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Czesc |. Wprowadzenie

1. Przedmiot badania

1.1. Uwagi ogolne

Przyjecie dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1023 z 20 czerwca 2019 1.
w sprawie ram restrukturyzacji zapobiegawczej, umorzenia dtugéw i zakazéw prowadzenia
dziatalno$ci oraz w sprawie Srodkéw zwiekszajacych skuteczno$é postepowan dotyczacych
restrukturyzacji, niewyptacalnoéci i umorzenia dtugéw, a takze zmieniajacej dyrektywe (UE)
2017/1132 (dyrektywa o restrukturyzacji i upadtosci)* byto motywowane przede wszystkim
konieczno$ciag wyeliminowania przeszkéd w korzystaniu z podstawowych wspélnotowych
swobdd, w szczegblnosci swobody przedsiebiorczosci oraz swobody przeplywu kapitatu.
W ocenie unijnego prawodawcy bariery te wynikaly przede wszystkim z réznic miedzy
krajowymi przepisami i postepowaniami dotyczacymi restrukturyzacji zapobiegawczej oraz
niewyplacalnosci. Implementacja dyrektywy 2019/1023 w panstwach czlonkowskich ma
docelowo doprowadzié¢ do sytuacji, w ktérej rentowne przedsiebiorstwa oraz przedsiebiorcy
w trudnej sytuacji beda mieli dostep do skutecznych krajowych ram prawnych restruktury-
zacji zapobiegawczej, ktére umozliwia im kontynuowanie dziatalnosci, niezaleznie od tego,
w ktérym z krajéw UE prowadza oni swoje przedsiebiorstwa.

Regulacja dyrektywy 2019/1023 ktadzie jednoczesnie nacisk na skuteczno$é postepowan
restrukturyzacyjnych, rozumiang przede wszystkim jako zmniejszenie czasu ich trwania oraz
ograniczenie kosztéw. Kluczowe jest takze takie ulozenie struktury intereséw poszczegdlnych
wierzycieli w postepowaniu, aby odzwierciedlona zostata ich materialnoprawna pozycja,
W tym przyznane im pierwszenstwo zaspokojenia. W tekscie dyrektywy 2019/1023 zwrd-
cono szczegdlng uwage na wzajemne zaleznosci pomiedzy réznymi grupami interesariuszy
W postepowaniu, szczegélnie w zakresie objecia ukladem, sity glosu, ochrony najlepszych

intereséw oraz praw egzekucyjnych wierzycieli.

! Dz. Urz. UE L 172, s. 18 ze zm. (dalej: dyrektywa 2019/1023).
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Obecnie w panistwach cztonkowskich obowigzujg rézne rozwigzania prawne odnoénie do
dopuszczalnosci prowadzenia oraz rodzajéw przewidzianych prawem procedur restruktu-
ryzacyjnych. W niektdrych z paniistw dostepne sg jedynie rozwigzania dotyczace dtuznikéw
na péznym etapie niewyplacalnodci, majace gtéwnie charakter likwidacyjny (upadtosciowy).
W innych z kolei, o ile istniejg takze procedury dostepne na wczesnych etapach trudnej
sytuacji finansowej dtuznikéw, to sg one bardzo sformalizowane oraz niewystarczajgco
skuteczne. Daleko idgce réznice, jakie wystepuja w tym zakresie pomiedzy poszczegélnymi
panstwami, sg niewatpliwie niekorzystne dla gospodarki unijnej. Zwiekszajg one bowiem
koszty oceny ryzyka dla inwestoréw, w tym instytucji finansowych, ktérzy musza odmiennie
oceniaé ryzyko popadniecia w stan niewyptacalnosci lub istotnego pogorszenia sie sytuacji
ekonomicznej przedsiebiorstw dziatajacych i posiadajacych majatek w réznych panistwach
czlonkowskich, w zaleznosci od obowigzujacych tam procedur.

Réznice te powoduja takze niejednakowy dostep do kredytéw i pozyczek oraz istotne
zrbznicowanie stép odzysku wierzytelnosci. Jednoczesnie niepewno$¢ i dtugotrwatosé pro-
cedur upadlosciowych jest wedtug motywéw dyrektywy 2019/1023 jednym z podstawowych
powodéw wstrzymywania sie przez europejskich przedsiebiorcéw z decyzja o inwestycji lub
nawigzaniu relacji biznesowych z podmiotami zagranicznymi. Sytuacja taka jest niewatpli-
wie niekorzystna dla rozwoju wspélnego rynku w ramach swobody przedsiebiorczosci oraz
swobody przeptywu kapitatu.

W ocenie organéw Unii, w celu zniwelowania tych przeszkéd oraz barier, konieczne jest
dokonanie harmonizacji krajowych przepiséw dotyczacych restrukturyzacji, niewyptacal-
nosci, umorzenia dtugéw oraz zakazéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej na terenie
UE. Dzialanie takie pozwoli nie tylko na wprowadzenie pewnych minimalnych standardéw
w zakresie obowigzujacych w UE procedur restrukturyzacyjnych, ale takze pozwoli uniknaé
zjawiska przenoszenia sie przedsiebiorcéw do innych krajéw w celu skorzystania z bardziej
liberalnych przepiséw dotyczacych umorzenia dlugéw. Najbardziej ogélnym celem dyrekty-
wy 2019/1023 jest natomiast zapewnienie, aby rentowni przedsiebiorcy w trudniej sytuacji
mogli skorzysta¢é ze skutecznych instrumentéw restrukturyzacji w celu ochrony miejsc pracy

oraz ochrony krajowych i transgranicznych taricuchéw dostaw.

1.2. Rola panstwa cztonkowskiego w ramach implementacji dyrektywy 2019/1023

Zgodnie z art. 288 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej? dyrektywa wiaze kazde
Panstwo Czlonkowskie, do ktérego jest kierowana, w odniesieniu do rezultatu, ktéry ma by¢

osiagniety, pozostawia jednak organom krajowym swobode wyboru formy i Srodkéw. Taki

2 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana Dz. Urz. UE C 326 z 2012 1., 5. 47-200)
(dalej: TFUE).
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charakter ma takze analizowana dyrektywa 2019/1023. Oznacza to, ze sformutowanie tresci
konkretnych przepiséw wdrazajacych w zycie cele wskazane w dyrektywie 2019/1023 spoczy-
wa w cato$ci na ustawodawcy krajowym. Motywy oraz regulacje dyrektywy 2019/1023 beda
nastepnie stanowity zasadniczo wytacznie baze do formutowania argumentéw w procesie
wykladni przepiséw krajowych. Zgodnie z art. 34 dyrektywy 2019/1023, przepisy transpo-
nujace ja do krajowego porzadku prawnego, w swojej zasadniczej czesci, powinny zostaé
wprowadzone do 17 lipca 2021 r., przy czym panstwa cztonkowskie moga skorzystaé z opcji
rocznego przedtuzenia okresu wykonania obowigzku transpozycji. Polska skorzystata z tej
opcji, co oznacza, ze wprowadzenie regulacji do naszego systemu prawnego musi nastapi¢
do 17 lipca 2022 r. Termin ten zostat juz przekroczony.

Dyrektywa 2019/1023, wprowadzajac liczne bezwzglednie wiazace regulacje harmonizuja-
ce najbardziej kluczowe zagadnienia dotyczace restrukturyzacji zapobiegawczej, pozostawia
ustawodawcy krajowemu takze znaczny zakres swobody w odniesieniu do bardzo istotnej
czesci wskazywanych w niej rozwigzan. W wielu miejscach postuguje sie ona zwrotami: ,,Pan-
stwa cztonkowskie mogg odstgpié...”, ,Pafistwa cztonkowskie moga wytaczy¢...” lub , Paristwa
czlonkowskie mogg przewidzie¢...”. Oznacza to, ze decyzja czy okreslone rozwigzanie powinno
by¢ w ogble zastosowane lub jaki powinno przybraé ksztalt, zalezy od decyzji ustawodawcy
krajowego. Rozwigzanie takie pomaga zachowac¢ spéjnos¢ pomiedzy regulacjami realizujacymi

bezwzglednie wymagane cele dyrektywy i krajowym systemem prawnym.

1.3. Obszary badawcze

W ramach prowadzonego badania dotyczacego wptywu implementacji dyrektywy 2019/102.3
na pozycje prawng wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo w postepowaniach restruktury-
zacyjnych zidentyfikowali$my nastepujace obszary badawcze.

Po pierwsze, wymaga okreslenia, czy z tresci praw zastawniczych wyrazajacych mate-
rialnoprawne pierwszeristwo zaspokojenia (np. art. 65 ustawy z 6 lipca 1982 r. o ksiegach
wieczystych i hipotece?®, art. 20 ustawy z 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze
zastawéw*) wynika takze uprzywilejowanie w postepowaniu restrukturyzacyjnym. Wyja-
$nienia przy tym wymaga, czy pozycja wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo i niezabez-
pieczonych ma by¢ rézna nie tylko w kontekscie wstrzymania indywidualnej egzekucji, lecz
takze w zakresie objecia i skutkéw ukladu restrukturyzacyjnego. Rozwazania te musza by¢
prowadzone w nawigzaniu do relacji pomiedzy procesowym (wykonawczym) przywilejem

egzekucyjnym (np. art. 1025 ustawy z 17 listopada 1964 r. - Kodeks postepowania cywilnego?,

3 Tekst jedn. Dz. U. z 2019 r. poz. 2204 ze zm. (dalej: ukw.h.).
4 Tekst jedn. Dz. U. z 2018 r. poz. 2017 (dalej: u.z.r.).
5 Tekst jedn. Dz. U. z 2021 r. poz. 1805 ze zm. (dalej: k.p.c.).
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art. 115 ustawy z 17 czerwca 1966 r. o postepowaniu egzekucyjnym w administracji®, art. 336
i 345 ustawy z 28 lutego 2003 r. - Prawo upadtoéciowe’) a pierwszeristwem materialno-
prawnym. W konsekwencji, w razie odpowiedzi pozytywnej na powyzsze pytania, trzeba
zastanowic sie, w jaki sposéb owo pierwszenstwo ma sie wyraza¢ w ramach postepowania
restrukturyzacyjnego, szczegdlnie w zakresie wstrzymania egzekucji oraz zawarcia i skutkéw
uktadu. Uzupelniajaco odniesé sie trzeba takze do konstytucyjnej ochrony szeroko rozumianej
wlasnosci i ustrojowego statusu wierzytelnosci zabezpieczonych rzeczowo.

Po drugie, konieczna jest analiza ukierunkowana na odpowiedz na pytanie, czy zasady
wstrzymania egzekucji powinny by¢ jednolite we wszystkich uregulowanych w Polsce po-
stepowaniach restrukturyzacyjnych, biorac pod uwage rézny stopien ograniczenia dtuznika
w zarzadzie wlasnym.

Po trzecie, niezbedne jest rozwazenie, jak nalezatoby uksztattowaé procedure zawarcia
i zatwierdzenia oraz skutkéw ukiadu wobec sprzeciwiajacych sie ukltadowi wierzycieli za-
bezpieczonych rzeczowo. Konieczne jest odwotanie sie do koncepcji ,creditors bargain rule”
oraz modeli bezwzglednego i wzglednego pierwszenstwa.

Postanowili§my przy tym wylaczy¢ z obszaru badawczego zagadnienia dotyczace poste-
powania zabezpieczajacego oraz wykonania orzeczonego zabezpieczenia. Wlaczenie tego
watku mogtoby niepotrzebnie skomplikowa¢ strukture opracowania oraz naruszy¢ sp6jnosé

przekazu.

1.4. Normatywny zakres badania

Materialem normatywnym przeprowadzonego badania byly nastepujace przepisy dyrekty-
wy 2019/1023: art. 2 ust. 1 pkt 6, art. 6 ust. 1, 2, 6-9, art. 7, art. 9 ust. 4, art. 10, art. 11, art. 14.

Wyréznione przepisy o szczegdlnym znaczeniu cytujemy ponize;j:

»Artykut 2
Definicje
1. Do celéw niniejszej dyrektywy stosuje sie nastepujace definicje:

6) kryterium ochrony najlepszych intereséw wierzycieli” oznacza kryterium, ktére jest
spelnione, gdy zaden wierzyciel wyrazajacy sprzeciw nie znalaztby sie w przypadku
planu restrukturyzacji w gorszej sytuacji, niz ta, w jakiej taki wierzyciel znalaziby
sie w przypadku likwidacji - czy to w drodze stopniowej likwidacji, czy sprzedazy
jako przedsiebiorstwa kontynuujacego dziatalnos¢ - gdyby na mocy prawa krajowego

zastosowano normalng kolejno$¢ zaspokajania w postepowaniu likwidacyjnym, albo

¢ Tekst jedn. Dz. U. z 2020 r. poz. 1427 ze zm. (dalej: u.p.e.a.).
7 Tekst jedn. Dz. U. z 2020 r. poz. 1228 ze zm.(dalej: p.u.).
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w przypadku zastosowania drugiego najlepszego w kolejnosci scenariusza alternatyw-

nego, gdyby plan restrukturyzacji nie zostat zatwierdzony”.

»Artykut 6
Wstrzymanie indywidualnych czynnosci egzekucyjnych

1. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby dtuznicy mogli korzystaé¢ ze wstrzymania indy-

widualnych czynnosci egzekucyjnych, aby poméc w negocjowaniu planu restrukturyza-
¢ji w ramach restrukturyzacji zapobiegawczej.
Panstwa cztonkowskie moga przewidzieé, ze organy sagdowe lub administracyjne moga
odméwié przyznania wstrzymania indywidualnych czynno$ci egzekucyjnych w przypad-
ku gdy nie jest ono konieczne lub w przypadku gdy nie stuzyloby ono osiaggnieciu celu
okreslonego w akapicie pierwszym.

2. Bez uszczerbku dla ust. 4 i 5 panistwa cztonkowskie zapewniaja, aby wstrzymanie in-
dywidualnych czynnosci egzekucyjnych mogto dotyczyé wszystkich rodzajéw roszczen,
w tym wierzytelno$ci zabezpieczonych i wierzytelnosci uprzywilejowanych.

6. Pierwotny okres wstrzymania indywidualnych czynnosci egzekucyjnych jest ograniczony
do maksymalnie czterech miesiecy.

7. Niezaleznie od ust. 6 paniistwa czlonkowskie moga pozwoli¢ organom sadowym lub
administracyjnym na przedtuzenie okresu wstrzymania indywidualnych czynno$ci
egzekucyjnych lub do przyznania nowego okresu wstrzymania indywidualnych czyn-
nosci egzekucyjnych, na wniosek dtuznika, wierzyciela lub, w stosownych przypadkach,
nadzorcy restrukturyzacyjnego. Takie przedtuzenie lub nowe wstrzymanie indywidu-
alnych czynnosci egzekucyjnych przyznaje sie tylko w $cisle okreslonych okoliczno-
Sciach, gdy takie przedtuzenie lub nowe wstrzymanie sa nalezycie uzasadnione, na przy-
kiad gdy:

a) poczyniono odpowiednie postepy w negocjacjach dotyczacych planu restrukturyzacji;

b) dalsze wstrzymanie indywidualnych czynnosci egzekucyjnych nie powoduje nie-
sprawiedliwego traktowania praw lub intereséw ktéregokolwiek z zainteresowanych
uczestnikéw; lub

c) nie doszlo jeszcze do wszczecia wobec dtuznika postepowania upadtoéciowego, ktére
mogloby zakonczy¢ sie likwidacja dtuznika na mocy prawa krajowego.

8. Laczny okres wstrzymania indywidualnych czynnosci egzekucyjnych, wlacznie z prze-
dluzeniami i wznowieniami, nie moze przekracza¢ dwunastu miesiecy.

9. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby organy sadowe lub administracyjne mogty uchylié

wstrzymanie indywidualnych czynnosci egzekucyjnych w nastepujacych sytuacjach:
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a) wstrzymanie nie spetnia juz celu wsparcia negocjacji dotyczacych planu restruktury-
zacji, na przyklad gdy okaze sie, ze kontynuowania negocjacji nie popiera taka czes¢
wierzycieli, ktéra - zgodnie z prawem krajowym - moglaby zapobiec przyjeciu planu
restrukturyzacji;

b) na wniosek dtuznika lub nadzorcy restrukturyzacyjnego;

c) w przypadku gdy tak przewidziano w prawie krajowym - jezeli jeden lub wigksza
liczba wierzycieli lub jedna lub wieksza liczba grup wierzycieli sa lub byliby pokrzyw-
dzeni wskutek wstrzymania indywidualnych czynnosci egzekucyjnych; lub

d) w przypadku gdy tak przewidziano w prawie krajowym - jezeli wstrzymanie czynnosci
egzekucyjnych prowadzi do niewyptacalnosci wierzyciela.

Panistwa czlonkowskie moga ograniczy¢ uprawnienie, zgodnie z akapitem pierwszym,

do uchylania wstrzymania indywidualnych czynnosci egzekucyjnych do sytuacji, w kté-

rych wierzyciele nie mieli mozliwosci bycia wystuchanymi, zanim wstrzymanie zaczeto
obowigzywac lub zanim organ sadowy lub administracyjny przyznat przedtuzenie okresu
wstrzymania.

Panstwa czlonkowskie mogg przewidzie¢ okres minimalny, nieprzekraczajacy okre-

su, o ktérym mowa w ust. 6, w ktérym nie mozna uchyli¢ wstrzymania indywidualnych

czynno$ci egzekucyjnych”.

»Artykut 11

Zatwierdzenie planu restrukturyzacji wbhrew sprzeciwowi grupy wierzycieli

. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby plan restrukturyzacji, ktéry nie zostat zaaprobo-

wany przez zainteresowanych uczestnikéw, jak przewiduje art. 9 ust. 6, w kazdej grupie
dysponujacej prawem do gtosowania, mégt zostaé zatwierdzony przez organ sadowy lub
administracyjny na wniosek dtuznika lub za zgoda dtuznika, oraz mégt staé sie wigzacy
dla grup dysponujacych prawem do gtosowania i wyrazajacych sprzeciw, w przypadku
gdy ten plan restrukturyzacji spelnia co najmniej nastepujace warunki:

a) jest zgodny z art. 10 ust. 21 3;

b) zostat zaaprobowany przez:

(i) wiekszo$é grup zainteresowanych uczestnikéw dysponujacych prawem do gtoso-
wania, pod warunkiem ze co najmniej jedna z tych grup to grupa wierzycieli zabez-
pieczonych lub grupa uprzywilejowana w stosunku do grupy zwyktych wierzycieli
niezabezpieczonych; lub - jesli ten warunek nie zostanie spetniony,

(ii) conajmniejjedng grupe zainteresowanych uczestnikéw dysponujaca prawem do
glosowania lub, w przypadku gdy tak przewidziano w prawie krajowym, stron,
ktére doznaty uszczerbku, inng niz grupa udziatowcéw lub jakakolwiek inna gru-

pa, ktéra na podstawie wyceny diuznika jako przedsiebiorstwa kontynuujacego
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dziatalnos¢ nie otrzymataby jakichkolwiek ptatnosci ani nie zachowataby jakich-
kolwiek udziatéw, lub, w przypadku gdy tak przewidziano w prawie krajowym,
mozna by racjonalnie domniemywa¢, Ze nie otrzymataby jakichkolwiek ptatnosci
ani nie zachowataby jakichkolwiek udziatéw, gdyby zastosowano normalng ko-
lejnoé¢ zaspokajania w postepowaniu likwidacyjnym na mocy prawa krajowego;
c) zapewnia, aby wyrazajace sprzeciw grupy zainteresowanych wierzycieli dysponujace
prawem do glosowania byty traktowane co najmniej réwnie korzystnie jak kazda inna
grupa o takim samym stopniu uprzywilejowania i bardziej korzystnie niz jakakolwiek
inna grupa o nizszym stopniu uprzywilejowania; oraz
d) zadna z grup zainteresowanych uczestnikéw nie moze na podstawie planu restruktu-
ryzacji otrzymac lub zachowa¢ wiecej niz petna kwota swoich roszczen lub udziatéw.
Na zasadzie odstepstwa od akapitu pierwszego panstwa cztonkowskie moga ograniczyé
wymég uzyskania zgody dtuznika do przypadkéw, w ktérych dtuznikami sa MSP.
Panistwa cztonkowskie moga zwiekszy¢ minimalng liczbe grup zainteresowanych uczest-
nikéw lub, w przypadku gdy tak przewidziano w prawie krajowym, stron, ktére dozna-
ty uszczerbku, ktérych zgoda jest wymagana do zaaprobowania planu zgodnie z lit. b)
ppkt (ii) akapitu pierwszego;

2. Na zasadzie odstepstwa od ust. 11it. c) pafistwa cztonkowskie moga przewidzieé, ze wyra-
zajaca sprzeciw grupa zainteresowanych wierzycieli dysponujaca prawem do glosowania
jest w pelni zaspakajana w drodze zastosowania tych samych lub réwnowaznych §rodkéw,
w przypadku gdy mniej uprzywilejowana grupa ma otrzymac jakakolwiek ptatnos¢ lub
zachowac jakiekolwiek udziaty na podstawie planu restrukturyzacji.

