce wykonania uktadu lub zarzadce przymusowego posiadajacego licencje doradcy. Sam



¥

SAS

RESTRUKTURYZACJE

proces sprzedazy przebiega analogicznie, jak w upadlosci, tj. pod nadzorem sadu w zastgpstwie
sedziego — komisarza. Po dokonaniu sprzedazy nadzorca lub zarzadca sporzadza i wykonuje
odrebny plan podzialu stosujac odpowiednio przepisy prawa upadios$ciowego.

Zakladany model przewiduje konstrukcje roéwnie bezpieczng dla wierzycieli, jak 1 dla samego
dtuznika. Z perspektywy dluznika likwidacja majatku trwaltego jest zazwyczaj nieodwracalna,
dlugo rozwazana i do ostatniej chwili towarzysza jej watpliwosci zwiazane z nadzieja na
nieoczekiwang poprawe sytuacji ptynnosciowej. W warunkach jednak, kiedy dluznik na mocy
zawartego ukladu ma mie¢ np. promes¢ umorzenia wszystkich pozostalych zobowiazan po
podziale uzyskanej ceny sprzedazy, taka transakcja moze okazac si¢ dla niego bardzo korzystna.

Z perspektywy wierzycieli natomiast skutki realizacji ukladu likwidacyjnego i mozliwa do
uzyskania dywidenda podzialowa jest bardziej przewidywalna, anizeli przyszle, projektowane z
dziatalno$ci operacyjnej dtuznika zyski. Nalezy przy tym pamigtad, ze uktad likwidacyjny nie
narusza praw wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo, albowiem do podziatu srodkéw ze
sprzedazy obciazonego aktywa beda znajdowaly zastosowanie przepisy prawa upadfosciowego i
procedura sporzadzania odregbnego planu podziatu. Likwidowane, a nie obcigzone aktywa
dluznika zostana natomiast potraktowane analogicznie, jak w postgpowaniu upadlo$ciowym,
tj. zasila fundusze masy ukladowej z przeznaczeniem na splate wierzycieli niezabezpieczonych
rzeczowo. Kazdorazowo jednak poziom zaspokojenia w trybie ukladu likwidacyjnego nie
powinien 1 zapewne nie bedzie nizszy, anizeli w ewentualnym postepowaniu upadlosciowym.
Tym bardziej, ze projektowane przepisy wprowadzaja ogoélng zasade ochrony wszystkich
wierzycieli, ktorzy — co do zasady — na skutek restrukturyzacji zapobiegawczej nie powinni by¢
rozliczeni w stopniu nizszym, anizeli w wariancie ostatecznym, tj. obejmujacym upadlosc
dluznika.

Nalezy si¢ podziewaé, ze w wielu postepowaniach restrukturyzacyjnych prowadzonych przez
sad [a nie przex doradee, jak PZU — prgyp.] na pewnym etapie bedzie dochodzito do zmiany
pierwotnej koncepcji ukladu zakladajacej splate z dziatalnosci operacyjnej wiasnie na rzecz
uktadu likwidacyjnego. Przecigzone sady restrukturyzacyjne nie sa bowiem w stanie reagowac
na potrzeby dluznikéw w takim tempie, jakie wymusza otoczenie gospodarcze. Dla
przedsigbiorcy, ktory w toku postgpowania utraci inna dzwigni¢ ukltadowa uktad likwidacyjny
moze okazac si¢ jedynym sposobem na faktyczne i bezpieczne prawnie zakoficzenie swojej
dziatalnosci.

Doradcy restrukturyzacyjni z SAS RESTRUKTURYZACJE adw. Maciej Siwka 1 r.pr.
Malgorzata Sawa zakonczyli wlasnie procedure ukladows obejmujaca wierzytelnosci w kwocie
ponad 60 milionéw zl. obejmujaca uktad likwidacyjny w najczystszej postaci, stad zdobyte
pozytywne doswiadczenia pozwalaja na tak optymistyczne wnioski wzgledem projektowanego
rozwigzania.
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IV. TEST ZASPOKOJENIA. NOWY DOKUMENT W RESTRUKTURYZAC]I
ZAPOBIEGAWCZE]

