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UPRAWNIENIA ZASTAWNIKA ZASTAWU
REJESTROWEGO W POSTEPOWANIU
SANACYJNYM ZASTAWCY

I. UWAGI WSTEPNE

Celem badawczym opracowania jest przedstawienie uprawnien zastawnika
zastawu rejestrowego w postgpowaniu sanacyjnym zastawcy, po zmianach, ktore
weszly w zycie z dniem 1 grudnia 2021 r., z uwzglednieniem pojawiajacych si¢
dylematow teoretycznych i praktycznych. Materia analiz jest zatem wielowatkowa.
Dobor tematu ograniczony tylko do jednego rodzaju postgpowania restrukturyza-
cyjnego 1 jednego rodzaju zabezpieczenia uzasadniony jest szczegolnymi cechami
zardwno postgpowania sanacyjnego, jak i zastawu rejestrowego, co skutkuje powsta-
niem specyficznych problemow prawnych. Jakkolwiek czg$¢ z poruszonych zagad-
nien jest wspolna dla wszystkich rodzajow postgpowan restrukturyzacyjnych i wszyst-
kich rodzajow zabezpieczen.

W perspektywie implementacji w polskim prawie o niewyptacalnosci dyrek-
tywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1023 z dnia 20 czerwca 2019 .
w sprawie ram restrukturyzacji zapobiegawczej, umorzenia dlugow i zakazow pro-
wadzenia dziatalno$ci oraz w sprawie srodkow zwigkszajacych skuteczno$¢ poste-
powan dotyczacych restrukturyzacji, niewyptacalnosci i umorzenia dtugow, a takze
zmieniajacej dyrektywe (UE) 2017/1132 warto zaznaczy¢, ze postgpowanie sana-
cyjne (wedlug stanu prac projektowych na grudzien 2021 r.) zostalo wylaczone
z kategorii postgpowan dotyczacych restrukturyzacji zapobiegawczej i ma — jako
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jedyne z postgpowan restrukturyzacyjnych — pozostawac poza zakresem stosowa-
nia dyrektywy 2019/1023.

Postgpowanie sanacyjne to procedura majaca na celu uniknigcie upadtosci
dtuznika, zmierzajaca do zaspokojenia wierzycieli dtuznika, z najszersza ochrona
przeciwegzekucyjna dtuznika wsrod dostepnych obecnie postgpowan restruktury-
zacyjnych. Postgpowanie sanacyjne jest ,,hybrydalnym” postgpowaniem restruktu-
ryzacyjnym o bardzo szerokim zakresie praktycznego zastosowania'. Otwarcie
i prowadzenie tego postgpowania jest niezalezne od tzw. moralno$ci platniczej
dhuznika®. Postgpowanie sanacyjne dopuszcza taczenie w sobie cech klasycznej
restrukturyzacji zobowiazan i likwidacji majatku w czasie jego trwania (czyli ele-
mentow tzw. egzekucji generalnej). Masa sanacyjna (tzn. majatek dtuznika istnie-
jacy w dniu otwarcia postgpowania sanacyjnego, jak i nabyty w czasie trwania
postgpowania) — inaczej niz w innych postgpowaniach restrukturyzacyjnych,
w ktorych nie jest to dopuszczalne — moze by¢ likwidowana przez zarzadcg masy
sanacyjnej ze skutkiem tzw. sprzedazy upadlosciowej (egzekucyjnej)’. Niemniej
likwidacja odnosi sig z zasady jedynie do czg$ci majatku dluznika. Nie jest to likwi-
dacja kompleksowa, jak w przypadku postgpowania upadtosciowego. W takim
przypadku do — czeg$ciowego — zaspokojenia wierzycieli dochodzi w czasie trwa-
nia postgpowania sanacyjnego jeszcze przed zawarciem i zatwierdzeniem uktadu.
Uktad zawierany w postgpowaniu sanacyjnym moze mie¢ charakter restrukturyza-
cyjny, ale tez likwidacyjny (pomimo ze wektory sanacji i likwidacji sa zasadniczo
skierowane w roznych kierunkach), tzn. moze przewidywac, ze w jego ramach
dojdzie do zaspokojenia wierzycieli poprzez likwidacje majatku dtuznika (art. 159
ustawy z dnia 15 maja 2015 r. — Prawo restrukturyzacyjne?). Ustalenie wierzytel-
nosci w postgpowaniu sanacyjnym ma charakter uproszczony. Postgpowanie sana-
cyjne poddane jest bowiem dziataniu zasady szybkosci postgpowania. W przypadku
braku konsensusu w toku postgpowania sanacyjnego co do statusu wierzytelnosci
istnieje mozliwos$¢ rozstrzygnigcia sporu na zasadach ogdlnych.

Globalnym standardem prawa o niewyptacalnosci jest zasada rownego trakto-
wania wierzycieli (zasada pari passu)®. Mozna postawic tezg, ze roOwne traktowanie
wierzycieli dtuznika jest fundamentem, na ktorym zbudowane jest prawo restruk-
turyzacyjne. Rowne traktowanie wierzycieli w postgpowaniu sanacyjnym powinno
uwzglednia¢ konstrukcyjne réznice pomigdzy odpowiedzialnoscia osobista a rze-
czowa. Zasada rownego traktowania wierzycieli obowiazuje w ramach danej kate-

' R. Adamus: Bankruptcy and Restructuring Law in Poland, Societas et Iurisprudentia 2019, Vol. VII, issue 2,
s. 19-49; A. Malmuk-Cieplak (w:) Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, pod red. A. Torbusa, A. Witosza,
A.J. Witosza, Warszawa 2016, s. 721 i n.

2 R. Adamus: Importance of payment morality in the Polish bankruptcy law, Journal of Business Law and
Ethics 2019, Vol. 7, No. 1&2,s. 9.

3 Zob. np. R. Adamus: Likwidacja masy upadtosci, Warszawa 2016, s. 82.

4 Tekst jedn. Dz. U. z 2021 r. poz. 1588 ze zm.; dalej: pr. restr.

° Legislative Guide on Insolvency Law, New York 2005, s. 19.
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gorii interesow, na ktore sa podzieleni wierzyciele objeci ukladem (art. 162 ust. 1
i la pr. restr.). Z uwagi na zasadg proporcjonalnosci pomigdzy poszczegdlnymi
kategoriami interesoOw nie powinno by¢ drastycznych dysproporcji.

Generalnie rzecz ujmujac, odpowiedzialnos¢ dtuznika w restrukturyzacji moze
by¢ osobista, tj. odnoszaca si¢ do catego majatku dtuznika, terazniejszego i przy-
sztego®. Dalej nalezy wskaza¢ na ograniczona odpowiedzialno$¢ osobista, ktora
polega na odpowiedzialno$ci okreslona czeScia majatku (cum viribus patrimonii)
albo do maksymalnej warto$ci (pro viribus patrimonii)’, ktora teoretycznie moze
mie¢ miejsce takze w postgpowaniu sanacyjnym?®. Od odpowiedzialnosci osobiste;j,
peinej albo ograniczonej odrdzni¢ nalezy odpowiedzialno$¢ rzeczowa. Polega ona
na tym, ze wierzyciel moze dochodzi¢ zaspokojenia swojej wierzytelnosci ,,z war-
tosci, jaka stanowi indywidualnie oznaczona rzecz”. Jest to odpowiedzialnos¢
kazdoczesnego wilasciciela rzeczy, ktorym nie musi by¢ dluznik osobisty’. Zabez-
pieczenie rzeczowe wiaze sig z istotnym znaczeniem na gruncie prawa upadtoscio-
wego z uwagi na instytucj¢ tzw. prawa odregbnosci'®.

Zastaw rejestrowy jest instytucja prawa cywilnego materialnego, w pewnym
sensie ,,hybrydalng” przede wszystkim w kontekscie konstrukcji zastawu rekodaj-
nego (zwykltego)'!. Prawo restrukturyzacyjne nie prowadzi do uszczerbku w prawie
podmiotowym zastawnika zastawu rejestrowego, ale wprowadza pewien tad proce-
duralny, w ramach ktorego nastgpuje realizacja gwarantowanych prawem material-
nym uprawnien zastawnika. Warto wspomnie¢, Ze istota zastawu rejestrowego nie
narusza postgpowania upadto$ciowego, pomimo ze w postgpowaniu upadtosciowym
dokonuje si¢ przymusowej likwidacji sktadnikow majatku dtuznika, w tym takze
tych, na ktorych ustanowiono zabezpieczenia'?. Mozna postawi¢ tezg kierunkowa,

¢ 7. Radwanski, A. Olejniczak: Zobowigzania. Czes¢ ogdlna, wyd. 8, Warszawa 2008, s. 20; P. Machnikowski (w:)
System prawa prywatnego, t. 5, Prawo zobowiqzan — czes¢ ogolna, pod red. E. Lgtowskiej, Warszawa 2006, s. 158 i n.

7 Z. Radwanski, A. Olejniczak: Zobowiqzania..., op. cit., s. 23-24; P. Machnikowski (w:) System..., t. 5,
op. cit., s. 162.

8 Otwarcie postepowania sanacyjnego moze dotyczy¢ np. dtuznika obowiazanego do odrebnego zarzadzania
majatkiem kazdej z potaczonych spotek na zasadzie art. 495 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek
handlowych (tekst jedn. Dz. U. z 2020 r. poz. 1526 ze zm.) (masa sanacyjna nie podlega obligatoryjnej, przymusowej
likwidacji) albo nabywcy zadtuzonego przedsigbiorstwa, ktory ponosi odpowiedzialno$¢ na zasadzie art. 55* k.c.

° 7. Radwanski, A. Olejniczak: Zobowiqzania..., op. cit., s. 24; P. Machnikowski (w:) System..., t. 5, op. cit., s. 140.

10R. Adamus: Upadtosé a hipoteka na mieniu upadtego, Warszawa 2010, s. 160 i n.

! Zastaw cywilny oparty jest na konstrukcji ,,wydania rzeczy przez zastawcg” (art. 307 § 1 ustawy z dnia
23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny, tekst jedn. Dz. U. z 2020 r. poz. 1740 ze zm.; dalej: k.c.). W przypadku
zastawu rejestrowego zastawca moze zachowac wiadztwo nad rzecza obcigzona, co zbliza mechanizm zastawu
rejestrowego do przewlaszczenia na zabezpieczenie w kontekscie ekonomicznego wladztwa nad rzecza. Ponadto
zastaw rejestrowy daje zastawnikowi szersze spektrum mozliwos$ci zaspokojenia niz zastaw rekodajny.