Panistwa cztonkowskie moga utrzymac lub wprowadzié przepisy przewidujace odstepstwa
od akapitu pierwszego, w przypadku gdy sa one konieczne do osiagniecia celéw planu
restrukturyzacji oraz w przypadku gdy plan ten nie powoduje niesprawiedliwego trak-

towania praw lub intereséw ktéregokolwiek z zainteresowanych uczestnikéw”.

2. Zalozenia badawcze

Autorzy proponuja przyjecie nastepujacych zatozen co do obszaru badawczego:

Po pierwsze, przedmiotem rozwazan sg wszystkie postepowania restrukturyzacyjne, a nie
wylacznie postepowania pozasadowe. Sg one wszystkie traktowane jako spéjny system, w ktd-
rym wyrazane sg te same zatozenia aksjologiczne. Odmiennosci postepowania sanacyjnego
nie zaburzaja systemu, lecz stanowia cechy uzasadnione charakterem tego postepowania.

Po drugie, przez zabezpieczenia rzeczowe rozumiemy prawa zastawnicze w postaci przede

wszystkim hipoteki oraz zastawu, w tym zastawu rejestrowego. Przepisy regulujace status

"
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tych praw w postepowaniach restrukturyzacyjnych stosuje sie odpowiednio do cesji oraz
przewtlaszczenia na zabezpieczenie

Po trzecie, uznalismy, ze pojecie wierzytelnosci w prawie restrukturyzacyjnym jest zbiezne
z cywilistycznym pojeciem roszczenia.

W toku badania analizie poddana zostata tres¢ przepiséw dyrektywy 2019/1023 pod katem
mozliwych wariantéw ich wdrozenia. Potencjalne warianty zostaly ocenione pod wzgledem
ich wptywu na sytuacje prawng wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo w postepowaniach
restrukturyzacyjnych. W analizie zostang zidentyfikowane kierunki zmian, ktére zapew-
nia najpetniejsza ochrone wierzycieli, w szczegélnosci bankéw. Jako podstawowa metoda
badawcza przyjeta zostata dogmatycznoprawna analiza tekstu prawnego, ze szczegélnym

uwzglednieniem wyktadni celowosciowe;j.



Czesc 1l. Uwagi podstawowe

1. Pierwszenstwo zaspokojenia z przedmiotu obcigzonego (prawem zastawniczym)
jako istota zabezpieczenia rzeczowego

1.1. Istota zabezpieczenia rzeczowego w kontekscie zaspokojenia wierzyciela

Analize istoty zabezpieczenl rzeczowych warto rozpoczaé od wyjasnienia ich sensu ekono-
micznego®. Z perspektywy ekonomicznej analizy prawa (ang. Law and Economics) zabezpiecze-
nia takie stanowig przede wszystkim odpowiedZ rynkowa na problem deficytu informacyjnego
po stronie wierzyciela, ktéry zamierza dokonaé transakcji gospodarczej z dtuznikiem (np.
udzieli¢ mu pozyczki albo kredytu kupieckiego). Wierzyciel nie dysponuje dostatecznymi,
wiarygodnymi informacjami o sytuacji finansowej dtuznika oraz nie jest w stanie ocenié po-
tencjalnych zmian, ktére moga w przysztosci wystapi¢ w jego majatku. Miedzy wierzycielem
a dtuznikiem wystepuje pod tym wzgledem istotna asymetria informacyjna.
Zabezpieczenia wierzytelnosci stanowia instrumenty prawne zmierzajace do ograniczenia
negatywnych konsekwencji deficytu informacyjnego po stronie wierzyciela przejawiajacych
sie w ryzyku kredytowym (czyli ryzyku niewypltacalno$ci dtuznika). Uzyskujac zabezpiecze-
nie rzeczowe na sktadniku majatku dtuznika (ewentualnie osoby trzeciej), wierzyciel moze
skoncentrowac¢ sie na analizie potencjatu majatkowego przedmiotu zabezpieczenia. Warto$é
tego przedmiotu decyduje o sklonnosci wierzyciela do dokonania transakcji gospodarczej
z dtuznikiem. W rezultacie ograniczeniu ulegajg koszty transakcyjne, ktérych poniesienie
byloby konieczne w celu wyréwnania asymetrii informacyjnej miedzy wierzycielem a dtuz-

nikiem co do calosciowej sytuacji finansowej dtuznika.

¢ Por. np. J. Armour, The Law and Economics Debate About Secured Lending: Lessons for European Lawmaking?,
European Company and Financial Law Review 2008, vol. 5; J. Bigus, T. Langer, D. Schlereck, Warum gibt es Kre-
ditsicherheiten?, Kredit und Kapital 2005, s. 573 1 n.; R. J. Mann, Explaining the Pattern of Secured Credit, Harvard
Law Review 1997, vol. 110, No. 3.
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Umowa, w ktdrej ustanawia sie zabezpieczenie rzeczowe na rzecz wierzyciela, w istocie
stuzy redystrybucji ryzyka kredytowego w gospodarce rynkowej. Przyznaje zabezpieczonemu
wierzycielowi, ktéry zapobiegliwie zawart takg umowe, pewien przywilej w odniesieniu do
obcigzonego przedmiotu kosztem innych wierzycieli (pozbawionych zabezpieczenia na tym
przedmiocie albo zabezpieczonych z nizszym pierwszeristwem). Z jednej strony wskazuje
sie na uzyteczno$¢ spoteczng ustanawiania zabezpieczen jako bodZca do udzielania kredy-
tow oraz innego rodzaju aktywnosci rynkowej, zas z drugiej strony podnosi sie, ze ofiarami
takiego uksztaltowania pozycji prawnej dtuznika odnosnie do obcigzonego przedmiotu
staja sie inni wierzyciele. Rolg ustawodawcy jest zapewnienie odpowiedniego balansu nor-
matywnego miedzy interesami trzech stron tego tréjkata: zabezpieczonym wierzycielem,
dtuznikiem (wtascicielem obcigZzonego przedmiotu) oraz pozostatymi wierzycielami te-
go dtuznika. Wprowadzone rozwigzania ustawowe powinny uwzglednia¢ funkcje ekono-
miczna stosowanych zabezpieczen.

W sensie cywilnoprawnym zabezpieczenia wierzytelnosci to instrumenty normatywne,
ktére maja na celu umocnienie pozycji prawnej wierzyciela w zakresie dochodzenia jego
uprawnien®. W doktrynie prawa cywilnego zabezpieczenia tradycyjnie dzieli sie na oso-
biste oraz rzeczowe, odwotujac sie do podziatu na odpowiedzialnos¢ osobista i rzeczowa'.
Punktem odniesienia powinna by¢ sytuacja prawna osoby, ktéra ustanawia zabezpieczenie
(zabezpieczyciela). Jezeli dany instrument normatywny polega na przyznaniu wierzycielo-
wi preferencji prawnych w zakresie dochodzenia jego uprawnien jedynie w odniesieniu do
okreslonych sktadnikéw majatku zabezpieczyciela, mamy do czynienia z zabezpieczeniem
rzeczowym. W pozostatych przypadkach zabezpieczenia nalezy kwalifikowa¢ jako osobiste.

W polskim prawie cywilnym nie obowigzuje ustawowa definicja zabezpieczenia rze-
czowego. W niektérych przepisach ustawodawca postuguje sie tym pojeciem, lecz bez jego
definiowania. W innych przepisach poprzestaje na wymienieniu poszczegélnych typéw
zabezpieczen o charakterze rzeczowym (zob. np. art. 13 ust. 2, art. 81 ust. 1 p.u.).

W prawie polskim zabezpieczenia rzeczowe - w pewnym uproszczeniu - moga przybra¢
dwojakiego rodzaju posta¢'®. Po pierwsze mozna je ustanowi¢ jako ograniczone prawa rze-

czowe (zob. art. 244 § 1 ustawy z 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny®). Po drugie zabezpie-

° Por. T. Czech, Ogdlne zasady dotyczqce zabezpieczeri wierzytelnosci w polskim prawie cywilnym, ,Monitor Prawa
Bankowego” 2014, nr 6.

1° Por. np. J. Mojak, [w:] E. Niezbecka, A. Jakubecki, J. Mojak, Prawne zabezpieczenie wierzytelnosci bankowych,
Krakéw 2000, s. 88-89; Z. Radwaniski, J. Panowicz-Lipska, Zobowigzania - czes$¢ szczegétowa, Warszawa 2005,
s. 247; G. Sikorski, Zabezpieczenie osobiste wierzytelnosci bankowych w prawie polskim, Sopot 1998, s. 31-34;
Z. Wozniak, Realizacja zabezpieczeri rzeczowych w prawie polskim, Sopot 2008, s. 15-18.

Il Zob. np. art. 62d ust. 2 ustawy z 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe (tekst jedn. Dz. U.z 2021 r. poz. 2439 ze zm.).

12 Ze wzgledu na ramy publikacji pomijamy kwalifikacje prawna zabezpieczen nietypowych, np. blokady
srodkéw pienieznych na rachunku bankowym.

13 Tekst jedn. Dz. U. z 2020 r. poz. 1749 ze zm. (dalej: k.c.).
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czenia rzeczowe moga polega¢ na przeniesieniu tytutu prawnego sktadnika majatkowego do
majatku wierzyciela (przewlaszczenie na zabezpieczenie, przelew na zabezpieczenie itd.).

We wstepie do niniejszego opracowania (cze$é I pkt 2) przyjeto zatozenie, ze analiza zo-
stanie ograniczona do pierwszej postaci zabezpieczeti rzeczowych (tj. zabezpieczeri w formie
ograniczonych praw rzeczowych). Uprawnienia, ktére z tego tytutu przystuguja wierzycie-
lowi', okre$la sie jako prawa zastawnicze. Prawa te obejmuja hipoteke'® oraz zastaw w po-
szczegblnych jego odmianach (zwykty, rejestrowy, finansowy itd.).

Cywilnoprawnga istote omawianych zabezpieczen rzeczowych mozna zrekonstruowac na
podstawie obowigzujacego stanu prawnego. W przypadku zastawu, zgodnie z art. 306 § 1 k.c.,
w celu zabezpieczenia oznaczonej wierzytelnosci mozna rzecz ruchomga obcigzy¢ prawem,
na mocy ktérego wierzyciel bedzie mdglt dochodzi¢ zaspokojenia z rzeczy bez wzgledu na
to, czyja stala sie wlasnoscia, i z pierwszenistwem przed wierzycielami osobistymi witasci-
ciela rzeczy, wyjawszy tych, ktérym z mocy ustawy przystuguje pierwszenstwo szczegdlne.
Z kolei hipoteke zdefiniowano w art. 65 ust. 1 u.kw.h. W mys$l powotanego przepisu w celu
zabezpieczenia oznaczonej wierzytelnosci wynikajacej z okreslonego stosunku prawnego
mozna nieruchomos¢ obcigzy¢ prawem, na mocy ktérego wierzyciel moze dochodzié zaspo-
kojenia z nieruchomosci bez wzgledu na to, czyja stala sie wlasnoscia, i z pierwszenstwem
przed wierzycielami osobistymi wiasciciela nieruchomosci.

Na podstawie przytoczonych przepiséw mozna stwierdzié, ze istota zabezpieczenia rze-
czowego w postaci prawa zastawniczego sprowadza sie do dwéch elementéw”. Elementy te
wystepuja réwnoczesnie, uzupetniajac sie wzajemnie'®. Po pierwsze prawo zastawnicze jest
skuteczne wobec 0séb trzecich (erga omnes). Inne osoby musza znosié wykonywanie tego prawa
przez wierzyciela w odniesieniu do obcigzonego przedmiotu. Dotyczy to réwniez nabywcéw

tego przedmiotu. Po drugie prawo zastawnicze przyznaje wierzycielowi przywilej dotyczacy

4 Aby uproéci¢ dalsze rozwazania, przyjeto zatozenie, ze tylko wierzyciel jest osoba, ktéra otrzymuje
prawo zastawnicze. W rzeczywistosci zabezpieczenie - przynajmniej w niektérych przypadkach - moze do
swego majatku otrzymaé takze osoba trzecia, ktéra dziata w imieniu wiasnym, ale na rzecz wierzyciela (tzw.
administrator zabezpieczeni albo agent ds. zabezpieczen). Por. np. T. Czech, Funkcje agenta do spraw zabezpie-
czeri w konsorcjum kredytowym, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2007, nr 10, s. 35 i n.; M. Kuc¢ka, Administrator
zabezpieczen, Warszawa 2017.

15 Zob. art. 651in. u.kw.h.

16 Ze wzgledu na ograniczone ramy publikacji pomijamy problematyke wykorzystania stuzebnosci oraz
uzytkowania w celu zabezpieczenia wierzytelno$ci. W polskich realiach kwestia ta ma znaczenie marginalne.

7 W odniesieniu do hipoteki por. np. J. Pisulifiski, [w:] System prawa prywatnego, red. Z. Radwariski, t. 4,
Prawo rzeczowe, red. E Gniewek, Warszawa 2021, s. 446 in.

18 Na marginesie warto zwréci¢ uwage, Ze oba te elementy wystepuja réwniez w przypadku zabezpieczeni
rzeczowych, ktére polegaja na przeniesieniu tytutu prawnego do sktadnika majatkowego. Transfer tego tytu-
tu do majatku wierzyciela powoduje, ze zabezpieczenie jest - co do zasady - skuteczne wobec 0séb trzecich.
Transfer taki sprawia réwniez, ze inni wierzyciele dtuznika, ktéry ustanowit zabezpieczenie (zabezpieczyciela),
nie moga skierowac egzekucji do przeniesionego przedmiotu. W tym sensie zabezpieczony wierzyciel uzyskuje
bezwzgledne pierwszefistwo zaspokojenia z tego przedmiotu (z zastrzezeniem przekwalifikowania zabezpie-
czenia w razie upadtoéci dtuznika).

15
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pierwszenstwa zaspokojenia zabezpieczonej wierzytelnosci przed innymi osobami. Przywilej
ten ogranicza sie do obcigzonego przedmiotu. Z natury rzeczy pierwszenstwo, o ktérym mowa,
dotyczy jedynie sytuacji, gdy wystepuje zbieg wierzytelnosci réznych podmiotéw. Wystepuje
wtedy potrzeba uszeregowania tych wierzytelnosci na potrzeby ich zaspokojenia z pewnego
przedmiotu (ewentualnie zbioru sktadnikéw majatkowych). W powstalym szeregu na pierwsze
miejsce wysuwa sie wierzytelno$¢ objeta prawem zastawniczym.

Pierwszenstwo zaspokojenia wierzyciela, ktéry uzyskat zabezpieczenie rzeczowe w postaci
prawa zastawniczego, nie ma charakteru bezwzglednego®. W polskim systemie prawnym
szczegblne przywileje przyznaje sie w przepisach normujacych procedury egzekucyjne (np.
art. 1025 k.p.c., art. 115 u.p.e.a., art. 345-346 p.u.). Pierwszenistwo zaspokojenia przyznaje
sie m.in. kosztom egzekucyjnym, naleznosciom alimentacyjnym, wynagrodzeniu pracowni-
kéw. Przepisy te wyrazajg preferencje ustawodawcy co do ochrony intereséw pewnych grup
wierzycieli. Chodzi przede wszystkim o wierzycieli, ktérzy w gospodarce rynkowej cechuja
sie stabsza pozycja i sa szczegblnie narazeni na pokrzywdzenie w razie niewyptacalnosci
dluznika. Nasz ustawodaweca nie jest jednak konsekwentny, gdy chodzi o realizacje spéjnej
aksjologicznie, preferencyjnej ochrony w ramach poszczegélnych procedur egzekucyjnych
(sadowej, administracyjnej, upadto$ciowe;j)2°.

W konsekwencji nasuwa sie wniosek, ze pierwszenstwo zaspokojenia wierzyciela, kt6-
re stanowi esencje prawa zastawniczego, dotyczy zasadniczo relacji z innymi, zwyklymi
wierzycielami. Nie powinno by¢ traktowane jako aksjomat, gdy chodzi o relacje z wierzy-
cielami o charakterze szczegélnym (np. pracownikami lub osobami uprawnionymi z tytutu
alimentéw). Wierzyciele tacy moga uzyskaé osobne przywileje egzekucyjne, ktére - w sensie
funkcjonalnym - wyprzedza pierwszenstwo wynikajace z prawa zastawniczego.

Wypada podkresli¢, ze prawo zastawnicze odnosi sie do okreslonego przedmiotu. Warto$é
tego przedmiotu decyduje o zakresie zaspokojenia zabezpieczonej wierzytelnosci, a wiec
o rzeczywistej realizacji funkcji zabezpieczenia. W analizach prawnych nie mozna pomi-
ja¢ tego elementu. Wartos¢ obcigzonego przedmiotu powinna byé traktowana jako kluczowy
punkt odniesienia co do oceny uksztattowania pozycji prawnej wierzyciela w toku zaspokoje-
nia zabezpieczonej wierzytelnosci. Dotyczy to réwniez zaspokojenia w trakcie postepowania
restrukturyzacyjnego.

Nalezy zaznaczy¢, ze tryb zaspokojenia zabezpieczonej wierzytelnosci z obcigzonego
przedmiotu nie zalicza sie do istoty prawa zastawniczego. Decyzja w tej sprawie nalezy do
ustawodawcy. Domy$lnym trybem jest zaspokojenie wierzytelnosci w drodze procedury

publicznoprawnej (sadowej lub administracyjnej), w tym procedury kolektywnego zaspoka-

¥ Wskazuje na to wprost konicowa czes¢ art. 306 § 1 k.c. w odniesieniu do zastawu. Zob. takze art. 21 u.z.r.
odnosnie do zastawu rejestrowego.
20 Por. np. M. Walasik, Szlakiem erozji systemu eliminowania konkurencji praw, ,,Polski Proces Cywilny” 2020, nr 3.
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jania wierzycieli (jak w przypadku upadtosci). Doéé czesto ustawodawca uznaje, ze tryb taki
ma charakter wylaczny (zob. np. art. 75 u.kw.h. w odniesieniu do hipoteki*). W niektérych
przypadkach dopuszcza sie zaspokojenie wierzyciela w trybie pozasagdowym (zob. art. 22
in. u.z.r. odnoénie do zastawu rejestrowego).

Innymi stowy, ustawodawca powinien przewidzie¢ pewien tryb zaspokojenia zabezpieczonej
wierzytelnosci z obcigzonego przedmiotu, aby zapewni¢ realng mozliwo$¢ wykonania prawa
zastawniczego przez zapewnienie wierzycielowi dostepu do wartosci tego przedmiotu. Z istoty
prawa zastawniczego nie da sie jednak wyprowadzi¢ zadnych wnioskéw co do tego, jak ten tryb
ma wygladaé. W szczegdlnosci nie bytoby uprawnione przesadzanie, kto i na jakich zasadach
dokonuje spieniezenia badz przejecia obcigzonego przedmiotu. W zadnym razie istota prawa
zastawniczego nie obejmuje uprawnienia wierzyciela do samodzielnego zaspokojenia sie z tego
przedmiotu. Co najwyzej, mozna wysuna¢ - ze wzgledéw funkcjonalnych - ogélny postulat,
aby tryb proceduralny przewidziany przez ustawodawce zapewnial wierzycielowi, ktéry
skutecznie uzyskal prawo zastawnicze, zarezerwowanie wartosci obcigzonego przedmiotu

na potrzeby zaspokojenia zabezpieczonej wierzytelnosci.

