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Ponad 18 650 upadłości konsumenckich ogłosiły sądy upa-
dłościowe, począwszy od wejścia w życie 1 stycznia 2015 r. 
przepisów ułatwiających oddłużenie osób fizycznych nie-
prowadzących działalności gospodarczej. Dynamika wzrostu 
w pierwszym roku obowiązywania nowych przepisów (2015-
2016), wynosząca ponad 100%, ustabilizowała się w  na-
stępnych latach na odpowiednio 20-proc. poziomie w okre-
sie 2016-2017 i 18-proc. w 2017-2018. Biorąc pod uwagę 
dalsze prace nad ułatwieniem oddłużenia konsumentów, 
nie spodziewajmy się, że zmaleje ona w następnych latach. 
Gdyby „obdarować” posiadających licencję doradców restruk-
turyzacyjnych funkcjami syndyków w konsumenckich postę-
powaniach upadłościowych, to statystycznie jeden syndyk 
prowadziłby do tej pory około 14 takich. Wiadomo jednak, że 
nie wszyscy doradcy posiadający licencję działają jako syn-
dycy czy nadzorcy, zatem należy się spodziewać, że średnio 
jeden syndyk prowadziłby około 20 i więcej konsumenckich 
postępowań upadłościowych. Wiele z  nich z  pewnością by 
zakończył, ale otrzymałby następne. 

Oczywiście uśmiechną się w tym momencie sędziowie, któ-
rzy w swoich referatach mają ich grubo ponad setkę, jednak 
trudno porównać tryb nadzoru nad tokiem postępowania 
i jurydyczne funkcje sędziego-komisarza z działaniem syndy-
ka na pierwszej linii. Warto nadmienić, że syndyk musi sam 
zapewnić sobie całą infrastrukturę biurową i  kancelaryjną, 
co jak wszystkim wiadomo oznacza niemałe koszty. Musi 
też opłacić składki ZUS, które w tym roku osiągnęły najwyż-
szą jak dotąd wartość, musi też posiadać środki komunikacji 
i łączności, zadbać o należytą ochronę danych i bezpieczeń-
stwo pracy. Musi się też ustawicznie kształcić, tego wyma-
ga od nas ustawa o  licencji doradcy restrukturyzacyjnego. 
Wreszcie musi zarobić na utrzymanie siebie i rodziny, porząd-
ne wakacje, by zachować „higienę pracy”, no i zacząć powoli 
odkładać do własnego emerytalnego worka. 

Jak zatem pogodzić mizerię wynagrodzeń w  tych postępo-
waniach z  koniecznością ponoszenia kosztów działalności 
kancelarii? Nie będziemy przecież spotykać się z  upadłymi, 
a czasem i ich rodzinami na ulicy. Nie będziemy też angażo-

wać naszych domowych zasobów do przechowywania 
mienia upadłych, dokumentacji, wykonywania prze-
kierowań poczty itp. Musimy mieć biura, kancelarie, 
pracowników przestrzegających ustalonych procedur. 
O  ile organom sądowym zaplecze biurowe zapewnia 
Skarb Państwa, to jako syndycy w  tej kwestii jeste-
śmy zdani na siebie. W ramach działalności Krajowej 
Izby Doradców Restrukturyzacyjnych postanowiliśmy 
poddać ewaluacji kilkadziesiąt różnych postępowań 
konsumenckich, badając je pod kątem rzeczywiste-
go zaangażowania czasu i  zasobów niezbędnych do 
ich przeprowadzenia. Ewaluacja, choć jeszcze nieza-
kończona, prowadzi do bardzo ciekawych wniosków. 
Stwierdziliśmy, że nawet w  postępowaniach tzw. 
„bezmasowych” potrzebujemy nakładu pracy pomię-
dzy 80 a  100 godzin. Zakładając, że minimum przy-
zwoitości dla kancelarii to 50 m2 powierzchni biurowej, 
mamy do pokrycia opłaty za najem, media i  jednego 
pracownika biurowego, wyposażenie typu komputery, 
urządzenia skanujące i drukujące, ich amortyzacja oraz 
ZUS i  ubezpieczenie syndyka. Oznacza to stały mie-
sięczny wydatek rzędu 9-10 tys. zł. 

Zakładając zatem, że średnio w miesiącu mamy 
168 godzin pracy, okazuje się, że godzina funkcjono-
wania takiej „modelowej kancelarii” kosztuje około 
53 zł, co daje, powiedzmy, 26,50 zł za godzinę na 
jedną kancelarię syndyka. Łatwo zatem obliczyć, 
przyjmując, że jedna upadłość wymaga ok. 80 godzin 
pracy, że koszt infrastruktury kancelarii będzie wy-
nosił ok. 2120 zł. Tyle w przybliżeniu musimy wyło-
żyć, zanim otrzymamy jakiekolwiek wynagrodzenie. 
Pół biedy, jeśli na koniec otrzymamy ok. 3-4 tys. zł 
powiększone o podatek VAT, choć znane są w izbie 
przypadki, kiedy wynagrodzenia za zakończone po-
stępowania konsumenckie ledwo przekraczały 1 tys. 
zł, co oznaczało w tym modelu funkcjonowanie nie 
tylko pro bono, ale wręcz miało charakter „dumpin-
gu upadłościowego”. By tego uniknąć, ustawodawca 
powinien pomyśleć o sposobie finansowania kosz-
tów prowadzenia kancelarii syndyków, synchronizu-
jąc przedstawiony problem z zapowiadanymi, daleko 
idącymi regulacjami, ułatwiającymi konsumenckie 
postępowania upadłościowe, czego Koleżankom, 
Kolegom i także sobie życzę!

Z pozdrowieniami 
Jerzy Sławek

Słowo od dziekana
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PYTANIA PRAWNE SKIEROWANE DO SĄDU NAJWYŻSZEGO 
W SPRAWACH UPADŁOŚCIOWYCH I RESTRUKTURYZACYJNYCH 
(od czerwca 2018 r.)

dr hab. Anna Hrycaj, 
prof. nadzw. Uczelni Łazarskiego w Warszawie1

 

1. 	 Czy w postępowaniu wszczętym w przedmiocie ogło-
szenia upadłości po 1 stycznia 2016 roku dopuszczal-
ne jest zażalenie na postanowienie o zabezpieczeniu 
majątku dłużnika poprzez ustanowienie tymczaso-
wego nadzorcy sądowego?​

(III CZP 108/18, data wpływu: 11 grudnia 2018 r.)

2. 	 Czy regulacja art. 70[1] i art. 84 ust. 2 ustawy z 28 lu-
tego 2003  r. – Prawo upadłościowe (tekst jednolity 
Dz. U. z 2017 roku, poz. 2344 z późn. zm.) obejmuje 
swoim zakresem zawarte w umowie faktoringu tzw. 
niepełne uprawnienie faktora do wstrzymania się 
z  wykonaniem obowiązku dokonania na rzecz fak-
toranta zwrotnego przelewu wierzytelności (nabytej 
w  wykonaniu tej umowy i  nierozliczonej z  powodu 
niewypłacalności dłużnika), do czasu zwrotu przez 
faktoranta zaliczki otrzymanej od faktora na poczet 
ceny nabycia tej wierzytelności?​

(III CZP 82/18, data wpływu: 14 września 2018 r.)

3. 	 Czy odpowiedzialność członków zarządu spółki 
z  ograniczoną odpowiedzialnością, o  której mowa 
w  art.  299 §  1 k.s.h., rozciąga się na zobowiązania 
spółki powstałe po ogłoszeniu upadłości, w  szcze-
gólności z  tytułu kosztów procesu zasądzonych 
w sprawie przeciwko syndykowi, w sytuacji umorze-
nia postępowania upadłościowego z  uwagi na brak 
środków na pokrycie kosztów tego postępowania 
(art. 361 § 1 pkt 1 ustawy z 28 lutego 2003 r. – Prawo 
upadłościowe i naprawcze)?​

(III CZP 78/18, data wpływu: 31 sierpnia 2018 r.)

1	 Sędzia Sądu Okręgowego w  Warszawie, dyrektor Instytutu Prawa 
Upadłościowego, Restrukturyzacyjnego oraz Badań nad Niewypłacalnością 
Uczelni Łazarskiego w  Warszawie oraz członek zarządu Stowarzyszenia 
Sędziów Upadłościowych i Restrukturyzacyjnych.

4. 	 Czy termin do wniesienia zażalenia na postanowienie 
o ustaleniu planu spłaty wierzycieli upadłego będącego 
osobą fizyczną nieprowadzącą działalności gospodar-
czej dla wierzyciela rozpoczyna bieg od dnia ogłoszenia 
w tym przedmiocie postanowienia na posiedzeniu jaw-
nym, czy też od dnia doręczenia odpisu tego postano-
wienia zgodnie z art. 491[14] ust. 2 zd. 1 p.u.?​

(III CZP 76/18, data wpływu: 24 sierpnia 2018 r.)

5. 	 Czy odpowiednie stosowanie przepisów art.  124 
ust. 1 w zw. z art. 491[2] ust. 1 ustawy z 28 lutego 
2003 r. – Prawo upadłościowe w odniesieniu do po-
stępowania upadłościowego wobec osób fizycznych 
nieprowadzących działalności gospodarczej ozna-
cza, iż z dniem ogłoszenia upadłości jednego z mał-
żonków, jeżeli małżonkowie pozostawali w  ustroju 
wspólności majątkowej, cały majątek wspólny mał-
żonków wchodzi do masy upadłości, a  jego podział 
jest niedopuszczalny?​

(III CZP 59/18, data wpływu: 9 lipca 2018 r.; postanowie-
niem z 15 listopada 2018 r. Sąd Najwyższy postanowił 
przekazać zagadnienie do rozstrzygnięcia powiększone-
mu składowi).

​6. 	 Czy uzyskanie przez powoda po wszczęciu postę-
powania cywilnego tytułu egzekucyjnego w  postaci 
zatwierdzonej przez sędziego-komisarza listy wie-
rzytelności czyni zbędnym kontynuowanie postę-
powania cywilnego i  wydanie wyroku, czy też jedy-
nie świadczy o  braku interesu prawnego w  żądaniu 
udzielenia ochrony prawnej?

(III CZP 55/18, data wpływu: 28 czerwca 2018 r.)
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PRZEGLĄD ORZECZNICTWA W SPRAWACH 
RESTRUKTURYZACYJNYCH I UPADŁOŚCIOWYCH

POSTĘPOWANIE RESTRUKTURYACYJNE

1.	 Skutki otwarcia postępowania sanacyjnego wobec 
dłużnika dla zabezpieczenia udzielonego wcześniej 
wierzycielowi

Postanowienie Sądu Apelacyjnego w  Krakowie 
z 29  czerwca 2017 r., sygn. akt I ACz 1048/17

Teza:

1.	 Otwarcie postępowania restrukturyzacyjnego – sa-
nacyjnego wobec dłużnika nie skutkuje z mocy pra-
wa upadkiem zabezpieczenia.

2.	 Dłużnik nie może być stroną żadnego postępowa-
nia sądowego dotyczącego majątku wchodzącego 
w skład masy sanacyjnej, chociażby zezwolono mu 
na wykonywanie zarządu nad całością przedsię-
biorstwa w  zakresie nieprzekraczającym zakresu 
zwykłego zarządu.

Stan faktyczny: Sąd postanowieniem z  26 września 
2016 r. udzielił stronie powodowej zabezpieczenia rosz-
czenia o zapłatę kwoty 211 250,32 zł z ustawowymi od-
setkami i kosztami procesu. 3 stycznia 2017 r. został zło-
żony wniosek podpisany przez prezesa zarządu (...) spółki 
akcyjnej w restrukturyzacji w K. o wydanie postanowie-
nia stwierdzającego upadek zabezpieczenia, wskazujący, 
że w  związku z  otwarciem postępowania sanacyjnego 
względem pozwanej spółki zabezpieczenie udzielone 
uprawnionej na mocy nakazu zapłaty upadło z  mocy 
prawa. Postanowieniem z 23 stycznia 2017 r., sygn. akt 
IX GC 1284/16, Sąd Okręgowy w Krakowie oddalił wnio-
sek. Postanowienie to zaskarżyła pozwana spółka. Zaża-
lenie zostało oddalone.

Z uzasadnienia postanowienia sądu okręgowego

1.	 „Sąd okręgowy, uznając wniosek za niezasadny, od-
wołał się w  pierwszej kolejności do art.  311 ust.  1 
prawa restrukturyzacyjnego z  dnia 15 maja 2015  r. 
i  podkreślił, że w  niniejszej sprawie, wobec posta-
nowienia Sądu Rejonowego (...) K. (...), VIII Wydzia-
łu Gospodarczego do spraw restrukturyzacyjnych 
i  upadłościowych z  dnia 15 grudnia 2016  r. (sygn. 
akt VIII GU 528/16) w  przedmiocie otwarcia postę-

powania restrukturyzacyjnego – sanacyjnego wobec 
pozwanej spółki, 5 stycznia 2017 r. zostało wydane 
postanowienie, w którym zawieszono postępowanie 
w stosunku do pozwanej spółki, a podjęto z udziałem 
zarządcy. Według sądu I instancji zgodnie z powoła-
nym przepisem dłużnik nie może być stroną żadne-
go postępowania sądowego dotyczącego majątku 
wchodzącego w skład masy sanacyjnej, choć zgod-
nie z postanowieniem sądu rejonowego z 15 grud-
nia 2016 r. zezwolono mu na wykonywanie zarządu 
nad całością przedsiębiorstwa w zakresie nieprze-
kraczającym zakresu zwykłego zarządu (pkt II po-
stanowienia). Nie oznacza to, iż osoba uprawniona 
do reprezentacji dłużnika w  zakresie nieprzekra-
czającym zakresu zwykłego zarządu – w przypadku 
przedmiotowego wniosku prezes zarządu (...) S.A. 
w restrukturyzacji – uprawniona jest do reprezento-
wania w niniejszym postępowaniu strony pozwanej, 
gdyż stroną pozwaną jest zarządca, który posiada 
tzw. legitymację formalną, zaś dłużnik pozostaje 
stroną, lecz jedynie w znaczeniu materialnym. Dla-
tego uznał, że wniosek został wniesiony przez pod-
miot nieuprawniony”.