12W ponizszym zestawieniu korzystam z zestawu literatury uzytego w innym z moich wezeéniejszych opracowan.
J. Mucha: Zaspokojenie zastawnika zastawu rejestrowego w wypadku ogloszenia upadtosci zastawcy, Przeglad Sado-
wy (dalej: PS) 2005, nr 11-12, s. 123 i n.; J. Mucha: Udzial zastawnika zastawu rejestrowego w postepowaniu upad-
tosciowym prowadzonym przeciwko zastawcy, PS 2006, nr 4, s. 84 i n.; T. Szczurowski: Wplyw ogloszenia upadtosci
na byt prawny zabezpieczen wierzytelnosci, cz. 111, Monitor Prawniczy 2011, nr 5, s. 255 i n.; R. Adamus: Zaspoko-
Jenie wierzyciela rzeczowego w upadtosci konsumenckiej, Przeglad Prawa Handlowego (dalej: PPH) 2015, nr 2, s. 33
in.; J. Patys: Wierzyciele rzeczowi w postepowaniu upadtosciowym dluznika, PS 1999, nr 2, s. 87 i n.; M. Le$niak:
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ze wyktadnia przepis6w proceduralnych (o sposobie potraktowania w postgpowaniu
restrukturyzacyjnym wierzytelnosci zabezpieczonej zastawem rejestrowym) nie
powinna prowadzi¢ ani do uszczuplenia prawa podmiotowego zastawnika wynika-
jacego z prawa materialnego, ani do jego poszerzenia. W dacie ustanowienia zabez-
pieczenia nie jest bowiem pewne czy, a jezeli tak, to w jaki sposob, dojdzie do za-
spokojenia wierzyciela z przedmiotu zabezpieczenia. Sens zabezpieczenia rzeczo-
wego powinien wynika¢ z norm prawa materialnego, bez wzgledu na to, w jakim
rezimie proceduralnym wierzyciel bedzie zaspokajany. Postgpowanie restruktury-
zacyjne zapewnia jedynie uproszczony sposob rozpoznania wierzytelnosci, a co za
tym idzie, generalnie nie zamyka drogi do procesu na zasadach ogdlnych'.

II. STATUS WIERZYTELNOSCI ZABEZPIECZONE]
ZASTAWEM REJESTROWYM NA MIENIU DEUZNIKA
W POSTEPOWANIU SANACYJNYM

W tej cze$ci pracy opisany zostanie status wierzytelno$ci zabezpieczonej za-
stawem rejestrowym na mieniu dtuznika w postepowaniu sanacyjnym w kontekscie
zasadniczego skutku otwarcia restrukturyzacji, jakim jest moratorium na sptate
dlugéw. Zgodnie z art. 151 ust. 2 pr. restr., ktory znajduje zastosowanie do kazdego
typu postgpowania restrukturyzacyjnego, a w tym lege non distinguente do poste-
powania sanacyjnego, uktad nie obejmuje z mocy samego prawa'* wierzytelnosci
zabezpieczonej na mieniu dluznika's zastawem rejestrowym, w czg$ci znajdujacej

Zaspokojenie wierzytelnosci zabezpieczonych prawem zastawu w sytuacji upadiosci zastawcy, Rejent 1998, nr 5,s. 122
in.; A. Jakubecki: Zaspokojenie wierzyciela rzeczowego po ogloszeniu upadtosci dluznika w swietle nowelizacji
prawa upadlosciowego, PS 1998, nr 1, s. 221 n.; Z. Swieboda: Pierwszeristwo zaspokojenia z masy upadlosci wierzy-
telnosci zabezpieczonych zastawem lub hipotekq, PS 1993, nr 9, s. 35 i n.; T. Wisniewski: Postepowanie upadioscio-
we a zaspokojenie wierzytelnosci zabezpieczonych prawami zastawu, PPH 1993, nr 10, s. 1 in.

13'W postepowaniu upadtosciowym sposob ustalenia wierzytelno$ci rowniez jest uproszczony, czy uzywajac lep-
szego okreslenia — jest ,.konturowy”. Niemniej pomigdzy upadtoscia a restrukturyzacja w kontekscie zastawu reje-
strowego zachodzi zasadnicza roznica wyrazajaca si¢ w ekonomicznym sensie sporu po ustaniu kazdego z tych poste-
powan. W postgpowaniu upadtosciowym programowo spienigza si¢ przedmiot zabezpieczenia ze skutkiem sprzedazy
egzekucyjnej albo wyczerpuje si¢ go w inny sposob. Zgodnie z art. 263 ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo
upadtosciowe (tekst jedn. Dz. U. z 2020 r. poz. 1228 ze zm.; dalej: pr. upad.) odmowa uznania wierzytelnosci w postg-
powaniu upadtosciowym nie stanowi przeszkody do jej dochodzenia we wlasciwym trybie. Niemniej z uwzglednie-
niem art. 145 ust. 1 pr. upad. dochodzenie wierzytelno$ci, ktorej odmowiono uznania, jest mozliwe dopiero po umo-
rzeniu lub zakonczeniu postgpowania upadtosciowego. Oczywiscie wyjatkowo moze si¢ zdarzy¢, ze przedmiot
zabezpieczenia nie zostanie zlikwidowany przed umorzeniem postgpowania upadtosciowego albo nawet przed jego
zakonczeniem (gdyz w tym ostatnim przypadku zostanie np. wytaczony z masy upadtosci). Z kolei w postgpowaniu
restrukturyzacyjnym z reguty nie dochodzi do likwidacji (spienigzenia) przedmiotu zabezpieczenia ze skutkiem egze-
kucyjnym — cho¢ w postgpowaniu sanacyjnym moze tak si¢ zdarzy¢. Zatem spor postrestrukturyzacyjny — przy
istnieniu zabezpieczenia — ma swoj ekonomiczny sens.

14 Zob. np. B. Groele (w:) Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, pod red. A. Hrycaj, P. Filipiaka, Warszawa
2016, s. 563.

15 Zasada ta nie dotyczy sytuacji, gdy doszto do zabezpieczenia wierzytelno$ci zastawem rejestrowym na mieniu
osoby trzeciej. Inaczej nietrafnie A. Jakowlew: Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, Warszawa 2016, s. 215.
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pokrycie w wartosci przedmiotu zabezpieczenia, chyba ze wierzyciel wyrazit zgode
na objecie jej uktadem.

Niemniej z dniem 1 grudnia 2021 r.'® wszedt w zycie art. 151 ust. 2a pr. restr.,
zgodnie z ktorym do objecia z mocy prawa uktadem wierzytelnosci zabezpieczonej
zastawem rejestrowym nie jest konieczna zgoda takiego wierzyciela w nastgpujacej
sytuacji alternatywnej. Po pierwsze, o ile propozycje uktadowe przewiduja peine
zaspokojenie wierzyciela, w terminie okreslonym w uktadzie, wraz z nalezno$ciami
ubocznymi, ktore byly przewidziane w umowie bedacej podstawa ustanowienia
zabezpieczenia, nawet jezeli umowa ta zostata skutecznie rozwiazana albo wygasta.
Po drugie, o ile propozycje uktadowe przewiduja zaspokojenie wierzyciela w stop-
niu nie nizszym od tego, jakiego moze si¢ spodziewa¢ w przypadku dochodzenia
wierzytelnosci wraz z nalezno$ciami ubocznymi z przedmiotu zabezpieczenia.
Wprowadzona zmiana ma charakter rewolucyjny. W istocie rzeczy poprzez odpo-
wiednie sformulowanie propozycji ukltadowych dtuznik moze albo przymusowo
wciagnac wierzyciela zabezpieczonego zastawniczo w orbitg uktadu, albo pozosta-
wi¢ wierzyciela poza uktadem. W tym ostatnim przypadku otwarcie postgpowania
sanacyjnego nie bedzie przeszkoda do zaspokojenia wierzyciela. Moze zatem powstac
oczywisty paradoks: dtuznik moze zaproponowac wierzycielowi zabezpieczonemu
zastawniczo niepelne zaspokojenie w ramach uktadu i w ten sposob wierzytelnosé¢
ta nie zostanie obj¢ta ukladem. Z kolei wierzytelno$¢ nie objeta uktadem podlega
zaspokojeniu w petnej wysokosci, bez ograniczen.

Ponadto zgodnie z art. 161 ust. 1a pr. restr. — z mocg obowiazujaca od 1 grud-
nia 2021 r. — jezeli propozycje ukladowe obejmuja wierzycieli zabezpieczonych,
to podziat wierzycieli na grupy jest obligatoryjny.

Warto w tym miejscu przypomnie¢, ze juz w przedwojennych komentarzach
do prawa uktadowego z 1934 r. wyrazono poglad, iz nie sa objete uktadem wierzy-
telnosci zabezpieczone hipoteka lub zastawem w czgsci nieznajdujacej pokrycia
w zabezpieczeniu'?. Owczesny przepis art. 4 § 1 pkt 6 in principio rozporzadzenia
Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 24 pazdziernika 1934 r. — Prawo o postgpowa-
niu uktadowem'® stanowit tylko, ze postgpowaniem uktadowym nie sa objgte ,,na-
lezno$ci zabezpieczone hipoteka”. Obecnie ustawodawca nadat wezesniejszej kon-
cepcji doktrynalnej moc normatywna'®. Przepis art. 151 ust. 2 pr. restr. shuzy zacho-

1©Dz. U. 22021 r. poz. 1080.

17Sz. Arnold: Prawo o postepowaniu uktadowem wraz z przepisami zwiqzkowymi z uwzglednieniem motywow
Komisji Kodyfikacyjnej, Krakow 1936, s. 15.