1.2. Perspektywa konstytucyjna

Rozpatrujac granice swobody polskiego ustawodawcy odnoénie do transpozycji dyrektywy
2019/1023 do prawa krajowego, uwzglednié trzeba perspektywe konstytucyjng. Przepisy
Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z 2 kwietnia 1997 .22 - oprécz powotanej dyrektywy -
wyznaczaja granice, w ktérych mozliwe jest w polskim systemie prawnym uksztattowanie
tredci praw zastawniczych w trakcie postepowania restrukturyzacyjnego.

Przede wszystkim nalezy zauwazy¢, ze kazde prawo zastawnicze (hipoteka, zastaw) - nie-
zaleznie od rodzaju obcigzonego przedmiotu - jest prawem majatkowym, w zwigzku z czym
podlega ochronie normatywnej na zasadach okreslonych w art. 64 Konstytucji RP. Prawo to bez
watpienia ma wymiar ekonomiczny, chronigc interesy majatkowe wierzyciela w odniesieniu do
zabezpieczonej wierzytelnosci. W szerokim znaczeniu stanowi element prawa wlasnosci, o kté-
rym mowa m.in. w ogdlnym art. 21 ust. 1 Konstytucji RP (tzw. wiasno$¢ w sensie konstytucyjnym).

W orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego przyjmuje sie, ze art. 64 ust. 1 Konstytucji RP
nak}ada na ustawodawce obowiazek ksztattowania poszczegélnych praw podmiotowych o cha-
rakterze ekonomicznym w taki sposéb, aby zapewni¢ mozliwo$¢ czynienia z nich uzytku oraz
zagwarantowac im odpowiednia ochrone*. Obowiazek ustawodawcy - w sensie ustrojowym

- ma dwa wymiary. Po pierwsze, w wymiarze pozytywnym, ustawodawca jest zobowigzany

2 Por. np. J. Pisuliniski, [w:] System..., t. 4,s.571in.
2 Dz. U. Nr 78, poz. 483 ze zm. (dalej: Konstytucja RP).
2 Zob. wyrok TK z 18 lipca 2013 r., SK 18/09, OTK-A 2013, nr 6, poz. 80.
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do ustanowienia procedur ochrony praw majgtkowych. Konieczne jest zwtaszcza zapewnienie
osobie uprawnionej odpowiedniego dostepu do sadu (art. 45 Konstytucji RP). Po drugie, w wy-
miarze negatywnym, na ustawodawcy cigzy obowigzek powstrzymywania sie od regulacji,
ktére prawa majatkowe moglyby pozbawiaé ochrony prawnej lub ja nadmiernie ograniczac.

Co wiecej, Trybunat Konstytucyjny wskazuje, ze ochrona zapewniana majatkowym pra-
wom podmiotowym musi by¢ realna. Pod tym wzgledem istotna jest skuteczno$¢ realizacji
danego prawa w konkretnym otoczeniu systemowym, w ktérym ono funkcjonuje*, a wiec
uwzgledniwszy catoksztatt norm prawnych majacych wptyw na jego wykonywanie. Sku-
teczno$¢ ta stanowi kryterium weryfikacji zgodnosci modelu ustawowego tresci prawa
podmiotowego ze wzorcem konstytucyjnym. Podnosi sie, Ze w Polsce konstytucyjna ochrona
okreslonego prawa majatkowego obejmuje takze zagwarantowanie mozliwosci jego realizacji
przez osobe uprawniong®.

W orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego stanowczo kwestionuje sie mechanizm pro-
wadzacy w ustawodawstwie do kreacji pozornego prawa majatkowego. Chodzi o sytuacje,
w ktérej powstate prawo staje sie od razu nieskuteczne, dlatego ze wprowadzone ograniczenia
ustawowe dotyczg podstawowych uprawnien sktadajacych sie na tres¢ tego prawa. W rezulta-
cie uniemozliwiaja one realizacje przez to prawo zasadniczej funkcji, ktéra ma petni¢ w porzad-
ku normatywnym, albo wlasciwe korzystanie z tego prawa przez podmiot uprawniony?. Jezeli
zasieg i gleboko$¢ ograniczen przybiora taki rozmiar, ze niweczac podstawowe sktadniki prawa
wlasnoéci (w szerokim znaczeniu), wydraza je z rzeczywistej tresci i przeksztalca w pozér tego
prawa, to naruszona zostaje podstawowa treéé (,,istota”) prawa wtasnoéci””. Dochodzi wtedy
do naruszenia istoty prawa majatkowego chronionego przez art. 64 Konstytucji RP.

Przedstawione wyzej uwagi zachowuja w peini aktualno$¢é w odniesieniu do praw za-
stawniczych (praw majatkowych stanowigcych element prawa wtasnosci w sensie konsty-
tucyjnym). W orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego analizowano pod tym wzgledem
hipoteke, ktéra - ustanowiona w postaci przymusowej w sgdowym postepowaniu zabezpie-
czajacym - wygasata po uptywie krétkiego terminu od zakoriczenia postepowania gtéwnego.
W wyroku z 25.10.2016 r.?® uznano, ze wymagan konstytucyjnych nie spetnia art. 754! § 1
k.p.c. (w 6wczesnym brzmieniu). Odwotano sie przy tym nie tylko do wzorca konstytucyj-
nego wyrazonego w art. 64 Konstytucji RP (ochrona wtasnoéci i innych praw majatkowych),

lecz takze do art. 45 Konstytucji RP (prawo do sadu) oraz art. 31 ust. 3 Konstytucji RP (zasada

2+ Zob. m.in. wyrok TK z 12 stycznia 2000 r., P 11/98, OTK-A 2000, nr 1, poz. 3; wyrok TK z 19 grudnia 2002 r.,
K 33/02, OTK-A 2002, nr 7, poz. 97; wyrok TK z 20 stycznia 2004 r., SK 26/03, OTK-A 2004, nr 1, poz. 3; wyrok
TK z 11 maja 2010 r., SK 50/08, OTK-A 2010, nr 4, poz. 34.

2 Zob. wyrok TK z 19 grudnia 2002 r., K 33/02.

26 Zob. wyrok TK z 12 stycznia 1999 r., P 2/98, OTK-A 1999, nr 1, poz. 2; wyrok TK z 25 maja 1999 r., SK 9/98,
OTK-A 1999, nr 4, poz. 78; wyrok TK z 12 stycznia 2000 r., P 11/98; wyrok TK z 11 maja 2010 r., SK 50/08.

¥ Zob. wyrok TK z 11 stycznia 2000 r., K 7/99, OTK 2000, nr 1, poz. 2.

2 Wyrok TK z 25 pazdziernika 2016 r., SK 71/13, OTK-A 2016, poz. 81.
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proporcjonalno$ci). Wyrok TK z 25.10.2016 r. stanowi istotny punkt odniesienia do analizy
pozycji praw zastawniczych w poszczegdlnych postepowaniach restrukturyzacyjnych.

Z perspektywy konstytucyjnej nalezy podkreslié, ze rozwigzanie, ktdre zostanie wprowa-
dzone przez polskiego ustawodawce w wyniku transpozycji dyrektywy 2019/1023, nie moze
prowadzi¢ do naruszenia istoty praw zastawniczych. Jak wczeéniej wyjasniono, istota tego
rodzaju praw jest pierwszenstwo zaspokojenia z obcigzonego przedmiotu oraz skutecznosé
wobec 0s6b trzecich. Elementy te musza zosta¢ - przynajmniej w podstawowym zakresie -
zachowane, tak aby nie doprowadzi¢ do wydrazenia praw zastawniczych z ich rzeczywistej
tresci, a w konsekwencji do naruszenia normy wynikajacej z art. 64 ust. 2 i 3 Konstytucji RP.

Co wiecej, w mysl orzecznictwa Trybunatu Konstytucyjnego wierzycielom, ktérzy uzyskali
prawa zastawnicze, nalezy przyznaé mozliwo$¢ ich efektywnej realizacji. Dotyczy to réwniez
sytuacji, gdy wobec dtuznika otwarto postepowanie restrukturyzacyjne. Rozwigzania wprowa-
dzane na poziomie ustawowym nie moga skutkowac catkowitym oraz trwatym pozbawieniem
mozliwosci wykonania tych praw, czyli uzyskania zaspokojenia zabezpieczonych wierzytelnosci
z obcigzonego przedmiotu lub jego réwnowartoci (z odpowiednim pierwszeristwem). Z kolei
czasowe ograniczenia, ktére dotycza wykonywania praw zastawniczych, podlegaja ocenie
przede wszystkim pod katem zgodno$ci z zasada proporcjonalnoéci (art. 31 ust. 3 Konstytucji
RP), choéby ograniczenia te nie naruszaty istoty omawianych praw podmiotowych?. Chodzi
zwlaszcza o proporcjonalnosé sensu stricto, czyli adekwatno$¢ wprowadzonych ograniczen usta-
wowych w stosunku do zamierzonego celu (np. ochrony praw dtuznika lub innych wierzycieli,
realizacji interesu publicznego). Ograniczenia takie oceniaé trzeba réwniez z perspektywy
prawa wierzyciela do sadu (art. 45 Konstytucji RP), w szczegdlnosci gdy zabezpieczeniem

rzeczowym jest hipoteka przymusowa ustanowiona w drodze postanowienia sadowego®°.

2. Funkcjonalne podporzadkowanie zakazu egzekucji
wobec uktadu w postepowaniu restrukturyzacyjnym

2.1. Uwagi wprowadzajace

Przedmiotem analizy objete zostaly cztery postepowania restrukturyzacyjne. Postepowa-

nie o zatwierdzenie uktadu wedle stanu prawnego od 1 grudnia 2021 r. oraz postepowanie

?» Jak wskazano w wyroku TK z 10 lipca 2014 r., P 19/13, OTK-A 2014, nr 7, poz. 71: ,Wyznacznikami do-
puszczalnosci ograniczen prawa wilasnosci w rozumieniu art. 64 ust. 1 Konstytucji sa normy wyrazone w jej
art. 64 ust. 3iart. 31 ust. 3. W szczegélnosci podkreslenia wymaga, ze art. 64 ust. 3 Konstytucji nie jest przepisem
szczegblnym w stosunku do jej art. 31 ust. 3 1 przy badaniu dopuszczalnosci ograniczen prawa wtasnosci normy
wyrazone w tych dwéch przepisach stosuje sie kumulatywnie”.

%0 Zob. wyrok TK z 25 pazdziernika 2016 r., SK 71/13.
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sanacyjne zostato ujete w pierwszej grupie. Przyspieszone postepowanie uktadowe oraz
postepowanie uktadowe ujeto w drugiej grupie. Kryterium podziatu byta zbiezno$¢ regula-
¢ji prawnych w zakresie ograniczenia egzekucji.

Ustawodawca wprowadzit jednolity system zakazu prowadzenia egzekucji obowigzu-
jacy w postepowaniu sanacyjnym oraz w postepowaniu o zatwierdzenie uktadu z opcja
obwieszczenia®. System ten jest oparty na art. 312 ustawy z 15 maja 2015 r. - Prawo re-
strukturyzacyjne®?, ktéry dotyczy postepowania sanacyjnego, a stosowany ma by¢ odpo-
wiednio do postepowania o zatwierdzenie uktadu (art. 226e p.r.). W obu tych postepowa-
niach wierzyciel zabezpieczony rzeczowo ma bezwzgledny zakaz kierowania egzekucji
do majatku dluznika, wchodzacego w postepowaniu sanacyjnym w sktad masy sanacyjnej
(art. 312 ust. 4 p.r.), za$ postepowania egzekucyjne wszczete przed otwarciem postepowa-
nia lub przed obwieszczeniem o ustaleniu dnia uktadowego ulegaja zawieszeniu (art. 312
ust. 1 p.r.)®. Odpowiednie stosowanie art. 312 p.r. w postepowaniu pozasgdowym, w ktérym
nie powoluje sie sedziego-komisarza oznacza, ze kompetencje tego organu - mimo oczywistej
luki konstrukecyjnej, wywotanej brakiem okreslenia normatywnego, ze kompetencje te sa
wykonywane przez wyraznie wskazany organ sadowy - muszg by¢ wypelniane przez inny
organ umiejscowiony w ramach struktury sadu restrukturyzacyjnego. Organem tym moze
by¢ sad restrukturyzacyjny lub tez, z przywotaniem analogii do art. 491° ust. 3 p.u., ktéry
dotyczy postepowania upadlosciowego oséb niewykonujacych dziatalnosci gospodarczej
(tzw. upadto$é konsumencka), wyznaczony sedzia.

Jednoczesnie utrzymano system ograniczenia egzekucji obowigzujacy w przyspieszonym
postepowaniu uktadowym (art. 259 i art. 260 p.r.) oraz w postepowaniu uktadowym (art. 278
i stosowany odpowiednio art. 259 ust. 2i 3 oraz art. 260 p.r.). Polega on na umozliwieniu wierzy-
cielowi rzeczowemu prowadzenia egzekucji wylacznie z przedmiotu zabezpieczenia, przy czym
egzekucja ta moze by¢ zawieszona na okres do trzech miesiecy, jesli skierowano ja do przedmiotu
niezbednego do prowadzenia przedsiebiorstwa. Egzekucje wszczete przed otwarciem postepowa-
nia moga by¢ przez wierzyciela rzeczowego kontynuowane jedynie co do tej czesci wierzytelnosci,

ktéra nie jest objeta uktadem z mocy samego prawa (art. 259 ust. 1 p.r.)*.

%! Przez postepowanie o zatwierdzenie uktadu z opcja obwieszczenia rozumiem postepowanie prowadzo-
ne na podstawie art. 210 i n. Prawa restrukturyzacyjnego, w ktérym doszlo do obwieszczenia w Krajowym
Rejestrze Sagdowym o ustaleniu dnia uktadowego na podstawie art. 226a p.r.

3 Tekst jedn. Dz. U. z 2021 1. poz. 1588 ze zm. (dalej: p.r.).

% Pomijam tutaj problematyke uchylania zaje¢ egzekucyjnych, wierzytelnosci, ktére wyjatkowo moga byé
egzekwowane (przywileje egzekucyjne np. wierzycieli alimentacyjnych) oraz potencjalne rozbieznoéci w prak-
tyce funkcjonowania zakazu egzekucji wynikajace z odpowiedniego stosowania art. 312 p.r.

% Przy czym dotyczy to - jak sie wydaje - takze wierzytelnosci zabezpieczonych w sytuacji opisanej w art. 151
ust. 2a p.r. Systemowo nie jest to preferowana sytuacja: wierzyciel rzeczowy, ktéry bedzie przymusowo objety
uktadem nie powinien mieé prawa prowadzenia egzekucji. Cho¢ takie sytuacje maja miejsce zaréwno w poste-
powaniu o zatwierdzenie ukladu bez opcji obwieszczenia oraz w postepowaniu przyspieszonym i ukltadowym,
gdy propozycje uktadowe o treéci zgodne z art. 151 ust. 2a p.r. s sktadane na pdZniejszym etapie postepowania.
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Rozwigzanie to komplikuje fakt, ze przepisy art. 259 i art. 260 p.r. stosuje sie odpowiednio
do postepowania o zatwierdzenie uktadu prowadzonego bez opcji obwieszczenia, przy czym
jest tak wylacznie na etapie od dnia wydania postanowienia w przedmiocie zatwierdzenia
uktadu do dnia jego uprawomocnienia (art. 224 ust. 2 p.r.). We wszystkich postepowaniach
utrzymano art. 170 p.r. normujacy skutki prawomocnego zatwierdzenia uktadu na zawie-
szone postepowania egzekucyjne oraz tytuty wykonawcze i egzekucyjne.

Na marginesie wskazujemy, ze regula bezwzglednego zakazu egzekucji wywodzi sie
z regulacji upadlosciowej. Zgodnie z art. 146 p.u. niedopuszczalne jest kontynuowanie oraz
wszczynanie jakiejkolwiek nowej egzekucji skierowanej do sktadnikéw masy upadtosci.
Dotyczy to réwniez wierzytelno$ci zabezpieczonych rzeczowo, ktdre sg zaspokajane w ra-
mach upadtosci przez syndyka przy zachowaniu preferencji egzekucyjnej - pierwszenstwa
zaspokojenia wyrazonego w prawie odrebnosci (art. 345 p.u.).

Obecny model dozwolonej egzekucji wierzyciela zabezpieczonego rzeczowo w postepowaniu
restrukturyzacyjnym nie nawigzuje wprost do wyrazanej przez niego woli co do objecia wie-
rzytelnosci uktadem lub tez szerzej - skutkami postepowania. Cho¢ interpretacja art. 151 ust. 2
p.r. mogtaby zmierzaé ku uznaniu, ze jesli wierzyciel wyrazil zgode na objecie wierzytelnosci
zabezpieczonej uktadem, to konsekwentnie - obowigzuje go zakaz egzekucji, o ktérym mowa
w art. 259 p.r. Ten kierunek nie jest jednak do obrony, zwazywszy na wyrazne odréznienie
wierzytelno$ci objetej z mocy prawa uktadem (np. art. 150 ust. 1, art. 151 ust. 2a p.r.) oraz wie-
rzytelnodci objetej uktadem wlaénie na mocy o§wiadczenia wierzyciela (art. 151 ust. 2 p.r.).

0d 1 grudnia 2021 r. obserwujemy jednak zalezno$¢ pomiedzy dopuszczalno$cia prowa-
dzenia egzekucji przez wierzyciela zabezpieczonego rzeczowo, a wyrazem woli i dziataniami
dluznika. Zgodnie z art. 151 ust. 2a p.r., jezeli dtuznik przedstawit wierzycielowi, ktérego
wierzytelno$¢ jest zabezpieczona hipoteka, zastawem, zastawem rejestrowym, zastawem
skarbowym lub hipoteka morska, propozycje uktadowe przewidujace pelne zaspokojenie,
w terminie okre§lonym w ukladzie, jego wierzytelnosci wraz z nalezno$ciami ubocznymi,
ktére byty przewidziane w umowie bedgcej podstawg ustanowienia zabezpieczenia, nawet
jezeli umowa ta zostata skutecznie rozwigzana albo wygasta, albo przewidujace zaspokojenie
wierzyciela w stopniu nie nizszym od tego, jakiego moze sie spodziewaé w przypadku do-
chodzenia wierzytelno$ci wraz z naleznosciami ubocznymi z przedmiotu zabezpieczenia, do
objecia wierzytelnosci z mocy prawa uktadem nie jest konieczna zgoda takiego wierzyciela.
W tym przepisie wprost mowa o objeciu ,wierzytelno$ci z mocy prawa uktadem”, do czego
odnosi sig art. 2591260, a takze art. 278 p.r.

Podsumowujac, de lege lata z dniem 1.12.2021 r. w pozasagdowym postepowaniu o za-
twierdzenie ukladu obowigzuje zakaz egzekucji na wzor tego z postepowania sanacyjnego
(art. 312 p.r.), przy ograniczeniu zarzadu wlasnego na wzér przyspieszonego postepowania

uktadowego i uktadowego (art. 39 ust. 1 p.r.). A zatem przy mniejszym nasileniu nadzoru niz
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w postepowaniu sanacyjnym, ochrona przed egzekucja bedzie tozsama jak w sanacji, a be-

dzie silniejsza niz w dwdch pozostatych sadowych postepowaniach restrukturyzacyjnych.

2.2. Zawarcie uktadu jako proceduralny cel postepowania restrukturyzacyjnego

Zgodnie z art. 3 ust. 1 p.r. celem postepowania restrukturyzacyjnego jest unikniecie oglosze-
nia upadtosci dtuznika przez umozliwienie mu restrukturyzacji w drodze zawarcia uktadu
z wierzycielami, a w przypadku postepowania sanacyjnego - réwniez przez przeprowadzenie
dzialan sanacyjnych, przy zabezpieczeniu stusznych praw wierzycieli. Wszelkie rozwiaza-
nia ochronne, naprawcze i rozwojowe podejmowane przez organy postepowania oraz przez
dluznika powinny zmierza¢ do realizacji i wspomagac osiagniecie celu w postaci zawarcia
uktadu. Ten z kolei ma prowadzi¢ do odzyskania przez dtuznika zdolnosci do regulowa-
nia biezacych zobowigzan, a przede wszystkim do zaspokojenia wierzycieli, ktdrych wie-
rzytelno$ci powstaly przed wszczeciem restrukturyzacji.