Zgodnie z aktualna treScig przepiséw obligatoryjnym elementem kazdego postgpowania
obejmujacego wierzycieli publicznoprawnych jest tzw. test prywatnego wierzyciela/ test
prywatnego inwestora. Opracowanie to spetnia dwie funkcje. Po pierwsze udziela odpowiedzi
na pytanie, czy skutkiem przyjecia propozycji uktadowych dojdzie do udzielenia dluznikowi
pomocy publicznej. Po drugie za$ konczy si¢ wnioskiem, czy ewentualne przyjecie propozycji
uktadowych przez wierzyciela publicznoprawnego bedzie takim zachowaniem, jakie podjatby
w danych warunkach wierzyciel prywatny, kierujacy si¢ dazeniem do osiagania zysku i
minimalizowania strat. Tym samym o stanie majatku dtuznika i skutkach jego ewentualne;j
upadlosci dla mozliwosci zaspokojenia wierzycieli obligatoryjnie informuje si¢ wylacznie
wierzycieli publicznoprawnych. Wzgledem pozostatych przepisy takich obowigzkéw na obecny
moment nie przewiduja. Tym samym to od dluznika zalezy czy, a jesli tak, to na ile zgodzi si¢
udostepni¢ dane dotyczace swojego przedsiebiorstwa. Diuznik dazacy do zawarcia ukfadu i
dzialajacy w dobrej wierze swoje zrédlowe dane oraz informacje finansowe najczescie]
przekazuje takze bankom oraz wierzycielom prywatnym. Jednakze w praktyce pojawialy si¢
watpliwosci, czy réwniez nadzorcy przyshuguje takie uprawnienie. Zrédlem tej watpliwosci jest
brak przepisow regulujacych kwesti¢ zwigzania nadzorcy tajemnica przedsi¢biorstwa dluznika.
Wykladnia aktualnych przepiséw prowadzi do wniosku, ze nadzorca ma obowigzek zapoznac
si¢ ze stanem przedsi¢biorstwa na tyle szczegbélowo, aby moéc sformulowaé wniosek o
mozliwosci lub braku mozliwo$ci wykonania ukladu przez dtuznika, przy czym dokumenty, w
oparciu o ktére dokonuje okreslonej oceny przekazuje wylacznie dluznikowi, w celu ich
zalaczenia do wniosku o zatwierdzenie uktadu, o ile zostal zawarty.

Komentowana nowelizacja wprowadza istotne novum tj. test zaspokojenia, ktory poza funkcja
informacyjna jednocze$nie rozwiazuje przytoczone powyzej problemy. Test ma byc
opracowaniem sporzadzanym przez nadzorce/ zarzadce w  kazdym postgpowaniu
restrukturyzacyjnym i to na jego poczatkowym etapie. Tak, aby kazdy wierzyciel mogt
przystapic¢ do glosowania po zapewnieniu mu dostepu do informacji o stanie majatku dtuznika,
a takze po zapoznaniu si¢ z innymi perspektywami zaspokojenia z majatku dluznika anizeli
restrukturyzacja i przyjecie propozycji uktadowych.

Obowigzkowymi elementami testu zaspokojenia maja by¢ m.in.:

- wskazanie metod i zalozen przy sporzadzaniu testu;

- warto$¢ przedsigbiorstwa przy zalozeniu ,sukcesu” restrukturyzacji za kontynuacja
dziatalnosci;

- warto$¢ majatku dluznika przy zalozeniu upadlosci i sprzedazy przedsigbiorstwa w catosci
- warto$¢ poszczegolnych skladnikéow majatku dluznika przy zalozeniu upadiosci, lecz bez
sprzedazy przedsigbiorstwa w catosci, a w trybie likwidacji poszczegdlnych aktywow; jezeli
wystepuja skladniki obcigzone rzeczowo lub przewlaszczone na zabezpieczenie podaje sig,
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ktére z tych praw pozostana w mocy po ich sprzedazy, a takze podaje si¢ wartos¢ tych praw i
warto$¢ aktywéw nimi obciazonych;