2.	 „(...) Otwarcie postępowania restrukturyzacyj-
nego – sanacyjnego wobec dłużnika nie skutku-
je z  mocy prawa upadkiem zabezpieczenia. Taki 
wniosek stoi bowiem w  sprzeczności z  literalnym 
brzmieniem art. 312 ust. 2 prawa restrukturyzacyj-
nego. Wskazana regulacja daje możliwość uchylenia 
zabezpieczenia dokonanego przed dniem otwarcia 
postępowania sanacyjnego, ale w  ramach postę-
powania restrukturyzacyjnego – sanacyjnego przez 
sędziego-komisarza na wniosek dłużnika lub za-
rządcy. Ponadto ww. przepis ustanawia przesłan-
kę uchylenia zabezpieczenia, a  sędzia-komisarz 
uchyla zabezpieczenie, jeżeli jest to „konieczne dla 
dalszego prowadzenia przedsiębiorstwa”. W  niniej-
szym postępowaniu tytuł zabezpieczenia stanowi 
postanowienie z  dnia 26  września 2016  r. Zatem 
brak jest podstawy prawnej do stwierdzenia upad-
ku zabezpieczenia z  mocy prawa, a  postępowanie 
w  sprawie uchylenia udzielonego zabezpieczenia 
może być prowadzone w ramach postępowania re-
strukturyzacyjnego – sanacyjnego. Dlatego sąd nie 
podzielił stanowiska wyrażonego we wniosku, iż 
art.  312 ust.  4 ww. ustawy stanowi podstawę do 
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stwierdzenia upadku zabezpieczenia. Ponadto, od-
wołując się do literalnego brzmienia przepisu, wska-
zał, że regulacja ta ustanawia jedynie zakaz wyko-
nania postanowienia o zabezpieczeniu roszczenia po 
dniu otwarcia postępowania sanacyjnego. Powoła-
nego przepisu nie należy odnosić do postanowień 
o  zabezpieczeniu, które zostały wykonane przed 
dniem otwarcia postępowania restrukturyzacyjnego  
– sanacyjnego”.

Z uzasadnienia postanowienia sądu apelacyjnego

1.	 „W pierwszej kolejności nie ma racji skarżący, że za-
bezpieczenie udzielone zaskarżonym postanowie-
niem upadło z mocy samego prawa wobec otwarcia 
wobec spółki postępowania restrukturyzacyjnego 
– sanacyjnego. Takie twierdzenie pozostawałoby 
w sprzeczności z regulacjami ustawy z dnia 15 maja 
2015  r. – Prawo restrukturyzacyjne (t.j.: Dz.  U. 
z 2016 r., poz. 1574 ze zm.; dalej: pr. rest.). Po pierw-
sze zgodnie z art. 170 ust. 1 i 2 tej ustawy z dniem 
uprawomocnienia się postanowienia zatwierdzają-
cego układ postępowania zabezpieczające i egzeku-
cyjne prowadzone przeciwko dłużnikowi w  celu za-
spokojenia wierzytelności objętych układem ulegają 
umorzeniu z mocy prawa. Natomiast zawieszone po-
stępowania zabezpieczające i egzekucyjne prowadzo-
ne przeciwko dłużnikowi w celu zaspokojenia wierzy-
telności nieobjętych układem mogą zostać podjęte na 
wniosek wierzyciela. Skoro zatem do umorzenia po-
stępowań zabezpieczających dojdzie dopiero z dniem 
uprawomocnienia się postanowienia zatwierdzają-
cego układ, to twierdzenie, że już z  dniem otwarcia 
postępowania restrukturyzacyjnego – sanacyjnego 
zabezpieczenie upadło z  mocy prawa, nie znajduje 
uzasadnionych podstaw. Jeśli z kolei dojdzie do umo-
rzenia postępowania restrukturyzacyjnego (art.  325 
prawa restrukturyzacyjnego) lub uchylenia układu 
(art. 176 ust. 1 prawa restrukturyzacyjnego), zawie-
szone postępowanie zabezpieczające (i egzekucyjne) 
powinno być podjęte (tak: Anetta Malmuk-Cieplak, 
Komentarz do art. 312 ustawy Prawo restrukturyza-
cyjne, LEX). Następnie, w oparciu o art. 312 ust. 2 pra-
wa restrukturyzacyjnego, sędzia-komisarz na wnio-
sek dłużnika lub zarządcy może uchylić zajęcie doko-
nane przed dniem otwarcia postępowania sanacyjne-
go w postępowaniu egzekucyjnym lub zabezpieczają-
cym skierowanym do majątku dłużnika wchodzącego 
w skład masy sanacyjnej, jeżeli jest to konieczne dla 
dalszego prowadzenia przedsiębiorstwa. Taka regula-
cja byłaby całkowicie bezprzedmiotowa w przypadku 
trafności twierdzenia żalącego, że z  chwilą otwarcia 

postępowania restrukturyzacyjnego – sanacyjnego 
nastąpił upadek zabezpieczenia udzielonego wcze-
śniej, z  mocy prawa. Natomiast w  sytuacji opisanej 
w tym przepisie sędzia-komisarz ma uprawnienie do 
pewnego ingerowania w  zakres udzielonego już za-
bezpieczenia, które podlegało wykonaniu, poprzez 
uchylenie dokonanych już w jego ramach zajęć.”

2.	 „Przypomnieć w  tym miejscu należy, że sądowe po-
stępowanie zabezpieczające składa się z dwóch eta-
pów i obejmuje postępowanie związane z orzekaniem 
o zabezpieczeniu, które ma charakter rozpoznawczy, 
oraz związane z  wykonaniem postanowienia o  za-
bezpieczeniu, które ma charakter wykonawczy. Prze-
kłada się to na regulację dotyczącą skutków otwarcia 
postępowania restrukturyzacyjnego – sanacyjnego 
dla postępowania zabezpieczającego. Postępowa-
nie związane z  orzekaniem o  zabezpieczeniu może 
się toczyć. Natomiast wykonawcze postępowanie 
zabezpieczające jest zależne od tego, czy przed tym 
zdarzeniem doszło już do wykonania postanowienia 
o zabezpieczeniu, czy miałoby to nastąpić po otwar-
ciu postępowania. Jeżeli do wykonania postanowie-
nia o  zabezpieczeniu lub zarządzenia zabezpieczenia 
doszło przed jego otwarciem, to postępowanie za-
bezpieczające nie podlega zawieszeniu. Sędzia-komi-
sarz może natomiast uchylić zajęcie dokonane przed 
dniem otwarcia postępowania sanacyjnego w postę-
powaniu zabezpieczającym skierowanym do majątku 
dłużnika wchodzącego w skład masy sanacyjnej, jeżeli 
jest to konieczne dla dalszego prowadzenia przedsię-
biorstwa. Jeżeli przed dniem otwarcia postępowania 
sanacyjnego nie doszło do wykonania postanowie-
nia o  zabezpieczeniu lub zarządzenia zabezpieczenia 
roszczenia na majątku dłużnika wchodzącego w skład 
masy sanacyjnej, wykonanie zabezpieczenia jest nie-
dopuszczalne po dniu otwarcia postępowania. Z tych 
względów niezasadny był zarzut skarżącego narusze-
nia art. 132 ust. 4 prawa restrukturyzacyjnego.”

3.	 „Zgodzić się też należy ze stanowiskiem sądu I instan-
cji, że podmiot, którego dotyczy postępowanie re-
strukturyzacyjne – sanacyjne, nie był legitymowany 
do złożenia wniosku o stwierdzenie upadku zabez-
pieczenia w  ramach postępowania rozpoznawcze-
go. Zgodnie z art. 311 ust. 1 prawa restrukturyzacyj-
nego postępowania sądowe dotyczące masy sana-
cyjnej mogą być wszczęte i  prowadzone wyłącznie 
przez zarządcę albo przeciwko niemu. Postępowania 
te zarządca prowadzi w  imieniu własnym na rzecz 
dłużnika. Nie zmienia tego powoływana przez skar-
żącego regulacja art. 7541 § 3 k.p.c., zgodnie z którą to 
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na wniosek obowiązanego sąd wyda postanowienie 
stwierdzające upadek zabezpieczenia. Przez obowią-
zanego należy bowiem w  tym przypadku rozumieć 
stronę pozwaną w  znaczeniu procesowym (a  nie 
materialnym), którą w  chwili obecnej jest zarząd-
ca w  postępowaniu restrukturyzacyjnym. W  świetle 
ogólnej regulacji art. 311 prawa restrukturyzacyjnego 
za wyjątek od niej należy raczej traktować możliwość 
działania sędziego-komisarza także na wniosek dłuż-
nika w  ramach postępowania sanacyjnego (art.  312 
ust. 2 powołanej ustawy), co nie przekłada się jednak 
na postępowanie sądowe w  przedmiocie wniosku 
o stwierdzenie upadku zabezpieczenia.”

2. 	 Brak konieczności wskazywania firmy spółki peł-
niącej rolę zarządcy w pismach procesowych i peł-
nomocnictwach

Postanowienie Sądu Okręgowego w  Szczecinie 
z 9 czerwca 2017 r., sygn. akt VIII Gz 122/17

Teza: Wskazanie firmy spółki pełniącej rolę zarządcy 
jest zbędne, ale nie dyskwalifikujące.

Stan faktyczny: Zarządzeniem z 13 lutego 2017 r. prze-
wodniczący w  Sądzie Rejonowym Szczecin-Centrum 
w  Szczecinie zwrócił pozew na podstawie art.  130 §  2 
k.p.c., wskazując w uzasadnieniu, że powódka nie wyko-
nała zarządzenia, którym wezwano ją do złożenia peł-
nomocnictwa umocowującego do działania w  sprawie 
przeciwko zarządcy masy sanacyjnej dłużnika. W odpo-
wiedzi na wezwanie złożono jedynie pełnomocnictwo 
w sprawie przeciwko oznaczonej imiennie spółce, która 
pełniła funkcję zarządcy masy sanacyjnej dłużnika.

Powódka wniosła zażalenie na to postanowienie, doma-
gając się jego uchylenia i zasądzenia kosztów postępo-
wania zażaleniowego według norm przepisanych. Zarzu-
ciła obrazę przepisów prawa procesowego, tj. art.  130 
§  2 k.p.c. w  zw. z  art.  130 §  1 k.p.c., przez błędną jego 
subsumpcję i zwrot pozwu, podczas gdy z jego treści wy-
nika jednoznaczne oznaczenie strony pozwanej, a nadto 
ewentualne błędne oznaczenie strony pozwanej nie sta-
nowi braku natury formalnej uchybienia i przedmiotu we-
zwania strony powodowej zgodnie z treścią pisma sądu 
rejonowego z  10 stycznia 2017  r., a  strona powodowa 
terminowo uzupełniła braki formalne. Sąd okręgowy, po 
rozpoznaniu zażalenia powódki, postanowił uchylić za-
skarżone zarządzenie.

Z uzasadnienia postanowienia sądu okręgowego

1.	 „Za uzasadnione uznać należy wezwanie powódki do 
złożenia pełnomocnictwa w  sprawie przeciwko za-
rządcy masy sanacyjnej (...) spółki z ograniczoną od-
powiedzialnością w restrukturyzacji w K., a to z uwa-
gi na treść pełnomocnictwa dołączonego do pozwu, 
nieobejmującego umocowania do reprezentacji 
w sprawie przeciwko tak oznaczonemu podmiotowi.”

2.	 „W ocenie sądu odwoławczego nietrafny jest jednak 
wniosek, iż powódka zarządzenia tego nie wykonała, 
skoro w odpowiedzi złożyła pełnomocnictwo do wy-
stępowania w sprawie przeciwko (...) S.A. jako zarząd-
cy masy sanacyjnej (...) spółki z ograniczoną odpowie-
dzialnością”.

3.	 „Podkreślenia przy tym wymaga, że oświadczenie 
o udzieleniu pełnomocnictwa procesowego podlega 
również wykładni z  uwzględnieniem okoliczności, 
w jakich zostało złożone.”

4.	 „Wskazanie firmy spółki pełniącej rolę zarządcy, choć 
zbędne, nie dyskwalifikuje zatem sposobu wykonania 
zarządzenia przez powódkę”.

3. Wstrzymanie z  mocy prawa rozpoznania wniosku 
o  ogłoszenie upadłości do czasu wydania prawo-
mocnego orzeczenia w  przedmiocie wniosku re-
strukturyzacyjnego

Postanowienie Sądu Okręgowego w  Rzeszowie 
z 19 września 2018 r., sygn. akt VI Gz 270/18

Teza:

1.	 Zasadą jest, że nie można ogłosić upadłości przed-
siębiorcy w  okresie od otwarcia postępowania re-
strukturyzacyjnego do jego zakończenia lub prawo-
mocnego umorzenia (art.  9a p.u.). Jednakże wyni-
kający z  tego przepisu zakaz ogłaszania upadłości 
ma charakter czasowy: ustaje z chwilą zakończenia 
lub prawomocnego umorzenia postępowania re-
strukturyzacyjnego, a  zatem wszczęcie procedury 
restrukturyzacyjnej nie czyni wydania orzeczenia 
niedopuszczalnym, a jedynie odsuwa w czasie mo-
ment jego rozpoznania. Brak podstaw prawnych do 
przyjęcia, iż owa czasowa niemożność ogłoszenia 
upadłości stanowi podstawę do odrzucenia wnio-
sku o  upadłość, skoro ustawodawca nie wskazał 
enumeratywnie takiego sposobu rozstrzygnięcia.
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2.	 Odrzucenie wniosku o ogłoszenie upadłości prowa-
dzić może do niemożności uznania szeregu czynno-
ści dłużnika za bezskuteczne i w konsekwencji mo-
głoby uniemożliwić odzyskanie majątku niezbęd-
nego do zaspokojenia wierzycieli w  postępowaniu 
upadłościowym, co jest niewątpliwie sprzeczne z in-
teresem wierzycieli w rozumieniu art. 127 ust. 1 p.u.