A zatem wstrzymanie indywidulanych czynnosci egzekucyjnych w trakcie postepo-
wania restrukturyzacyjnego (art. 259, 260, 278 i 312 p.r.) nie jest instytucja samodzielng
irealizujacg autonomiczne cele, lecz jest funkcjonalnie podporzagdkowane celowi ogélnemu
postepowania w postaci zawarcia uktadu, a ostatecznie unikniecia ogloszenia upadtosci.
Wstrzymanie egzekucji jest wiec ze wzgledu na funkcje stuzebne wobec uktadu. Funk-
cja wstrzymania jest umozliwienie dtuznikowi wypracowania propozycji uktadowych
oraz przeprowadzenie negocjacji z wierzycielami. W okresie wstrzymania dtuznik powi-
nien tez dokonywac czynnosci naprawczych w przedsiebiorstwie. Najpeiniej wyrazone
jest to w postepowaniu sanacyjnym, w ktérym - co do istoty - chodzi takze o umozliwie-
nie przeprowadzenia dziatan sanacyjnych, reglamentowanych prawnie wylacznie w tym
postepowaniu (np. odstgpienie od nierentownych uméw, zbycie majatku ze skutkiem
egzekucyjnym), przy czym one maja stuzyé takze wypracowaniu optymalnych propozycji

uktadowych i zaspokojeniu wierzycieli

2.3. Funkcja wstrzymania egzekucji

Funkcjonalne podporzadkowanie wstrzymania czynnosci egzekucyjnych wobec uktadu zo-
stalo wyrazone takze w przepisach dyrektywy. Zgodnie z art. 6 ust. 1 dyrektywy 2019/1023,
panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby dtuznicy mogli korzysta¢ ze wstrzymania indywi-
dualnych czynnosci egzekucyjnych, aby poméc w negocjowaniu planu restrukturyzacji
w ramach restrukturyzacji zapobiegawczej. Potwierdza to motyw 32 preambutly, stanowiac,
ze w celu wsparcia negocjacji dotyczacych planu restrukturyzacji, aby méc kontynuowa¢

dziatalnos¢ lub przynajmniej zachowaé wartos$¢ masy uktadowej podczas negocjacji.



(zesc Il. Uwagi podstawowe

Dyrektywa 2019/1023 reguluje wylacznie procedury zapobiegawcze, ktére modelowo
powinny by¢ wdrazane wylacznie w sytuacji zagrozenia niewyptacalnoscia, kiedy powaz-
ne zmiany w przedsiebiorstwie dtuznika nie sg jeszcze potrzebne. Nie zmienia to faktu, ze
wstrzymanie egzekucji powinno by¢ wykorzystane takze w celu poprawy ogdlnych parame-
tréw gospodarczych dziatalno$ci dtuznika. A to z kolei z regulty wymaga¢ bedzie zapewne
zmian w samym modelu biznesowym.

Motyw 32 wskazuje na jeszcze jedna funkcje wstrzymania egzekucji w postaci zachowania
wartosci przedsiebiorstwa. Postepowanie restrukturyzacyjne jest podporzadkowane para-
dygmatowi ochrony grupowego interesu wierzycieli. Chodzi o to, aby wierzyciele otrzymali
najwyzsze mozliwe zaspokojenie réwniez w przypadku braku zawarcia uktadu. A zatem
ochrona przed egzekucja syngularng na etapie restrukturyzacji wspiera takze cel wszczetego
nastepczo postepowania upadtosciowego. Konserwacja tkanki przedsiebiorstwa i przekazanie
go w rece syndyka masy upadiosci pozwala na prébe jego catosciowej likwidacji, jako tzw.
przedsiebiorstwo w toku. Sprzedaz przedsiebiorstwa jako catosci, wraz ze zgromadzonym
podczas dziatalnoéci kapitatem intelektualnym (goodwill), nierozproszonym zespotem pra-
cowniczym oraz aktywnymi kontraktami z partnerami (dostawcami, ustugodawcami oraz
odbiorcami), pozwala uzyskaé najwyzsza cene od zewnetrznych inwestoréw, a co za tym

idzie najpelniej realizuje cel upadiosci w postaci optymalnego zaspokojenia wierzycieli.

3. Model ochrony praw wierzyciela zabezpieczonego rzeczowo w postepowaniach
majacych na celu zawarcie uktadu: od autonomii woli do gwarancji stusznego
zaspokojenia

3.1. Wstep

Z aktualnych przepiséw ustawy - Prawo restrukturyzacyjne® wyprowadzi¢ mozna mieszany
model ochrony praw wierzyciela rzeczowego w badanych przez nas obszarach czynnosci
egzekucyjnych skierowanych do majatku objetego masg uktadowsa lub sanacyjna oraz obje-
cia uktadem wierzytelnosci zabezpieczonej. Biorac jednak pod uwage prowadzone obecnie
prace legislacyjne nad pelnym wdrozeniem Dyrektywy oraz istotne niespéjnosci systemowe
opisane ponizej mamy watpliwo$ci, czy model ten jest docelowy oraz, czy posiada on cechy

pozwalajace na wyprowadzenie nieco ogdlniejszych i systemowych wlasnie wnioskéw.

% Mowa o przepisach ustawy - Prawo restrukturyzacyjne obowiazujacych od dnia 1 grudnia 2021 r., zmie-
nionych moca ustawy z 28 maja 2021 r. o zmianie ustawy o Krajowym Rejestrze Zadtuzonych oraz niektérych
innych ustaw (Dz. U. poz. 1080) oraz ustawy z 6 grudnia 2018 r. 0 Krajowym Rejestrze Zadtuzonych (tekst jedn.
Dz. U. z2021r. poz. 1909 ze zm.).
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3.2. Zakres ukladu

Zgodnie z przyjeta przez nas teza badawcza®, uklad jest podstawowg instytucja, w ktérej ma
by¢ uwzgledniona preferencja materialnoprawna wierzyciela zabezpieczonego rzeczowo.
Pozycja prawna tego wierzyciela w ukladzie zmieniata sie w kontekscie dopuszczalnosci
oraz warunkéw objecia jego wierzytelnosci uktadem.

Na kanwie przepiséw ustawy - Prawo upadlo$ciowe i naprawcze oraz ustawy - Prawo
restrukturyzacyjne w brzmieniu do 30 listopada 2021 r. istota zabezpieczenia rzeczowego
oraz przypisanej mu preferencji egzekucyjnej przejawiata sie w przyznaniu wierzycielowi
zabezpieczonemu autonomii woli co do objecia jego wierzytelno$ci uktadem® (art. 273
ust. 2 p.u.n. oraz art. 150 ust. 2 p.r.)%. To byt - i jest nadal w zakresie nadal obowiazujacego,
cho¢ pozbawionego pierwotnej sity, art. 150 ust. 2 p.r. - odblask znanego dawniej prawa
odrebnego zaspokojenia. Przy czym rozumiano przez to prawo zaspokojenia egzekucyjnego
poza postepowaniem upadioéciowym.

Na podstawie przepiséw rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z 24 paZzdziernika
1934 r. - Prawo upadto$ciowe® obowigzujacych do 2 stycznia 1998 r.*° (art. 63 § 14) wierzycie-
lowi hipotecznemu, zastawnikowi lub uprawnionemu z prawa zatrzymania przystugiwato
w postepowaniu upadlosciowym prawo do prowadzenia egzekucji skierowanej do sktadnika
obcigzonego, nawet jedli znajdowat sie on w masie upadtosci (nie musiato i nie mogto tak by¢
w przypadku zastawu zwyklego)*. A zatem to wierzyciel zabezpieczony mégt samodzielnie
decydowad, czy i kiedy dojdzie do egzekucji z przedmiotu zabezpieczenia. Podlegal on za-
spokojeniu z masy upadlosci jedynie w sumie, w jakiej nie zostat zaspokojony z przedmiotu

zabezpieczenia (art. 208 r.p.u.).

% Zob. czes¢ II, pkt 2.2.

%7 Por. R. Adamus, Wierzytelnosci zabezpieczone rzeczowo w postepowaniu restrukturyzacyjnym Wybrane problemy,
,Doradca Restrukturyzacyjny” 2016, nr 1, s. 16.

%8 Pierwszym przejawem odchodzenia od tej koncepcji byly przepisy art. 180 i n. Prawa restrukturyzacyjnego
o uktadzie cze$ciowym (por. szczegélnie art. 181 p.r.), ktére obowigzywaly od samego wejicia w zycie ustawy
- Prawo restrukturyzacyjne, czyli od 1.1.2016 r. Kolejnym, duzo powazniejszym w praktyce wytomem bylo
wprowadzenie uproszczonego postepowania restrukturyzacyjnego moca ustawy z 19 czerwca 2020 r. o dopta-
tach do oprocentowania kredytéw bankowych udzielanych przedsiebiorcom dotknietym skutkami COVID-19
oraz o uproszczonym postepowaniu o zatwierdzenie uktadu w zwigzku z wystgpieniem COVID-19 (tekst jedn.
Dz. U.z 2022 r. poz. 171 ze zm.); dalej: specustawa COVID-19, ktéra weszta w zycie 24 czerwca 2020 r. i obowia-
zywata w zakresie tego postepowania do 30 listopada 2021 r.

3 Tekst jedn. Dz. U. z 1991 r. Nr 118, poz. 512 ze zm. (dalej: r.p.u.).

%0 Nowelizacja dokonana ustawg z 31 lipca 1997 r. o zmianie rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej
z 24 pazdziernika 1934 r. - Prawo upadlo$ciowe i niektérych innych ustaw (Dz. U. Nr 117, poz. 751).

# Przed ogloszeniem 8 grudnia 1991 r. tekstu jednolitego r.p.u. byt to art. 62.

2 Por. tez uwagi na tle zastawu, ktéry nie wigzal sie z przeniesieniem posiadania na zastawnika, ktéry Autor
okregla mianem ,zastawu nierekodajnego” - T. Wisniewski, Postepowanie upadtosciowe a zaspokojenie wierzytel-
nosci zabezpieczonych prawami zastawu, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 1993, nr 10, s. 1i n. W tamtym czasie nie
byto regulacji prawnej zastawu rejestrowego, cho¢ funkcjonowat uregulowany w art. 308 k.c. bankowy zastaw
rejestrowy.
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Od 3 stycznia 1998 r. przedmiot obcigzony hipoteka byt likwidowany przez syndyka
(art. 63 1 118 r.p.u.)®, za$ cena uzyskana ze sprzedazy wchodzita w sktad masy upadtosci.
Przedmiot obcigzony zastawem moégt by¢ wyjatkowo likwidowany przez zastawnika, ale sumy
uzyskane wchodzily juz do masy upadtoéci (art. 117 r.p.u.). Wierzytelnosci zabezpieczone
rzeczowo podlegaty zaspokojeniu przez syndyka w ramach podziatu funduszéw masy, przy
czym korzystaty z preferencji: byly lokowane w kategorii 2b, a czeSciowo w kategorii 2a,
podczas gdy podstawowa i nieuprzywilejowana byta kategoria 6 (art. 206 r.p.u.).

Réwniez w rozporzadzeniu Prezydenta Rzeczypospolitej z 24 pazdziernika 1934 r. -
Prawo o postepowaniu uktadowym?* preferencja byta wyrazona poprzez petne wytaczenie
wierzyciela zabezpieczonego zastawem oraz hipoteka spod zakresu nie tylko ukladu, lecz
calego postepowania uktadowego (art. 4 § 1 pkt 5 i 6 r.p.p.u.)*. Wierzyciele zabezpieczeni
mogli wiec swobodnie prowadzié egzekucje (art. 29 r.p.p.u.)*. Nie byli oni umieszczani na
licie wierzytelnoéci, chyba ze zrzekli sie zabezpieczenia (art.46 § 2 r.p.p.u.). Ta sytuacja
nie ulegla zmianie przez caly czas obowigzywania rozporzadzenia - Prawo o postepowaniu
ukladowym, czyli od 1 stycznia 1935 r. do 30 wrze$nia 2003 r.

Autonomie woli wierzyciela rzeczowego wyrazaly przepisy Prawa upadlosciowego i na-
prawczego jako nastepcy regulacji przedwojennych. Zgodnie z art. 273 ust. 2 p.u.n. w brzmie-
niu po nowelizacjiz 6 marca 2009 r.* wierzyciel zabezpieczony rzeczowo w czesci znajdujacej
pokrycie w wartos$ci przedmiotu zabezpieczenia byt objety uktadem zawartym w postepo-
waniu upadto$ciowym z mozliwoScig zawarcia uktadu jedynie pod warunkiem, ze wyrazit
zgode na objecie wierzytelnosci uktadem. Podobng konstrukcje przewidziano w postepowaniu
naprawczym*. Przed 2 maja 2009 r. art. 273 p.u.n. nie odnosit sie do pokrycia w przedmiocie
zabezpieczenia, a zatem nie uzaleznial verba legis objecia uktadem od rzeczywistej wartosci
gospodarczej zabezpieczenia.

Taki model - co do zasady - zachowano w ustawie - Prawo restrukturyzacyjne oraz usta-

wie - Prawo upadtoéciowe, od 1 stycznia 2016 r. przewidujacym uktad w upadtosci (art. 266a

# Art. 63 § 1 zmieniony zostat przez art. 1 pkt 20 ustawy z 31lipca 1997 r. 0 zmianie rozporzadzenia Prezydenta
Rzeczypospolitej z 24 pazdziernika 1934 r. - Prawo upadtoéciowe i niektérych innych ustaw (Dz. U. Nr 117, poz. 751)
zmieniajacej r.p.u. z dniem 3 stycznia 1998 r. Przy czym na kanwie art. 63 sporne po tej dacie pozostawato, czy
egzekucje mégl prowadzi¢ wierzyciel wylacznie rzeczowy, ktéry nie byt wierzycielem osobistym upadtego. Por.
F. Zedler, Dochodzenie wierzytelnosci zabezpieczonych rzeczowo w razie ogloszenia upadtosci wtasciciela mienia obcigzo-
nego, ktdry nie jest dtuznikiem osobistym, ,Przeglad Sadowy” 1999, nr 1, 5.39; A. Jakubecki, Zaspokojenie wierzyciela
rzeczowego po ogtoszeniu upadtosci w Swietle nowelizacji prawa upadiosciowego, ,Przeglad Sadowy” 1998, nr 1, s. 25.

4 Dz. U. Nr 93, poz. 836 ze zm. (dalej: r.p.p.u.).

%5 Z wyjatkiem hipotek, uzyskanych w ostatnim miesigcu przed otwarciem postepowania uktadowego (art. 4
§ 1 pkt 6 in fine r.p.p.u.).

%6 J. Brol, Prawo o postegpowaniu uktadowem. Komentarz, Warszawa 2001, kom. do art. 29, pkt 3

4 Art. 273 ust. 2 zostal zmieniony przez art. 1 pkt 85 lit. b) ustawy z 6 marca 2009 r. (Dz. U. Nr 53, poz. 434)
zmieniajacej nin. ustawe z dniem 2 maja 2009 r.

4 Zob. art. 517 ust. 1 p.u.n., zgodnie z ktérym uktadem objete sg wierzytelno$ci umieszczone na liscie wierzy-
telnosci (sporzadzonej przez przedsigbiorce - art. 509 ust. 2 p.u.n.), jezeli zostaty potwierdzone przez wierzycieli.
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in. p.u.). Wyjatkiem byt uktad czesciowy, ktérego regulacja (art. 181 p.r.) umozliwiata objecie
wierzyciela uktadem nawet bez jego zgody w sytuacji, gdy propozycje uktadowe:

a) przewidywaty zaspokojenie wierzytelnosci wraz z nalezno$ciami ubocznymi, w ter-
minie okreslonym w ukladzie, w petnej wysokosci, ktéra byta przewidziana w umowie
bedacej podstawg ustanowienia zabezpieczenia, nawet jezeli umowa ta zostata sku-
tecznie rozwigzana lub wygasta, albo

b) przewidywaty zaspokojenie wierzyciela w stopniu nie nizszym od tego, jakiego mégt
sie spodziewaé w przypadku dochodzenia wierzytelnosci wraz z nalezno$ciami ubocz-
nymi z przedmiotu zabezpieczenia.

Mimo ze w praktyce bardzo rzadko przedsiebiorcy korzystali z przepiséw o uktadzie
czesSciowym,* to art. 181 p.r. stal sie wzorcem dla przyjetego na mocy specustawy COVID
W uproszczonym postepowaniu restrukturyzacyjnym rozwigzania dla uktadu o charakterze
generalnym, obejmujacym w odréznieniu od uktadu czesciowego - wszystkich wierzycieli
(art. 17 specustawy COVID-19).

Po uchyleniu specustawy COVID-19 i utraty mocy postepowania uproszczonego, z dniem
1 grudnia 2021 r. weszto w zycie ujete w art. 151 ust. 2a p.r. rozwiagzanie uniwersalne, czyli
dotyczace zaréwno wszystkich postepowan restrukturyzacyjnych oraz uktadu w upadtosci,

jak i uktadéw generalnych - obejmujacych wszystkich wierzycieli.

3.3. Gwarancyjne przepisy o wysokosci zaspokojenia - stuszne zaspokojenie wierzyciela zabezpieczonego

Oczywiscie, wprowadzenie do ustawy generalnego modelu umozliwiajacego objecie uktadem
wierzycieli rzeczowych bez ich zgody pogorszylo ich indywidualng sytuacje prawna. Ode-
brato im mozliwo$¢ decydowania o sposobie wykonywania swego prawa, pod warunkiem
zagwarantowania przez dtuznika odpowiednio wysokiego stopnia zaspokojenia. Innymi sto-
wy aktualne regulacje o zakresie uktadu przenosza 0§ ochrony z autonomii woli wierzycieli,
ktérzy sami mogli decydowaé o przystapieniu do postepowania, na gwarancyjne przepisy
o wysokosci zaspokojenia nie nizszej niz ekonomiczna sita (warto$é) ich wierzytelno$ci. Tym
samym, z jednej strony warto$¢ tego prawa ma by¢ zachowana, a z drugiej strony ograni-
czony ma by¢ destruktywny wplyw na postepowanie wierzyciela rzeczowego, ktéry mégiby
realizowaé swéj syngularny interes.

Trudno zatem przyjaé, ze bylo to niedopuszczalne odejscie od wysokiego standardu ochro-
ny wierzyciela rzeczowego. Szczegdlnie gdy weZmiemy pod uwage, ze nadrzednym intere-

sem chronionym bezposrednio w postepowaniu restrukturyzacyjnym jest zbiorowy interes

4 Zob. raport ZFR ukazujacy statystyki stosowania tych przepiséw: ,Restrukturyzacje w Polsce Raport
za drugi kwartat 2019 r.” dostepny na: http://zimmermanfilipiak.pl/aktualnosci/prezentacje/.
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ogbtu wierzycieli, a nie interes indywidualny*°. Posrednio oczywiscie korzy$¢ odnosza takze
pojedynczy wierzyciele, ktérych zaspokojenie modelowo winno by¢ wyzsze niz w przypadku
upadtosci, chyba ze zgodzg sie na inne rozwigzanie®.

Kluczowa jest przy tym zgoda uczestnikéw postepowania co do tego, ze wartos¢ wie-
rzytelno$ci zabezpieczonej i odnoszona do niej preferencja zaspokojenia nie jest wyzsza
niz warto$¢ zabezpieczenia. Konieczne jest zatem wprowadzenie transparentnych regut
sporzadzania takich wycen przez bezstronne podmioty, przy weryfikowalnych kryteriach,

zalozeniach i metodyce pracy.

50 Por. T. Czech, Podwazanie skutecznosci zabezpieczeri wierzytelnosci w prawie restrukturyzacyjnym, ,Monitor
Prawa Bankowego” 2015, nr 12, s. 74.