8 Dz. U. Nr 93, poz. 836 ze zm.; dalej: pr. ukt. 1934.

19 P. Janda: Status osoby trzeciej w postepowaniu upadtosciowym, PS 2005, nr 3, s. 42 i n.; R. Adamus: Dfug
rownolegly a diug ukiadowy, Monitor Prawa Bankowego (dalej: Mon. Pr. Bank.) 2015, nr 9, s. 89-95; R. Adamus:
Wierzytelnosci zabezpieczone rzeczowo w postepowaniu restrukturyzacyjnym, Doradca Restrukturyzacyjny 2016,
nr 1, s. 16-22; R. Adamus: Blokada autonomiczna na plaszczyznie upadifosci i restrukturyzacji, Mon. Pr. Bank.
2018, nr 9, s. 64—68; R. Adamus: Wierzytelnosci zabezpieczone hipotekq w upadtosci deweloperskiej, Mon. Pr.
Bank. 2013, nr 12, s. 42-51; R. Adamus: Wierzytelnosci zabezpieczone rzeczowo w upadlosci uktadowej, Rejent
2009, nr 11, s. 18-28.
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waniu istoty zabezpieczenia rzeczowego, a zatem zabezpieczenia skutecznego erga
omnes, ktorego esencja jest zapewnienie zastawnikowi prawa pierwszenstwa zaspo-
kojenia przed wierzycielami osobistymi wiasciciela przedmiotu zabezpieczenia.

Mozliwa jest kumulacja zabezpieczen rzeczowych na mieniu dhuznika (np.
zastaw rejestrowy, hipoteka). W takim wypadku o objeciu wierzytelnosci uktadem
badz nie decyduje suma wartosci zabezpieczen na mieniu dtuznika. W przypadku
kumulacji zabezpieczen rzeczowych na mieniu dtuznika i na mieniu osoby trzeciej
z punktu widzenia regulacji art. 151 ust. 2 pr. restr. znaczenie ma wytacznie warto$¢
zabezpieczenia na mieniu dtuznika.

Zgoda zastawnika zastawu rejestrowego na objecie wierzytelnosci uktadem
(o ile propozycje uktadowe nie odpowiadaja warunkom, o ktorych mowa w art. 151
ust. 2a pr. restr.) — w czesci znajdujacej pokrycie w przedmiocie zabezpieczenia
— jest dobrowolna. Obecnie — tzn. po zmianach z moca obowiazujaca od 1 grud-
nia 2021 r. — znaczenie zgody wierzyciela zostato zmarginalizowane?!. Krotko co
do jej formy: powinna by¢ wyrazona na pismie w sposob bezwarunkowy i nie-
odwotlalny, najpozniej przed przystapieniem do glosowania nad uktadem. Zgoda
moze by¢ wyrazona ustnie do protokotu zgromadzenia wierzycieli. W przypadku
wyrazenia przez wierzyciela wspomnianej zgody skutki wszczgcia postgpowania
sanacyjnego dla wierzytelno$ci uktadowych rozciagaja si¢ na wierzytelnosci zabez-
pieczone zastawniczo od chwili ztozenia przez wierzyciela oswiadczenia o wyraze-
niu zgody na objecie wierzytelnosci uktadem. Zgoda wierzyciela na objgcie wie-
rzytelno$ci uktadem ma charakter bezwarunkowy i nieodwotalny. Nosi ona cechy
o$wiadczenia woli. Jego adresatem (w przypadku zabezpieczenia zastawniczego
ustanowionego na mieniu dtuznika) jest dtuznik, niemniej — wobec zbiorowej re-
strukturyzacji zobowigzan — ma ona znaczenie (Wyznaczone granicami prawa
restrukturyzacyjnego) takze z punktu widzenia interesow innych uczestnikéw po-
stgpowania. Podlega ona — w zakresie nieuregulowanym odmiennie w prawie re-
strukturyzacyjnym — ogdlnym przepisom kodeksu cywilnego o o$wiadczeniach
woli, w tym o ich wadach.

Zgodana objgcie wierzytelnosci uktadem nie jest rOwnoznaczna ze zrzeczeniem
si¢ zabezpieczenia?. Przeciwnie. Zabezpieczenie nadal pozostaje w mocy, ale sama

20 Zgodnie z art. 167 ust. 1 pr. restr. uktad nie narusza praw wynikajacych z hipoteki, zastawu, zastawu skar-
bowego, zastawu rejestrowego lub hipoteki morskiej, jezeli byty one ustanowione na mieniu osoby trzecie;j.

21 W stanie prawnym obowiazujacym przed 1 grudnia 2021 r. w praktyce zgoda wierzyciela udzielana byta
wowczas, gdy wierzyciel zabezpieczony rzeczowo otrzymywat korzystne dla siebie propozycje uktadowe, najczes-
ciej w ramach osobnej, uprzywilejowanej kategorii zaspokojenia. Wierzyciele zabezpieczeni rzeczowo, ktorzy byli
adresatami korzystnych dla siebie propozycji uktadowych, wyrazajac zgodg na objgcie wierzytelnosci uktadem,
w zasadzie popierali uktfad, stajac si¢ na zgromadzeniu wierzycieli swoistymi lokomotywami wyborczymi. Powsta-
wat swoisty efekt ,,konia trojanskiego”, gdy za uktadem glosowali wierzyciele najbardziej uprzywilejowani, a dla
1/3 z nich, ktorych glosy nie sg istotne, dtuznik przedstawiat bardzo niekorzystne warunki restrukturyzacji. Podob-
na praktyka zapewne bedzie miata miejsce pod nowym stanem prawnym.

22Zgodnie z art. 168 ust. 1 pr. restr. uktad zawarty w postepowaniu sanacyjnym nie narusza praw wynikajacych
7 zastawu rejestrowego, jezeli byt on ustanowiony na mieniu dtuznika. Wyjatek dotyczy sytuacji, w ktorej upraw-
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wierzytelno$¢ podlega rezimowi uktadowemu®. Zatem podsumowujac: zgoda na
objecie ukladem wierzytelnosci zabezpieczonej zastawniczo uniemozliwia zadanie
zaplaty inaczej niz a) w ramach uktadu, jezeli uktad zawarto i prawomocnie zatwier-
dzono, lub b) po prawomocnym umorzeniu lub zakonczeniu postgpowania, w ktorym
nie zawarto uktadu.

Nalezy dopusci¢ mozliwos¢ wyrazenia zgody przez wierzyciela na objecie
uktadem jedynie czg$ci przystugujacej mu wierzytelnosci.

W sytuacji, gdyby w toku postgpowania sanacyjnego doszto do wygasnigcia
zabezpieczenia albo do zrzeczenia sig zabezpieczenia, wierzytelnos¢, ktora utracita
zabezpieczenie rzeczowe na mieniu dtuznika, staje sig ,,zwykla” wierzytelnoscia
uktadowa?. To samo dotyczy stwierdzenia niewaznos$ci zabezpieczenia. Z uwagi na
fakt, ze procedura poddana przepisom prawa restrukturyzacyjnego nie powinna
utrzymywac bytu fikcji, konkluzja ta jest aktualna bez wzgledu na chwilg utraty
zabezpieczenia.

Teoretycznie, takze po zmianach obowiazujacych od 1 grudnia 2021 r., przed-
miotem sporu w postgpowaniu restrukturyzacyjnym moze by¢ nie tylko istnienie
czy wysokos¢ wierzytelnos$ci, lecz takze relacja wysoko$ci wierzytelnosci do warto-
$ci przedmiotu zabezpieczenia. W niektorych sytuacjach warto$¢ przedmiotu zabez-
pieczenia zastawem rejestrowym moze by¢ ze swej natury ,,mobilna”, w szczego6l-
no$ci w sytuacji ustanowienia zastawu rejestrowego na zbiorze rzeczy o zmiennym
sktadzie, akcjach, ryzykownych papierach wartosciowych, aktywach spekulacyjnych.
Spotka, na akcjach ktorej zostal ustanowiony zastaw rejestrowy, moze by¢ posta-
wiona w stan upadtosci. Przedmiot zabezpieczenia moze zosta¢ uszkodzony, zde-
kompletowany itp. Istotne problemy prawne pojawia si¢, gdy dojdzie do zasadniczej
zmiany warto$ci przedmiotu zabezpieczenia w toku postgpowania sanacyjnego.

Ustawodawca w kontekscie zabezpieczenia wierzytelnosci zastawem rejestro-
wym w postgpowaniu restrukturyzacyjnym nie uregulowal w szczegdlnosci naste-
pujacych zagadnien. Po pierwsze, wedtug jakich zatozen powinno si¢ przygotowac
wyceng przedmiotu zabezpieczenia? Czy wedtug wartosci likwidacyjnej czy wedhug
zwyktej wartosci rynkowej? Nalezatoby wyjs¢ z zatozenia, ze chodzi tu o wartos¢
likwidacyjna przedmiotu zabezpieczenia. Dodatkowo pomniejszona o koszty likwi-
dacji. Po drugie, na jaki dzien powinna by¢ ustalana warto$¢ przedmiotu zabezpie-
czenia? Na dzien otwarcia postgpowania sanacyjnego, na dzien sporzadzania spisu
inwentarza, na dzien sporzadzania spisu wierzytelnosci, czy na inny dzien? Nale-

niony wyrazil zgodg na objgcie zabezpieczonej wierzytelnosci uktadem. Istotne znaczenie ma przepis art. 168 ust. 2
pr. restr., w mysl ktorego w przypadku wyrazenia zgody na objgcie uktadem zabezpieczonej wierzytelnosci, zastaw
rejestrowy pozostaje w mocy, z tym ze zabezpiecza on wierzytelnos¢ w wysokosci i na warunkach ptatnosci okre-
slonych w uktadzie. Z literatury zob. np. A. Jakowlew: Prawo..., op. cit., s. 216.

3 Przypomnie¢ nalezy, ze zgodnie z art. 46 § 2 pr. ukt. 1934 wierzytelnosci ,,zabezpieczone hipoteka, w reje-
strze lub prawem zastawu” mogty by¢ wciagnigte na listg wierzytelnosci, jezeli wierzyciel zrzekt sig tego zabez-
pieczenia.

2 8. Gurgul: Prawo upadtosciowe. Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, wyd. 10, Warszawa 2016, s. 1116.
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zatoby broni¢ pogladu, ze chodzi tu o dzien sporzadzenia spisu wierzytelnosci. Po
trzecie, jak postgpowacé w sytuacji, gdy w czasie trwania postgpowania restruktury-
zacyjnego przedmiot zabezpieczenia ulegt degradacji (czy szerzej istotnym zmianom
warto$ci)? Nalezatoby broni¢ pogladu, ze istotne zmiany warto$ci przedmiotu za-
bezpieczenia powinny zosta¢ wzigte pod rozwagg. Ponadto ustawodawca nie wpro-
wadzil szczegdlnego trybu dla kwestionowania przyjetej przez zarzadcg wartosci
przedmiotu zabezpieczenia. Brak uregulowania powyzszych kwestii rodzi powazne
watpliwosci dla praktyki.