- informacja o przewidywanym stopniu zaspokojenia wierzycieli objetych ukladem w
ewentualnym postegpowaniu upadlo$ciowym dluznika, przewidywanym czasie takiego
postepowania i wysokosci jego kosztow, z podaniem kategorii, w ktérej w ewentualnym
postgpowaniu upadlo$ciowym bylaby zaspokajana dana (odrebna) kategoria interesu, jak
réwniez ocena, czy wierzytelnodci objete ukladem beda zaspokojone w wyzszym stopniu w

postepowaniu upadlodciowym, czy tez restrukturyzacyjnym w wykonaniu proponowanego

uktadu;

Projektowang instytucje testu zaspokojenia nalezy oceni¢ pozytywnie. Test bedzie Zrédlem
istotnej dla wierzycieli wiedzy o stanie przedsigbiorstwa dluznika pomagajac w podjeciu
najbardziej racjonalnej decyzji na etapie glosowania. Ponadto wszelkie watpliwosci na temat
ewentualnej warto$ci przedsigbiorstwa czy tez majatku dluznika beda rozstrzygane na
poczatkowym etapie postgpowania zapobiegawczego, nie za$, jak dotychczas na etapie
zatwierdzania ukladu przez sad.

V. ROILA I UPRAWNIENIA NOWYCH EKSPERTOW W PROCESIE
RESTRUKTURYZAC]JI ZAPOBIEGAWCZE]

W aktualnym stanie prawnym organami postgpowania sa zasadniczo: nadzorca/zarzadca, sedzia
komisarz i sad restrukturyzacyjny. Zgodnie z art. 196 P. Restr (z jednym wyjatkiem) w
postgpowaniu nie przeprowadza si¢ opinii bieglego. Czynnosci polegajacych na wycenie,
sporzadzaniu opinii lub oceny wartosci poszczegdlnych aktywoéw (z zastrzezeniem wyceny
nieruchomosci) dokonuje nadzorca lub zarzadca.

W znowelizowanym modelu restrukturyzacji zapobiegawczej przewiduje si¢ udzial dwéch
kolejnych podmiotéw mogacych stac si¢ uczestnikami postgpowania. Przede wszystkim jest to
mediator, czyli osoba mogaca wspiera¢ nadzorce w osiagnieciu gléwnego celu postepowania,
tj. doprowadzeniu do zawarcia uktadu pomiedzy diuznikiem oraz wierzycielami. Jak si¢ wydaje
udzial mediatora nie bedzie zjawiskiem czestym, albowiem przewazajaca wigkszos¢
restrukturyzowanych zobowigzan to wierzytelno$ci bankéw 1 instytucji finansujacych, dla
ktérych najwazniejszym kryterium oceny propozycji ukladowych jest analiza finansowa i

argumenty ckonomiczne. Przestrzen dla wykorzystania mediacji w postepowaniu
restrukturyzacyjnym ogranicza tez okolicznos¢, ze wynagrodzenie mediatora kazdorazowo ma
pomniejsza¢ wynagrodzenie nadzorcy lub zarzadcy. Kolejnym podmiotem, z uslug ktérego
moze skorzysta¢ nadzorca jest osoba trzecia, o ktérej mowa w nowym art. 10 a) ust. 2 P.Restr.
Osoba ta moze na zlecenie nadzorcy sporzadzi¢ wyceng przedsigbiorstwa stanowiaca
obligatoryjny element testu zaspokojenia. Pod adresem takiej osoby trzeciej ustawa nie stawia
okreslonych wymogdw, zapewne z tej przyczyny, iz w Polsce nie funkcjonujg jeszcze prawnie
usankcjonowane standardy wycen przedsi¢biorstwa, jak to ma miejsce np. w odniesieniu do
nieruchomosci. Wycena przedsiebiorstwa moze zatem zosta¢ wykonana tak przez okreslonego
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bieglego, jak i podmiot lub osobe¢ majaca w tym zakresie wiedze 1 doswiadczenie, chocby nie
byly poparte okreslonymi uprawnieniami. Kolejny ,,nowy” uczestnik postgpowania, jaki moze
pojawic sie w restrukturyzacji zapobiegawczej to podmiot wskazany przez sad do dokonania
weryfikacji testu zaspokojenia. O ile projekt nowelizacji nie ulegnie w tym zakresie zmianie

to sad nie bedzie mdogl zlecié wervfikacii testu biegtemu, albowiem zgodnie z aktualng trescia

art. 196 P. Restr. dowodu z opinii bieglego nie przeprowadza sig.