5 Pomijamy tutaj korzysci o charakterze dlugoterminowym wynikajace z kontynuacji ze wspétpracy z dtuz-
nikiem oraz innych korzysci o charakterze spotecznym wynikajacym z pozostania przedsiebiorstwa dtuznika
na rynku.
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Czesc Ill. Mozliwe kierunki wdrozenia dyrektywy 2019/1023
w zakresie pozycji prawnej wierzyciela
zabezpieczonego rzeczowo

1. Objecie wierzyciela zabezpieczonego rzeczowo zakazem egzekucji
w postepowaniu restrukturyzacyjnym

1.1. Uwagi wprowadzajace

Wstrzymanie indywidualnych czynnosci egzekucyjnych w postepowaniu restrukturyza-
cyjnym nie jest instytucja samodzielng. Instytucja ta jest funkcjonalnie podporzadkowana
ogblnemu celowi postepowania restrukturyzacyjnego w postaci zawarcia uktadu i uniknie-
cia ogloszenia upadtosci przez dtuznika (szerzej zob. cze$é I pkt 2). Stwierdzenie to pozostaje
aktualne réwniez w odniesieniu do egzekucji wierzytelnosci zabezpieczonych rzeczowo (tj.
jak przyjeto w niniejszym opracowaniu - objetych prawami zastawniczymi). W tym kon-
tekscie kluczowe znaczenie ma kilka kwestii, ktére powinny zostaé uwzglednione w modelu
regulacyjnym postepowania restrukturyzacyjnego®.

Po pierwsze istotna jest korelacja miedzy objeciem zabezpieczonej wierzytelnosci uktadem
amozliwo$cig wstrzymania jej egzekucji w trakcie postepowania restrukturyzacyjnego. Jezeli
uklad takiej wierzytelnosci nie obejmuje, merytorycznie nieuzasadnione - co do zasady - jest
wstrzymywanie jej egzekwowania przez wierzyciela. Zawarcie uktadu zasadniczo nie wply-
wa bowiem na jego sytuacje prawna. Sciélej rzecz ujmujac, znaczenie ma korelacja miedzy
zakresem, w jakim wierzytelno$¢ nie jest objeta ukladem, a zakresem, w jakim moze zosta¢
egzekwowana wobec dtuznika w toku postepowania restrukturyzacyjnego.

Po drugie konieczne jest wprowadzenie zastrzezenia dotyczacego przedmiotu zabezpie-
czenia rzeczowego. Prawo zastawnicze przyznaje wierzycielowi przywilej ograniczony do
tego przedmiotu. Mozliwo$¢ swobodnego prowadzenia egzekucji powinna by¢ skorelowana

z zakresem przedmiotowym prawa zastawniczego. Nieuzasadnione byloby rozszerzanie tego

52 Ogolnie por. np. G. McCormack, Secured Credit and the Harmonisation of Law, Edward Elgar Publishing 2011.
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przywileju przez nieograniczona mozliwo$¢ egzekwowania zabezpieczonej wierzytelnosci
z catego majatku dtuznika w trakcie postepowania restrukturyzacyjnego.

Po trzecie - z perspektywy ekonomicznej - zasadnicze znaczenie ma warto$¢ przedmiotu
zabezpieczenia. Decyduje ona o stopniu zaspokojenia wierzyciela rzeczowego zgodnie z tre-
Scig prawa zastawniczego. Warto$¢ ta powinna zostaé¢ - mozliwie w najszerszym zakresie
- zachowana w trakcie postepowania restrukturyzacyjnego na potrzeby splaty wierzytel-
nosci zabezpieczonej rzeczowo, tak aby prawo zastawnicze moglo nalezycie spetnié¢ swoja
funkcje gospodarcza.

Po czwarte warto$¢ przedmiotu zabezpieczenia moze mie¢ charakter zmienny. Zalezy
to przede wszystkim od wtasciwodci takiego przedmiotu oraz jego ptynnosci rynkowej (np.
zapasy i gotowe produkty na ogét nie maja trwatej wartosci i doé¢ szybko ulegaja degradacji
ekonomicznej z uptywem czasu, podczas gdy nieruchomos¢ w typowych przypadkach utrzy-
muje swoja warto$é w dtugim okresie). W zwigzku z tym stopieri uzyskania zaspokojenia
wierzyciela z obcigzonego przedmiotu zmienia sie w czasie. Okoliczno$¢ ta powinna zosta¢
uwzgledniona, gdy chodzi o prowadzenie egzekucji przez wierzyciela, tak aby nadmierne
opdznienie zwigzane z prowadzeniem restrukturyzacji nie wptyneto negatywnie na zakres
jego rzeczywistego zaspokojenia z przedmiotu zabezpieczenia.

Po piate restrukturyzacja zmierza do zachowania aktywnosci przedsiebiorstwa dtuznika.
Chodzi o przedsiebiorstwo rozumiane funkcjonalnie jako zbiér sktadnikéw majatkowych
(materialnych oraz niematerialnych) stuzacych do prowadzenia dziatalnoci gospodarczej
(art. 55" k.c.). W postepowaniu restrukturyzacyjnym celowa jest ochrona przedsiebiorstwa
przed dekompozycja, w szczegdlnosci pozbawiajaca ten zbidr kluczowych aktywoéw nie-
zbednych do utrzymywania ciggtosci dziatari ekonomicznych (np. maszyn produkcyjnych,
nieruchomosci fabrycznych). Do takiej dekompozycji moze doprowadzié m.in. prowadzenie
indywidualnej egzekucji przez wierzyciela rzeczowego. Zawarcie uktadu w ramach poste-
powania restrukturyzacyjnego nie przyniesie oczekiwanego skutku gospodarczego, gdy
przedsiebiorstwo dtuznika zostanie rozcztonkowane, tak ze utraci - w catosci lub w istotne;j
czesci - zdolnoé¢ do generowania przychodéw.

Po szdste odrebnej oceny wymagaja zabezpieczenia rzeczowe ustanowione przez osoby
trzecie (tj. podmioty inne niz dtuznik w restrukturyzacji). W takim przypadku przedmiot
zabezpieczenia nie wchodzi do majatku (przedsiebiorstwa) dtuznika i nie ma wptywu na
jego funkcjonowanie. Zasadniczo nie widaé przeszkdd, aby wierzyciel mégt wtedy wszczaé
badz kontynuowa¢ egzekucje z obcigzonego przedmiotu, skoro egzekucja ta nie oddziatuje
negatywnie na perspektywy zawarcia uktadu z dtuznikiem, czyli realizacje podstawowego
celu postepowania restrukturyzacyjnego.

Po siédme, ogdlnie rzecz ujmujac, na réwni nalezy traktowaé egzekucje w drodze sadowej

lub administracyjnej (tj. w ramach procedury publicznoprawnej) oraz mozliwo$é uzyskania
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zaspokojenia przez wierzyciela w sposéb pozasadowy, gdy przystuguje mu takie uprawnienie
na podstawie umowy zabezpieczajacej lub przepiséw prawa (np. prawo przejecia na wiasnosé
przedmiotu zastawu rejestrowego). Pod wzgledem systemowym oraz funkcjonalnym kazdy
z tych sposobdéw egzekucji podobnie oddziatuje na sytuacje przedsiebiorstwa nalezacego do
dtuznika i szanse zawarcia z nim ukladu. Uzasadnia to jednolite uregulowanie egzekwowania
wierzytelnosci w trybie sgdowym (administracyjnym) oraz pozasgdowym.

Powyzsze okolicznosci trzeba mieé¢ na uwadze, dokonujac oceny potencjalnych warian-
téw transpozycji dyrektywy 2019/1023 do prawa krajowego. W art. 2 ust. 1 pkt 4 dyrektywy
2019/1023 ,wstrzymanie indywidualnych czynnoséci egzekucyjnych” zdefiniowano jako
przyznane przez organ sagdowy lub administracyjny lub zastosowane z mocy prawa czasowe
zawieszenie przystugujacego wierzycielowi prawa do egzekucji roszczenia wobec dtuznika
oraz, w przypadku gdy tak przewidziano w prawie krajowym, wobec podmiotu trzeciego
udzielajacego zabezpieczenia, w kontekscie postepowania sgdowego, administracyjnego lub
innego postepowania, lub prawa do zajecia lub sprzedazy w trybie pozasagdowym majatku
lub przedsiebiorstwa dtuznika.

Wedtug art. 6 ust. 1 dyrektywy 2019/1023 nalezy zapewni¢, aby dtuznicy mogli korzysta¢é
ze wstrzymania indywidualnych czynno$ci egzekucyjnych, zeby pomdc im w negocjowaniu
planu restrukturyzacyjnego w ramach restrukturyzacji zapobiegawczej*®. W prawie krajo-
wym mozna przewidzieé, ze organy sadowe lub administracyjne moga odméwié przyznania
wstrzymania indywidualnych czynnosci egzekucyjnych w przypadku, gdy nie jest konieczne
lub nie stuzyloby osiagnieciu powyzszego celu. Co istotne, wstrzymanie indywidualnych
czynnoéci egzekucyjnych ma dotyczy¢ wszystkich rodzajéw roszczen, w tym wierzytelnosci
zabezpieczonych® i wierzytelnosci uprzywilejowanych (art. 6 ust. 2 dyrektywy 2019/1023)%.
Ponadto wstrzymanie indywidualnych czynnosci egzekucyjnych moze by¢ ogélne (obejmu-
jace wszystkich wierzycieli) bagdZ ograniczone do jednego lub wiekszej liczby wierzycieli
albo kategorii wierzycieli (art. 6 ust. 3 dyrektywy 2019/1023)%. Zgodnie z art. 6 ust. 4 dy-
rektywy 2019/1023 dopuszczalne jest wprowadzenie wytaczen od zakazéw egzekucyjnych
w przypadku, gdy s3 one nalezycie uzasadnione oraz gdy: 1) jest mato prawdopodobne, aby
egzekucja zagrozita restrukturyzacji przedsiebiorstwa, lub 2) wierzyciele, ktérym przystu-

guja egzekwowane wierzytelnosci, zostaliby pokrzywdzeni wskutek wstrzymania czynnosci

5% Zob. takze motyw 32 preambuly dyrektywy 2019/1023, ktéry wskazuje, ze wstrzymanie indywidualnych
czynnosci egzekucyjnych nastepuje w celu wsparcia negocjacji dotyczacych planu restrukturyzacji, aby dtuznik
moégt kontynuowac dziatalno$¢ lub przynajmniej zachowaé warto$¢ swojej masy uktadowej i upadtosciowej
podczas negocjacji.

5 Por. A. Keay, Security Rights, the European Insolvency Regulation and Concerns about the Non-application of
Avoidance Rules, European Law Review 2016, vol. 41.

55 Zob. motyw 34 preambuly dyrektywy 2019/1023.

% Por. G. McCormack, A. Keay, S. Brown, European Insolvency Law. Reform and Harmonisation, Elgar 2017,
chapter 3.



(zesc Il Mozliwe kierunki wdrozenia dyrektywy 2019/1023...

egzekucyjnych. Pierwotny okres wstrzymania indywidualnych czynnosci egzekucyjnych
jest ograniczony do maksymalnie czterech miesiecy (art. 6 ust. 6 dyrektywy 2019/1023).
Okres ten moze zosta¢ w pewnych sytuacjach przedtuzony, lecz nie wiecej niz do dwunastu
miesiecy (art. 6 ust. 71 8 dyrektywy 2019/1023). W przypadkach okre§lonych w art. 6 ust. 9
dyrektywy 2019/1023 mozliwe jest uchylenie zakazu dotyczacego prowadzenia egzekucji.

Warto zauwazy¢, ze dyrektywa 2019/1023 do$¢ elastycznie podchodzi do problematyki
wstrzymania indywidualnych czynnosci egzekucyjnych w trakcie postepowania restruktu-
ryzacyjnego. Przyznaje panistwom cztonkowskim UE duzg swobode wyboru sposobu transpo-
zycji rozwigzan unijnych w prawie krajowym. W pewnym uproszczeniu pod tym wzgledem
mozna wyréznié¢ dwa modele (opt-out oraz opt-in). Po pierwsze panistwo cztonkowskie moze
wybra¢ model, w ktérym - w razie otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego - z mocy
ustawy dochodzi do wstrzymania indywidualnych czynnosci egzekucyjnych (tj. zawieszenia
postepowania egzekucyjnego w przypadku egzekucji sadowej badz administracyjnej oraz
wylaczenia kompetencji wierzyciela do uzyskania zaspokojenia w trybie pozasagdowym).
W okreslonych przypadkach organ sadowy (administracyjny) - na wniosek wierzyciela,
dtuznika lub zarzadcy - moze natomiast zezwoli¢ na prowadzenie egzekucji, wprowadzajac
wyjatek od powyzszej zasady (model opt-out). Po drugie paristwo czlonkowskie moze zde-
cydowa¢ sie na model, w ktérym zasadniczo nie dochodzi do wstrzymania indywidualnych
czynno$ci egzekucyjnych w trakcie postepowania restrukturyzacyjnego (w trybie sagdowym,
administracyjnym badz pozasadowym). Na wniosek ztozony przez dtuznika lub zarzad-
ce - w drodze wyjatku - odpowiedni organ sagdowy (administracyjny) podejmuje decyzje
o wstrzymaniu takich czynnosci, gdy dtuznik lub zarzadca uzasadni potrzebe tego rodzaju
zawieszenia w $wietle celéw restrukturyzacji (model opt-in).

Co istotne, kazdy z tych modeli - wedlug decyzji ustawodawcy krajowego - moze zosta¢
zastosowany w odniesieniu do wyréznionych kategorii wierzytelnosci. Dotyczy to réwniez
wierzytelnosci zabezpieczonych rzeczowo. Innymi stowy, wierzytelnosci takie moga zosta¢
objete innym modelem wstrzymania indywidualnych czynnosci egzekucyjnych niz pozostate
kategorie wierzytelnoéci wobec dtuznika w restrukturyzacji (np. zwykle roszczenia wynika-
jace z czynno$ci handlowych). W dyrektywie 2019/1023 wskazuje sie przy tym na potrzebe
uwzglednienia cech i zmiennej warto$ci przedmiotu zabezpieczenia oraz jego wplywu na

przedsiebiorstwo dtuznika podlegajace restrukturyzacji”’. Ponadto w prawie krajowym

57 Zob. motyw 34 preambuly dyrektywy 2019/1023, gdzie dopuszczono wylaczenie niektérych roszczen lub
ich kategorii z zakresu wstrzymania czynnosci egzekucyjnych. Jako przyktad podano roszczenia zabezpieczone
aktywami, ktérych usuniecie nie zagrozitoby restrukturyzacji przedsiebiorstwa, lub roszczenia wierzycieli,
ktérzy zostaliby pokrzywdzeni wskutek wstrzymania czynnoéci egzekucyjnych (w tym poniesliby strate bez
otrzymania odszkodowania lub gdy ich zabezpieczenie straciloby na wartoéci). Nalezy jednak zauwazyé¢, ze dy-
rektywa 2019/1023 zasadniczo nie gwarantuje wierzycielom, ze ich zabezpieczenie nie straci na wartosci w okre-
sie obowigzywania wstrzymania czynnoéci egzekucyjnych (zob. motyw 37 preambuty dyrektywy 2019/1023).

31



32

(zesc I1l. Mozliwe kierunki wdrozenia dyrektywy 2019/1023...

osobno mozna uregulowacé sytuacje oséb trzecich udzielajacych zabezpieczen wierzytelnosci
(w tym zabezpieczen rzeczowych). Decyzja, czy i w jakim zakresie takim osobom przyznaé
mozliwos¢ skorzystania ze wstrzymania indywidualnych czynnosci egzekucyjnych ze wzgle-

du na restrukturyzacje dtuznika, nalezy do ustawodawcy krajowego®.

1.2. Ujednolicenie regut zakazu egzekucji w postepowaniach restrukturyzacyjnych

1.2.1. Uwagi wprowadzajace

Na wstepie trzeba wysunaé postulat, aby reguly dotyczace wstrzymywania indywidualnych
czynno$¢ egzekucyjnych (oraz obejmowania wierzytelnoéci uktadem) zostaty zasadniczo
ujednolicone w polskim systemie prawnym. Obecnie obowigzujace rozwigzania wskazuja
na - pozbawione dostatecznego uzasadnienia merytorycznego - rozchwianie tego systemu
w poszczegdlnych postepowaniach restrukturyzacyjnych w odniesieniu do zabezpieczen
rzeczowych. Dotyczy to zwlaszcza ukladu czesciowego oraz pozasadowego postepowania
o zatwierdzenie uktadu (zob. cze$é IT pkt 2).

Majac na wzgledzie m.in. przejrzystos¢, efektywnos¢ oraz spdjnos¢ systemu prawnego,
zalecane jest wprowadzenie jednolitego modelu regulacyjnego w odniesieniu do wszystkich
postepowani o charakterze restrukturyzacyjnym. Wyjatek - jak zostanie wyjasnione nizej - bytby
uzasadniony jedynie w odniesieniu do postepowania sanacyjnego ze wzgledu na szczegélne
cechy tego postepowania. Charakteryzuje sie ono bowiem gleboka ingerencja publicznopraw-

na w zarzadzanie przedsiebiorstwem dtuznika i uptynnianie jego sktadnikéw majatkowych.

1.2.2. Kierunek nr 1: model apt-in

W odniesieniu do wierzytelnosci zabezpieczonych rzeczowo rekomendowane jest utrzymanie
- z pewnymi zmianami - obecnie obowigzujacego modelu opt-in. W modelu tym nie obowig-
zuje ogdlny, bezwzgledny zakaz egzekucyjny wynikajacy z mocy prawa. Zgodnie z art. 260
ust. 1p.r., gdy otwarto przyspieszone postepowanie uktadowe, postepowanie uktadowe (zob.
art. 279 p.r.) lub postepowanie o zatwierdzenie uktadu (zob. art. 224 ust. 2 p.r.)*, wierzyciel
ma prawo prowadzi¢ egzekucje swojej wierzytelnosci wylacznie z przedmiotu zabezpieczenia.
Sedzia-komisarz na wniosek dtuznika lub nadzorcy sadowego moze natomiast - na okres do
trzech miesiecy - zawiesi¢ postepowanie egzekucyjne co do wierzytelnosci nieobjetych z mocy
prawa ukladem, jezeli egzekucje skierowano do przedmiotu zabezpieczenia niezbednego

do prowadzenia przedsiebiorstwa (art. 260 ust. 2 p.r.).

58 Zob. motyw 32 zd. 2 preambuly dyrektywy 2019/1023: ,W przypadku gdy tak przewidziano w prawie
krajowym (...)".
% Z zastrzezeniem art. 226d i 226e p.r. po dokonaniu obwieszczenia o otwarciu tego postepowania.



(zesc Il Mozliwe kierunki wdrozenia dyrektywy 2019/1023...

Omawiany model opt-in zapewnia ochrone wierzycielom w stopniu uzasadnionym zakre-
sem uzyskanego zabezpieczenia rzeczowego. Pozostaje sp6jny pod wzgledem przedmiotowym
z zakresem skutecznos$ci uktadu w stosunku do zabezpieczonych wierzycieli. Zapewnia
jednoczes$nie tymczasowa ochrone dtuznikowi przed dekompozycja przedsiebiorstwa w od-
niesieniu do kluczowych sktadnikéw majatkowych. Sprzyja ograniczaniu kosztéw transak-
cyjnych zwigzanych z podejmowaniem oraz wstrzymywaniem czynnosci egzekucyjnych.
Model ten nie budzi wiekszych watpliwosci w §wietle zasad konstytucyjnych, zwlaszcza
ochrony praw majatkowych (art. 64 Konstytucji RP), prawa do sagdu (art. 45 Konstytucji RP)
oraz proporcjonalnoéci (art. 31 ust. 3 Konstytucji RP).

Model opt-in powinien zosta¢ utrzymany jako podstawowe rozwigzanie w postepowaniach
restrukturyzacyjnych w polskim systemie prawnym (w tym w postepowaniu o zatwierdzenie
uktadu). W swietle dyrektywy 2019/1023 obecna regulacja wymaga jednak istotnych zmian
odno$nie do wstrzymania indywidualnych czynnos$ci egzekucyjnych w drodze postanowienia
sedziego-komisarza.

Po pierwsze wstrzymanie powinno obejmowac¢ calg wierzytelnosé¢ zabezpieczona rze-
czowo, a nie tylko jej cze$é, ktdra nie jest objeta z mocy prawa ukladem. Dopuscié trzeba
mozliwo$¢é wprowadzenia indywidualnego zakazu sadowego co do egzekucji z przedmio-
tu zabezpieczenia (niezaleznie od jego biezacej wartosci oraz wysokosci zabezpieczonej
wierzytelnosci).