III. ROLA SPISU INWENTARZA I SPISU WIERZYTELNOSCI
W POSTEPOWANIU SANACYJNYM
DLA OZNACZENIA WIERZYTELNOSCI ZABEZPIECZONEJ
ZASTAWEM REJESTROWYM
NA SKEADNIKACH MIENIA DLUZNIKA

1. SPIS INWENTARZA I JEGO ZNACZENIE W KONTEKSCIE
WIERZYTELNOSCI ZABEZPIECZONEJ ZASTAWNICZO

Zgodnie z art. 294 pr. restr. z dniem otwarcia postgpowania sanacyjnego mie-
nie stluzace prowadzeniu przedsigbiorstwa oraz mienie nalezace do dtuznika staja
si¢ masa sanacyjna. Lege non distinguente w sktad masy sanacyjnej wchodza sktad-
niki mienia dtuznika obciazone zastawem rejestrowym. Sktad masy sanacyjnej
ustala zarzadca (art. 296 ust. 1 pr. restr.). Zarzadca posiada taka kompetencje takze
wowczas, gdy na zasadzie art. 288 ust. 3 pr. restr. dtuznik zostat dopuszczony do
zarzadzania masa sanacyjna. Ustalenie sktadu masy nastgpuje w terminie 30 dni od
dnia otwarcia postgpowania sanacyjnego na podstawie wpisow w ksiggach dhuzni-
ka oraz dokumentow bezspornych. Ustalenie sktadu masy sanacyjnej nastepuje przez
sporzadzenie spisu inwentarza®. Spis inwentarza, co oczywiste, nie generuje tytutu
wiasno$ci. Wraz ze spisem inwentarza dokonuje si¢ oszacowania mienia wchodza-
cego do masy sanacyjnej (art. 275 ust. 1 12 w zw. z art. 296 ust. 3 pr. restr.). Tresc¢
spisu inwentarza nie podlega zaskarzeniu ani przez wierzycieli, ani przez dluznika
w toku postgpowania sanacyjnego. Przepisy nie przewidujg trybu zmiany pod-
pisanego spisu inwentarza. Oszacowanie sktadnika mienia dtuznika w spisie inwen-
tarza nie ma charakteru ostatecznego. W przypadku sporu co do warto$ci sktadnika
wciagnigtego do spisu inwentarza mozliwy jest proces sadowy na zasadach ogol-
nych.

25 Na temat charakteru prawnego spisu inwentarza w postepowaniu upadtosciowym zob. np. R. Adamus:
Glosa do wyroku Sqdu Najwyzszego z dnia 18 pazdziernika 2012 r, V CSK 405/11, Studia Prawnicze. Rozprawy
i Materialy. Studies in Law: Research and Materials 2014, nr 1, s. 145-153.
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2. KONCEPCJA WARTOSCI LIKWIDACYJNEJ NETTO
PRZEDMIOTU ZABEZPIECZENIA ZASTAWEM REJESTROWYM,
POMNIEJSZONEJ O KOSZTY ZBYCIA

Nalezy broni¢ pogladu (cho¢ nie sa wykluczone w tym wzgledzie inne zapa-
trywania), ze — dla potrzeb postgpowania sanacyjnego — powinno si¢ przyjac
wartos¢ likwidacyjna netto (bez wartosci podatku VAT) aktywa dtuznika obciazo-
nego zastawem rejestrowym (art. 151 ust. 2 pr. restr.)**, pomniejszona jeszcze
o koszty zbycia. Przemawia za tym wiele argumentdw, cho¢ z lektury art. 86 ust. 3,
art. 151 ust. 2 i 2a, art. 284 ust. 2 pr. restr. moze wytania¢ si¢ pewien zamet poje-
ciowy. W wypadku tzw. sprzedazy wymuszonej, zbywca znajduje si¢ w sytuacji,
w ktorej czas ekspozycji zbywanego aktywa na rynku jest zbyt krotki, aby uzyskaé
za nie ceng rynkowa®’. Jezeli dtuznik jest niewyptacalny, to jego sktadniki majatko-
we nie moga by¢ na tyle dlugo eksponowane na rynku, aby uzyskac za nie ceng
rynkowa. Warto$¢ likwidacyjna jest warto$cia rzeczywista, jaka jest realnie mozliwa
do uzyskania w warunkach sprzedazy wymuszonej. ,,Pokrycie w przedmiocie za-
bezpieczenia” w rozumieniu art. 151 ust. 2 pr. restr. to wartos$¢ rzeczywiscie moz-
liwa do pozyskania za sktadnik majatkowy niewyptacalnego dtuznika, a nie wartos¢
rynkowa jedynie potencjalnie mozliwa do uzyskania. W przypadku zaspokojenia
zastawnika zastawu rejestrowego w toku postgpowania sanacyjnego na podstawie
art. 323 pr. restr. nastapi to wedlug wartosci likwidacyjnej przedmiotu zastawu re-
jestrowego, pomniejszonej o koszty zbycia. Z kolei za nieuzasadnione uznac nalezy
zroznicowanie zakresu prawa podmiotowego zastawnika w zaleznos$ci od trybu
zaspokojenia. Stosownie do art. 284 ust. 2 pr. restr., okreslajacego elementy formal-
ne wniosku sanacyjnego, w przypadku wierzytelnosci zabezpieczonych zastawniczo
sume, ktora moze zosta¢ objeta ukladem po wyrazeniu zgody przez wierzyciela,
,,0znacza si¢ wedhug tej czesci wierzytelnosci, ktéra bedzie prawdopodobnie zaspo-
kojona z przedmiotu zabezpieczenia”. Podobnie w art. 86 ust. 3 pr. restr. w przy-
padku wierzytelno$ci zabezpieczonych sume, wedlug ktérej bedzie obliczany glos
wierzyciela w glosowaniu nad uktadem, oznacza si¢ wedtug tej czgsci wierzytelno-
$ci, ktora prawdopodobnie nie bedzie zaspokojona z przedmiotu zabezpieczenia,
chyba ze wierzyciel wyrazit zgode na objgcie wierzytelnosci uktadem. Prawdopo-
dobne zaspokojenie z przedmiotu zabezpieczenia odnosi si¢ do ceny zbycia pomniej-
szonej o koszty zbycia. Przepis art. 140 ust. 3 pkt 2 lit. b i ¢ pr. restr. wskazuje, ze
przy sporzadzaniu testu prywatnego wierzyciela uwzglednia si¢ perspektywe zaspo-

26 Zob. B. Groele (w:) Prawo..., op. cit., s. 568.

27 Pojecie sprzedazy wymuszonej mozna wyjasni¢, postugujac si¢ Powszechnymi Krajowymi Zasadami Wy-
ceny (tzw. PKZW), cho¢ odnosza si¢ one do nieruchomosci, ktore nie moga by¢ przedmiotem zastawu rejestrowe-
20. Zgodnie z pkt 3.11 Krajowego Standardu Wyceny Podstawowego nr 2 tzw. warto$¢ dla sprzedazy wymuszone;j
to ,,kwota pieni¢zna, ktoéra mozna otrzymac z tytutu sprzedazy nieruchomosci w okolicznosciach, w ktorych sprze-
dajacy znajduje si¢ pod presja koniecznosci sprzedazy”.
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kojenia wierzyciela publicznoprawnego w postgpowaniu upadto§ciowym. Zaspo-
kojenie wierzyciela z przedmiotu zabezpieczenia w postgpowaniu upadtosciowym
nastgpuje po odliczeniu kosztow zbycia (art. 345 pr. upad.). Regulacja ta potwierdza
teze, ze istotne znaczenie ma warto$¢ przedmiotu zabezpieczenia, jaka jest mozliwa
do uzyskania w warunkach sprzedazy wymuszone;.

3. SPIS WIERZYTELNOSCI I JEGO ZNACZENIE W KONTEKSCIE
WIERZYTELNOSCI ZABEZPIECZONEJ ZASTAWNICZO

Zgodnie z art. 76 ust. 1 pr. restr. spis wierzytelnosci obejmuje wierzytelnosci
osobiste w stosunku do dluznika powstate przed dniem otwarcia postgpowania re-
strukturyzacyjnego. Przy czym art. 86 ust. 1 pr. restr. stanowi, ze w spisie wierzy-
telnosci odrgbnie umieszcza si¢ wierzytelnosci objete uktadem z mocy prawa oraz
wierzytelnosci objete uktadem za zgoda wierzyciela. Niemniej spis wierzytelnosci
powinien takze obejmowac wierzytelnosci zabezpieczone rzeczowo na sktadnikach
mienia dtuznika. Spis wierzytelnos$ci ma charakter powszechny, skoro co do zasady
obejmuje wszystkie wierzytelno$ci wobec dtuznika, biorac pod uwage kryterium
czasu ich powstania. Nie ma znaczenia, czy wierzycielem jest podmiot krajowy czy
zagraniczny, gdyz kazdy z nich ma mozliwo$¢ uzyskania zabezpieczenia wedtug
prawa polskiego. Spis wierzytelnosci obejmuje przy tym tylko wierzytelnosci oso-
biste, tzn. takie, z tytutu ktorych dluznik odpowiada calym swoim majatkiem teraz-
niejszym i przysztym. Wierzytelno$¢ osobista moze by¢ zabezpieczona rzeczowo
i jako taka rowniez podlega uwzglednieniu w spisie wierzytelnos$ci. 4 contrario nie
umieszcza si¢ w spisie wierzytelnosci o charakterze wytacznie rzeczowym (np. gdy
dtuznik w postgpowaniu sanacyjnym swoj sktadnik majatku obciazyt celem zabez-
pieczenia cudzego dlugu). Wierzyciele rzeczowi, co do zasady, nie uczestnicza
w postepowaniu restrukturyzacyjnym. Spis obejmuje wierzytelnosci powstate przed
dniem otwarcia postgpowania restrukturyzacyjnego. Decydujace znaczenie ma
moment powstania wierzytelnosci. Oczywiscie najczgstszym zdarzeniem rodzacym
stosunek zobowiazaniowy bedzie czynno$¢ prawna®. Spis wierzytelno$ci nie ma
mocy prawotworczej.