Stan faktyczny: 12 marca 2018 r. dłużnik wniósł o ogło-
szenie upadłości i złożył wniosek o otwarcie przyspieszo-
nego postępowania układowego (V GR7/18). Postano-
wieniem z 26 marca 2018 r. sąd zawiadomił o tym fakcie 
sąd upadłościowy w trybie art. 12 ust. 1 pr. restr., w kon-
sekwencji czego rozpoznanie wniosku w  przedmiocie 
ogłoszenia upadłości dłużnika zostało wstrzymane na 
podstawie art. 9b ust. 2 or.up. do czasu wydania prawo-
mocnego orzeczenia w  postępowaniu o  otwarcie przy-
spieszonego postępowania układowego (postanowienie 
Sądu Rejonowego w Rzeszowie z 19 marca 2018 r.).

Postanowieniem z 24 kwietnia 2018 r. otworzono przy-
spieszone postępowanie układowe w stosunku do dłuż-
nika. W tych okolicznościach postanowieniem z 23 maja 
2018  r. sąd upadłościowy odrzucił wniosek o  ogłosze-
nie upadłości na podstawie art.  9a pr. up. Jednocześnie 
jednak pismem złożonym 30 kwietnia 2018  r. dłużnik 
cofnął wniosek o  otwarcie przyspieszonego postępo-
wania układowego. Postanowieniem z 29 maja 2018 r. 
sędzia-komisarz zezwolił na umorzenie postępowania 
restrukturyzacyjnego. 6 czerwca 2018  r. Sąd Rejonowy 
w Rzeszowie umorzył postępowanie restrukturyzacyjne 
wobec (...) Sp. z o.o. w P. Orzeczenie w tym przedmiocie 
uprawomocniło się 26 lipca 2018 r.

Dłużnik wniósł zażalenie na postanowienie o odrzuceniu 
wniosku o  ogłoszenie upadłości. Sąd okręgowy uchylił 
zaskarżone postanowienie i przekazał sprawę do dalsze-
go prowadzenia sądowi I instancji.

Z uzasadnienia postanowienia sądu okręgowego

1.	 „Aby umożliwić realizację zasady pierwszeństwa po-
stępowania restrukturyzacyjnego, a  jednocześnie 
nie opóźniać rozpoznania wniosku upadłościowego, 
sąd upadłościowy wstrzymuje rozpoznanie wniosku 
o ogłoszenie upadłości do czasu wydania prawomoc-
nego orzeczenia w  sprawie wniosku restrukturyza-
cyjnego. Nie ma przy tym znaczenia, który z  wnio-
sków został złożony wcześniej (art. 9b p.u. ).”

2.	 „Kolejną zasadą jest, że nie można ogłosić upadłości 
przedsiębiorcy w  okresie od otwarcia postępowania 

restrukturyzacyjnego do jego zakończenia lub pra-
womocnego umorzenia (art. 9a p.u., t.j. z 22 listopa-
da 2017 r., Dz. U. z 2017 r., poz. 2344, dalej: pr. up.). 
Jednakże wynikający z tego przepisu zakaz ogłasza-
nia upadłości ma charakter czasowy: ustaje z chwilą 
zakończenia lub prawomocnego umorzenia postępo-
wania restrukturyzacyjnego, a zatem wszczęcie pro-
cedury restrukturyzacyjnej nie czyni wydania orze-
czenia niedopuszczalnym, a jedynie odsuwa w czasie 
moment jego rozpoznania. Brak podstaw prawnych 
do przyjęcia, iż owa czasowa niemożność ogłoszenia 
upadłości stanowi podstawę do odrzucenia wniosku 
o upadłość, skoro ustawodawca nie wskazał enume-
ratywnie takiego sposobu rozstrzygnięcia. Odrzucenie 
pozwu to orzeczenie formalne, proceduralne, zatem 
taki sposób rozstrzygnięcia musi wynikać z zapisu kpc 
i nie można go domniemywać czy stosować analogii 
do art. 199 kpc. Skoro na czas trwania restrukturyza-
cji postępowanie w przedmiocie ogłoszenia upadłości 
nie może się toczyć w myśl art. 9a, to jest to jedno-
znaczne ze wstrzymaniem się sądu ex lege z  rozpo-
znaniem wniosku o ogłoszenie upadłości.”

3.	 „Dyskusyjny wydaje się natomiast pogląd, iż sąd na 
mocy art. 9a winien wydać w tym przedmiocie posta-
nowienie o stwierdzeniu z mocy prawa wstrzymania 
rozpoznania wniosku, choć niewątpliwie dla pewności 
obrotu gospodarczego orzeczenie takie, choć dekla-
ratoryjne, byłoby pożądane (por. Piotr Zimmerman, 
Prawo upadłościowe. Komentarz 2018, wyd. 5, Le-
galis; Prawo upadłościowe. Komentarz 2016, R. Ada-
mus, wyd. 1).”

4.	 „Sąd okręgowy podziela w całości pogląd, który wy-
raził Sąd Okręgowy w  Warszawie (postanowienie 
z  4.04.2017  r., XXIII, Gz 215/17). W  uzasadnieniu 
tej decyzji dostrzegł lukę prawną i zaproponował jej 
wypełnienie poprzez dopuszczenie w  drodze analo-
gii zastosowania art. 9b ust. 2 pr. up. Choć sąd w tym 
składzie nie widzi podstaw, ale też i potrzeby stoso-
wania tej analogii (przepis art. 9b. ust. 2 wskazuje na 
skutek konstytutywny orzeczenia wstrzymującego, 
zaś art. 9a stanowi o skutku deklaratoryjnym), to wy-
kładnia celowościowa zaprezentowana w tym posta-
nowieniu zasługuje na pełną aprobatę.”

5.	 „Wstrzymanie z  mocy prawa rozpoznania wniosku 
o ogłoszenie upadłości wydaje się być rozwiązaniem 
niezbędnym, gdy uwzględni się podstawowy cel 
ustawodawcy wyrażony w art. 2 ust. 1 pr. up., którym 
było takie skonstruowanie zarówno postępowania 
w  przedmiocie ogłoszenia upadłości, jak i  postępo-
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wania upadłościowego, by umożliwić równomierne 
i maksymalne zaspokojenie wszystkich wierzycieli.”

6.	 „W konsekwencji poglądy przeciwne, zgodnie z który-
mi w okresie toczącego się postępowania restruktu-
ryzacyjnego wniosek o ogłoszenie upadłości powinien 
zostać odrzucony (art. 199 § 1 pkt 3 k.p.c.) z uwagi na 
czasowe ograniczenie zdolności upadłościowej re-
strukturyzowanego dłużnika czy też oddalony (takie 
rozstrzygnięcie ma przecież charakter definitywny, 
zatem sprzeczny z literą art. 9a, ponadto sąd oddala 
wniosek po merytorycznej analizie przesłanek ogło-
szenia upadłości, a w przypadku art. 9a nie ma mowy 
o  takim badaniu) bądź że postępowanie winno ulec 
umorzeniu (nie ma podstaw do umorzenia postę-
powania w  przedmiocie wniosku o  ogłoszenia upa-
dłości na podstawie art. 355 § 1 k.p.c. w zw. art. 35 
p.u., gdyż z żadnej regulacji nie wynika, aby otwarcie 
postępowania restrukturyzacyjnego powodowało, 
że merytoryczne rozpoznanie wniosku o  ogłoszenie 
upadłości stało się zbędne lub niedopuszczalne), nie 
są słuszne”.

7.	 „Odrzucenie wniosku o  ogłoszenie upadłości pro-
wadzić może do niemożności uznania szeregu czyn-
ności dłużnika za bezskuteczne i  w  konsekwencji 
mogłoby uniemożliwić odzyskanie majątku niezbęd-
nego do zaspokojenia wierzycieli w  postępowaniu 
upadłościowym, co jest niewątpliwie sprzeczne z in-
teresem wierzycieli w rozumieniu art.127 ust. 1 p.u. 
(por. uzasadnienie przywoływanego orzeczenia SO 
w Warszawie).”

4. Domniemanie oczywistości niewykonania układu 
określone w art. 165 ust. 1 p.r.

Postanowienie Sądu Okręgowego w Katowicach z 13 lip-
ca 2017 r., sygn. akt XIX Gz 451/17

Teza: Z racji odmowy zatwierdzenia układu irrelewant-
ne jest, czy dłużnik nie reguluje kilku, czy jednego 
bieżącego zobowiązania. W  rezultacie zatem art.  165 
ust.  1 zdanie 2 należy interpretować w  takim kierun-
ku, że również nieregulowanie jednego zobowiązania 
bieżącego – pozaukładowego uruchamia domniemanie 
zawarte w tym przepisie.

Stan faktyczny: Sąd Rejonowy w Bielsku-Białej zatwier-
dził układ przyjęty w  postępowaniu przyspieszonym na 
zgromadzeniu wierzycieli dłużnika (...) S. j. w Ż. 25 stycz-
nia 2017  r. sąd wskazał, że na tym zgromadzeniu za 
układem głosowało ośmiu wierzycieli posiadających 

wierzytelności w  kwocie 315 373,43  zł, przeciw było 
sześciu wierzycieli posiadających wierzytelności w kwo-
cie 149  527,90  zł, a  jeden posiadający wierzytelność 
w  kwocie 119 597,36  zł wstrzymał się od głosu. Sę-
dzia-komisarz w tej sytuacji stwierdził przyjęcie układu. 
Jednocześnie na tym zgromadzeniu zatwierdził spis wie-
rzytelności z 14 grudnia 2016 r. Zastrzeżenia przeciwko 
układowi wniósł wierzyciel (...) w Ż., podnosząc, że dłużnik 
nie reguluje bieżących zobowiązań powstałych po otwar-
ciu przyspieszonego postępowania układowego z tytułu 
należności podatku VAT i podatku dochodowego od osób 
fizycznych za okres październik – grudzień 2016 r.

Sąd rejonowy uznał, że układ winien zostać zatwierdzo-
ny ze względu na niewystępowanie negatywnej prze-
słanki z  art.  165 ust.  1 pr.rest. w  postaci oczywistości 
niewykonania przez dłużnika układu. Oczywista niewy-
konalność układu występuje bowiem przede wszystkim 
w przypadku wybitnie złej sytuacji majątkowej dłużnika. 
W  opisywanej sprawie sporne ze skarżącym pozosta-
je prawidłowe działanie komornika skarbowego i  zaję-
cie przez niego rachunku bankowego aż do 18 stycznia 
2017 r., skutkujące ściągnięciem należności w kwocie ok. 
50 000 zł, które wpłynęły już po otwarciu postępowania 
restrukturyzacyjnego. Nadto strony prowadzą negocjacje 
w przedmiocie tejże wierzytelności zarachowanej na po-
czet zobowiązań najstarszych i jej przeksięgowania.

Art. 165 ust. 1 pr.rest. zawiera domniemanie prawne, że 
nieregulowanie zobowiązań powstałych po dniu otwarcia 
postępowania restrukturyzacyjnego oznacza, że układ 
nie będzie wykonany. Zdaniem sądu rejonowego nie do-
tyczy to wszakże sytuacji, gdy dłużnik nie wykonuje je-
dynie jednego zobowiązania, a  ma miejsce tylko w  od-
niesieniu do stanu, gdy dłużnik nie reguluje zobowiązań 
bieżących wobec kilku wierzycieli. Ponadto, zdaniem sądu 
rejonowego, negatywne zapatrywanie skarżącego co do 
niewykonania przez dłużnika układu jest nieuzasadnione 
i  przedwczesne, gdyż koszty działalności gospodarczej 
dłużnika już zostały obniżone – poprzez zwolnienie pięciu 
pracowników nieprodukcyjnych, trwają zaawansowane 
negocjacje co do sprzedaży starego zakładu, poniesione 
zostały koszty w kwocie 80 000 zł na rzecz banku w celu 
uzyskania promesy, a  ponadto są już najemcy obiektu, 
gotowi płacić czynsz pokrywający w  całości ratę kredy-
tu, podpisany został także kontrakt na odbiór kotłów. Te 
fakty potwierdzone przez nadzorcę sądowego nie upraw-
niają w chwili obecnej do stanowczego wniosku, że wy-
stępuje oczywista niemożność wykonania układu.

Odnośnie do zarzutów skarżącego dotyczących za-
twierdzenia spisu wierzytelności sąd rejonowy uznał, że 
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w  przyspieszonym postępowaniu układowym nie roz-
strzyga się sporów pomiędzy dłużnikiem a  wierzycie-
lem co do istnienia wierzytelności, albowiem nie została 
przewidziana procedura zaskarżenia tego spisu. Czyn-
ność w postaci zatwierdzenia przez sędziego-komisarza 
spisu wierzytelności służy jego formalnej weryfikacji i nie 
oznacza merytorycznej decyzji co do istnienia wierzytel-
ności. Natomiast spis wierzytelności spornych nie pod-
lega zatwierdzeniu, gdyż służy jedynie wyliczeniu kwoty 
15% wierzytelności spornych, której istnienie powoduje 
konieczność umorzenia postępowania restrukturyzacyj-
nego na podstawie art.  326 pr.rest. W  tej sytuacji zda-
niem sądu rejonowego układ podlegał zatwierdzeniu.

Zażalenie na wskazane postanowienie wniósł wierzyciel 
(...) w Ż. Okazało się ono uzasadnione.

Z uzasadnienia postanowienia sądu okręgowego

1.	 „W  pierwszej kolejności podlegała ocenie kwestia 
związana ze spisem wierzytelności, albowiem ma ona 
istotne znaczenie dla przyjęcia układu, a zatem jego 
zgodności z prawem (art. 165 ust. 1 pr.rest.). Zgodnie 
z treścią art. 119 ust. 1 pr.rest. uchwała zgromadze-
nia wierzycieli o  przyjęciu układu zapada, jeżeli wy-
powie się za nią większość głosujących wierzycieli, 
którzy oddali ważny głos, mających łącznie co naj-
mniej dwie trzecie sumy wierzytelności przysługują-
cych głosującym wierzycielom. Z kolei art. 110 ust. 5 
pr.rest. stanowi, że wierzyciela, który wstrzymał się 
od głosu, uważa się za nieuczestniczącego w głoso-
waniu. Oznacza to, że obliczając większość osobową 
i kapitałową na podstawie art. 119 ust. 1, bierze się 
pod uwagę głosy za układem i  przeciwko układowi 
– pomija się natomiast wierzycieli wstrzymujących 
się od głosu (zarówno w ujęciu osobowym, jak i ka-
pitałowym), których głosy uważa się za nieoddane. 
W realiach sprawy głosowało czternastu wierzycieli, 
z  których ośmiu było za przyjęciem układu, a  sze-
ściu przeciwko. Suma głosujących w  ten sposób 
wierzytelności wynosiła 464 901,33  zł, z  czego za 
układem byli wierzyciele posiadający wierzytelności 
o wartości 315 373,43 zł, a przeciwko – o wartości 
149 527,90 zł. Przy progu kapitałowym wynoszącym 
309 934,22 zł oznacza to, że układ został przyjęty na 
podstawie art. 119 ust. 1 pr.rest. Ta okoliczność jest 
bezsporna i niekwestionowana w zażaleniu.”