Po drugie rozszerzy¢ nalezy przestanki wstrzymania czynnosci egzekucyjnych. W mysl
art. 6 ust. 1 dyrektywy 2019/1023% ogélna przestanka o charakterze pozytywnym powinna
odwotywaé sie do niezbednosci takiej decyzji (tj. wstrzymania czynnosci egzekucyjnych)
w celu zawarcia uktadu w postepowaniu restrukturyzacyjnym. Ciezar dowodu tej okolicznosci
spoczywa na dtuzniku, ktéry sktada odpowiedni wniosek (art. 6 k.c.). Oceniajac sprawe, se-
dzia-komisarz powinien wzigé pod uwage dodatkowe przestanki o charakterze negatywnym,
tj. okolicznosci wylaczajace dopuszczalnosé¢ wprowadzenia zakazu egzekucyjnego: niskie
prawdopodobienistwo, ze egzekucja zagrozi restrukturyzacji przedsiebiorstwa dluznika,
oraz mozliwo$¢ pokrzywdzenia wierzyciela wskutek wstrzymania czynnosci egzekucyj-
nych, w szczegélnosci ze wzgledu na zmniejszenie sie wartosci przedmiotu zabezpiecze-
nia w okresie objetym zakazem (art. 6 ust. 4 dyrektywy 2019/1023). Wzgledy systemowe
wskazuja, ze wéréd dodatkowych przestanek negatywnych sa takze te, ktére uzasadniaja
uchylenie wstrzymania indywidualnych czynnosci egzekucyjnych, np. brak poparcia dla
uktadu ze strony czedci wierzycieli wystarczajacej do zablokowania tego uktadu (zob. art. 6
ust. 9 dyrektywy 2019/1023). Skoro w takich okoliczno$ciach uchyla sie zakaz egzekucyjny,

to oznacza, ze nie powinien by¢ on réwniez wprowadzony (arg. a fortiori).

¢ Zob. takze motyw 34 preambuly dyrektywy 2019/1023.
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Po trzecie zmian wymagajg terminy wstrzymania indywidualnych czynnosci egzeku-
cyjnych. Podstawowy okres zakazu egzekucyjnego powinien wynosié 4 miesigce (art. 6
ust. 6 dyrektywy 2019/1023), z mozliwo$cig przedtuzenia maksymalnie do 12 miesiecy
(art. 6 ust. 7i 8 dyrektywy 2019/1023), uwzgledniwszy wymagania unijne co do przestanek
tego przedtuzenia.

Po czwarte dopuscié¢ trzeba wstrzymanie indywidualnych czynnosci egzekucyjnych
w postepowaniu publicznoprawnym: sgdowym oraz administracyjnym (przez zawieszenie
tego postepowania oraz - w razie potrzeby - uchylenie dokonanego zajecia przedmiotu
zabezpieczenia), a takze w trybie pozasadowym (przez zakazanie wierzycielowi czyn-
noéci zmierzajacych do zaspokojenia wierzytelnoéci z przedmiotu zabezpieczenia, np.
przejecie na wlasnoéé lub kompensate). W tym drugim przypadku chodzi przede wszyst-
kim o wykonywanie uprawniert wynikajgcych z umowy zastawu rejestrowego (art. 22
in.u.z.r.).

Po piate konieczne jest uwzglednienie wyjatku dotyczacego zabezpieczen finansowych
okreslonych w dyrektywie 2002/47/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 6 czerwca 2002 1.
w sprawie uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych®. W odniesieniu do tych zabez-
pieczent wykluczone powinno by¢ wstrzymanie indywidualnych czynnoéci egzekucyjnych
zich przedmiotu (zob. art. 31 ust. 11it. b dyrektywy 2019/1023)%. Dotyczy to réwniez mozli-
woéci dokonywania kompensat (netting) odno$nie do wierzytelno$ci finansowych objetych
takimi zabezpieczeniami (lecz bez kwoty netto wierzytelnosci wynikajacej z kompensaty
na rzecz wierzyciela)®.

Ponadto zglosi¢ mozna postulat dotyczacy zwiekszenia spéjnosci systemowej obowia-
zujacych regulacji. W przypadku gdy wierzyciel wyrazit zgode na objecie uktadem zabez-
pieczonej wierzytelnosci, powinno sie do niej stosowaé reguly wstrzymania czynnosci
egzekucyjnych, ktére odnoszg sie do wierzytelnosci ogélnych (niezabezpieczonych). Pod
wzgledem systemowym nieuzasadnione bytoby utrzymywanie uprzywilejowania takiej
wierzytelno$ci odnoénie do dopuszczalno$ci prowadzenia egzekucji z przedmiotu zabez-
pieczenia. Pozwoli to na odpowiednie skorelowanie omawianej problematyki z zakresem

skuteczno$ci uktadu.

¢ Dz. Urz. UE L 168, s. 43 ze (dalej: dyrektywa 2002/47/WE). Dyrektywe te implementowano ustawg
z 2 kwietnia 2004 r. o niektérych zabezpieczeniach finansowych (tekst jedn. Dz. U. z 2022 r. poz. 133).

62 Zob. art. 244 ust. 3 p.r., a takze motyw 94 preambuty dyrektywy 2019/1023, w ktérym odwotano sie do
zmienno$ci warto$ci przedmiotu zabezpieczenia.

6 Zob. motyw 94 preambuly dyrektywy 2019/1023: ,W zwigzku z tym panstwa cztonkowskie powinny mieé
réwniez mozliwo$¢ wyltaczania ze skutkéw wstrzymywania indywidualnych czynnosci egzekucyjnych przypadku
ustawowych uzgodnieni dotyczacych kompensowania, w tym uzgodnien dotyczacych kompensowania upadto-
Sciowego, ktdre stosuje sie po wszczeciu postepowania upadlosciowego. Kwota bedaca wynikiem zastosowania
uzgodnien dotyczacych kompensowania, w tym uzgodnienl dotyczacych kompensowania upadtodciowego,
powinna jednak by¢ objeta wstrzymaniem indywidualnych czynnosci egzekucyjnych”.
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1.2.3. Kierunek nr 2: model opt-out

W prawie polskim szczegélng pozycje prawng zajmuje postepowanie sanacyjne (art. 283
in. p.r.). Uwidacznia to nie tylko jego struktura, lecz takze sposéb realizacji celu tego poste-
powania. W postepowaniu sanacyjnym celem jest unikniecie ogloszenia upadtosci dtuznika
przez umozliwienie mu restrukturyzacji w drodze zawarcia ukladu z wierzycielami, jak
réwniez przez przeprowadzenie dziatan sanacyjnych, przy zabezpieczeniu stusznych praw
wierzycieli (art. 3 ust. 1 p.r.). Dzialania sanacyjne zdefiniowano jako czynno$ci prawne
i faktyczne, ktére zmierzajg do poprawy sytuacji ekonomicznej dtuznika i maja na celu przy-
wrdcenie dtuznikowi zdolnosci do wykonywania zobowigzan, przy jednoczesnej ochronie
przed egzekucja (art. 3 ust. 6 p.r.).

Biorac pod uwage specyfike postepowania sanacyjnego (zwtaszcza deklarowang przez
ustawodawce ochrone masy sanacyjnej przed egzekucja), uzasadnione jest w tym przypadku
zastosowanie modelu opt-out. Model ten juz obowigzuje na podstawie art. 312 p.r.. Powotany
przepis przewiduje ogdlny zakaz egzekucyjny z dniem otwarcia postepowania egzekucyjne-
go. Postepowanie egzekucyjne skierowane do majatku dtuznika wchodzacego w sktad masy
sanacyjnej wszczete przed tym dniem - z pewnymi wyjatkami - ulega zawieszeniu z mo-
cy prawa (art. 312 ust. 1 p.r.), za$ pézniejsze skierowanie egzekucji do takiego sktadnika
majatkowego jest niedopuszczalne (art. 312 ust. 4 p.r.). Dotyczy to réwniez egzekucji
wierzytelno$ci zabezpieczonych rzeczowo na przedmiotach wchodzacych w sktad masy
sanacyjne;j.

Obowiazujacy na podstawie art. 312 p.r. model normatywny - w aktualnym ksztalcie - nie za-
pewnia jednak zgodnosci z dyrektywa 2019/1023 oraz wprowadza regulacje nadmiernie
restrykcyjna, biorac pod uwage potrzebe ochrony intereséw wierzycieli zabezpieczonych
rzeczowo. Model ten wymaga uzupelnienia przede wszystkim o regulacje, ktére - na wniosek
wierzyciela, dtuznika lub zarzadcy - pozwalajg uzyskac zgode wlasciwego organu sadowego na
prowadzenie egzekucji, wprowadzajac wyjatek od ogélnego zakazu egzekucyjnego (opt-out)
na okres do 4 miesiecy (z mozliwoécig przedtuzenia w pewnych sytuacjach do 12 miesiecy).
Przestanki takiej zgody powinny by¢ ustalone nastepujaco: wstrzymanie czynnosci egzeku-
cyjnych nie jest niezbedne w celu zawarcia ukltadu w postepowaniu restrukturyzacyjnym
(art. 6 ust. 1 dyrektywy 2019/1023), wystepuje niskie prawdopodobieristwo, ze egzekucja
zagrozi restrukturyzacji przedsiebiorstwa dtuznika, lub wierzycielowi grozi pokrzywdzenie
wskutek wstrzymania czynnosci egzekucyjnych, w szczegdlnosci ze wzgledu na zmniej-

szenie si¢ warto$ci przedmiotu zabezpieczenia w okresie objetym zakazem egzekucyjnym

¢ Wypada zauwazy¢, ze w obecnym stanie prawnym art. 312 p.r. odpowiednio znajduje zastosowanie réw-
niez do postepowania o zatwierdzenie uktadu od dnia dokonania obwieszczenia (art. 226d i 226e p.r.). De lege
ferenda nalezy to uzna¢ za rozwiazanie nieprawidlowe. W postepowaniu o zatwierdzenie uktadu powinien
zostac zastosowany model opt-in.
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(art. 6 ust. 4 dyrektywy 2019/1023). Dodatkowo - niezaleznie od siebie - nalezy uwzglednié
przestanki, ktére wynikaja z art. 6 ust. 9 dyrektywy 2019/1023. Ciezar wykazania powyzszych
okoliczno$ci trzeba natozy¢ na osobe, ktéry sktada wniosek w sprawie wylaczenia zakazu
egzekucyjnego. (art. 6 k.c.). Zasadniczo jest to wierzyciel.

Co istotne, podobnie powinna zosta¢ unormowana problematyka wykonania zabezpie-
czenia w trybie pozasgdowym (np. w przypadku zastawu rejestrowego). W modelu opt-out
zasadniczo nalezy wykluczy¢ mozliwo$¢ realizacji uprawnien wierzyciela po otwarciu po-
stepowania sanacyjnego, gdy przedmiot zabezpieczenia wchodzi w sktad masy sanacyjne;j.
Konsekwentnie trzeba jednak dopusci¢ wylaczenie takiego zakazu - na podstawie posta-
nowienia organu sadowego - na podobnych zasadach jak reguly, ktére dotycza egzekucji
sadowej oraz administracyjnej (opt-out).

Podobnie jak w przypadku modelu opt-in, w omawianej sytuacji - w postepowaniu sana-
cyjnym - konieczne jest uwzglednienie wylaczenia odnoénie do zabezpieczen finansowych,
o ktérych mowa w dyrektywie 2002/47/WE. Wykonanie takich zabezpieczen z ich przedmiotu
powinno zosta¢ wykluczone z ogdélnego zakazu egzekucyjnego, bez mozliwosci sagdowego
wstrzymania czynno$ci egzekucyjnych na wniosek dtuznika badz zarzadcy.

W omawianym przypadku istotne znaczenie ma réwniez perspektywa konstytucyjna.
Obowigzujacy obecnie na podstawie art. 312 p.r. bezwzgledny zakaz egzekucyjny budzi po-
wazne zastrzezenia ze wzgledu na nadmierne ograniczenie praw wierzyciela rzeczowego,
gdy przedmiot zabezpieczenia wchodzi w sktad masy sanacyjnej. W postepowaniu sanacyj-
nym traci on - potencjalnie na dtugi okres - mozliwo$é wykonania swojego uprawnienia.
Mozna twierdzié, ze rozwigzanie to podwaza istote prawa zastawniczego (art. 64 Konstytucji
RP), pozbawiajac je podstawowej treéci oraz realnej skutecznosci, a takze narusza zasade
proporcjonalnosci (art. 31 ust. 3 Konstytucji RP). Proponowane wyzej rozwigzanie przy-
bliza model ustawowy zakazu egzekucyjnego w postepowaniu sanacyjnym do standardéw

konstytucyjnych.

1.2.4. Zabezpieczenia ustanowione przez osoby trzecie

W dyrektywie 2019/1023 nie naklada sie bezwzglednych wymagan dotyczacych wstrzyma-
nia indywidualnych czynnosci egzekucyjnych, gdy egzekucja jest kierowana wobec 0séb
trzecich, ktére ustanowily zabezpieczenia wierzytelno$ci wobec dluznika podlegajacego
restrukturyzacji. Decyzje w tej sprawie pozostawiono ustawodawcy krajowemu (zob. art. 2
ust. 1 pkt 4 dyrektywy 2019/1023: ,w przypadku gdy tak przewidziano w prawie krajowym”).
Dotyczy to réwniez zabezpieczen o charakterze rzeczowym.

Analiza funkcjonalna oraz systemowa wskazuje, Ze nie wystepuje istotna potrzeba,
aby w prawie polskim wprowadzi¢ tego rodzaju rozwigzanie. Skoro przedmiot zabez-

pieczenia nie wchodzi do majatku dtuznika, prowadzenie egzekucji z tego przedmiotu
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nie moze mie¢ wptywu na funkcjonowanie przedsiebiorstwa dtuznika. Nie oddziatuje na
generowanie przychodéw w ramach tego przedsiebiorstwa. Dodatkowo przemawia za tym
korelacja z zakresem uktadu. Jezeli uktad nie ma wptywu na prawa wierzyciela w stosunku
do zabezpieczyciela bedacego osoba trzecig (art. 167 ust. 1 p.r.), nie wystepuje uzasadnie-
nie merytoryczne, zeby wstrzymywa¢é egzekucje wobec tej osoby na czas potrzebny do
uzgodnienia uktadu z dtuznikiem. W $wietle konstytucyjnej zasady proporcjonalnosci
(art. 31 ust. 3 Konstytucji RP) oraz ochrony praw majatkowych (art. 64 Konstytucji RP) nie
powinno sie ograniczaé ustawowo - w braku racjonalnych przestanek - mozliwosci realne-
go wykonania zabezpieczenia przez wierzyciela, naruszajac skutecznos¢ jego uprawnien
w systemie normatywnym.

Przedstawiona analiza pozostaje aktualna, jesli uwzgledni¢ réwniez potencjalne roszcze-
nie regresowe zabezpieczyciela wobec dtuznika. Roszczenie to powinno by¢ traktowane na
zasadach ogélnych odnosnie do mozliwosci wstrzymania czynnosci egzekucyjnych kierowa-
nych do majatku dtuznika. Nie wida¢ racjonalnego powodu, aby - ze wzgledu na powstajace
roszczenia regresowe - wstrzymywac egzekucje zabezpieczonej wierzytelnosci z majatku
zabezpieczyciela bedacego osoba trzecis.

W zwigzku z powyzszym uzasadnione jest utrzymanie dotychczasowego rozwigzania
ustawowego, ktére obowigzuje w prawie polskim. Otwarcie postepowania restrukturyza-
cyjnego wobec dluznika - w tym postepowania sanacyjnego - nie powinno wstrzymywac
egzekucji wobec innej osoby, ktéra ustanowita zabezpieczenie wierzytelno$ci (w szczegélnosci
zabezpieczenie o charakterze rzeczowym). Wstrzymanie takich czynnoéci nie powinno by¢é
dopuszczone ani na podstawie ustawy, ani na wniosek zabezpieczyciela. Dotyczy to zaréwno
egzekucji sagdowej (administracyjnej), jak i zaspokojenia wierzyciela w trybie pozasagdowym

(np. przez przejecie przedmiotu zastawu rejestrowego na wasnosé).

2. Objecie wierzyciela zabezpieczonego rzeczowo uktadem w postepowaniu
restrukturyzacyjnym

2.1. Ujecie wierzyciela zabezpieczonego rzeczowo w odrebnej kategorii interesu

2.1.1. Podziat na grupy wedle prawa polskiego

Podzial wierzycieli na grupy reprezentujace spéjne i jednolite kategorie interesu jest trzo-
nem ekonomicznej i normatywnej instytucji ukladu restrukturyzacyjnego. To na etapie
projektowania grup wierzycieli, definiowania odréznialnych od siebie obiektywnie inte-

reséw doj$¢ moze do realizacji, ale i naruszenia wierzycielskiego prawa do zaspokojenia.
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W tym kontekscie mankamentem polskiej regulacji jest brak mozliwo$ci weryfikacji ex ante
prawidlowosci podziatu na grupy, jeszcze przed gtosowaniem w przedmiocie uktadu. Za
niewystarczajace uznajemy weryfikowanie tej podstawowej, ale i wstepnej kwestii dopiero
na etapie zatwierdzania juz przyjetego uktadu. Obecne rozwigzanie zwieksza ryzyko braku
zatwierdzenia uktadu z powodéw o charakterze prejudycjalnym. Wadliwo$¢é regulacji moze
by¢ rozwiazana jedynie na skutek aktywnosci legislacyjnej.

Proponujemy wiec de lege ferenda rozwiazanie, ktére zobowigzywatoby sedziego-ko-
misarza do zatwierdzania podziatu na grupy wierzycieli, o ktérym mowa w art. 161 p.r.,
ztozonego przez jednego z projektodawcéw propozycji uktadowych, o ktérym mowa
w art. 155 p.r. Rekomendacja ta wdraza rozwigzanie wskazane w art. 9 ust. 5 akapit 2 dy-
rektywy 2019/1023, zgodnie z ktérym panstwa czlonkowskie moga wymaga¢, aby organ
sadowy lub administracyjny weryfikowat i zatwierdzat prawa do gtosowania i tworzenie
grup na etapie wczeéniejszym, niz etap zatwierdzenia calego uktadu (zwanego w calej
dyrektywie ,planem restrukturyzacji”). A zatem projektowany przepis mégiby uzyskaé
nastepujace brzmienie:

Art.16la
1. Na wniosek podmiotéw, o ktérych mowa w art. 155 p.r., sedzia-komisarz zatwier-
dza podzial na grupy wierzycieli, o ktérym mowa w art. 161 p.r. W razie odmowy za-
twierdzenia podziatu na grupy wierzycieli, sedzia-komisarz wskazuje na uchybienia
oraz proponuje zmiany w podziale, ktérych wprowadzenie pozwoli na zatwierdzenie
podziatu.
2. Zatwierdzony prawomocnie podzial na grupy wiaze sad, ktéry wydaje postanowienie
w przedmiocie zatwierdzenia uktadu.

3. Wniosek rozpoznaje sie¢ w terminie dwéch tygodni. Postanowienie podlega zaskarzeniu.
Zazalenie rozpoznaje sie w terminie dwéch tygodni. Prawomocne postanowienie wraz
z podziatem na grupy podlega obwieszczeniu.

Polskie przepisy o propozycjach uktadowych (art. 161 p.r., a wczeéniej art. 278 p.u.n.®)
nie stanowia wprost, jakie nalezy stosowa¢ kryteria podziatu na grupy. Ograniczaja sie
jedynie do wskazania, ze grupy majg obejmowa¢ ,poszczegélne kategorie intereséw”.
W art. 161 ust. 1 p.r. wskazano natomiast przyktadowe grupy wierzycieli, ktérymi sag w uprosz-
czeniu: pracownicy, rolnicy, wierzyciele zabezpieczeni rzeczowo, wspélnicy i akcjonariusze.
Dodatkowo ustawodawca wyksztalcit, cho¢ nie wprost i bezposrednio, jeszcze jedng grupe
wierzycieli, przy czym w praktyce jest to najczesciej grupa jednoelementowa, skiadajaca

sie wylacznie z Zaktadu Ubezpieczent Spotecznych.® Jako ze propozycje uktadowe dla tego

¢ Przepisy r.p.p.u. nie przewidywaly podzialu wierzycieli na kategorie intereséw.
¢ W niektérych przypadkach grupa ta jest uzupetniania takze o wierzytelnosci Funduszu Gwarantowanych
Swiadczen Pracowniczych, ktére traktowane sg analogicznie do wierzytelnosci ZUS.
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wierzyciela moga polega¢ wylacznie na rozlozeniu na raty lub odroczeniu terminu ptatnosci
(art. 160 ust. 1 p.r.), to w praktyce dochodzi do wyréznienia takze i tej kategorii interesu.