W mysl art. 76 ust. 2 pr. restr. umieszczenie wierzytelnosci zabezpieczonej
zastawniczo w spisie wierzytelnosci okresla sumg, z ktora wierzyciel uczestniczy
w postgpowaniu restrukturyzacyjnym. Regulacja ta ma kluczowe znaczenie. Spis
wierzytelnosci petni zatem okreslona funkcje prawna: okresla, czy dana osoba jest
(a) wierzycielem dluznika w postgpowaniu restrukturyzacyjnym i (b) z jaka kwota
wierzytelnosci. Funkcja spisu wierzytelnosci jest rowniez okreslenie, dla potrzeb

28 Zob. np. Z. Banaszczyk (w:) System prawa prywatnego, t. 1, Prawo cywilne — czes¢ ogélna, pod red.
M. Safjana, Warszawa 2007, s. 887 i n.
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postepowania sanacyjnego, jaka czes¢ wierzytelnosci zabezpieczonej zastawniczo
podlega, a jaka nie podlega uktadowi z uwagi na warto$¢ przedmiotu zabezpiecze-
nia zastawem rejestrowym. Wskazana tu funkcja prawna spisu wierzytelnosci nie
ma charakteru wytacznego (por. art. 107 pr. restr.). Z funkcja prawna spisu wierzy-
telno$ci wiaze si¢ jego funkcja informacyjna. Dalej wymieni¢ nalezy funkcje egze-
kucyjna spisu wierzytelno$ci. Zgodnie z art. 102 pr. restr. spis wierzytelnosci stano-
wi element tytulu egzekucyjnego przeciwko duznikowi. Co wazne, zgodnie z art. 101
ust. 1 pr. restr. nieuwzglednienie wierzytelnosci w spisie wierzytelnosci nie stanowi
przeszkody do jej dochodzenia we wlasciwym trybie. Spis wierzytelnosci nie two-
rzy zatem — charakterystycznej dla prawomocnych rozstrzygni¢¢ w procesie cy-
wilnym — powagi rzeczy osadzonej (res iudicata) ani powagi rzeczy ugodzonej
(res transacta).

Zgodnie z art. 86 ust. 3 pr. restr. w przypadku wierzytelnosci zabezpieczonych
rzeczowo na skladnikach mienia dluznika sume, wedtug ktorej bedzie obliczany
glos wierzyciela w glosowaniu nad uktadem, oznacza si¢ wedtug tej czgsci wierzy-
telno$ci, ktora prawdopodobnie nie bedzie zaspokojona z przedmiotu zabezpiecze-
nia, chyba ze wierzyciel wyrazit zgodg na objgcie wierzytelnosci uktadem. Przepis
ten nie rodzi skutkow materialnoprawnych.

W gre moga wchodzi¢ rézne daty jako miarodajne dla ustalenia wartosci przed-
miotu zabezpieczenia dla celow spisu wierzytelnosci (np. data ustanowienia zabez-
pieczenia, data otwarcia postgpowania, data prawomocnosci postanowienia o jego
otwarciu, data ustalania spisu wierzytelnosci). Jak si¢ wydaje, nalezatoby przyjac, ze
w przypadku zauwazalnych zmian w wartosci przedmiotu zabezpieczenia nalezatoby
bra¢ pod rozwagg stan z daty ustalenia spisu wierzytelnosci®. Ustalenie stanu wie-
rzytelnos$ci w postgpowaniu restrukturyzacyjnym rozstrzyga o quasi-rozpoznawczym
charakterze tego postgpowania. W procedurze cywilnej, w postepowaniu rozpoznaw-
czym, obowiazuje zasada przyjecia stanu z daty orzekania (argument z analogii iuris).
Zgodnie z art. 316 § 1 k.p.c. po zamknigciu rozprawy sad wydaje wyrok, biorac za
podstawe stan rzeczy istniejacy w chwili zamknigcia rozprawy. Mozna zatem po-
stawi¢ tezg, ze w procedurze cywilnej duza wage przyktada si¢ do powiazania tresci
rozstrzygnigcia z najbardziej aktualnym stanem rzeczy. Ponadto nalezy postuzy¢
si¢ argumentem praktycznym: warto$¢ przedmiotu zabezpieczenia z daty ustalenia
spisu nalezno$ci najbardziej odpowiada rzeczywistemu stanowi rzeczy.

W spisie wierzytelnosci w postgpowaniu sanacyjnym uwzglednia si¢ kwotg,
ktora jest objeta uktadem i ktora wyznacza site glosu wierzyciela i odrgbnie warto$¢
calej wierzytelnosci®’. Autorem spisu wierzytelnosci w postgpowaniu sanacyjnym
(podmiotem odpowiedzialnym za jego powstanie i tres¢) jest zarzadca (art. 84 pr.
restr.). W mysl art. 320 pr. restr. zarzadca sporzadza i sktada sedziemu-komisarzowi

¥ Podobnie B. Groele (w:) Prawo..., op. cit., 8. 567.
30 ALJ. Witosz (w:) Prawo..., op. cit., s. 431.
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spis wierzytelnosci w terminie 30 dni od dnia otwarcia post¢gpowania sanacyjnego®'.
Zarzadca przygotowuje spis wierzytelnosci na podstawie: po pierwsze, dokumentow
dhuznika, tzn. ksiag rachunkowych dtuznika i ,,innych dokumentéow dtuznika”. Przez
»inne dokumenty dtuznika” rozumie¢ nalezy dokumenty bedace w posiadaniu dtuz-
nika, ktérych autorem niekoniecznie musi by¢ dtuznik. Nie oznacza to jednak, ze
warto$¢ przedmiotu zabezpieczenia wyznacza si¢ wedlug wartosci ksiggowej. Po
drugie, zarzadca sporzadza spis na podstawie rejestrow publicznych (np. rejestr
zastawow rejestrowych). Procedura przygotowania spisu wierzycieli nie zna insty-
tucji ,,zgloszenia wierzytelno$ci” przez wierzyciela obowiazujacej w postgpowaniu
upadto$ciowym.

4. SPRZECIW 1JEGO ZNACZENIE W KONTEKSCIE WIERZYTELNOSCI
ZABEZPIECZONEJ ZASTAWNICZO

Sprzeciw przystuguje co do ujecia wierzytelnosci w spisie, jak i co do pomi-
nigcia wierzytelnosci w spisie. Konstrukcja sprzeciwu w postgpowaniu sanacyjnym
jestistotna w kontekscie braku instytucji zgloszenia wierzytelno$ci. Sprzeciw moze
whnies¢ uczestnik postgpowania restrukturyzacyjnego. Innymi stowy legitymacja do
whniesienia sprzeciwu przystuguje (a) wierzycielowi i — co do zasady — (b) dtuz-
nikowi. Sprzeciw moze wnie$¢ takze kurator dluznika albo wierzyciela. Zasada
powyzsza wymaga pewnego uszczegotowienia. Po pierwsze, zgodnie z uchwala
sktadu 7 sedziow Sadu Najwyzszego z dnia 15 maja 2014 r. (III CZP 88/13): ,,po-
krzywdzenie orzeczeniem (gravamen) jest przestanka dopuszczalnosci srodka za-
skarzenia, chyba ze interes publiczny wymaga merytorycznego rozpoznania tego
srodka”. Zasada powyzsza ma odpowiednie zastosowanie do sktadania sprzeciwu
do spisu wierzytelnosci. Ot6z dtuznik moze ztozy¢ sprzeciw, o ile na przyktad spis
wierzytelnosci nie jest zgodny z jego os§wiadczeniem, zawyzono wartos¢ przedmio-
tu zabezpieczenia. Z kolei wierzyciel, ktorego dotyczy zabezpieczenie, moze zlozy¢
sprzeciw, jezeli na przyktad zanizono warto$¢ przedmiotu zabezpieczenia. Po drugie,
sprzeciw co do ujecia wierzytelnosci w spisie moze zlozy¢ kazdy z wierzycieli (obok
dtuznika). Po trzecie, sprzeciw co do pominigcia wierzytelnosci w spisie moze
ztozy¢ wierzyciel pominigty w spisie (obok dhuznika). Jak si¢ wydaje, w ramach
sprzeciwu moze by¢ kwestionowany sposob okreslenia wysokosci wierzytelnosci
podlegajacej uktadowi z uwagi na przyjeta warto$¢ przedmiotu zabezpieczenia®.
Zgodnie z art. 96 pr. restr. po uprawomocnieniu si¢ postanowienia uwzgledniajace-

31 Zgodnie z art. 321 ust. 1 pr. restr. sedzia-komisarz zwotuje zgromadzenie wierzycieli w celu gtosowania nad
uktadem niezwlocznie po zrealizowaniu catosci lub czgsci planu restrukturyzacyjnego przewidzianej do wykonania
w toku postgpowania sanacyjnego, nie pozniej jednak niz przed uptywem 12 miesigcy od dnia otwarcia postgpo-
wania sanacyjnego.

32 Podobnie A.J. Witosz (w:) Prawo..., op. cit., s. 431.
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go sprzeciw w spisie wierzytelnosci dokonuje si¢ zmian w zakresie okreslonym
w postanowieniu. W mysl art. 98 ust. 1 pr. restr. po uplywie terminu do zlozenia
sprzeciwu, a w przypadku jego zlozenia — po uprawomocnieniu si¢ postanowienia
w przedmiocie sprzeciwu, sedzia-komisarz zatwierdza spis wierzytelnosci. Zgodnie
z ust. 3 art. 98 pr. restr. sedzia-komisarz zatwierdza spis wierzytelnosci w zakresie
nieobjgtym nierozpoznanymi prawomocnie sprzeciwami, jezeli suma wierzytelno-
$ci uprawniajacych do gtosowania nad uktadem, ktorych dotycza sprzeciwy prawo-
mocnie nierozpoznane, nie przekracza 15% sumy wierzytelno$ci uprawniajacych
do glosowania nad uktadem. W literaturze przedmiotu A.J. Witosz wyrazit opinig,
ze ,.korekta podzialu wierzytelnosci rzeczowej na czgs$ci moze by¢ dokonana jedy-
nie na skutek sprzeciwu wierzyciela”. Niemniej poglad ten nie uwzglednia petne-
go spectrum mozliwych sytuacji. Wydaje si¢ on zbyt rygorystyczny, w szczegdlno-
$ci w kontekscie charakteru prawnego spisu wierzytelnosci. Sprzeciw nie jest bowiem
instrumentem stuzacym do korekty spisu wierzytelnosci w przypadku, gdy do zmia-
ny wartosci przedmiotu zabezpieczenia doszto po zatwierdzeniu spisu wierzytelno-
$ci. Watek ten zostanie rozwinigty w dalszej czgsci niniejszego artykutu.