2.	 „Warto jednakże mieć na względzie, że sam spis 
wierzytelności nie stanowi res iudicata w rozumieniu 
art. 365 § 1 k.p.c., czego wyrazem są postanowienia 
art. 101 ust. 1 pr.rest. Co więcej, w myśl zasady wy-

nikającej z art. 166 ust. 1 pr.rest. układ wiąże wierzy-
cieli, których wierzytelności według ustawy są objęte 
układem, chociażby nie zostały umieszczone w spisie 
wierzytelności, chyba że zachodzi przypadek określo-
ny w ust. 2 tego przepisu.”

3.	 „Odnosząc się do drugiego zarzutu zażalenia, w pierw-
szej kolejności należy odnieść się do wykładni art. 165 
ust. 1 zdanie 2 pr.rest. co do kwestii, czy domniema-
nie oczywistości niewykonania układu aktualizuje się 
w przypadku nieregulowania kilku zobowiązań bieżą-
cych dłużnika, czy też to domniemanie urzeczywistnia 
się już w razie nieregulowania jednego zobowiązania. 
Wykładania językowa na skutek użycia przez ustawo-
dawcę pojęcia wierzytelności w liczbie mnogiej wska-
zywałaby za pierwszym ze wskazanych kierunków 
wykładni tego przepisu. Nie sposób jednak nie zauwa-
żyć, że taka wykładnia mogłaby prowadzić do wnio-
sku, że nie miałby on zastosowania do przypadku, gdy 
dłużnik spłaca kilku wierzycieli posiadających niewiel-
kie należności, a  nie spłaca ze względu na sytuację 
ekonomiczną jednego wierzyciela, wobec którego zo-
bowiązanie ma znaczny rozmiar, decydujący dla funk-
cjonowania przedsiębiorstwa dłużnika. Taka sytuacja 
prowadziłaby do skutku, że dłużnik mimo faktycznej 
niemożności spłacania takiego zobowiązania uzna-
wany byłby za podmiot mający zdolność wykonania 
układu, gdy faktycznie takiej zdolności nie posiada. 
Pojmowania znaczenia tego przepisu poszukiwać za-
tem należy na gruncie funkcjonalnym – w łącznym ze-
stawieniu z treścią art. 165 ust. 1 zdanie 1 pr.rest. Jed-
ną z bezwzględnych podstaw odmowy zatwierdzenia 
układu jest stan, w którym jest oczywiste, że układ nie 
zostanie wykonany. Ratio legis takiego kanonu odmo-
wy zatwierdzenia układu opiera się na założeniu, że 
brak jest aksjologicznych podstaw do zatwierdzenia 
układu, jeśli już ponad wszelką wątpliwość na etapie 
procedowania w  przedmiocie zatwierdzenia układu 
wiadome jest, że dłużnik ze względu na sytuację eko-
nomiczną tego układu nie wykona. Przy takim pojmo-
waniu znaczenia tego przepisu uzasadniony staje się 
wniosek, że z  punktu odmowy zatwierdzenia układu 
irrelewantne jest, czy dłużnik nie reguluje kilku, czy też 
jednego bieżącego zobowiązania. W rezultacie zatem 
art. 165 ust. 1 zdanie 2 należy interpretować tak, że 
również nieregulowanie jednego zobowiązania bie-
żącego – pozaukładowego uruchamia domniemanie 
zawarte w tym przepisie.”

4.	 „Odnosząc się natomiast do twierdzeń skarżące-
go w  odniesieniu do wskazanego zarzutu zażalenia, 
mieć trzeba na uwadze, że, jak wynika z akt sprawy 
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(pismo skarżącego z 17 stycznia 2017 r.), prowadził 
on przeciwko dłużnikowi postępowanie egzekucyjne 
o wierzytelności objęte układem, w ramach którego 
dokonano zajęć komorniczych, i po otwarciu tego po-
stępowania na mocy postanowienia z  19 paździer-
nika 2016  r. wpłynęły środki pieniężne w  kwocie 
62 81,93 zł, które w wysokości 50 826 zł zostały za-
liczone na najstarsze wierzytelności objęte układem. 
Takie zarachowanie nie jest dopuszczalne. Po pierw-
sze, w myśl art. 252 ust. 1 pr.rest. od dnia otwarcia 
przyspieszonego postępowania układowego do dnia 
jego zakończenia albo uprawomocnienia się postano-
wienia o  umorzeniu przyspieszonego postępowania 
układowego spełnianie przez dłużnika albo zarząd-
cę świadczeń wynikających z  wierzytelności, które 
z mocy prawa są objęte układem, jest niedopuszczal-
ne. Po drugie, i co najistotniejsze, art. 259 ust. 1 zda-
nie 1 statuuje zasadę, że postępowanie egzekucyjne 
dotyczące wierzytelności objętej z mocy prawa ukła-
dem, wszczęte przed dniem otwarcia przyspieszo-
nego postępowania układowego, ulega zawieszeniu 
z mocy prawa z dniem otwarcia postępowania. Tym 
samym nie było dopuszczalne prowadzenie po otwar-
ciu przyspieszonego postępowania układowego eg-
zekucji o  wierzytelności objęte z  mocy prawa ukła-
dem. Takie postępowanie mogło natomiast dotyczyć 
wierzytelności nieobjętych układem – powstałych po 
otwarciu przyspieszonego postępowania układowe-
go. Jeśli zatem po otwarciu tego postępowania wy-
egzekwowano należności skarżącego wobec dłużni-
ka, to winny one być co najwyżej zaliczone na poczet 
zobowiązań bieżących. Jak wynika z ostatniego spra-
wozdania nadzorcy sądowego – za kwiecień 2017 r. 
– z 23 maja 2017 r. oraz załączonego do niego pisma 
dłużnika z  22 maja 2017  r., uregulował on podatek 
VAT za miesiące luty i marzec 2017 r. W takiej sytuacji 
brak jest podstaw do uznania, że dłużnik nie reguluje 
bieżących należności wobec skarżącego.”

5.	 „Rzecz w tym, że dłużnik nie reguluje bieżących zo-
bowiązań wobec Zakładu Ubezpieczeń Społecz-
nych, które, jak wynika z przywołanego sprawozda-
nia nadzorcy sądowego z 23 maja 2017 r., wynoszą 
105  103,80  zł, sukcesywnie narastając od otwarcia 
przyspieszonego postępowania układowego do mie-
siąca kwietnia br. W dacie zatwierdzenia układu zo-
bowiązania te wynosiły 46 825,36  zł za okres paź-
dziernik – grudzień 2016  r., ten fakt był bezsporny 
i  wynikał z  akt sprawy. Zdaniem sądu okręgowego 
taki stan rzeczy aktualizował domniemanie oczy-
wistości niewykonania przez dłużnika układu i to na 
nim stosownie do reguł dowodowych wynikających 

z  art.  6 k.c. w  zw. z  art.  232 k.p.c. ciążył obowiązek 
obalenia domniemania zawartego w  art.  165 ust.  1 
zdanie 2. Innymi słowy, na dłużniku spoczywał ciężar 
wykazania, że nieregulowanie wskazanych bieżących 
zobowiązań nie daje podstaw do tezy, iż jest oczywi-
ste, że nie wykona on układu (art. 165 ust. 1 zdanie 
1 pr.rest.). Lektura akt postępowania w przedmiocie 
zawarcia układu i zatwierdzenia układu nie wskazuje, 
że dłużnik podjął jakąkolwiek inicjatywę procesową 
w  tym kierunku. Także sąd rejonowy, zatwierdzając 
układ, tę problematykę pominął, a bezsprzecznie już 
wtedy bieżące wymagalne zobowiązania dłużnika 
wobec Zakładu Ubezpieczeń Społecznych wynosiły 
46 825,36 zł.”

6.	 „W toku ponownego rozpoznania sprawy o zatwier-
dzenie układu na podstawie okoliczności faktycznych 
sąd rejonowy ustali i dokonana oceny, czy w świetle 
poczynionych ustaleń nie zachodzi negatywna prze-
słanka odmowy zatwierdzenia układu na podstawie 
art. 165 ust. 1 zdanie 1 pr.rest. Pokreślenia wymaga 
jednak, że wobec nieregulowania bieżących zobo-
wiązań – co najmniej wobec Zakładu Ubezpieczeń 
Społecznych – ciężar wykazania obalenia domniema-
nia oczywistości niewykonania układu spoczywa na 
dłużniku.”

5. Brak ograniczeń w prowadzeniu egzekucji po zakoń-
czeniu postępowania restrukturyzacyjnego

Postanowienie Sądu Okręgowego w  Częstochowie 
z 1 marca 2018 r., sygn. akt VI Cz 170/18

Stan faktyczny: Wierzytelności Banku (...) S.A. z/s w W. 
nie zostały objęte układem w postępowaniu restruktury-
zacyjnym – przyspieszonym postępowaniu układowym 
dłużnika Przedsiębiorstwa (...), (...) spółka jawna z siedzi-
bą w S. Postępowanie to zakończyło się postanowieniem 
Sądu Rejonowego (...) w K. z 12 czerwca 2017 r. o zatwier-
dzeniu układu. Po zakończeniu postępowania restruktu-
ryzacyjnego wierzyciel Bank (...) S.A. z/s w W. prowadził 
egzekucję z nieruchomości obciążonej na zabezpieczenie 
egzekwowanej wierzytelności hipoteką umowną oraz 
z wierzytelności przysługujących dłużnikowi.

Na skutek skargi dłużnika na czynności komornika po-
stanowieniem z 13 grudnia 2017 r. Sąd Rejonowy w M. 
umorzył postępowanie egzekucyjne w  zakresie zajęcia 
wierzytelności z  6 listopada 2017  r., a  w  pozostałym 
zakresie oddalił skargę dłużnika w przedmiocie wszczę-
cia postępowania egzekucyjnego i  zajęć dokonywanych 
przez komornika. W  uzasadnieniu sąd rejonowy wska-
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zał, że nieruchomość, z której prowadzona jest egzeku-
cja, została zabezpieczona na mieniu dłużnika hipoteką 
umowną łączną na rzecz Banku (...) S.A. W. Dłużnik nie 
przedstawił przy tym żadnego dokumentu na okolicz-
ność, że wierzyciel wyraził zgodę na objęcie tej hipoteki 
układem. Dlatego w  tym zakresie jego skarga została 
oddalona, bowiem egzekucja z  tychże nieruchomości 
może być dalej prowadzona. Natomiast umorzenie po-
stępowania w  zakresie zajęcia wierzytelności, rachun-
ków bankowych i  innych praw majątkowych nastąpiło, 
jak wskazał sąd rejonowy, na podstawie art.  170 pkt  1 
ustawy z  15 maja 2015  r. – Prawo restrukturyzacyjne, 
albowiem te składniki majątku dłużnika zostały objęte 
układem. Wierzyciel natomiast nie przystąpił do układu, 
co oznacza, że nie może prowadzić egzekucji z przedmio-
tu innego niż przedmiot zabezpieczenia. Wierzyciel Bank 
(...) S.A. z/s w W. zaskarżył to orzeczenie w części uma-
rzającej postępowanie egzekucyjne, domagając się jego 
uchylenia w zaskarżonej części oraz zasądzenia kosztów. 
Po rozpoznaniu zażalenia sąd okręgowy zmienił zaskar-
żone postanowienie w  ten sposób, że oddalił skargę 
dłużnika w całości.

Z uzasadnienia postanowienia sądu okręgowego

1.	 „Zgodnie z art. 170 ustawy z 15 maja 2015 r. – Pra-
wo restrukturyzacyjne z dniem uprawomocnienia się 
postanowienia zatwierdzającego układ postępowa-
nia zabezpieczające i egzekucyjne prowadzone prze-
ciwko dłużnikowi w celu zaspokojenia wierzytelności 
objętych układem ulegają umorzeniu z mocy prawa. 

Zawieszone postępowania zabezpieczające i egzeku-
cyjne prowadzone przeciwko dłużnikowi w  celu za-
spokojenia wierzytelności nieobjętych układem mogą 
zostać podjęte na wniosek wierzyciela. Tytuły wyko-
nawcze lub egzekucyjne, obejmujące wierzytelności 
objęte układem, tracą wykonalność z  mocy prawa. 
Z  tych zapisów wynika, że wierzytelności pozaukła-
dowe mogą być dochodzone na zasadach ogólnych, 
po podjęciu postępowania na wniosek wierzyciela. 
Zatem Bank (...), którego wierzytelności nie zostały 
objęte układem, może skierować egzekucję do do-
wolnego składnika majątku dłużnika.”

2.	 „Trafnie zwrócił uwagę skarżący, że zawarte 
w art. 260 ust. 1 Prawa restrukturyzacyjnego ograni-
czenie możliwości prowadzenia egzekucji przez wie-
rzyciela posiadającego wierzytelność zabezpieczoną 
na mieniu dłużnika hipoteką, zastawem, zastawem 
rejestrowym, zastawem skarbowym lub hipoteką 
morską ma charakter przejściowy, tzn. wierzyciel taki 
może prowadzić egzekucję wyłącznie z  przedmiotu 
zabezpieczenia w toku przyspieszonego postępowa-
nia układowego. Ograniczenie to przestaje więc obo-
wiązywać po zakończeniu takiego postępowania”.