Zwraca uwage, ze kategoria interesu zaktada w pierwszej mierze ujecie przedmiotowe,
skupiajace sie na charakterze prawnym lub ekonomicznym wierzytelnosci, a nie na statusie
wierzyciela.”” Dotyczy to takze wierzytelnosci ZUS, ktére w art. 160 p.r. obejmujg réznego
rodzaju sktadki ubezpieczeniowe oraz nalezno$ci uboczne zwigzane z tymi sktadkami. Ka-
tegoria interesu moze jednak odnosi¢ sie do ujecia podmiotowego. Jesli spelnione zostana
kryteria podziatu na kategorie, to nie mozna wykluczy¢, ze powiazania miedzy wierzyciela-
mi-podmiotami okaza sie wystarczajace.*® Dopuszcza to takze ustawa wskazujac chociazby
na wszelkie wierzytelnoéci, ktére posiada ZUS czy tez wspélnicy i akcjonariusze (art. 161
ust. 1 pkt4 p.r.).

2.1.2. Kryteria podziatu na grupy

Taka egzemplifikacja pozwala wnioskowaé, ze podzial winien podlegaé nastepujacym
kryteriom:
a) spéjnoscitaczacego wierzycieli interesu, przy czym ocena spéjnosci dokonywana musi
by¢ przez pryzmat oraz musi
b) adekwatnosci podziatu do sytuacji prawnej lub ekonomicznej wierzycieli lub ich wierzy-
telnosci. Konieczne jest odwotanie do wyréznialnego statusu wierzytelnosci na kanwie
przepiséw wykonawczych statuujacych kolejnosé¢ zaspokojenia. Najwazniejszy jest przy
tym status uprzywilejowania oraz podporzadkowania okreslany przez obowiazuja-
cy system kolejnosci zaspokojenia w prawie egzekucyjnym, a przede wszystkim. Sto-
pieni pierwszenstwa zaspokojenia moze by¢ okreslony takze trescig prawa wynikajaca
z jego materialnoprawnego statusu®. Status ten wynika w pierwszej mierze z regulacji
prawnych powszechnie obowigzujacych (np. pierwszenstwo zaspokojenia wierzy-
telnosci zabezpieczonych hipoteka wraz z regulacja kodeksu cywilnego o kolejnosci
zaspokojenia). Moze on tez wynikaé, choé jest to kontrowersyjne, z treci stosunku
prawnego, obowigzujacego wzglednie miedzy jego stronami (np. umowne podporzad-
kowanie zaspokojenia).
Nie mozna wykluczy¢ zastosowania wytgcznie kryterium ekonomicznego (np. wierzyciele

z réznych stosunkéw prawnych, ktérych wierzytelnosci opiewaja na sumy nizsze niz wska-

¢ Zwraca na to uwage A. J. Witosz, Grupy uktadowe - wybrane uwagi, [w:] Prawo handlowe. Migdzy teorig,
praktykq a orzecznictwem. Ksiega jubileuszowa dedykowana Profesorowi Januszowi A. Strzepce, red. P. Pinior, P. Reli-
dzyniski, W. Wyrzykowski, E. Zielifiska, M. Zaba, Warszawa 2019, Legalis/el., pkt 2 in medio.

¢ Podobnie A. J. Witosz, Grupy uktadowe..., pkt 2 in fine.

¢ Por. motyw 44 dyrektywy 2019/1023: ,,Tworzenie grup oznacza grupowanie zainteresowanych uczestnikéw
do celéw przyjecia planu w taki sposéb, aby podziat ten odzwierciedlat ich prawa oraz stopnie uprzywilejowania
ich wierzytelno$ci i intereséw.”
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zana kwota) lub wylacznie prawnego (np. wynajmujacy o réznych saldach wierzytelnosci
i zréznicowanej sile ekonomicznej);

b) obiektywizmu gospodarczego (ekonomicznego) przyjetego kryterium. Nie mozna po-
dzieli¢ wierzycieli wedle subiektywnych dla dtuznika i wierzycieli czynnikéw takich
jak np. zbieznos¢ swiatopogladowa.

c) roztacznosci pomiedzy grupami wierzycieli. Jedna wierzytelnoéé moze byé co do
zasady ujeta wylacznie w jednej grupie. Wyjatkowo mozna podzieli¢ wierzytelnos¢
i zaszeregowac jej czesci do réznych grup, gdyby wynikato to z prawno-ekonomicznej
rozdzielnosci tych czesci. Przyktadem jest wierzytelnosé, ktdra jest tylko czesciowo
zabezpieczona rzeczowo. Moze to wynikacé albo z tresci stosunku zabezpieczenia, albo
z warto$ci rzeczywistej przedmiotu zabezpieczenia. Poprawne, celowe, a nawet by¢
moze konieczne, byloby zatem takie rozszczepienie (ang. bifurcation) wierzytelnosci
do dwoch kategorii: wierzytelnosci zabezpieczonych oraz niezabezpieczonych™.

W pismiennictwie dodatkowo wskazuje sie, ze podzial na kategorie powinien odpowiada¢
ogélnym zasadom, ktére stanowia podstawy zatwierdzenia uktadu (art. 165 p.r.). A zatem
podzial na grupy winien by¢ zgodny z zasadami stusznosci, czyli musi respektowac stuszny
interes wierzycieli oraz nie powinien prowadzi¢ do razacego pokrzywdzenia wierzycieli”.
A zatem test zgodnego z prawem podziatu na kategorie polega na weryfikacji dokonanego

podziatu pod wzgledem: sp6jnosci, adekwatnosci, obiektywizmu i roztacznosci.

2.1.3. Cel podziatu na grupy wierzycieli

Celem uksztattowania transparentnego modelu i zasad podziatu na kategorie jest oczywiscie
réwne traktowanie wierzycieli bedgcych w tej samej sytuacji prawno-ekonomicznej, co ma
sta¢ ma strazy przed pokrzywdzeniem wierzycieli. Pamietaé przy tym nalezy, ze ostatecznym
punktem odniesienia dla oceny ewentualnego pokrzywdzenia jest przyjety w panistwie porza-
dek pierwszenstwa zaspokojenia wierzycieli w postepowaniach egzekucyjnych. W polskim
porzadku prawnym odwotaé sie musimy do porzadku cywilnej (sagdowej, por. art. 1025 k.p.c.)
oraz administracyjnej (art. 115 u.p.e.a.) egzekucji syngularnej, a przede wszystkim i ostatecznie
do porzadku zaspokojenia w postepowaniu upadlto$ciowym (zob. art. 342, 345 oraz 230 p.u.).

Prymat porzadku upadiosciowego mozna wywodzié¢ z regulacji prawnej, zgodnie z ktéra
w razie mnogo$ci wierzycieli i ogloszenia upadtosci dtuznika, wszelkie skierowane do jego
majatku postepowania egzekucyjne, a precyzyjniej egzekucje prowadzone w ramach tych
postepowar, zostaja umorzone (art. 146 p.u.). Jedynie w sytuacji, niespotykanej w prakty-

ce, istnienia wylacznie jednego wierzyciela oraz w sytuacji tzw. ubéstwa masy upadtosci,

7® Por. motyw 44 dyrektywy 2019/1023: , Panistwa czlonkowskie powinny méc przewidzieé, ze zabezpieczone
wierzytelnoéci mozna podzieli¢ na zabezpieczone i niezabezpieczone czesci w oparciu o wycene zabezpieczenia.”
' Por. A. ]. Witosz. Grupy uktadowe..., pkt 3.
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czyli braku posiadania majatku wystarczajacego nawet na pokrycie kosztéw postepowania
(art. 13 ust. 1 p.u.) lub znacznego obcigzenia majatku prawami rzeczowymi-zastawniczy-
mi (art. 13 ust. 2 p.u.), postepowanie upadltosciowe nie moze byé prowadzone. Te wyjatkowe
okoliczno$ci nie moga jednak zniweczy¢ generalnego wniosku o prymacie porzadku zaspo-

kojenia w egzekucji uniwersalnej nad regutami porzadku egzekucji syngularne;j.

2.14. Podziat na grupy wierzycieli wedle dyrektywy 2019/1023

Dyrektywa w sprawie ram restrukturyzacji zapobiegawczej poswieca sporo uwagi podziatowi
wierzycieli na odrebne grupy, w ramach ktérych wierzyciele glosuja nad przedstawionymiim
i jednakowymi w ramach grupy propozycjami uktadowymi. Zgodnie z art. 9 ust. 4 dyrektywy
2019/1023 panistwa cztonkowskie zapewniaja, aby zainteresowani uczestnicy, w szczegdl-
nosci wierzyciele byli traktowani jako odrebne grupy, ktére odzwierciedlajg wystarczajaca
wspdlnote intereséw na podstawie sprawdzalnych kryteriéw, zgodnie z prawem krajowym.
W motywie 44 dyrektywy 2019/1023 wyja$niono, ze podzial na grupy jest konieczny, aby
co do istoty podobne prawa byly traktowane sprawiedliwie, a przyjmowanie uktadéw nie
powodowato niesprawiedliwego traktowania praw zainteresowanych uczestnikéw, w tym
wierzycieli. Podzial ma odzwierciedla¢ odrebnos¢ praw wierzycieli oraz stopnie uprzywi-
lejowania wierzytelnosci i intereséw. Powinien zatem zakladaé mozliwos¢é podziatu wierzy-
telnosci nominalnie zabezpieczonej rzeczowo na czesci zabezpieczone i niezabezpieczone
w oparciu o wycene zabezpieczenia.

Wprowadzone musza by¢ odpowiednie $rodki w celu zapewnienia, aby tworzenie grup
przebiegato w sposéb uwzgledniajacy w szczegélnosci ochrone wierzycieli wymagajacych
szczegblnego traktowania, takich jak mali dostawcy. Weryfikacja poprawnosci proponowane-
go podziatu musi by¢ weryfikowana na etapie zatwierdzania uktadu, natomiast optymalnym
rozwigzaniem (zob. art. 9 ust. 5 akapit 2 oraz motyw 46 zd. ostatnie dyrektywy 2019/1023)
byloby umozliwienie weczesniejszej weryfikacji. Odrebne grupy moga by¢ przewidziane dla
roszczen pracownikéw, zas bez mozliwosci odstepstw w ramach opcji narodowych, wierzy-
cieli trzeba podzieli¢ na grupy co najmniej dla wierzytelnosci zabezpieczonych i niezabez-
pieczonych™.

A zatem w odniesieniu do wierzycieli rzeczowych dyrektywa 2019/1023 przewiduje ob-
ligatoryjne wydzielenie ich do odrebnej kategorii interesu, przy - wskazanym w preambule
(pkt 44) - mozliwym podziale tej samej wierzytelnosci na cze$é zabezpieczong i niezabez-
pieczong. Odstepstwem od tego obowigzku moga by¢, jesli panstwo tak postanowi przy

implementacji, postepowania dotyczace matych i Srednich przedsiebiorcéw.

7 Przy czym panistwa czlonkowskie moga przewidzieé, ze dtuznicy bedacy MSP (kategoria mikroprzed-
siebiorstw oraz matych i érednich przedsiebiorstw) moga zadecydowaé o nietraktowaniu zainteresowanych
uczestnikéw jako odrebnych grup (art. 9 ust 4 akapit 3).

Ly
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Obligatoryjne wydzielenie wierzycieli rzeczowych de lege lata przewiduje w polskim
prawie art. 161 ust. 1a p.r., ktéry obowiazuje od 1 grudnia 2021 r. Stanowi on, Ze jezeli propo-
zycje ukltadowe obejmujg wierzycieli zabezpieczonych, to podziat wierzycieli na grupy jest
obligatoryjny. Przy czym wnioskowaé mozna i trzeba, ze podzial ten musi objaé wierzycieli

zabezpieczonych jako tworzacych odrebna grupe.

2.2. Warunki zatwierdzenia uktadu wobec sprzeciwu wierzyciela zabezpieczonego rzeczowo

Obligatoryjne wydzielenie do osobnej grupy wierzycieli jest jedynym - cho¢ jakze waznym -
przywilejem uktadowym nadanym wierzycielom zabezpieczonym rzeczowo moca przepiséw
Dyrektywy. Jest on wazny dlatego, ze zgodnie z art. 11 dyrektywy 2019/1023, w razie braku
zgody w danej grupie na przyjecie uktadu, uktad moze by¢ zatwierdzony jedynie wtedy, gdy
w szczegdlnosci:

po pierwsze:

1) spelnia kryterium ochrony najlepszych intereséw wierzycieli (art. 2 pkt 6), co ozna-
cza, ze kazdy wierzyciel z grupy, ktéra wyrazita sprzeciw nie bedzie zgodnie z ukla-
dem w gorszej sytuacji niz bytby w postepowaniu upadlosciowym?™ albo kolejnym po
ukladzie najlepszym scenariuszu innym niz likwidacja majatku, przewidzianym dla
konkretnego dtuznika

a po drugie:

2) gdy spelniona zostanie reguta wzglednego (,relative priority rule”) albo - jeéli paristwa
cztonkowskie tak zdecyduja - bezwzglednego inaczej absolutnego pierwszenstwa (,,ab-
solute priority rule”)

Wedle reguly wzglednego pierwszenstwa wierzyciele rzeczowi jako uprzywilejowani
muszg dostac zaspokojenie w uktadzie co najmniej réwnie korzystnie jak kazda inna grupa o ta-
kim samym stopniu uprzywilejowania i bardziej korzystnie niz jakakolwiek inna grupa o niz-
szym stopniu uprzywilejowania. Przy tym stopnie uprzywilejowania mozna odnosié¢ do hierar-
chii zaspokojenia w postepowaniu upadtosciowym lub innym postepowaniu przewidujacym
likwidacje majatku dtuznika oraz zaspokojenie wierzycieli. A zatem dyrektywa 2019/1023
odwotuje sie pozycji wierzycieli sprzeciwiajacych sie uktadowi wzgledem innych klas wie-
rzycieli, ale relatywizuje te pozycje o wigzke wielu réznorakich intereséw w postepowaniu

Regula wzglednego pierwszenstwa, w przypadku ukladéw niejednomys$lnych, pozwala
zachowaé wierzycielom nizszej lub nawet najnizszej rangi cze$¢ swoich praw (rozumia-
nych jako cze$ciowa sptata lub zachowanie praw udziatowych), nawet jesli wierzyciele

wyzsi ranga (z wyzszym pierwszefistwem) nie beda zaspokojeni w catoéci. Innymi sto-

7* Lub innym postepowaniu, w ktérym przewiduje sie likwidacje majatku dtuznika.
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wy, propozycje uktadowe musza odzwierciedla¢ materialnoprawne pierwszenstwo, chyba
ze wierzyciele uprzywilejowani gtosowali pozytywnie, czyli zgodzili sie¢ na warunki mniej
korzystne, a zatem na zaburzenie tej materialnoprawnej hierarchii.

Obecnie w polskim Prawie restrukturyzacyjnym obowigzuje uproszczona wersja tej
reguly (art. 119 ust. 3 p.r.) z uwzglednieniem kryterium ochrony najlepszych intereséw
wierzycieli. Rozwigzanie to, w razie braku przyjecia uktadu w ktérejkolwiek grupie, odnosi
sie wylacznie do: (a) zdobycia generalnej i odnoszonej do sumy wierzytelnosci wiekszos-
ci gtoséw z pominieciem kategoryzacji oraz (b) testu zaspokojenia w upadtosci. Jest ona
wzmacniana badaniem razacego pokrzwdzenia indywidualnego wierzyciela na etapie za-
twierdzani uktadu (art. 165 ust. 2 p.r.).

Regula bezwzglednego pierwszenistwa znana jest z prawa amerykanskiego w ramach
postepowania restrukturyzacyjnego z Chapter 11 US Bankruptcy Code™.

Wedle tej drugiej reguly, ktéra panistwa moga wprowadzi¢ jako odstepstwo od reguly
wzglednego pierwszenstwa, uktad bedzie zatwierdzony tylko wtedy, gdy sprzeciwiajaca sie
grupa wierzycieli otrzyma petng sptate, jesli jakakolwiek splate ma otrzyma¢ grupa mniej
uprzywilejowana. Innymi stowy, aby uktad zostat zatwierdzony mimo sprzeciwu wierzycieli,
to grupa wierzycieli sprzeciwiajaca sie uktadowi musi otrzymac petne zaspokojenie zanim
jakiekolwiek zaspokojenie otrzymaja wierzyciele nalezacy do nizszej klasy pierwszernistwa
(junior creditors). W regule absolutnego pierwszenstwa nie chodzi wiec tylko o propozy-
cje bardziej korzystne od tych dla grup mniej uprzywilejowanych. Chodzi o pelne zaspo-
kojenie grupy wyzszej na podobiefistwo modelu znanego z postepowania upadtosciowego.
Zgodnie z podstawowym art. 344 p.u. jezeli suma przeznaczona do podziatu nie wystarcza
na zaspokojenie w catosci wszystkich naleznosci, naleznosci dalszej kategorii zaspokaja sie
dopiero po zaspokojeniu w catosci naleznosci poprzedzajacej kategorii, a gdy majatek nie
wystarcza na zaspokojenie w catosci wszystkich naleznosci tej samej kategorii, naleznosci
te zaspokaja sie stosunkowo do wysokosci kazdej z nich.

Zaleta tej koncepcji jest ochrona wierzycieli niezabezpieczonych przed dziataniami
wyzszych ranga wierzycieli zabezpieczonych, ktérzy we wspétpracy z udziatowcami np.
mogg powotaé nowy podmiot prawny, na ktéry zostanie przeniesiony majatek (przedsie-
biorstwo) podmiotu niewyptacalnego i na bazie tego majatku kontynuowana bedzie dzia-
talnosé, przy czym wierzyciele niezabezpieczeni nie otrzymaja zadnego zaspokojenia lub
ich zaspokojenie bedzie znaczaco nizsze niz korzysci osiggane przez udziatlowcéw (jako

junior creditors).

7 Zob. §1129(b) 11 US Code, jakkolwiek zwazy¢ trzeba, ze w USA stosowanie tej absolutnej reguly nie jest ,ab-
solutne” w tym sensie, ze w praktyce czesto jest ona ,zmiekczana”, zob.T. Vodickova, [w:] J. Gant, Party Autonomy
and Third-Party Protection in Insolvency Law, Nottingham-Paryz 2019, s. 170. Zob. tez co do samej reguly: R. Mokal.
[w:] L. Stranghellini, R. Mokal, Ch.G. Paulus, I. Tirado, Best Practices in European Restructuring. Contractualised
Distress Resolution in the Shadow of the Law, Mediolan 2018, s. 46.
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Wada reguly absolutnego pierwszenstwa jest wzmaganie tendencji przeciwnych uktadowi
w celu wywierania nacisku na twércéw propozycji uktadowych.” To obniza prawdopodo-
bienstwo przyjecia ukladu i zwieksza ryzyko ogtoszenia upadtosci w imie partykularnych
i nieuzasadnionych intereséw wierzycieli (tzw. hold-out). Szczegélnie, ze regula ta wyta-
cza w praktyce mozliwo$¢ osiagniecia jakichkolwiek korzysci przez udziatowcéw, ktérych
rola w udanej restrukturyzacji jest przeciez nie do przecenienia.

Jak juz wspomniano Dyrektywa dozwala paiistwom cztonkowskim wprowadzenie re-
guly bezwzglednego (absolutnego) pierwszeristwa jako odstepstwa od reguty wzglednego

pierwszenstwa’.