5. ZMIANY 1 UZUPELNIENIA W SPISIE WIERZYTELNOSCI
1 ICH ZNACZENIE W KONTEKSCIE WIERZYTELNOSCI
ZABEZPIECZONEJ ZASTAWNICZO

W kontek$cie mozliwych zmian w warto$ci przedmiotu zabezpieczenia nalezy
zwréci¢ uwagge, ze dopuszczalne sa zmiany i uzupetnienia w spisie wierzytelnosci
W postgpowaniu sanacyjnym. Po pierwsze, zgodnie z art. 99 pr. restr. sedzia-komi-
sarz moze z urzedu wykresli¢ wierzytelnos¢ ze spisu wierzytelnosci w przypadku
stwierdzenia, ze w spisie umieszczono wierzytelnos¢, ktora w catosci lub czgsci nie
istnieje albo przystuguje innej osobie niz wskazana w spisie jako wierzyciel. Prze-
stanki do wykreslenia wierzytelnosSci ex officio sa nastgpujace: a) nieistnienie wie-
rzytelnosci w catosci lub w czeséci*; b) przystugiwanie wierzytelnosci innej osobie
niz wskazana w spisie jako wierzyciel. W tym trybie — jak si¢ wydaje — zasadni-
czo nie mozna jednak dokona¢ korekty wysokosci wierzytelnosci podlegajace;j
uktadowi wobec zmian warto$ci przedmiotu zabezpieczenia. Po drugie, sedzia-ko-
misarz zmienia spis wierzytelnosci stosownie do przedstawionych mu prawomocnych
orzeczen (art. 101 ust. 2 zd. 1 pr. restr.), bowiem nieuwzglednienie wierzytelnosci

3 Ibidem, s. 432.

3* Wierzytelnos¢ przestaje istnie¢ np. w wyniku jej bezregresowej zaplaty przez wspotdtuznika solidarnego.
Wierzytelnos¢ moze nie istnie¢ wobec jej wygasnigcia (np. jezeli podlega prawu obcemu, ktore przewiduje taki
skutek). Wierzytelno$¢ moze nie istnie¢ wobec jej faktycznej zaptaty przed otwarciem postgpowania restruktury-
zacyjnego. W przypadku gdyby wierzytelnos¢ zostata zaptacona wbrew prawu po otwarciu postgpowania restruk-
turyzacyjnego, nalezatoby dochodzi¢ jej zwrotu jako $wiadczenia nienaleznego. W zwiazku z tym wierzytelnos¢
taka nie powinna by¢ wykreslana ze spisu wierzytelnosci.
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w spisie wierzytelnosci nie stanowi przeszkody do jej dochodzenia we wlasciwym
trybie (nie ma tu miejsca zakaz ne bis in idem). Teoretycznie, w tym trybie mogto-
by dojs$¢ do korekty wysokosci wierzytelnosci podlegajacej uktadowi w zakresie
wysokosci kwoty zabezpieczenia. Po trzecie, zgodnie z art. 100 ust. 1 pr. restr. je-
zeli po ztozeniu spisu wierzytelnosci zostanie ujawniona wierzytelnos¢, ktora nie
zostata umieszczona w spisie, zarzadca sporzadza uzupetnienie spisu wierzytelnosci.
W tym trybie nie mozna jednak dokona¢ korekty wysokos$ci wierzytelnosci podle-
gajacej uktadowi.

6. DROGA SADOWA DO DOCHODZENIA WIERZYTELNOSCI
NIEUWZGLEDNIONYCH W SPISIE 1 JEJ ZNACZENIE
W KONTEKSCIE WIERZYTELNOSCI
ZABEZPIECZONEJ ZASTAWNICZO

Zgodnie z art. 101 ust. 1 pr. restr. nieuwzglednienie wierzytelnosci w spisie
wierzytelnosci nie stanowi przeszkody do jej dochodzenia we wiasciwym trybie®.
Nalezy przyja¢, ze chodzi tu o nieuwzglednienie wierzytelnosci w catosci, jak
i w czgsci, co do niektorych jej parametrow — skali zabezpieczenia. Co wigcej,
zgodnie z art. 310 pr. restr. otwarcie postgpowania sanacyjnego nie wytacza moz-
liwos$ci wszczecia przez wierzyciela postgpowan sadowych (nie zachodzi zatem
przejsciowy brak drogi sadowej), administracyjnych, sadowoadministracyjnych
i przed sadami polubownymi w celu dochodzenia wierzytelnosci podlegajacych
umieszczeniu w spisie wierzytelnosci. Koszty postgpowania obciazaja wszczyna-
jacego postepowanie, jezeli nie bylo przeszkod do umieszczenia wierzytelnosci
w catosci w spisie wierzytelnos$ci. Rozpoznanie wierzytelno$ci w postgpowaniu
restrukturyzacyjnym ma — jak juz wspomniano o tym wcze$niej — uproszczony
charakter. Podporzadkowane jest ono gtownie celom postgpowania restrukturyza-
cyjnego, ktore z kolei podlega zasadzie szybkosci. Organem ,,quasi-rozpoznajacym”
wierzytelnosci jest zarzadca. Interwencja organu sadowego ma miejsce w przypad-
ku wniesienia sprzeciwu, ktory rozpoznaje s¢dzia-komisarz i w przypadku wnie-
sienia zazalenia sad restrukturyzacyjny. Postgpowanie pomig¢dzy pozostajacymi
w sporze co do wierzytelnosci jest kontradyktoryjne w bardzo ograniczonym stop-
niu. W konsekwencji rozpoznanie wierzytelnosci w postgpowaniu restrukturyza-
cyjnym, o czym tez juz byta mowa, nie stwarza ani powagi rzeczy osadzonej (res
iudicata), ani powagi rzeczy ugodzonej (res transacta). Brak uwzglednienia wie-
rzytelnosci w spisie nie tamuje mozliwosci jej dochodzenia we wtasciwym trybie

3 Prawo polskie jest w tym wzgledzie bardzo liberalne. Por. R. Adamus: Wygasniecie roszczenia jako nastep-
stwo braku zgloszenia wierzytelnosci w stowackim prawie restrukturyzacyjnym, Opolskie Studia Administracyjno-
-Prawne 2019, nr XVII/2, s. 9-32; R. Adamus: Skutki tzw. postepowania incydentalnego w stowackim prawie
restrukturyzacyjnym, Opolskie Studia Administracyjno-Prawne 2019, nr XVII/2, s. 33-54.
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poza postgpowaniem restrukturyzacyjnym. To samo dotyczy nieuwzglednienia
wszystkich ,,parametrow” wierzytelnosci. Nalezy pamigta¢, ze — co do zasady
— uktad wiaze wszystkich wierzycieli, ktorych wierzytelnosci wedtug ustawy
objete sa uktadem, choc¢by nie zostaty umieszczone w spisie wierzytelnosci (art. 164
ust. 1 pr. restr.). Jezeli spor zostalby rozstrzygnigty w czasie trwania postgpowania
restrukturyzacyjnego, sedzia-komisarz zmienia spis wierzytelno$ci stosownie do
przedstawionych mu prawomocnych orzeczen. Zgodnie z art. 102 ust. 3 pr. restr.
dhuznik moze zada¢ ustalenia, ze wierzytelnos¢ objeta zatwierdzonym spisem
wierzytelnos$ci nie istnieje albo istnieje w mniejszym zakresie, jezeli ztozyt sprze-
ciw w postgpowaniu restrukturyzacyjnym i co do wierzytelnosci nie zapadto pra-
womocne orzeczenie sadowe. Jak si¢ zatem wydaje, mozliwe jest ustalenie wyso-
kosci wierzytelnosci podlegajacej uktadowi takze poza postepowaniem restruktu-
ryzacyjnym przy dopetnieniu wskazanych tu warunkow. Opisywany tu problem
zostat dostrzezony przez doktryne. Zdaniem A.J. Witosza: ,,podziat sumy wierzy-
telnosci jest wigzacy dla potrzeb okreslenia sity glosu wierzyciela w toku postepo-
wania. Nie ma natomiast znaczenia materialnego. Oznacza to, ze w sytuacji, gdy
ustalona warto$¢ przedmiotu zabezpieczenia okaze si¢ niedoszacowana, wigksza
cze$¢ wierzytelnosci [ ...] nie bedzie zrestrukturyzowana. Jezeli warto$¢ byta prze-
szacowana, uktad obejmie swymi skutkami dang wierzytelnos¢ w wigkszym stop-
niu, niz byto to przewidywane”*¢. Podobne zapatrywanie wyrazit rowniez A. Jaku-
becki*’. Mozna postawic tezg, ze tak naprawdg spis wierzytelnosci w postgpowaniu
restrukturyzacyjnym funkcjonuje w oparciu o konsensus strony wierzycielskiej
i dtuzniczej. W przypadku pojawienia si¢ sporu co do tresci spisu wierzytelnosci
otwarta jest droga sadowa na zasadach ogolnych.

Ujecie danej wierzytelnosci w spisie wierzytelnosci sporzadzonym w toku
postgpowania sanacyjnego i zatwierdzonym prawomocnym postanowieniem sedzie-
go-komisarza okresla zakres uczestnictwa wierzytelnosci w uktadzie przy uwzgled-
nieniu art. 151 ust. 2 pr. restr.

IV. SPOSOBY ZASPOKOJENIA ZASTAWNIKA
ZASTAWU REJESTROWEGO
W POSTEPOWANIU SANACYJNYM ZASTAWCY

Zaspokojenie zastawnika zastawu rejestrowego w zwiazku z postgpowaniem
sanacyjnym zastawcy moze przybra¢ bardzo r6zna postac. Wszystkie te tryby sa
istotne z punktu widzenia formutowania wnioskow koncowych.