VL ZMIANY W POSTEPOWANIU O ZATWIERDZENIE UKIADU Z
OBWIESZCZENIEM O USTALENIU DNIA UKLEADOWEGO

Czerpiac z doswiadczen postgpowan otwartych poczawszy od 1 grudnia 2021 r. ustawodawca
planuje doprecyzowac istniejaca watpliwos¢ czy, a jesli tak, to jaki organ jest uprawniony do
wykonywania czynnosci zastrzezonych do wylacznych kompetenciji sedziego komisarza w
postepowaniu, w ktérym sedzia komisarz nie jest ustanawiany. I tak w mysl projektowanego
art. 18 ust. 4 P. Restr. do podjecia takich czynnosci kompetentny bedzie kazdorazowo sedzia
wyznaczany. Przepisy nie okreslaja przy tym trybu wyznaczania sedziego, stad
usprawiedliwiona moze pozostawa¢ watpliwos¢, czy wyznaczanie sedziego przez
przewodniczacego wydziatu bedzie podlegato procedurze losowego przydzialu spraw, jak ,,do
rozpoznania sprawy”’, czy tez bedzie nastgpowalo arbitralnie 1 jedynie do podjecia czynnosci ad
hoc. Nadto nie jest przesadzone w jakim charakterze ma wydawac¢ postanowienia sedzia
wyznaczony, jezeli nie bedzie tego robil jako sedzia komisarz, ani jako sad restrukturyzacyjny.

W obrebie postgpowania o zatwierdzenie uktadu z ustaleniem dnia uktadowego wprowadza si¢
tez druga zmiang. Jest nig zwolnienie z pelnionej funkcji nadzorcy ukladu i wyznaczenie w to
miejsce kolejnego nadzorcy dokonywane przez sad restrukturyzacyjny na wniosek wierzycieli
posiadajacych wigcej niz 50 % sumy wierzytelnosci (z wylaczeniem wierzytelnosci
nieuprawnionych do glosowania). Przepisy nie przewiduja badania przez sad zasadnosci
takiego wniosku o zwolnienie, ani instytucji wystuchania nadzorcy, jednoczesnie nakladajac na
sad obowiagzek zawiadomienia Ministra Sprawiedliwosci o dostrzezonych razacych
uchybieniach nadzorcy.

VII. POZYCJA WIERZYCIELI ZABEZPIECZONYCH RZECZOWO W
RESTRUKTURYZAC]I ZAPOBIEGAWCZE] DEUZNIKA.

Juz na etapie prac nad implementacja dyrektywy 2019/1023 najbardziej krytycznie odnoszono
si¢ bodaj do rozwiazania przewidujacego objecie z mocy prawa ukladem réwniez wierzytelnosci
zabezpieczonych rzeczowo. Oponenci argumentowali, ze rozwiazanie to jest krzywdzace dla
wierzycieli zabezpieczonych hipoteka czy zastawem uniemozliwiajac im szybka realizacje
przystugujacych im praw. Analogiczna argumentacja towarzyszyla z reszta wprowadzaniu
przepisow o postepowaniu PZU z obwieszczeniem o dniu ukladowym, ktére mialy
wstrzymywacé 1 wstrzymuja na okres czterech miesigcy czynnosci egzekucyjne skierowane
réwniez do aktywow zabezpieczonych i to bez wzgledu na to, czy wierzytelno$ci zabezpieczone
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sa ukladem objete, czy nie. Ewentualne odniesienie do przytoczonych pogladéw nalezy

poprzedzi¢ przypomnieniem gléwnego celu restrukturyzacji zapobiegawczej. Jest nim
unikniecie upadlo$ci przedsiebiorcy, a w skali makro minimalizowanie tzw. lafdcucha
niewyplacalnosci, z korzyscia dla calej gospodarki. Wbrew zarzutom niektérych grup
interesariuszy wydaje si¢, ze obowiazujaca ustawa, w tym roéwniez tre$¢ jej nowelizowanych
przepisow obejmuje rozwiazania, o ktérych mozna powiedzieé, iz sa wypadkowa dazen
zarowno wierzycieli, jak 1 dtuznikow.