3.	 „W świetle wskazanych zapisów ustawowych stano-
wisko sądu I instancji, że wierzyciel, który nie przystą-
pił do układu, nie może prowadzić egzekucji z przed-
miotu innego niż przedmiot zabezpieczenia, nie znaj-
duje uzasadnienia.”
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układu, który przewiduje warunki krzywdzące dla 
wierzycieli (czyli np. przewidujące mniejsze zaspoko-
jenie niż w ewentualnym postępowaniu upadłościo-
wym) pod warunkiem, że warunki te nie są rażąco 
krzywdzące dla wierzycieli. Jednocześnie podkreśle-
nia wymaga, że oceniając pokrzywdzenie wierzycieli 
jako przesłankę odmowy otwarcia postępowania re-
strukturyzacyjnego, nie jest dopuszczalne porówny-
wanie stopnia zaspokojenia wierzycieli w ewentual-
nym postępowaniu upadłościowym i stopnia zaspo-
kojenia wierzycieli w ramach wykonania układu.

Wierzytelności nieobjęte układem w postępowaniu 
o zatwierdzenie układu

8. „Zgodnie z art. 189 ust. 2 pr. restr. w postępowaniu 
o zatwierdzenie układu uznaje się, że skutki otwar-
cia postępowania restrukturyzacyjnego powstają 
z dniem układowym, o którym mowa w art. 211 pr. 

restr., który z kolei stanowi, że niezwłocznie po rozpo-
częciu przez nadzorcę układu pełnienia swojej funkcji 
dłużnik dokonuje ustalenia dnia układowego, który 
przypada nie wcześniej niż trzy miesiące i nie później 
niż dzień przed dniem złożenia wniosku o zatwier-
dzenie układu. W niniejszym stanie faktycznym dzień 
układowy ustalono na 27 stycznia 2016 roku, a za-
tem jedynie wierzytelności powstałe po tym dniu jako 
dniu układowym nie są objęte układem. Powstałe to 
znaczy takie, których źródło zaistnienia nastąpiło po 
dniu układowym, a nie takie, które są jedynie wyma-
galne po dniu układowym. Wymagalność roszczenia 
oznacza zaktualizowanie się obowiązku świadcze-
nia, a zatem sytuację, w której wierzyciel ma prawną 
możliwość żądania zaspokojenia przysługującej mu 
wierzytelności (SN w wyroku z 22.03.2001 r., V CKN 
769/00, OSNC z 2001 r.), zaś powstanie świadczenia 
oznacza jedynie fakt zaistnienia świadczenia, a nie 
musi to być moment wymagalności.”

OD REDAKCJI: 

Szanowni Czytelnicy, zachęcamy do nadsyłania informacji o ciekawych orzeczeniach, które Państwa 
zdaniem warto opublikować w naszym kwartalniku. Tych z Państwa, którzy zdecydują się nadesłać taką 
informację, uprzejmie prosimy o kierowanie jej na adres e-mail: mateusz.bienioszek@kidr.pl oraz po-
danie danych umożliwiających identyfikację orzeczenia (nazwa sądu, sygnatura sprawy, data wydania 
orzeczenia, przedmiot orzeczenia).
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Cezary Zalewski1

 

Likwidacja składników majątkowych wchodzących w skład 
masy sanacyjnej, choć nie jest głównym celem tego postę-
powania restrukturyzacyjnego, jest nie tylko możliwa, ale 
bardzo często wręcz pożądana z uwagi na dążenie do po-
prawy funkcjonowania przedsiębiorstwa dłużnika.

Sprzedaż poszczególnych składników w toku postępowa-
nia sanacyjnego może odbywać się:

1.	 w  ramach prowadzonej działalności gospodarczej 
w  zakresie zwykłego zarządu (art.  323 ust.  5 ustawy 
– Prawo restrukturyzacyjne2 – dalej jako: Pr.re.) bez ko-
nieczności uzyskiwania jakiejkolwiek zgody;

2.	 za zezwoleniem rady wierzycieli, gdy przedmiotem 
sprzedaży ma być nieruchomość lub inny składnik 
majątku dłużnika o  wartości powyżej 500 000  zł 
(art. 129 ust. 2 Pr.re.) lub gdy przeniesienie własności 
rzeczy, lub prawa ma być dokonane tytułem zabez-
pieczenia wierzytelności nieobjętej układem (art. 129 
ust. 1 pkt 2 Pr.re.);

3.	 za zgodą sędziego-komisarza ze skutkiem jak sprzedaż 
dokonana przez syndyka w postępowaniu upadłościo-
wym (art. 323 Pr.re.), czyli ze skutkiem sprzedaży eg-
zekucyjnej (art. 313 ust. 1 ustawy – Prawo upadłościo-
we3 – dalej jako: Pr.up.).

W praktyce największe wątpliwości budzi sprzedaż doko-
nywana na podstawie art. 323 Pr.re.

1	 Sędzia Sądu Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie, X wydział dla 
spraw upadłościowych i restrukturyzacyjnych.

2	 Ustawa z 15 maja 2015 r. – Prawo restrukturyzacyjne, tekst jednolity Dz. U. 
z 2017 r., poz. 1508 z późn. zm.

3	 Ustawa z  28 lutego 2003  r. – Prawo upadłościowe, tekst jednolity Dz.  U. 
z 2017 r., poz. 2344 z późn. zm.

ISTOTA REGULACJI Z ART. 323 PR.RE.

Wyjaśnienie celu wprowadzenia do postępowania sana-
cyjnego instytucji charakterystycznej dla postępowania 
upadłościowego zawarte jest w  uzasadnieniu do projek-
tu ustawy – Prawo restrukturyzacyjne4: „Potrzeba takiej 
regulacji wynika z tego, że restrukturyzacja w wielu sytu-
acjach musi polegać na sprzedaży składników majątko-
wych, które nie są niezbędne do dalszego prowadzenia 
przedsiębiorstwa, w  szczególności gdy restrukturyzacja 
będzie polegała na ograniczaniu działalności w  zakresie 
nierentownym. Dłużnik nierzadko posiada też składniki 
majątkowe, które nie są i nigdy wcześniej nie były w ogó-
le związane z  prowadzoną działalnością, i  ich sprzedaż 
umożliwia uzyskanie płynnych środków bądź też ograni-
czenie kosztów związanych z utrzymaniem tego składni-
ka” (wyróżnienia autora).

Ustawodawca wyszedł ze słusznego założenia, że sprze-
daż określonych składników majątkowych, ułatwiają-
ca restrukturyzację, w  wielu przypadkach w  ogóle jest 
możliwa tylko wtedy, gdy będzie sprzedażą ze skutkiem 
sprzedaży egzekucyjnej. W  efekcie możliwe jest ogra-
niczenie dodatkowych kosztów związanych z  utrzyma-
niem tego mienia i  choćby częściowym uregulowaniem 
zobowiązań wobec wierzyciela rzeczowego, a co za tym 
idzie – zwiększenie szansy na poprawę efektywności 
ekonomicznej przedsiębiorstwa.

ZGODA NA SPRZEDAŻ ZE SKUTKIEM EGZEKUCYJNYM

Podmiot udzielający zgody

Zgodnie z treścią art. 323 ust. 1 Pr.re. zgodę na sprzedaż 
wydaje sędzia-komisarz, który określa warunki zbycia. Re-

4	 Uzasadnienie projektu ustawy – Prawo restrukturyzacyjne, druk sejmowy 
2824.

SPRZEDAŻ W TOKU POSTĘPOWANIA SANACYJNEGO  
ZE SKUTKIEM SPRZEDAŻY EGZEKUCYJNEJ  
(ART. 323 PR.RE.)
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gulacja wydaje się oczywista i  jasna, lecz w praktyce na-
stręcza ogromnych wątpliwości.

W  pierwszej kolejności należy omówić relację art.  323 
Pr.up. i art. 129 ust. 2 Pr.re. Konieczność analizy powsta-
je w  sytuacji, gdy do sędziego-komisarza składany jest 
wniosek o wyrażenie zgody na podstawie art. 323 ust. 1 
Pr.re. (w  celu uzyskania efektu sprzedaży egzekucyjnej), 
dotyczący składnika majątkowego objętego dyspozycją 
art. 129 ust. 2 Pr.re. (np. nieruchomość).

Proste odczytanie obu regulacji może prowadzić do błęd-
nego, moim zdaniem, wniosku, iż w takiej sytuacji koniecz-
ne jest uzyskanie zgody obu organów, tj. sędziego-komi-
sarza i rady wierzycieli. Byłaby to jednakże wyjątkowa re-
gulacja niestosowana przez ustawodawcę w żadnej innej 
sytuacji opisanej w prawie restrukturyzacyjnym i upadło-
ściowym, w której konieczne jest równoczesne uzyskanie 
zgody dwóch organów.

Przy akceptacji takiego poglądu konieczne byłoby roz-
strzygnięcie dylematu, która ze zgód miałaby istotniejszy 
charakter w  sytuacji, gdy decyzje organów byłyby różne. 
Tytułem przykładu można wskazać sytuację, w której sę-
dzia-komisarz wyraża zgodę na sprzedaż nieruchomości 
za kwotę nie mniejszą niż 5 mln zł, zaś rada wierzycieli za 
kwotę nie mniejszą niż 50 mln zł. Taka decyzja rady wie-
rzycieli mogłaby w  sposób skuteczny pozbawić decyzję 
sędziego-komisarza jakiegokolwiek znaczenia.

Ustawodawca konsekwentnie rozgraniczył kompetencje 
sędziego-komisarza i  rady wierzycieli. W  gestii sędzie-
go-komisarza pozostały wyłącznie te kwestie, w których 
interes innych podmiotów niż wierzyciele mógłby być na-
ruszony. Tytułem przykładu należy wskazać, że sędzia-ko-
misarz zobowiązany jest uwzględnić interes drugiej strony 
umowy przy udzielaniu zgody na odstąpienie od umowy 
wzajemnej (art.  298 ust.  3 Pr.re.). W  przypadku art.  323 
Pr.re. ten chroniony przez sędziego-komisarza interes 
może dotyczyć samego dłużnika, poszczególnych wierzy-
cieli, którzy mają interes sprzeczny z interesem wierzycieli 
wchodzących w skład rady (np. zabezpieczony rzeczowo), 
czy w końcu podmiotów trzecich, takich jak pracownicy.

Podkreślić należy, że uprawnienia rady wierzycieli uregu-
lowane są w ustawie w części przepisów ogólnych, które 
mają zastosowanie do wszystkich postępowań restruktu-
ryzacyjnych. Przepis art. 323 Pr.re. dotyczy zaś wyłącznie 
postępowania sanacyjnego, a zatem w sposób oczywisty 
należy zastosować regułę wykładni lex specialis derogat legi 
generali.

Mając te argumenty na uwadze, należy zdecydowanie 
odrzucić pogląd, zgodnie z którym w przypadku sprzeda-
ży składników majątkowych objętej dyspozycją art.  129 
ust. 2 Pr.re. konieczne jest obok decyzji sędziego-komisa-
rza podjętej w trybie art. 323 Pr.re. uzyskanie zgody rady 
wierzycieli, albowiem zgoda sędziego-komisarza wydana 
na podstawie art. 323 Pr.re. jest samodzielną i wystarcza-
jącą podstawą działań zarządcy.

Warunki wyrażenia zgody

Analizując treść art.  323 Pr.re., należy skonfrontować ją 
z analogicznymi regulacjami Prawa upadłościowego.

W szczególności należy wskazać na art. 206 ust. 3 Pr.up., 
który mówi wyłącznie o  tym, że rada wierzycieli udziela 
zezwolenia na sprzedaż z wolnej ręki mienia wchodzącego 
w skład masy upadłości. Różnica sprowadza się do tego, 
iż istotą art. 206 ust. 3 Pr.up. jest odstąpienie od ogólnej 
zasady prawa upadłościowego mówiącej, iż likwidacja od-
bywa się co do zasady w ramach przetargu.

W prawie sanacyjnym nie zostały określone żadne zasady 
dotyczące trybu likwidacji, zaś art. 323 ust. 3 Pr.re. odwo-
łuje się do postępowania upadłościowego tylko w zakresie 
skutków sprzedaży, nie zaś jego trybu. W efekcie odmienne 
uregulowanie kompetencji sędziego-komisarza w  postę-
powaniu sanacyjnym powoduje, iż zasadny jest pogląd, że 
sędzia-komisarz nie jest w żaden sposób ograniczony przy 
formułowaniu warunków zbycia na podstawie art.  323 
Pr.re. regulacjami prawa upadłościowego. W efekcie może 
on określić warunki zbycia, kierując się własną oceną za-
sadności danego trybu, mając na względzie cele postę-
powania restrukturyzacyjnego, nie zaś upadłościowego. 
W szczególności może wydać zgodę analogicznie jak przy 
sprzedaży z wolnej ręki w postępowaniu upadłościowym, 
ewentualnie określić warunki przetargu czy zobowiązać 
zarządcę do złożenia warunków przetargu, które następ-
nie zostaną przez sędziego-komisarza zatwierdzone.

W  praktyce pojawił się też problem: czy warunki zbycia 
mogą ograniczać możliwość zbycia danych składników 
majątkowych na rzecz konkretnego podmiotu. Za takim 
rozwiązaniem przemawiałyby regulacje dotyczące przygo-
towanej likwidacji (pre-pack), które przewidują taką możli-
wość. Przeciwko z kolei przemawiałaby zasada prawa upa-
dłościowego określona w art. 2 ust. 1 Pr.up., zgodnie z któ-
rym postępowanie należy prowadzić tak, aby roszczenia 
wierzycieli zostały zaspokojone w jak najwyższym stopniu. 
Wbrew pozorom przygotowana likwidacja również realizuje 
tę zasadę, lecz w  specyficznej sytuacji, tj. przed ogłosze-
niem upadłości dokonywane są czynności (wycena i poszu-
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kiwanie nabywcy) w  celu maksymalnego skrócenia czasu 
trwania postępowania upadłościowego i ograniczenia jego 
kosztów, co skutkuje zwiększonym stopniem zaspokoje-
nia wierzycieli. Sama przygotowana likwidacja w  sposób 
oczywisty zachęca osoby uprawnione do złożenia wniosku 
o ogłoszenie upadłości do szybkiego podejmowania decyzji 
co do podmiotu niewypłacalnego, mających na celu realiza-
cję przygotowanej likwidacji, a co za tym idzie, zapobieżenie 
utracie wartości składników majątkowych wchodzących 
w jej skład. Te wszystkie okoliczności przestają być aktual-
ne w sytuacji, gdy sąd ogłosi upadłość. Wówczas w ocenie 
ustawodawcy, co do zasady, należy przeprowadzić prze-
targ, tak by nabywcą był podmiot, który zaoferuje najwyż-
szą kwotę, nie zaś konkretny podmiot.