3¢ A.J. Witosz (w:) Prawo..., op. cit., . 432.
37 A. Jakubecki (w:) System prawa handlowego, t. 6, Prawo restrukturyzacyjne i upadtosciowe, pod red.
A. Hrycaj, A. Jakubeckiego, A. Witosza, wyd. 2, Warszawa 2020, s. 363-364.
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1. ZASPOKOIJENIE ZASTAWNIKA W NASTEPSTWIE LIKWIDACIJI
PRZEZ ZARZADCE PRZEDMIOTU ZASTAWU REJESTROWEGO

Po pierwsze, wskaza¢ nalezy na zaspokojenie zastawnika w postgpowaniu
sanacyjnym zastawcy w przypadku likwidacji ze skutkiem egzekucyjnym przed-
miotu zabezpieczenia. Zgodnie z art. 323 ust. 1 pr. restr. sktadniki mienia nalezace
do dtuznika i wchodzace w sktad masy sanacyjnej moga zostac zbyte przez zarzad-
cg, za zgoda sedziego-komisarza, ktory okresla warunki ich zbycia. Nie dotyczy to
jednak zbycia sktadnikéw mienia w ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej,
gdy nie przekracza zakresu zwyklego zarzadu (art. 323 ust. 5 pr. restr.). Sprzedaz
wywotuje skutki, jak sprzedaz dokonana przez syndyka w postepowaniu upadtos-
ciowym, a zatem skutki sprzedazy egzekucyjnej (art. 323 ust. 3 pr. restr.). W takim
przypadku zarzadca sporzadza odrgbny plan podzialu sum uzyskanych ze sprzeda-
7y rzeczy, wierzytelnosci i praw obcigzonych zastawem rejestrowym, zgodnie
z przepisami prawa upadlosciowego (art. 323 ust. 4 pr. restr.). W tym wariancie
kwestia podlegania zaspokajanej wierzytelnosci (lub jej czgsci) uktadowi jest bez-
przedmiotowa, bowiem do zaspokojenia wierzyciela dochodzi przed przyjeciem
i zatwierdzeniem uktadu. Zarzadca z urzedu uwzglednia wierzytelnos$¢ zastawnika
w odrgbnym planie podzialu. Zastawnik nie jest w tym wypadku zaspokajany
w drodze wykonania uktadu.

2. ZASPOKOIJENIE ZASTAWNIKA W DRODZE WYKONANIA
PRZEZ ZARZADCE ZOBOWIAZANIA ZASTAWCY
NIEOBJETEGO USTAWOWYM MORATORIUM

Po drugie, wskaza¢ nalezy na zaspokojenie zastawnika w postgpowaniu sa-
nacyjnym zastawcy w przypadku teoretycznie mozliwego braku objecia uktadem
wierzytelnosci zabezpieczonej zastawniczo (zob. art. 151 ust. 2a pr. restr.). Jezeli
wierzytelno$¢ zastawnika zastawu rejestrowego zachowa swoj status pozaukta-
dowy, to zaspokojenie wierzyciela w postgpowaniu sanacyjnym nast¢puje poza
ramami uktadu, w ramach — jak to mozna okresli¢ — biezacych ptatnosci®®. In-
nymi stowy, pelne zaspokojenie zastawnika moze nastapi¢ w czasie trwania po-
stgpowania sanacyjnego, pomimo ze propozycje ukladowe nie zaktadaty pelnego
zaspokojenia. Dluznikowi nie optaca si¢ zatem formutowanie propozycji ukta-
dowych nieprzewidujacych peinego zaspokojenia wierzyciela zabezpieczonego
zastawniczo.

3 Niemniej w przypadku zamiaru likwidacji przez zarzadcg przedmiotu zastawu rejestrowego w trybie art. 323
pr. restr. przyja¢ nalezy, ze moze si¢ on powstrzymac z realizacja biezacych platnosci na rzecz zastawnika do
czasu wykonania odrgbnego planu podziatu.

20



Rafatl Adamus: Uprawnienia zastawnika zastawu rejestrowego w postepowaniu sanacyjnym zastawcy

Zasada wykonywania umow (pacta sunt servanta) nalezy do podwalin prawa
cywilnego opartego jeszcze na tradycji prawa rzymskiego®. Obowiazek wykonania
zobowigzania wynika wprost z art. 353 k.c. Zabezpieczenie rzeczowe ma ten skutek,
ze chroni wierzyciela przed objeciem go moratorium na wykonywanie zobowiazan.
Zawieszenie obowiazku wykonywania zobowiazan na mocy ustawy jest wyjatkiem
od zasady. Co to oznacza w praktyce? Po pierwsze, moratorium ustawowe pozwa-
lajace na legalne (zgodne z prawem) zaprzestanie wykonywania zobowigzan musi
opiera¢ si¢ na wyraznej normie prawnej. Nie ma natomiast normy prawnej zawiesza-
jacej obowiazek zaspokojenia wierzytelnosci zabezpieczonej zastawem rejestrowym,
a nie objetej uktadem. Po drugie, nie jest dopuszczalna wyktadnia rozszerzajaca
(exceptiones non sunt extandae). Zgodnie z art. 252 ust. 1 w zw. z art. 297 pr. restr.
od dnia otwarcia postgpowania sanacyjnego do dnia jego zakonczenia albo uprawo-
mocnienia si¢ postanowienia o umorzeniu postgpowania sanacyjnego niedopusz-
czalne jest spelnianie przez zarzadce $wiadczen wynikajacych z wierzytelnosci,
ktore z mocy prawa sa objete uktadem. Innymi stowy wierzytelnos$¢ zabezpieczona
zastawniczo, o ile w danym przypadku nie jest objeta uktadem, podlega zaspoko-
jeniu przez zarzadc¢ mimo otwarcia w stosunku do zastawcy postgpowania sana-
cyjnego®.

Wierzytelno$¢ zabezpieczona zastawem rejestrowym, znajdujaca pokrycie
w przedmiocie zabezpieczenia, nieobjeta uktadem moze i powinna by¢ zaspokajana
przez zarzadce w czasie trwania postgpowania sanacyjnego*!. Z tresci art. 326 ust. 2
pr. restr. wynika wniosek, ze zobowiazania pozauktadowe dluznika powinny by¢
regulowane przez zarzadce pod rygorem umorzenia postepowania*?. Nieregulowa-
nie pieni¢znego zobowiazania pozauktadowego prowadzi do obciazenia dtuznika
odsetkami.

3. INNE FORMY ZASPOKOJENIA ZASTAWNIKA

Jezeli w toku postgpowania sanacyjnego wierzytelnos¢ zabezpieczona zastaw-
niczo podlega dobrowolnemu zaspokojeniu (w przypadku gdy nie jest objeta ukta-

3 P. Machnikowski (w:) System..., op. cit., s. 108; P. Machnikowski (w:) Kodeks cywilny. Komentarz, pod red.
E. Gniewka, wyd. 4, Warszawa 2011, s. 531 i n.; W. Czachorski: Zobowiqzania. Zarys wyktadu, Warszawa 1994,
s. 31; A. Klein: Elementy zobowiqzaniowego stosunku prawnego, Acta Universitatis Wratislaviensis, nr 25, Prawo
X1V, Wroctaw 1980, s. 44.

40 Zasadnosci powyzszej tezy nie deprecjonuje tres¢ art. 8 ust. 2 pr. restr., zgodnie z ktérym sad odmawia ot-
warcia postgpowania sanacyjnego rowniez, jezeli nie zostata uprawdopodobniona zdolno$¢ dtuznika do biezacego
zaspokajania kosztow postgpowania i zobowiazan powstatych po jego otwarciu. Przepis ten nie wprowadza mora-
torium na wykonywanie zobowigzan pozauktadowych powstatych przed otwarciem postgpowania sanacyjnego.

41 B. Sierakowski: Pozycja wierzyciela rzeczowego w postegpowaniu sanacyjnym — wybrane zagadnienia,
Monitor Prawa Handlowego 2017, nr 4, s. 30.

4 Por. R. Adamus, D. Chraponski: Problem nadania klauzuli wykonalnosci bankowemu tytutowi egzekucyjne-
mu po ogloszeniu upadiosci diuznika, Mon. Pr. Bank. 2014, nr 6, s. 73 i n.
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dem), to nasuwa si¢ wniosek, ze wierzyciel-zastawnik moze co do zasady korzystac¢
z innych form zaspokojenia, a w tym z klauzuli przejecia przedmiotu zastawu®.

Po trzecie, istnieje zatem mozliwos$¢ uzyskania zaspokojenia przez zastawnika
bezposrednio z przedmiotu zastawu rejestrowego. Zastawnik, o ile jego wierzytelnos¢
nie jest objeta uktadem, moze w toku postepowania sanacyjnego co do zasady ko-
rzysta¢ z klauzuli przeje¢cia na wlasno$¢ przedmiotu zastawu rejestrowego™.

Kompetencja zastawnika do przejecia na wtasnos¢ przedmiotu zastawu reje-
strowego, a zatem prawo podmiotowe, moze zosta¢ wytaczona albo ograniczona
tylko przez wyrazny przepis prawa, a brak jest takiej regulacji normatywnej w prze-
pisach o postgpowaniu sanacyjnym. W literaturze przedmiotu B. Sierakowski trafnie
zauwaza, ze ,,przypadki, w ktorych wierzyciel napotyka ograniczenia w mozliwosci
zaspokojenia swoich wymagalnych roszczen wbrew woli dtuznika, zostaty uregu-
lowane w ustawie i nie powinny by¢ interpretowane rozszerzajaco™*. Nie istnieje
racja przemawiajaca za wylaczeniem klauzuli przejecia przedmiotu zastawu na
wlasnos¢.

Jezeli w toku postepowania upadtosciowego zastawcy (ktore z zasady bardziej
ogranicza uprawnienia indywidualne wierzycieli niz postgpowanie sanacyjne) wie-
rzyciel-zastawnik moze przeja¢ przedmiot zastawu na wilasnos¢, to nalezy przy-
ja¢, ze zachowuje on taka kompetencje w toku postgpowania sanacyjnego pro-
wadzonego wobec zastawcy. Wierzytelno$¢ zabezpieczona zastawem rejestrowym
(o ile zastawnik nie podda swojej wierzytelnosci uktadowi) moze by¢ zaspokajana
przez zarzadcg w czasie trwania postgpowania sanacyjnego*. Przepis art. 312 ust. 4
pr. restr. wskazuje, ze skierowanie egzekucji do majatku dtuznika wchodzacego
w sktad masy sanacyjnej jest niedopuszczalne po dniu otwarcia postgpowania sa-
nacyjnego. Niemniej nie podlega on wyktadni rozszerzajacej i nie rozciaga si¢ on
na przejgcie na wiasnos¢ przedmiotu zastawu rejestrowego*’. Analogicznie w po-
stgpowaniu upadtosciowym nie prowadzi sig egzekucji z masy upadtosci, ale moz-
liwe jest przejecie przedmiotu zastawu rejestrowego na wlasnoscé.