2.3. Rozwigzanie rekomendowane oraz jego uzasadnienie

Zgodnie z obecnie obowigzujacym art. 119 ust. 3 p.r. z perspektywy przyjecia uktadu dostrze-
gany jest interes grupy wierzycieli obejmujacy wyodrebniona kategorie interesu. Interes
indywidualnego wierzyciela rozpatrywany jest na etapie zatwierdzenia uktadu, przy czym
minimalnym standardem ochrony jest,,razace pokrzywdzenie wierzyciela”, ktéry zagtosowat
przeciwko uktadowi i zgtosit zastrzezenia (art. 165 ust. 2 p.r.). Takie podejscie jest historycz-
nie mocno ugruntowane w polskim ustawodawstwie na kanwie przepiséw o postepowaniu
upadlo$ciowym z mozliwo$cig zawarcia uktadu (por. art. 285 ust. 3 p.u.n.).

Zgodnie z art. 10 ust. 2 lit. d) dyrektywy 2019/1023 pafistwa cztonkowskie zapewniaja,
aby warunki, na jakich uktad jest zatwierdzany przez organ sadowy jasno okreslaty m.in., ze
w przypadku gdy istniejg wierzyciele wyrazajacy sprzeciw, uklad spetniaé musi kryterium
ochrony najlepszych intereséw wierzycieli. Dodatkowo podkre$lono w preambule (pkt 49),
ze uklad nie bedzie zatwierdzony, gdy zostanie ustalone, Ze ogranicza on prawa wyrazajacych
sprzeciw wierzycieli ponizej poziomu:

a) ktérego mogliby oni racjonalnie oczekiwaé w przypadku likwidacji przedsiebiorstwa
dluznika - czy to w drodze stopniowej likwidacji, czy sprzedazy jako przedsiebior-
stwa kontynuujacego dziatalno$¢, w zaleznosci od konkretnej sytuacji danego dtuznika, albo

b) ktérego mogliby oni racjonalnie oczekiwaé w przypadku zastosowania drugiego najlep-
szego w kolejnosci scenariusza alternatywnego, w sytuacji niezatwierdzenia uktadu.

Z kolei w art. 11 ust. 1 dyrektywy 2019/1023 odniesiono sie¢ wyraznie do braku zaapro-

bowania uktadu ,przez zainteresowanych uczestnikéw, (...), w kazdej grupie dysponujacej

75 Zob. tez uwagi: R. Mokal, [w:] L. Stranghellini, R. Mokal, Ch.G. Paulus, I. Tirado, Best Practices..., s. 46;
T. Vodickova, [w:] J. Gant, Party..., s. 169.

76 Stanowi o tym art. 11 ust. 2, zgodnie z ktérym ,panistwa cztonkowskie moga przewidzieé, ze wyrazajaca
sprzeciw grupa zainteresowanych wierzycieli dysponujaca prawem do glosowania jest w pelni zaspakajana w dro-
dze zastosowania tych samych lub réwnowaznych §rodkéw, w przypadku gdy mniej uprzywilejowana grupa ma
otrzymac jakakolwiek platno$é lub zachowad jakiekolwiek udzialy na podstawie planu restrukturyzacji.”
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prawem do glosowania”, a nastepnie podano warunki, na ktérych uktad nadal bedzie przyjety
jako wiazacy ,dla grup dysponujacych prawem do glosowania i wyrazajacych sprzeciw”. In-
terpretujac te przepisy tacznie dochodzimy do wniosku, ze kryterium ochrony najlepszych
intereséw wierzycieli w rozumieniu art. 2 ust. 1 pkt 6 powinno by¢ spelnione w odniesieniu
do sprzeciwiajacej sie grupy, a nie pojedynczego wierzyciela”.

W ramach grupy powinna obowigzywaé zasada wiekszosci (ang. majority rule, czyli reguta
wiekszoéci gloséw), ktéra mozna uznaé za wewnatrzgrupows zasade cram-down, ang. in-
tra-class cram-down, za$ pomiedzy grupami zasada wyrazona w art. 119 ust. 3 p.r. (cross-class
cram-down). Jesli wiec uklad nie zostanie przyjety w danej grupie, to uktad taki moze by¢
zatwierdzony wylacznie, jesli wierzyciele w tej grupy beda na mocy uktadu zaspokojeni ko-
rzystniej, anizeli miatoby to miejsce w ramach hipotetycznego postepowania upadtosciowego
dotyczacego dtuznika. Taka interpretacja jest zgodna z zasadg ochrony grupowego interesu
wierzycieli. Do dalszej dyskusji natomiast pozostaje, czy powinna zosta¢ wdrozona regula
bezwzglednego (art. 11 ust. 2 dyrektywy 2019/1023), czy tez wzglednego pierwszefistwa
[art. 11 ust. 11it. c¢) dyrektywy 2019/1023]%.

A zatem, przy przyjeciu jako rekomendowanego mieszanego modelu tgczacego regute
wzglednego i bezwzglednego pierwszenstwa, wierzycielom zabezpieczonym, ktérzy znajduja
sie w osobnej grupie, ktéra glosowata przeciw uktadowi:

a) trzeba zapewni¢ wyzszy poziom zaspokojenia niz w upadtosci, chyba ze wyraza zgode

na nizszy poziom,

b) trzeba zapewnié co najmniej taki sam poziom zaspokojenia, jaki wierzycielom o tym
samym poziomie uprzywilejowania, oraz wyzszy stopienl zaspokojenia niz wierzyciele
mniej uprzywilejowani, chyba ze wierzyciele rzeczowi wyraza zgode na nizszy poziom.

Przy czym jako odstepstwo od tej reguty, mozna przewidzieé, zgodnie z reguta bezwzgled-
nego pierwszenstwa, ze wierzyciele zabezpieczeni beda zaspokojeni w catosci, jesli gru-
pa wierzycieli mniej uprzywilejowanych zostanie zaspokojona w jakimkolwiek stopniu,
a innymi stowy jeéli wyrazajaca sprzeciw grupa wierzycieli bardziej uprzywilejowana nie
jest na podstawie uktadu zaspakajana w catosci, to grupa mniej uprzywilejowana na podsta-
wie przepiséw prawa upadto$ciowego nie moze otrzymacé zadnego zaspokojenia na pod-

stawie uktadu.

77 Jak wskazuje sie w literaturze: ,In order to succeed, individual dissent which does not command enough
votes to sway an entire class into voting against the Restructuring Plan will need to challenge the plan on some
grounds other than the individual dissent as such (otherwise, majority decision-making within classes would
be meaningless)”; T. Richter, A. Thery, Claims, Classes, Voting, Confirmation and the Cross-Class Cram-Down, INSOL
Europe 2020, s. 26.

78 Zob. powazne watpliwosci wzgledem stabo rozpoznanej reguty wzglednego pierwszenstwa - T. Richter,
A. Thery, Claims, Classes..., s. 35-36.
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IV. Podsumowanie

1. Istota zabezpieczenia rzeczowego w postaci prawa zastawniczego (hipoteki, zastawu)
sprowadza sie do dwdch elementéw, ktére wystepuja réwnoczesnie i uzupelniajg sie
wzajemnie: skuteczno$¢ wobec 0séb trzecich oraz pierwszenstwo zaspokojenia zabez-
pieczonej wierzytelnosci przed innymi osobami.

2. Pierwszenstwo zaspokojenia wierzyciela, ktéremu przystuguje wierzytelnos¢ objeta
prawem zastawniczym, dotyczy zasadniczo relacji z innymi, zwyklymi wierzycielami.
Wierzyciele o charakterze szczegélnym (np. pracownicy) moga uzyskaé osobne przywi-
leje egzekucyjne, ktére - w sensie funkcjonalnym - wyprzedzaja takie pierwszenstwo.

3. Tryb zaspokojenia zabezpieczonej wierzytelnosci z obcigzonego przedmiotu nie zalicza
sie do istoty prawa zastawniczego. Decyzja w sprawie ustalenia takiego trybu nalezy do
ustawodawcy.

4. Prawo zastawnicze - niezaleznie od rodzaju obcigzonego przedmiotu - jest prawem ma-
jatkowym, w zwiagzku z czym podlega ochronie normatywnej na zasadach okreslonych
w art. 64 Konstytucji RP.

5. W Swietle orzecznictwa Trybunatu Konstytucyjnego niedopuszczalne bytoby wykre-
owanie przez ustawodawce pozornego prawa zastawniczego, tj. prawa objetego takimi
ograniczeniami ustawowymi, ktére uniemozliwiaja realizacje przez to prawo zasadniczej
funkcji, jaka ma petni¢ w porzadku normatywnym, albo wlasciwe korzystanie z tego
prawa przez podmiot uprawniony. Elementy, ktére tworza istote prawa zastawnicze-
go (skuteczno$é wobec 0séb trzecich oraz pierwszeristwo zaspokojenia z obcigzonego
przedmiotu), musza zostaé - przynajmniej w podstawowym zakresie - zachowane, tak
aby nie doprowadzi¢ do wydrazenia prawa z jego rzeczywistej tresci,

6. Czasowe ograniczenia, ktére dotycza wykonywania praw zastawniczych (np. w postepo-
waniu restrukturyzacyjnym), podlegaja ocenie przede wszystkim pod katem zgodno$ci
z zasadg proporcjonalnoéci (art. 31 ust. 3 Konstytucji RP), choéby ograniczenia te nie

naruszaly istoty takich praw podmiotowych.
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11.

12.
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14.

IV. Podsumowanie

Dyrektywa 2019/1023 do$¢ elastycznie podchodzi do problematyki wstrzymania indy-
widualnych czynnosci egzekucyjnych w trakcie postepowania restrukturyzacyjnego.
Przyznaje panistwom czlonkowskim UE duza swobode wyboru sposobu transpozycji
rozwigzan unijnych w prawie krajowym, w tym wybdr miedzy dwoma modelami regu-
lacyjnymi (opt-out oraz opt-in).

W odniesieniu do wstrzymania indywidualnych czynnosci egzekucyjnych zalecane jest
wprowadzenie zasadniczo jednolitego modelu regulacyjnego co do wszystkich postepowan
o charakterze restrukturyzacyjnym. Wyjatek bytby uzasadniony jedynie w odniesieniu
do postepowania sanacyjnego ze wzgledu na szczegdlne cechy tego postepowania.
Model opt-in powinien zosta¢ utrzymany jako podstawowe rozwigzanie w postepowa-
niach restrukturyzacyjnych w polskim systemie prawnym (w tym w postepowaniu
o zatwierdzenie uktadu) co do wierzytelnosci zabezpieczonych rzeczowo. W mode-
lu tym nie obowigzuje ogélny, bezwzgledny zakaz egzekucyjny wynikajacy z mocy prawa.
Wprowadza sie go w drodze jednostkowej decyzji organu sadowego (sedziego-komisarza)
na wniosek dtuznika.

W $wietle dyrektywy 2019/1023 obecna regulacja (art. 260 p.r.) wymaga istotnych zmian
odnosnie do podstaw i zakresu wstrzymania indywidualnych czynnosci egzekucyjnych
w drodze postanowienia sedziego-komisarza.

Biorac pod uwage specyfike postepowania sanacyjnego, uzasadnione jest w tym przypad-
ku zastosowanie modelu opt-out. W modelu tym obowigzuje z mocy prawa ogdlny zakaz
egzekucyjny z dniem otwarcia postepowania sanacyjnego. Na podstawie decyzji organu
sadowego dopuszczalne jest wprowadzenie wyjatku od zakazu ogdlnego.

Obowigzujacy na podstawie art. 312 p.r. model opt-out w aktualnym ksztalcie nie zapewnia
zgodnosci z dyrektywa 2019/1023 oraz wprowadza regulacje nadmiernie restrykcyjna,
biorac pod uwage potrzebe ochrony intereséw wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo.
Regulacja ta wymaga istotnych zmian odnosnie do podstaw i trybu uzyskania zgody or-
ganu sadowego na dopuszczenie prowadzenia indywidualnych czynnosci egzekucyjnych
z przedmiotu zabezpieczenia rzeczowego.

Uzasadnione jest utrzymanie dotychczasowego rozwiazania ustawowego, zgodnie z kt6-
rym otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego wobec dtuznika (w tym postepowania
sanacyjnego) nie wstrzymuje egzekucji w stosunku do osoby trzeciej, ktéra ustanowita za-
bezpieczenie wierzytelnoci (w szczegélnosci zabezpieczenie o charakterze rzeczowym).
Uklad jest podstawowg instytucja, w ktérej ma by¢ uwzgledniona preferencja material-
noprawna wierzyciela zabezpieczonego rzeczowo. Aktualne regulacje o zakresie ukla-
du przenosza o$ ochrony z autonomii woli wierzycieli, ktérzy sami mogli decydowaé
o przystapieniu do postepowania, na gwarancyjne przepisy o wysokosci zaspokojenia

nie nizszej niz ekonomiczna sita (warto$¢) ich wierzytelnosci.
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[V. Podsumowanie

15.

1e.

17.

Kluczowa jest przy tym zgoda uczestnikéw postepowania co do tego, ze warto$¢ wierzy-
telnosci zabezpieczonej i odnoszona do niej preferencja zaspokojenia nie jest wyzsza
niz warto$¢ zabezpieczenia. Konieczne jest zatem wprowadzenie transparentnych regut
sporzadzania takich wycen przez bezstronne podmioty, przy weryfikowalnych kryteriach,
zatozeniach i metodyce pracy.

Podzial wierzycieli na grupy reprezentujace spéjne i jednolite kategorie interesu jest
trzonem ekonomicznej i normatywnej instytucji uktadu restrukturyzacyjnego. W tym
kontekscie mankamentem polskiej regulacji jest brak mozliwosci weryfikacji ex ante
prawidlowosci podziatu na grupy, jeszcze przed glosowaniem w przedmiocie uktadu. Pro-
ponujemy wiec de lege ferenda rozwiazanie, ktére zobowigzywaloby sedziego-komisarza
do zatwierdzania podziatu na grupy wierzycieli, o ktérym mowa w art. 161 p.r., ztozonego
przez jednego z projektodawcéw propozycji uktadowych, o ktérym mowa w art. 155 p.r.
Podzial wierzycieli na grupy reprezentujace odrebne kategorie intereséw powinien
podlegaé nastepujacym kryteriom: spdjnosci i roztacznosci, adekwatnoéci do sytuacji
prawnej lub ekonomicznej wierzycieli albo ich wierzytelnosci oraz obiektywizmu go-

spodarczego (ekonomicznego).

18. Jezeli zostanie przyjety rekomendowany, mieszany model zatwierdzania ukladu przy

sprzeciwie wyrazonym przez jedna lub wiecej grup wierzycieli, taczacy regule wzgled-

nego i bezwzglednego pierwszenstwa, wierzycielom zabezpieczonym, ktérzy znajduja

sie w osobnej grupie, ktéra glosowata przeciw uktadowi, trzeba zapewni¢:

a) wyzszy poziom zaspokojenia niz w upadtoéci, chyba ze wyraza zgode na nizszy poziom,

b) co najmniej taki sam poziom zaspokojenia jak wierzycielom o tym samym poziomie
uprzywilejowania oraz wyzszy stopien zaspokojenia niz wierzycielom mniej uprzy-

wilejowanym, chyba Ze wierzyciele rzeczowi wyraza zgode na nizszy poziom.

19. Jako odstepstwo od tej reguty mozna przewidzieé, zgodnie z regula bezwzglednego pierw-

szenstwa, ze wierzyciele zabezpieczeni beda zaspokojeni w calosci, jesli grupa wierzycieli
mniej uprzywilejowanych zostanie zaspokojona w jakimkolwiek stopniu. Innymi stowy,
jesli wyrazajaca sprzeciw grupa wierzycieli bardziej uprzywilejowana nie jest na podstawie
uktadu zaspakajana w calosci, to grupa mniej uprzywilejowana na podstawie przepiséw

prawa upadlosciowego nie moze otrzymac zadnego zaspokojenia na podstawie uktadu.



Aneks

1. Akty prawne

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1023 z 20 czerwca 2019 r. w sprawie
ram restrukturyzacji zapobiegawczej, umorzenia dtugéw i zakazéw prowadzenia dzia-
talnosci oraz w sprawie srodkéw zwiekszajacych skutecznosé postepowan dotyczacych
restrukturyzacji, niewyplacalnosci i umorzenia dtugéw, a takze zmieniajacej dyrektywe
(UE) 2017/1132 (dyrektywa o restrukturyzacji i upadtosci) (Dz. Urz. UE L 172, 5.18 ze zm.).

Dyrektywa 2002/47/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 6 czerwca 2002 r. w sprawie
uzgodnieni dotyczacych zabezpieczen finansowych (Dz. Urz. UE L 168, s. 43 ze zm..).

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2 kwietnia 1997 r. (Dz. U. Nr 78, poz. 483 ze zm.).

Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z 24 pazdziernika 1934 r. - Prawo o postepo-
waniu uktadowym (Dz. U. Nr 93, poz. 836 ze zm.).

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana Dz. Urz. UE C 326
z 2012 ., s. 47- 200).

Ustawa z 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny (tekst jedn. Dz. U. z 2022 r. poz. 1360).

Ustawa z 17 listopada 1964 r. - Kodeks postepowania cywilnego (tekst jed. Dz. U. z 2021 r.
poz. 1805 ze zm.).

Ustawa z 17 czerwca 1966 r. o postepowaniu egzekucyjnym w administracji (tekst jedn.
Dz.U.z 2022 r. poz. 479 ze zm.).

Ustawa z 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece (tekst jedn. Dz. U. z 2019 r.
poz. 2204 ze zm.).

Ustawa z 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawéw (tekst jedn. Dz. U.
z 2018 r. poz. 2017).

Ustawa z 31 lipca 1997 r. 0 zmianie rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z 24 paz-
dziernika 1934 r. - Prawo upadtoéciowe i niektérych innych ustaw (Dz. U. Nr 117, poz. 751).

Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe (tekst jedn. Dz. U. z 2021 r. poz. 2439 ze zm.).
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Ustawa z 28 lutego 2003 r. - Prawo upadtoéciowe (tekst jedn. Dz. U.z 2022 r. poz. 1520 ze zm.).

Ustawa z 2 kwietnia 2004 r. o niektérych zabezpieczeniach finansowych (tekst jedn. Dz. U.
z 2022 ., poz. 133).

Ustawa z 15 maja 2015 r. - Prawo restrukturyzacyjne (tekst jedn. Dz. U. z 2021 r. poz. 1588
ze zm.).

Ustawa z 6 grudnia 2018 r. o Krajowym Rejestrze Zadtuzonych (tekst jedn. Dz. U. z 2021 r.
poz. 1909 ze zm.).

Ustawa z 19 czerwca 2020 r. o doptatach do oprocentowania kredytéw bankowych udzielanych
przedsiebiorcom dotknietym skutkami COVID-19 oraz o uproszczonym postepowaniu
o zatwierdzenie uktadu w zwigzku z wystapieniem COVID-19 (tekst jedn. Dz. U.z 2022 .
poz. 171 ze zm.).

Ustawa z 28 maja 2021 r. 0 zmianie ustawy o Krajowym Rejestrze Zadtuzonych oraz niektd-

rych innych ustaw (Dz. U. poz. 1080).

2. Orzecznictwo

Wyrok TK z 12 stycznia 1999 ., P 2/98, OTK-A 1999, nr 1, poz. 2.
Wyrok TK z 25 maja 1999 r., SK 9/98, OTK-A 1999, nr 4, poz. 78.
Wyrok TK z 11 stycznia 2000 r., K 7/99, OTK 2000, nr 1, poz. 2.
Wyrok TK z 12 stycznia 2000 r., P 11/98, OTK-A 2000, nr 1, poz. 3.
Wyrok TK z 19 grudnia 2002 r., K 33/02, OTK-A 2002, nr 7, poz. 97.
Wyrok TK z 20 stycznia 2004 r., SK 26/03, OTK-A 2004, nr 1, poz. 3.
Wyrok TK z 11 maja 2010 r., SK 50/08, OTK-A 2010, nr 4, poz. 34.
Wyrok TK z 18 lipca 2013 r., SK 18/09, OTK-A 2013, nr 6, poz. 80.
Wyroku TK z 10 lipca 2014 r., P 19/13, OTK-A 2014, nr 7, poz. 71.
Wyrok TK z 25 paZdziernika 2016 r., SK 71/13, OTK-A 2016, poz. 81.

3. Dokumenty

Raport ZFR: ,Restrukturyzacje w Polsce Raport za drugi kwartat 2019 r.” dostepny na:

http://zimmermanfilipiak.pl/aktualnosci/prezentacje/
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