W  postępowaniu sanacyjnym sytuacja zbliżona jest zde-
cydowanie do tej mającej miejsce po ogłoszeniu upadłości. 
W efekcie tylko w szczególnie uzasadnionych przypadkach 
(takich jak w postępowaniu upadłościowym, np. uwarun-
kowanych szybkością sprzedaży czy też dodatkowymi 
zobowiązaniami po stronie kupującego) możliwe było-
by wskazanie konkretnego nabywcy. W  pozostałych zaś 
warunki określone przez sędziego-komisarza winny mieć 
charakter abstrakcyjny, obiektywny, który nie będzie pre-
ferował żadnego podmiotu.

W  tym miejscu należy wskazać, że preferowana for-
ma likwidacji wartościowych składników majątkowych 
(w szczególności nieruchomości) winna odbywać się co do 
zasady w drodze przetargu. Pogląd wyrażony przez G. Ko-
zyba5 preferujący sprzedaż z wolnej ręki pomija wyjątkowo 
istotną w  postępowaniach upadłościowym i  restruktury-
zacyjnym regułę transparentności. Dobrze skonstruowane 
warunki przetargu nie tylko mogą doprowadzić do szyb-
kiego i  efektywnego zbycia poszczególnych składników 
majątkowych, ale, co jest nie do przecenienia, również do 
budowania zaufania do organów postępowania i  samej 
procedury likwidacyjnej.

POJĘCIE „SKŁADNIKI MIENIA”

Zarówno ustawa Prawo upadłościowe, jak i  Prawo re-
strukturyzacyjne wyraźnie i konsekwentnie dokonują od-
różnienia pojęć: „przedsiębiorstwo”, „zorganizowana część 
przedsiębiorstwa”, „składniki mienia”, np. art.  129 ust.  1 
pkt  5 Pr.re. dotyczy przedsiębiorstwa i  jego zorganizo-
wanej części w odróżnieniu od „składników masy” wska-
zanych w art. 129 ust. 1 pkt 1 Pr.re. Podobnie w ramach 
przygotowanej likwidacji, gdzie ustawodawca wyróżnił 

5	 Kozub G., Likwidacja masy upadłości w  drodze przetargu i  aukcji – w  trybie 
art.  320 Pr.U. czy z  wolnej ręki – kształtowanie dobrych praktyk, „Doradca 
Restrukturyzacyjny”, 3/2018, s. 45.

zarówno „przedsiębiorstwo”, „zorganizowaną część przed-
siębiorstwa”, jak i „składniki mienia” (art. 56a Pr.up.). Gdyby 
pod pojęciem „składniki mienia” mieściło się również całe 
przedsiębiorstwo lub jego zorganizowana część, wówczas 
odrębne ich wyszczególnianie byłoby zbędne. W  efekcie 
wykładnia literalna wyklucza możliwość uznania, że w try-
bie art. 323 Pr.re. można dokonać zbycia przedsiębiorstwa 
dłużnika lub jego zorganizowanej części6.

Wykładnia językowa wsparta jest również przez wykładnię 
autentyczną wyrażoną w  uzasadnieniu projektu ustawy 
– Prawo restrukturyzacyjne, gdzie ustawodawca wyraź-
nie wskazuje, jakie składniki majątkowe miały być objęte 
dyspozycją art. 323 Pr.re., czyli „które nie są niezbędne do 
dalszego prowadzenia przedsiębiorstwa, (…) które nie są 
i nigdy wcześniej nie były w ogóle związane z prowadzoną 
działalnością” (wyróżnienia autora).

Również wykładnia systemowa potwierdza te wnioski. 
Jeżeli dokonamy analizy regulacji prawnych zawartych 
w prawie restrukturyzacyjnym i upadłościowym, dotyczą-
cych zbywania w  całości czy w  znaczącej części majątku 
dłużnika/upadłego, to stwierdzimy, że przepisy zawsze 
przewidują możliwość zaskarżenia (wniesienia zażalenia 
bądź zarzutów) przez uczestników postępowania decyzji 
w tym zakresie. Tak jest w przypadku zatwierdzenia wybo-
ru oferty w ramach przetargu (art. 320 ust. 2 Pr.up.), zgody 
rady wierzycieli na sprzedaż (art. 210 ust. 2 Pr.up.), akcep-
tacji wniosku w ramach przygotowanej likwidacji (art. 56d 
ust. 2 Pr.up.) czy też sprzedaży w ramach układu likwida-
cyjnego (art. 159 Pr.re. i 165 ust. 7 Pr.re.).

Dopuszczenie więc możliwości, by w ramach art. 323 Pr.re. 
doszło do sprzedaży całego przedsiębiorstwa lub jego zor-
ganizowanej części na mocy niezaskarżalnego orzeczenia 
sędziego-komisarza, stanowiłoby nieuzasadnione pozba-
wienie uczestników postępowania możliwości kontro-
li instancyjnej i  w  istocie ominięcie wskazanych regulacji 
przewidujących możliwość wniesienia środka zaskarżenia. 
Orzeczenie sędziego-komisarza w takim stanie faktycznym 
w  sposób oczywisty naruszałoby konstytucyjną zasadę 
dwuinstancyjności w sytuacji, gdy zasadnicze prawa uczest-
ników mogą być w fundamentalnym stopniu naruszone.

Należy też pamiętać o celu postępowania restrukturyzacyj-
nego, szczególnie jeżeli porównamy go z celem postępowa-
nia upadłościowego. W pierwszym przypadku chodzi o unik-
nięcie ogłoszenia upadłości dłużnika przez umożliwienie mu 

6	 Odmiennie np. Filipiak P., Restrukturyzacje w  Polsce w  latach 2016-
2017. Raport na dwulecie funkcjonowania prawa restrukturyzacyjnego,   
h t t p : // z i m m e r m a n f i l i p i a k . p l / D w a % 2 0 l a t a % 2 0 p r a w a % 2 0
restrukturyzacyjnego%20wersja%20rozszerzona.pdf, s. 40.
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restrukturyzacji w drodze zawarcia układu, a w przypadku 
postępowania sanacyjnego – również przez przeprowadze-
nie działań sanacyjnych (art. 3 ust. 1 Pr.re.). W tak określo-
nym przez ustawodawcę celu nie ma zaś zaspokojenia wie-
rzycieli w jak najwyższym stopniu, gdyż ten cel jest określo-
ny w prawie upadłościowym (art. 2 ust. 1 Pr.up.).

Określenie celu obu postępowań powinno determinować 
również wykładnię szczegółowych regulacji. Przyjęcie, że 
w  postępowaniu sanacyjnym możliwe jest zbycie całego 
przedsiębiorstwa dłużnika czy nawet najistotniejszej zor-
ganizowanej części przedsiębiorstwa, kłóci się ewidentnie 
z  celem postępowania restrukturyzacyjnego. Jeżeli wolą 
wierzycieli nie jest zawarcie układu z dłużnikiem, lecz za-
spokojenie z likwidacji majątku, to winni oni dążyć do umo-
rzenia postępowania sanacyjnego i złożenia uproszczone-
go wniosku o ogłoszenie upadłości (ewentualnie z wnio-
skiem w ramach przygotowanej likwidacji).

Racjonalny ustawodawca stworzył poszczególne regu-
lacje jako spójny system, w którym jego elementy winny 
pełnić określoną funkcję. Interpretowanie ich w  sposób 
odmienny, wyrywkowy i abstrahujący od innych norm jest 
sprzeczne z zasadami wykładni systemowej.

W  końcu też w  ramach wykładni historycznej należy za-
uważyć, że w toku postępowania upadłościowego z moż-
liwością zawarcia układu nie istniała możliwość likwidacji 
majątku upadłego. Uzasadnienie projektu Prawa restruk-
turyzacyjnego w najmniejszym stopniu nie uzasadnia po-
glądu, iż zamiarem ustawodawcy była tak istotna zmiana 
w tym zakresie.

W praktyce w sposób naturalny będą występować poważ-
ne wątpliwości, czy konkretny przedmiot, który ma być 
zbyty w toku postępowania sanacyjnego, stanowi jeszcze 
„składnik mienia”, czy już „zorganizowaną część przedsię-
biorstwa”. Wątpliwości w  tym zakresie władny jest roz-
strzygnąć sędzia-komisarz, mając na uwadze wskazane 
zastrzeżenia.

PODSUMOWANIE

Ekonomiści, przedsiębiorcy i  pełnomocnicy stron w  wie-
lu konkretnych postępowaniach argumentują, że ograni-
czenia w możliwości skorzystania z szybkiej i efektywnej 
ścieżki likwidacji majątku dłużnika są niekorzystne dla 
wierzycieli. W tej argumentacji brak jest przede wszystkim 
uwzględnienia interesu prawnego wszystkich uczestni-
ków, którzy winni mieć prawo zaskarżenia decyzji sędzie-
go-komisarza. Brak dwuinstancyjnej kontroli kluczowych 
decyzji w postępowaniu, która może naruszać istotne pra-

wa uczestników postępowania, nie może być zaakcepto-
wany w świetle normy konstytucyjnej wyrażonej w art. 47 
i 78 Konstytucji7.

Dopuszczenie możliwości stosowania art. 323 Pr.re. w od-
niesieniu do całego majątku dłużnika mogłoby skutko-
wać oceną, iż postępowanie upadłościowe jest zbędne, 
gdyż otwarcie postępowania sanacyjnego dawałoby peł-
nię możliwości likwidacyjnych. Dalszą konsekwencją tego 
poglądu musiałaby być rezygnacja z  ratowania przedsię-
biorstwa dłużnika w drodze zawarcia układu i przeprowa-
dzenie faktycznej likwidacji bez żadnej dwuinstancyjnej 
sądowej kontroli w  tym zakresie. Jeżeli spojrzymy na tę 
kwestię z punktu widzenia interesu dłużnika, to musiałby 
on sobie uświadomić ogromne ryzyko inicjowania postę-
powania sanacyjnego, w którym, bez żadnego jego udziału 
(co najwyżej w  ramach zastrzeżeń do planu restruktury-
zacyjnego) i bez możliwości skutecznego wniesienia środ-
ka zaskarżenia, mogłoby dojść do sprzedaży całego jego 
przedsiębiorstwa.

Zbyt szerokie stosowanie art. 323 Pr.re. musiałoby wpły-
nąć również na ocenę podstaw otwarcia samego postępo-
wania sanacyjnego. Jeżeli bowiem nie byłaby wykluczona 
likwidacja całego majątku dłużnika bez możliwości zaskar-
żenia decyzji sędziego-komisarza w  tym zakresie przez 
każdego z  wierzycieli, wówczas przesłanka negatywna 
wyrażona w art. 8 ust. 1 Pr.re. (pokrzywdzenie wierzycieli) 
skutkowałaby częstszą odmową otwarcia postępowania 
sanacyjnego. Zarówno sąd, jak i  wierzyciele winni mieć 
możliwość oceny tego, co może się wydarzyć w otwartym 
postępowaniu sanacyjnym, i ryzyk z tym związanych. Nie-
ograniczone w istocie stosowanie art. 323 Pr.re. wyklucza-
łoby jakąkolwiek przewidywalność ze stratą dla samego 
postępowania sanacyjnego, które daje najszersze, ale nie 
nieograniczone, możliwości restrukturyzacji.

Praktyka wskazuje, że art.  323 Pr.re. stanowi „kuszącą” 
podstawę prawną otwierającą w  praktyce daleko idące 
nowe możliwości restrukturyzacji nie tylko zobowiązań, 
ale również restrukturyzacji majątku, stąd naturalne jest 
dążenie do wykorzystywania tej formy likwidacji w każdej 
sytuacji i  potrzebie. Argumenty natury prawnej (gwaran-
cyjnej) zawarte w publikowanym artykule wykluczają zbyt 
szerokie stosowanie tej instytucji, zaś wykładnia syste-
mowa winna skłaniać uczestników postępowania do do-
konywania trafniejszego wyboru właściwej procedury, 
adekwatnej do danej sytuacji faktycznej, tak by nie istniała 
konieczność czasochłonnego i nieefektywnego kończenia 
jednej procedury i inicjowania tej właściwej.

7	 Zob. wyrok Trybunału Konstytucyjnego z 14 marca 2006 r., sygn. akt SK 4/05.
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Zbigniew Miczek1

 

Glosowane orzeczenie2 zapadło na tle następującego 
stanu faktycznego sprawy.

Dłużnik (…), jako osoba nieprowadząca działalności 
gospodarczej, wniósł o  ogłoszenie upadłości. Posta-
nowieniem z  19 lipca 2018  roku Sąd Rejonowy w  (…) 
oddalił wniosek dłużnika po ustaleniu, iż ma on 28 lat, 
z zawodu jest kucharzem, posiada orzeczenie o umiar-
kowanym stopniu niepełnosprawności w  związku 
z nadpobudliwością psychoruchową, a obecnie pracuje 
w sklepie (...) w pełnym wymiarze czasu pracy za wy-
nagrodzeniem 1600-1700  zł miesięcznie netto, któ-
re nie jest zajęte przez komornika sądowego. Od maja 
2016 roku dłużnik pozostawał w związku konkubenc-
kim z  (…), z  którą dwa miesiące później zdecydowali 
się zamieszkać w  wynajmowanym lokalu. Wówczas 
dłużnik był zatrudniony w firmie (...), gdzie pracował od 
23 grudnia 2013 roku, a jego miesięczne wynagrodze-
nie wynosiło około 1750 zł miesięcznie.

Przed lipcem 2016  roku dłużnik posiadał zadłużenie 
z tytułu pożyczki zaciągniętej na kwotę około 10 000 zł, 
jednak zobowiązanie to spłacał regularnie z  osiąga-
nych dochodów z wynagrodzenia za pracę. Natomiast 
kolejne pożyczki, kredyty i  inne zobowiązania, które 
doprowadziły do niewypłacalności, zaciągał od lipca 
2016 roku, przede wszystkim chcąc spełnić zachcianki 
konkubiny, a następnie również w celu spłaty rosnących 
kosztów mieszkania. Ze względu na stopień zadłużenia 
wnioskodawca zaciągnął kredyt konsolidacyjny w  (...) 
na kwotę 41 899,44 zł, z czego otrzymał na cele kon-
sumpcyjne kwotę 11 000 zł. Za uzyskane środki kupił 
telewizor, akwarium, konsolę Xbox 360 oraz laptopa. 
Następnie zaciągnął jeszcze w  (...) między innymi po-

1	 Sędzia Sądu Rejonowego w Tarnowie, Instytut Allerhanda.
2	 Ze względu na obszerność uzasadnienia orzeczenia dokonano jego skrótu 

w stosunku do opublikowanej wersji w zakresie związanym z procesowymi 
elementami glosy (przyp. Z.M.).