W pi$miennictwie stusznie wskazano, ze przepisy o zastawie rejestrowym nie
przewiduja, aby do pozaegzekucyjnych sposobow zaspokojenia zastawnika stosowac
odpowiednio przepisy o postgpowaniu egzekucyjnym®*,

Klauzula samodzielnego zaspokojenia sig zastawnika nie podlega wyelimino-
waniu in genere poprzez tres¢ art. 248 pr. restr. w zw. z art. 297 pr. restr. Podobna

4 Zob. np. B. Sierakowski: Pozycja wierzyciela rzeczowego w postepowaniu sanacyjnym — wybrane zagad-
nienia, Monitor Prawa Handlowego 2017, nr 4, s. 30.

#R. Adamus: Dopuszczalnosé przejecia przedmiotu zastawu rejestrowego na wlasnosé w toku postegpowania
sanacyjnego prowadzonego wobec zastawcy, PPH 2019, nr 4, s. 48-53; A. Pukszto: Zaspokojenie zastawnika
w drodze przejecia na wilasnosé przedmiotu zastawu rejestrowego, Rejent 1999, nr 6-7, s. 111 in.; A. Roman:
Umowa o przepadek na tle ustawy o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow, Rejent 1998, nr 9, s. 88 i n.

4 B. Sierakowski: Pozycja wierzyciela rzeczowego..., op. cit., s. 30.

4 Ibidem.

47 Ibidem.

* [bidem.
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regulacj¢ prawna zawiera art. 84 ust. 1 pr. upad., a mimo to ustawodawca przewi-
duje mozliwos$¢ zaspokojenia zastawnika w postgpowaniu upadto§ciowym przez
przejecie przedmiotu zastawu rejestrowego. Przejecie przez zastawnika przedmiotu
zastawu rejestrowego nie moze by¢ potraktowane jako nieprzewidziane przez usta-
we wylaczenie wierzytelnosci, rzeczy lub prawa z masy sanacyjnej. Jak si¢ wydaje,
zaspokojenie zastawnika w postgpowaniu sanacyjnym przez przejgcie na wlasnosé
przedmiotu zastawu rejestrowego moze nastapi¢ bez wzgledu na skutki, jakie bedzie
to mialo dla biegu postgpowania sanacyjnego. Zastawnik — przy przejmowaniu
przedmiotu zastawu rejestrowego na wlasno$¢ — nie jest zwigzany ani wartoscia
przedmiotu zabezpieczenia wynikajaca ze spisu inwentarza, ani ze spisu wierzytel-
nosci, ani warto$cia na dzien otwarcia post¢gpowania sanacyjnego. Miarodajna bedzie
warto$¢ przedmiotu zabezpieczenia z dnia przejecia.

PODSUMOWANIE

Zastawnik zastawu rejestrowego, po zmianach z moca obowiazujaca od 1 grud-
nia 2021 r., w sytuacji gdy wierzytelnos¢ zastawnika znajduje pelne pokrycie
w przedmiocie zabezpieczenia, ale z uwagi na okolicznosci, o ktorych mowa
w art. 151 ust. 2a pr. restr., nie podlega uktadowi, moze zada¢ od zarzadcy masy
sanacyjnej zaptaty petnej kwoty wierzytelnosci uznanej w spisie wierzytelnosci.
Zastawnik zastawu rejestrowego nie moze jednak w toku postgpowania sanacyjne-
go prowadzi¢ egzekucji ani z przedmiotu zastawu rejestrowego, ani z jakichkolwiek
sktadnikow majatku dtuznika.

Wysokos¢ wierzytelnosci nieobjetej uktadem, a zabezpieczonej zastawem
rejestrowym dla celéw uregulowania przez zarzadcg zobowiazania pozauktadowe-
go wobec wierzyciela, wyznacza co do zasady warto§¢ nominalna wierzytelnosci
uznanej na spisie wierzytelnosci. Jezeli nominalna warto$¢ wierzytelnosci jest niz-
sza niz warto$¢ przedmiotu zabezpieczenia, to nalezaloby stosowac nastepujacy
paradygmat postgpowania. Po pierwsze, zarzadca masy sanacyjnej jest co do zasa-
dy zwiazany trescia spisu wierzytelnosci zatwierdzonego przez s¢dziego-komisarza,
niemniej nie ma on atrybutu res iudicata, a zatem nie jest on ostateczny. Po drugie,
w przypadku zauwazalnych fluktuacji warto$ci przedmiotu zabezpieczenia nie
powinno bra¢ si¢ pod uwage wartosci przedmiotu zastawu rejestrowego na dzien
otwarcia postgpowania sanacyjnego, ale na dzien sporzadzenia spisu wierzytelnosci.
Po trzecie, jezeli na dzien dokonywania zaptaty doszto do kolejnej zmiany wartosci
przedmiotu zabezpieczenia, zarzadca moze zazada¢ wykazania przez wierzyciela
okolicznosci uzasadniajacych zmiang. Spis wierzytelnosci nie ma, jak wskazano
wczesniej, charakteru ostatecznego rozstrzygnigcia. Okolicznos$ci te moga zostaé
wykazane w drodze procesu cywilnego prowadzonego na zasadach ogoélnych, jak
rowniez w drodze pozasadowej. Analogicznie zarzadca moze powotaé si¢ wzgledem
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wierzyciela na zmniejszenie warto$ci przedmiotu zabezpieczenia wzgledem tresci
spisu wierzytelnosci.

Zarzadca jest zwigzany trescia spisu wierzytelnosci zatwierdzonego w toku
postgpowania restrukturyzacyjnego prawomocnym postanowieniem sedziego-ko-
misarza, w zakresie, w jakim spis okresla sume, wedhug ktérej bedzie obliczany glos
wierzycielaw glosowaniu nad uktadem tylko i wylacznie w aspekcie proceduralnym,
ograniczonym do aktu glosowania. Ustalenie co do sily glosu nie ma skutkéw ma-
terialnoprawnych, co oznacza, ze mozliwe jest kwestionowanie warto$ci przedmio-
tu zabezpieczenia ustalonego w spisie wierzytelnosci.

Uzasadnienie prawne powyzszego zapatrywania mozna przedstawi¢ nastepu-
jaco. Po pierwsze, odpowiedzialno$¢ rzeczowa ze swej istoty odnosi si¢ do wartosci
rzeczy (prawa), na ktorej zabezpieczenie zostato ustanowione. Skoro dtuznik odpo-
wiada z danej rzeczy (prawa) w taki sposob, ze zabezpieczony rzeczowo posiada
pierwszenstwo zaspokojenia przed wierzycielami osobistymi dluznika, niedopusz-
czalne byloby uniezaleznienie szczegdlnego statusu zabezpieczonego wierzyciela
od warto$ci przedmiotu zabezpieczenia zardwno in minus, jak i in plus (podstawa
prawna sa tu przepisy prawa materialnego o istocie odpowiedzialno$ci rzeczowe;j).
Po drugie, z fundamentalnej dla prawa o niewyptacalnosci (jako postgpowania
zbiorowego) zasady pari passu wynika obowiazek rownego traktowania wierzycie-
li. W konsekwencji zarowno uszczuplenie praw wierzycieli zabezpieczonych rze-
czowo, jak i praw wierzycieli niezabezpieczonych — poprzez niezgodne z rzeczy-
wisto$cig ustalenie wartosci przedmiotu zabezpieczenia — nalezatoby traktowac
jak naruszenie tej zasady. Po trzecie, zakres odpowiedzialnosci rzeczowej jest in-
stytucja prawa materialnego. W konsekwencji wyktadnia przepiséw proceduralnych
nie moze prowadzi¢ do zmian w istocie odpowiedzialnosci rzeczowej (uniezalez-
nienie statusu wierzytelnosci od wartosci przedmiotu zabezpieczenia). Po czwarte,
prawo upadlosciowe i prawo restrukturyzacyjne nie wprowadzaja modyfikacji dla
istoty zabezpieczenia rzeczowego. Po piate, prawo cywilne — poprzez szereg swo-
ich instytucji — pozwala na rozroznienie stanu in obligatione i stanu in solutione.
Analogicznie w przypadku realizacji odpowiedzialno$ci rzeczowej znaczenie ma
warto$¢ przedmiotu zabezpieczenia in solutione. Po szdste, spis wierzytelnosci nie
tworzy rozstrzygnigcia o walorze powagi rzeczy osadzonej (art. 102 pr. restr.) i jego
trwato$¢ jest oparta na konsensusie strony wierzycielskiej i strony dtuzniczej. Spis
wierzytelnosci nie potwierdza tresci stosunkéw prawnych w sposob ostateczny.
W konsekwencji w przypadku zmniejszenia sig¢ wartosci przedmiotu zabezpieczenia
wzgledem stanu ustalonego w spisie wierzytelnosci zarzadca masy sanacyjnej po-
winien bra¢ pod rozwage warto$¢ przedmiotu zabezpieczenia z daty spetnienia
$wiadczenia.
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RAFAL ADAMUS

COMPETENCES OF A PLEDGEE OF THE REGISTERED PLEDGE
IN SANATION PROCEDURE OF THE PLEDGOR

Summary

The study is devoted to the issue of a legal position of a pledgee of a registered pledge
in sanation proceedings. Both registered pledge and sanation proceedings are hybrid institu-
tions. Against this background, a number of interesting legal issues arise. The study dis-
cusses the status of the debt secured by a registered pledge in sanation proceedings. The
procedural role of the inventory and the claim list was indicated. Subsequently, ways of
satisfying the pledgee are presented. The article refers to several issues not regulated by
the legislator. First of all, it indicates according to which assumptions the valuation of the
collateral should be prepared: whether at liquidation value or at normal market value.
Secondly, it was indicated on what day the value of the collateral should be determined.
Thirdly, it describes how to proceed in a situation where, during the restructuring procedure,
the subject of collateral has degraded (or significantly changed in value).

Keywords: pledgee, regisetered pledge, restructuring, sanation procedure.