Nowelizacja przewiduje obowiazek uwzglednienia wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo (w
tym przez przewlaszczenie rzeczy lub prawa) w odrebnej kategorii intereséw, co uprzednio
bylo rozwigzaniem fakultatywnym. Propozycje uktadowe dla tej grupy nie moga by¢ mniej
korzystne, anizeli w postgpowaniu upadlosciowym (o ile wierzyciele nie wyraza zgody na
warunki mniej korzystne). Zasada tez ma by¢, ze propozycje ukladowe nie powinny
przewidywac innego zaspokojenia, niz przewidziany w umowie, np. o ustanowienie hipoteki,
czy umowie zastawniczej. Jest to jednak dopuszczalne, o ile wierzyciele zabezpieczeni wyraza
na to zgode. I tak w miejsce umownej sprzedazy przedmiotu przez komornika moze ona zosta¢
za zgoda wierzyciela dokonana przez nadzorce, np. w wykonaniu ukladu likwidacyjnego.
Ponadto propozycje ukladowe, o ile przewiduja odroczona w czasie splate wierzytelnosci,
powinny obejmowaé odsetki w wysokosci w istotny sposéb nie odbiegajacej od zapiséw
umownych.

Reasumujac nowelizowane przepisy prawa restrukturyzacyjnego wprowadzajac szereg
ograniczen w konstruowaniu propozycji uktadowych wzgledem wierzycieli zabezpieczonych
rzeczowo udzielaja im pelnej ochrony. Przedmiotem zabezpieczenia, bez zgody uprawnionego
ani dtuznik, ani tez nadzorca lub zarzadca nie bedq mogli rozporzadzi¢ w sposéb odmienny,
anizeli przewidywala to umowa ustanawiajaca zabezpieczenie. Warto rowniez pamigtaé, ze
nowelizowane przepisy przewidujace nowy mechanizm zatwierdzania ukladu réwniez ktada
szczegblny nacisk na potrzebe ochrony tej grupy wierzycieli, eliminujac sytuacje, w ktorej
zostalaby ona ,,przegtosowana” przez pozostatych i prowadzita do zaspokojenia w wysokosci
nizszej, anizeli obiektywnie istniejaca tak w warunkach rynkowych, jak i w warunkach sprzedazy
wymuszonej (w toku egzekucji syngularnej lub w ewentualnym postepowaniu upadlosciowym).

Projekt nowelizacji znajduje si¢ aktualnie w fazie konsultacji i o ile ustawa bezwzglednie
wymaga doprecyzowania, a nawet drobnych zmian uscislajacych, to z pewnoscig przebieg
procesu legislacyjnego nie przyniesie istotnej zmiany, jesli idzie o pozycje wierzyciela
zabezpieczonego rzeczowo, albowiem jego prawa juz uksztaltowane w projekcie stanowia
wladciwa implementacje przepiséw europejskich. Nalezy mie¢ na wzgledzie, ze poddawany
restrukturyzacji diuzni staje przed bardzo trudnym zadaniem. Wdrozenie postgpowania
restrukturyzacyjnego, bez wzgledu na jego rodzaj, nie jest kluczowym punktem procesu.
Decydujace jest bowiem to, co dzieje si¢ na dalszych etapach. Beda nimi przede wszystkim

opracowanie rzetelnego testu zaspokojenia oraz propozycji ukiadowych, zapewnienie

przedsigbiorstwu niezbednego finansowania i warunkéw do kontynuowania dziatalnosci
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operacyjnej w calym okresie prac nad zwarciem ukladu. Wiaze si¢ to oczywiscie z istotnym
nakladem pracy, a sporzadzanie wielu opracowan 1 analiz wymaga spokoju i pelnej kontroli nad
biezacymi ryzykami. Stad tez model pelnego wstrzymania czynnosci egzekucyjnych przeciwko
dluznikowi, za jednoczesnym zapewnieniem wierzycielom zabezpieczonym rzeczowo

wszelkich praw wydaje si¢ by¢ absolutnie optymalnym.