życzki – 11 sierpnia 2016 roku i 29 września 2016 roku 
zobowiązanie kredytowe w (...) między innymi na pod-
stawie szeregu umów kredytowych zawartych w listo-
padzie 2016 roku. Po rozstaniu z konkubiną, co nastą-
piło zimą 2016  roku, po trwającym pół  roku związku, 
wnioskodawca nie zaciągał już nowych pożyczek ani 
kredytów.

Przy tak ustalonym stanie faktycznym sąd rejono-
wy wskazał, że zgodnie z  art.  10 ustawy z  28 lutego 
2003  roku p.u. upadłość ogłasza się w  stosunku do 
dłużnika, który stał się niewypłacalny. Definicja niewy-
płacalności została zawarta w art. 11 p.u., który stano-
wi, iż dłużnik jest niewypłacalny, jeżeli utracił zdolność 
do wykonywania swoich wymagalnych zobowiązań 
pieniężnych (art. 11 ust. 1 p.u.).

Podstawowa negatywna przesłanka ogłoszenia upa-
dłości konsumenta została zawarta w art. 4914 ust. 1 
p.u., zgodnie z którą sąd oddala wniosek o ogłoszenie 
upadłości, jeżeli dłużnik doprowadził do swojej niewy-
płacalności lub istotnie zwiększył jej stopień umyśl-
nie lub wskutek rażącego niedbalstwa. Sąd rejonowy 
wskazał, że ustawodawca nie zdefiniował pojęcia ra-
żącego niedbalstwa, jednak Sąd Najwyższy w  wy-
roku z  10  marca 2004  roku (sygn. akt IV CK 151/03) 
stwierdził, iż: „Przypisanie określonej osobie niedbal-
stwa uznaje się za uzasadnione wtedy, gdy osoba ta 
zachowała się w określonym miejscu i czasie w sposób 
odbiegający od właściwego dla niej miernika należy-
tej staranności. Przez rażące niedbalstwo rozumie się 
niezachowanie minimalnych zasad prawidłowego za-
chowania się w  danej sytuacji. O  przypisaniu pewnej 
osobie winy w tej postaci decyduje więc zachowanie się 
przez nią w  określonej sytuacji w  sposób odbiegający 
od miernika staranności minimalnej”.

GLOSA DO POSTANOWIENIA SĄDU OKRĘGOWEGO 
W BYDGOSZCZY Z 4 PAŹDZIERNIKA 2018 ROKU  
(SYGN. AKT VIII GZ 182/18) 
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najmem mieszkania i zakupem przedmiotów na zaspo-
kojenie potrzeb konsumpcyjnych swoich i  konkubiny 
powinien był przede wszystkim postarać się o  to, aby 
także jego partnerka przyczyniła się do ich poniesienia, 
a przede wszystkim zaoszczędzić w tym celu niezbędne 
środki bądź ograniczyć konsumpcję, a nie w pierwszej 
kolejności zadłużać się w  stopniu wielokrotnie prze-
wyższającym własne zdolności zarobkowe.

W  konsekwencji sąd uznał, że dłużnik znajduje się 
w stanie niewypłacalności, jednakże jest to wynik jego 
rażącego niedbalstwa i  oddalił wniosek na podstawie 
art. 4914 ust. 1 p.u.

Dłużnik zaskarżył wskazane rozstrzygnięcie w całości, 
zarzucając naruszenie:

1. 	 art. 117 § 2 i 5 k.p.c. w zw. z art. 5 k.p.c. przez za-
niechanie pouczenia wnioskodawcy o  możliwości 
złożenia wniosku o ustanowienie adwokata lub rad-
cy prawnego z urzędu, mimo że stan zdrowia psy-
chicznego oraz brak znajomości przepisów prawa 
przez wnioskodawcę przemawiał za ustanowieniem 
pełnomocnika, a  brak pouczenia miał bezpośredni 
wpływ na wynik sprawy i  skutkował oddaleniem 
wniosku;

2. 	 art.  212 k.p.c. i  art.  5 k.p.c. w  zw. z  art.  48 ustawy 
z  19  sierpnia 1994  roku o  ochronie zdrowia psy-
chicznego, poprzez nieustanowienie profesjonal-
nego pełnomocnika procesowego z urzędu i zanie-
chanie w  stosunku do wnioskodawcy działającego 
bez profesjonalnego pełnomocnika pouczeń co do 
czynności procesowych oraz potrzeby ustanowienia 
pełnomocnika procesowego, pomimo że stan zdro-
wia psychicznego, poziom intelektu, trudna sytu-
acja materialna i  życiowa wnioskodawcy oraz brak 
znajomości przepisów prawa przemawiały za usta-
nowieniem pełnomocnika z  urzędu, które to uchy-
bienie miało bezpośredni istotny wpływ na wynik 
sprawy i skutkowało oddaleniem wniosku, a mogło 
nawet stanowić podstawę do nieważności postę-
powania wskazaną w  art.  379 pkt  5 k.p.c. z  uwagi 
na pozbawienie wnioskodawcy możności obrony 
swych praw;

3. 	 art.  224 §  1 i  art.  232 zd. 2 k.p.c. w  zw. z  art.  278 
§ 1 k.p.c., poprzez niedopuszczenie z urzędu dowo-
du z opinii biegłego z dziedziny psychiatrii, mimo że 
w  świetle przedstawionych okoliczności faktycz-
nych istniała uzasadniona potrzeba jego przepro-
wadzenia na okoliczność ustalenia: czy i  w  jakim 

W  ocenie sądu rejonowego rażące niedbalstwo jest 
kwalifikowaną postacią winy nieumyślnej. Jest to takie 
zachowanie, które graniczy z umyślnością. (…) Do przy-
kładów niedbalstwa należy zaliczyć również, co do za-
sady, niezachowanie podstawowych zasad ostrożności 
w strzeżeniu własnego lub powierzonego mienia.

Przekładając to na grunt opisywanej sprawy, sąd 
stwierdził, że dłużnik zawarł w  krótkich odstępach 
czasu kilkanaście umów pożyczek i  kredytu, przez co 
doprowadził do swojej niewypłacalności. Motywem 
zaciągania owych pożyczek było zaspokajanie potrzeb 
konsumpcyjnych. Istotnym czynnikiem skłaniającym 
dłużnika do zaciągania kolejnych zobowiązań była chęć 
zadośćuczynienia zachciankom konkubiny. Sąd uznał, 
że przedstawione przez dłużnika, w  szczególności 
w trakcie dowodu z wysłuchania, uzasadnienie tego za-
chowania, także w kontekście stanu zdrowia, w szcze-
gólności umiarkowanego stopnia niepełnosprawności 
orzeczonego w  związku z  nadpobudliwością psycho-
ruchową, nie może usprawiedliwiać rażącego wręcz 
niedbalstwa w doprowadzeniu do niewypłacalności na 
skutek niekontrolowanego zaciągania nowych poży-
czek i przeznaczania uzyskiwanych środków na coraz to 
nowe dobra konsumpcyjne, które, co istotne, nie były 
przez dłużnika szczególnie szanowane. W  okoliczno-
ściach sprawy można było bowiem wymagać od dłuż-
nika zachowania elementarnych, podstawowych zasad 
staranności.

Zaciągając od lipca do listopada 2016  roku pożyczki 
i  kredyty, dłużnik miał 26 lat i  posiadał już niezbędne 
doświadczenie zawodowe, co potwierdzają przedło-
żone świadectwa pracy i, co szczególnie istotne, na 
bieżąco obsługiwał zaciągniętą wcześniej pożyczkę na 
kwotę około 10 000 zł oraz nie posiadał żadnych zale-
głości w bieżących płatnościach. Oznacza to, że do lipca 
2016 roku potrafił należycie gospodarować swoimi in-
teresami majątkowymi. Natomiast dopiero co poznana 
konkubina nie była jego pierwszą partnerką życiową. 
Względy uczuciowe nie zwalniają człowieka z powinno-
ści trzeźwego osądu własnej sytuacji majątkowej.

Decyzja wnioskodawcy o  zaciąganiu następnych po-
życzek i kredytów, których koszt był przecież znaczny, 
a  w  świetle osiąganych dochodów możliwości spłaty 
żadne, była zatem rażącym niedbalstwem, ponieważ 
chęć posiadania dóbr konsumpcyjnych i usamodzielnie-
nia się z nowo poznaną osobą bliską nie może, w oce-
nie sądu, uzasadniać zaciągania długów, których spłata 
jest nierealna w świetle zdolności zarobkowych dłużni-
ka. Dłużnik w celu pokrycia kosztów związanych z wy-
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stopniu zaburzenia psychiczne mogły mieć wpływ 
na zachowanie dłużnika w stopniu pozwalającym na 
zniesienie jego winy w działaniach prowadzących do 
powstania stanu niewypłacalności i pogłębiania ist-
niejącego zadłużenia, czy w czasie zawierania umów 
pożyczek dłużnik miał zniesioną, czy też ograniczo-
ną świadomości, czy był w stanie pokierować swoim 
postępowaniem, czy orzeczona niepełnosprawność 
miała wpływ na jego świadomość co do skutków 
podejmowanych działań. Przeprowadzenie wskaza-
nego dowodu uzasadnione było potrzebą wyjaśnie-
nia wszystkich okoliczności faktycznych istotnych 
dla sprawy, w tym okoliczności stanu zdrowia psy-
chicznego, a  wnioskodawca działający bez profe-
sjonalnego pełnomocnika, przy uwzględnieniu jego 
stanu zdrowia, przy braku pouczeń ze strony sądu 
oraz przez swoją nieporadność nie zgłosił tego do-
wodu, co miało bezpośredni wpływ na wynik spra-
wy i skutkowało oddaleniem wniosku;

4. 	 art. 7 k.p.c. w zw. z art. 59 k.p.c., przez brak uzna-
nia przez sąd udziału prokuratora w sprawie za po-
trzebny i  zaniechanie zawiadomienia go o  toczącej 
się sprawie, w sytuacji gdy przedstawione dowody 
w  sprawie wskazywały na konieczność ustalenia, 
czy wnioskodawca znajdował się w stanie wyłącza-
jącym świadome i swobodne powzięcie decyzji, któ-
re to uchybienie miało bezpośredni istotny wpływ 
na wynik sprawy i skutkowało oddaleniem wniosku, 
a  mogło nawet stanowić podstawę do nieważno-
ści postępowania wskazaną w art. 379 pkt 5 k.p.c. 
z  uwagi na pozbawienie wnioskodawcy możności 
obrony swych praw;

5. 	 art. 233 § 1 k.p.c., dokonanie oceny materiału dowo-
dowego z  pominięciem jego istotnej części, a  mia-
nowicie okoliczności wynikającej z  zaświadczenia 
lekarskiego o stanie zdrowia wydanego dla potrzeb 
zespołu do spraw orzekania o  niepełnosprawności 
z 3 stycznia 2018 roku, z którego wyraźnie wynika, 
iż wnioskodawca, poza nadpobudliwością psycho-
ruchową, cierpi również na zaburzenia emocjonalne 
i  zachowania, regres intelektualny, oraz pominię-
cie zawartego w nim wskazania, że wnioskodawca 
„wymaga wsparcia, opieki osoby drugiej ze względu 
na niemożność samodzielnej egzystencji”, co mogło 
mieć istotny wpływ na ustalenie przesłanki winy 
w  doprowadzeniu do niewypłacalności, a  tym sa-
mym istotny wpływ na wynik sprawy; przekroczenie 
zasad swobodnej oceny materiału poprzez uchybie-
nie zasadom logicznego rozumowania, doświadcze-
nia życiowego i  przyjęcie, że do niewypłacalności 

dłużnika doszło z  jego winy, a  przynajmniej z  jego 
rażącego niedbalstwa, podczas gdy z dokumentacji 
lekarskiej dołączonej do wniosku wynika, że z uwagi 
na zaburzenia psychiczne wnioskodawca jest podat-
ny na wpływ otoczenia, zatem brak było podstaw do 
przypisania mu rażącego niedbalstwa, a tym samym 
brak podstaw wskazywania przez sąd, że chęć za-
dośćuczynienia potrzebom partnerki wnioskodawcy 
nie zasługuje na usprawiedliwienie przyjętego przez 
sąd rażącego niedbalstwa; uchybienie zasadom lo-
giki i  przyjęcie przez sąd I  instancji za szczególnie 
ważną okoliczność stanowiącą o  rażącym niedbal-
stwie – faktu bieżącego, tj. do lipca 2016 roku, ob-
sługiwania przez wnioskodawcę zaciągniętej po-
życzki na kwotę ok. 10 000 zł i nieposiadanie w jej 
zakresie żadnych zaległości w  spłatach, podczas 
gdy z  zebranego w  sprawie materiału dowodowe-
go, w tym z zeznań samego wnioskodawcy, wynika, 
ze do lipca 2016 roku zamieszkiwał z matką, która 
sprawowała pieczę nad jego zobowiązaniami pie-
niężnymi, a wszelkie problemy z zaciągniętymi po-
życzkami dotyczą okresu od lipca 2016 roku, tj. od 
czasu wyprowadzenia się wnioskodawcy z  domu 
rodzinnego i zamieszkania z konkubiną (…) – doko-
nanie oceny materiału dowodowego z pominięciem 
jego istotnej części, tj. zeznań wnioskodawcy, które 
powinny wzbudzić wątpliwość sądu co do jego sta-
nu zdrowia, który uniemożliwiał mu podejmowanie 
racjonalnych decyzji w  przedmiocie zaciąganych 
zobowiązań. Pominięcie dowodu z  zeznań wnio-
skodawcy przyczyniło się do uznania przez sąd, iż 
brak jest związku przyczynowego pomiędzy zabu-
rzeniami psychicznymi a doprowadzeniem do stanu 
niewypłacalności z  powodu rażącego niedbalstwa, 
co w  konsekwencji doprowadziło do dokonania 
przez sąd I instancji wadliwych ustaleń faktycznych  
w tym zakresie;

6. 	 art.  328 §  2 k.p.c., poprzez niewskazanie w  uza-
sadnieniu ustalenia, czy sąd uznał, że zaburzenia 
psychiczne, zaburzenia emocjonalne i  zaburzenia 
zachowania oraz regres intelektualny mogły mieć 
wpływ na możliwość podejmowania świadomych 
decyzji co do zaciąganych zobowiązań, a  ustalenie 
to było niezbędne dla zbadania okoliczności sprawy 
i miało bezpośredni wpływ na wynik sprawy;

7. 	 art. 4914 ust. 1 p.u., poprzez jego błędną wykładnię, 
polegającą na przyjęciu, iż dłużnik doprowadził do 
swojej niewypłacalności lub istotnie zwiększył jej 
stopień umyślnie lub wskutek rażącego niedbalstwa, 
a tym samym uznanie, iż posiadał pełną zdolność do 
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czynności prawnych i był w stanie kierować swoim 
postępowaniem, podczas gdy wnioskodawca cierpi 
na chorobę psychiczną: zaburzenia zachowania, za-
burzenia emocji, nadpobudliwość psychoruchową, 
regres intelektualny, które skutkowały wyłączeniem 
świadomości działania, wobec czego nie można mu 
przypisać winy w postaci rażącego niedbalstwa.

Dłużnik wniósł o  uchylenie zaskarżonego postano-
wienia i  przekazanie sprawy sądowi I  instancji do po-
nownego rozpoznania i  przeprowadzenia zgłoszonych 
wniosków dowodowych, w tym dowodu z opinii biegłe-
go psychiatry oraz dowodu z  dokumentów: zaświad-
czenia lekarskiego z  1 sierpnia 2018  roku z  (...) w  B., 
historii choroby dłużnika, z  protokołu badań sądowo-
-lekarskich z 22 czerwca 2010 roku oraz orzeczenia le-
karskiego dotyczącego niezdolności do pracy wydanego 
w sprawie (…).

Sąd okręgowy po rozpoznaniu sprawy uchylił zaskar-
żone postanowienie i  przekazał ją sądowi rejonowe-
mu w  (…) do ponownego rozpoznania. W  uzasadnie-
niu postanowienia wskazał, że celem postępowania 
upadłościowego prowadzonego w  stosunku do osób 
fizycznych nieprowadzących działalności gospodarczej 
jest przede wszystkim umożliwienie osobie fizycznej 
normalnego funkcjonowania przez uzyskanie oddłu-
żenia i tzw. „nową szansę” (a nie tylko doprowadzenie 
do zaspokojenia roszczeń wierzycieli). Zasada oddłu-
żania osób nieprowadzących działalności gospodarczej 
ma bowiem prowadzić do ograniczania wykluczenia 
społecznego i  mechanizmu dziedziczenia bezradności 
przez następne pokolenia oraz umożliwienia reintegra-
cji dłużników w legalnym obrocie gospodarczym i ogra-
niczenia tzw. szarej strefy. Zasada „prymatu” funkcji 
oddłużeniowej nie jest jednak absolutna.

W  postępowaniu w  przedmiocie ogłoszenia upadłości 
dochodzi bowiem do badania tzw. „moralności płat-
niczej dłużnika”, co można sprowadzić do pytania, czy 
przed złożeniem wniosku o ogłoszenie upadłości dłuż-
nik podejmował racjonalne decyzje wpływające na jego 
sytuację majątkową. W  postępowaniu w  przedmiocie 
ogłoszenia upadłości sąd każdorazowo bada zarówno 
działania i  zaniechania dłużnika, które doprowadziły 
do niewypłacalności, jak i  te, które istotnie zwiększy-
ły jej stopień. Następnie bada nastawienie dłużnika 
do tych działań lub zaniechań, weryfikując, czy są one 
następstwem umyślnego i  zawinionego, czy też rażą-
co niedbałego zachowania dłużnika (por. Aleksandra 
Machowska (red.), Maciej Geromin, Anna Gnys, Bartosz 
Groele, Anna Ludwiczyńska, Anetta Malmuk-Cieplak, 

[w:] „Prawo restrukturyzacyjne i upadłościowe. Zagad-
nienia praktyczne”).

Przesłanka umyślności lub rażącego niedbalstwa po-
winna być badana każdorazowo na dwóch płaszczy-
znach: obiektywnej i  subiektywnej. Elementem obiek-
tywnym jest bezprawność. Bezprawne zachowanie to 
działanie lub zaniechanie sprzeczne z prawem lub do-
brymi obyczajami. W konsekwencji zachowanie dłużni-
ka zgodne z prawem i z zasadami współżycia społecz-
nego nie powinno stanowić przesłanki negatywnej do 
ogłoszenia upadłości, chyba że w sposób zawiniony lub 
rażąco niedbały dokonuje on danej czynności, wiedząc, 
że może to spowodować jego niewypłacalność albo 
istotnie pogłębić jej stan.

Elementem subiektywnym jest nastawienie dłużnika 
do swojego zachowania na etapie jego dokonywania. 
Rażące niedbalstwo jest pojęciem niezdefiniowanym 
i nieostrym, dlatego musi każdorazowo podlegać indy-
widualizacji w  odniesieniu do konkretnego przypadku. 
Jak słusznie wskazał sąd rejonowy, rażące niedbalstwo 
to kwalifikowana postać tzw. winy nieumyślnej, polega-
jącej na niedołożeniu należytej staranności wymaganej 
w  danych okolicznościach. W  doktrynie wskazuje się, 
że konieczne jest przy tym ustalenie, że w konkretnych 
okolicznościach danego przypadku dłużnik mógł zacho-
wać się z należytą starannością.

Zdaniem sądu okręgowego zgromadzony w  sprawie 
materiał dowodowy nie był wystarczający do poczynie-
nia istotnych ustaleń faktycznych. Nawet ten materiał, 
który został w  prawidłowy sposób zgromadzony, zo-
stał oceniony z przekroczeniem granic swobodnej oce-
ny dowodów zakreślonych dyspozycją art. 233 § 1 k.p.c. 
W konsekwencji sąd rejonowy nie dokonał wyczerpują-
cych ustaleń faktycznych, które miały istotne znaczenie 
dla konsekwencji prawnych wynikających z zastosowa-
nego przepisu art. 4914 ust. 1 p.u.

Orzekając o rażącym niedbalstwie dłużnika, co wyłącza-
ło możliwość uwzględnienia wniosku o  upadłość kon-
sumencką, sąd rejonowy wziął pod uwagę jedynie część 
obiektywnie zaistniałych w  sprawie okoliczności, które 
wynikały ze zgromadzonego materiału dowodowego.

Sąd rejonowy uwzględnił fakt zaciągania kolejnych zo-
bowiązań w sytuacji braku realnej możliwości ich spłaty 
przez dłużnika. Nie wziął natomiast pod uwagę oko-
liczności dotyczących sytuacji osobistej i  zdrowotnej 
dłużnika. Fakt wieloletniego leczenia psychiatrycznego 
dłużnika, rodzaj zaburzeń, które u  niego stwierdzono, 
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nie zostały w  sposób wyczerpujący ustalone i  zinter-
pretowane z  uwzględnieniem indywidualnych okolicz-
ności sprawy. W  każdym razie niezupełne, a  przez to 
nieodpowiadające rzeczywistości było stwierdzenie 
sądu, że wyłącznym powodem stwierdzenia stopnia 
niepełnosprawności wnioskodawcy były zaburzenia 
psychoruchowe.

Rację należy przyznać skarżącemu, iż sąd rejonowy po-
minął okoliczności wynikające z  zaświadczenia lekar-
skiego o stanie zdrowia wydanego dla potrzeb zespołu 
do spraw orzekania o niepełnosprawności z 3 stycznia 
2018 roku, którym dysponował przy ocenie materiału 
dowodowego, a  z  którego wynikało, że wnioskodaw-
ca poza nadpobudliwością ruchową cierpi również na 
zaburzenia emocjonalne i  zachowania, regres intelek-
tualny (…), a także że wymaga wsparcia osoby drugiej 
ze względu na niemożność samodzielnej egzystencji 
(…). Z  kolei z  zaświadczenia lekarskiego z  28 lutego 
2018 roku wynika, że wnioskodawca wykazuje podat-
ność na wpływy środowiskowe (…). Okoliczności te, 
które sąd rejonowy zupełnie zignorował przy określe-
niu stanu zdrowia wnioskodawcy, mogły mieć istotny 
wpływ na ustalenie przesłanki winy w doprowadzeniu 
do niewypłacalności, a tym samym mogły mieć istotny 
wpływ na wynik sprawy.

Ponadto wynikający z  zaświadczenia z  3 stycznia 
2018 roku wniosek, że wnioskodawca „wymaga wspar-
cia, opieki osoby drugiej ze względu na niemożność 
samodzielnej egzystencji”, wymagał również oceny 
w kontekście konkretnych zdarzeń, które doprowadziły 
do zaciągnięcia zobowiązań przekraczających możliwo-
ści spłaty.

Również do zażalenia wnioskodawca dołączył doku-
mentację medyczną, z której wynika, że jest podatny na 
wpływy otoczenia (…), że w badaniu funkcji intelektu-
alnych w styczniu 2010 roku uzyskał w skali pełnej II = 
73 – wynik na poziomie upośledzenia umysłowego (…).

Sąd rejonowy dokonał ustaleń, iż przed lipcem 
2016  roku wnioskodawca był w  stanie obsługiwać 
swoje zadłużenie, zaś po wyprowadzeniu się partnerki 
ze wspólnie wynajętego mieszkania, co miało miejsce 
zimą 2016  roku, nie zaciągał już nowych zobowiązań. 
W ocenie sądu okręgowego te okoliczności, dodatkowo 
podniesione przez matkę wnioskodawcy, będącą jego 
pełnomocnikiem na rozprawie 5 lipca 2018 roku, przy 
uwzględnieniu stanu zdrowia wnioskodawcy, również 
wymagały wnikliwej oceny i rozważenia. W ocenie sądu 
przemawiały raczej za uznaniem, że wnioskodawca, 

będący osobą łatwo ulegającą wpływom, od lipca do 
grudnia 2016 roku ulegał bezkrytycznie swojej ówcze-
snej partnerce. Pozostało ustalenie, czy był to rodzaj 
zaburzeń, który wpływał na podejmowane przez niego 
obiektywnie nierealistyczne decyzje finansowe.

Sąd rejonowy nie uwzględnił też, że wnioskodawca, 
decydując się po raz pierwszy w  życiu na prowadze-
nie wspólnego gospodarstwa domowego z  dziewczy-
ną, miał prawo przypuszczać, że ciężar spłaty zadłu-
żenia będzie ponosił wspólnie z  nią. Nie można było 
wymagać, by z  góry zakładał niepowodzenie związku 
i konieczność samodzielnej spłaty rat pożyczek zacią-
ganych dla wspólnych wydatków. Ponadto zaburzenia 
emocjonalne wnioskodawcy, które zostały całkowicie 
pominięte przy ocenie jego kondycji psychicznej, mogły 
mieć znaczący wpływ na nadmierne zaufanie do part-
nerki, a  także przesadną wiarę we własne możliwości 
w okresie po wyprowadzeniu się z rodzinnego domu.

Według sądu okręgowego ocena, czy zaburzenia emo-
cjonalne wnioskodawcy mogły mieć wpływ na nie-
adekwatną ocenę jego możliwości spłaty zobowiązań, 
wymagała w  konkretnym wypadku opinii specjalisty 
z  dziedziny psychiatrii. Zaświadczenia lekarskie i  hi-
storia choroby stanowią dowód występowania okre-
ślonych zaburzeń, jednak ich wpływ na podejmowane 
decyzje, w tym ocena stopnia zawinienia wnioskodaw-
cy, nie może w konkretnym wypadku zostać dokonana 
z pominięciem wiadomości specjalnych, którymi dyspo-
nuje biegły sądowy.

Stwierdzenie sądu rejonowego, że umiarkowany sto-
pień niepełnosprawności wnioskodawcy orzeczono 
w  związku z  nadpobudliwością psychoruchową i  nie 
miał on wpływu na ocenę zachowania wnioskodawcy 
jako rażąco niedbałego, było w tym wypadku pochop-
ne i nie dotykało istoty sprawy. W ocenie sądu okręgo-
wego nie można bez opinii lekarza psychiatry ustalić, 
czy dłużnik w  pełni świadomie zaciągał zobowiązania 
pieniężne w okresie od lipca do grudnia 2016 roku i do-
prowadził do zadłużenia w sposób zawiniony w stopniu 
rażącego niedbalstwa, czy też wynikało to z  choroby 
psychicznej, którą u niego zdiagnozowano.

Okoliczności te, istotne z punktu widzenia oceny stop-
nia winy dłużnika, wymagały dokładnego zbadania 
i odniesienia się przez sąd rejonowy w uzasadnieniu po-
stanowienia, zostały jednak całkowicie pominięte. Sąd 
rejonowy, koncentrując się na zaniedbaniach i  przyj-
mując wystąpienie rażącego niedbalstwa w  doprowa-
dzeniu do niewypłacalności, zupełnie pominął możliwe 
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przyczyny takiego stanu rzeczy, wynikające z  rodzaju 
występujących u dłużnika zaburzeń psychicznych.

Jak wskazano, podstawową przesłanką negatywną, 
wyłączającą możliwość ogłoszenia upadłości dłużnika 
w  ramach tzw. upadłości konsumenckiej, jest dopro-
wadzenie przez niego do niewypłacalności lub istotne 
zwiększenie stopnia już istniejącej niewypłacalności, 
umyślnie lub wskutek rażącego niedbalstwa. Ta okolicz-
ność musi być badana wnikliwie, a w przypadku przedło-
żenia materiału dowodowego, wskazującego na istotne 
wątpliwości co do winy dłużnika w  doprowadzeniu do 
jego niewypłacalności, sąd nawet bez wniosku dłużnika 
winien rozważyć dopuszczenie z urzędu dowodu z opinii 
stosownego biegłego, aby tę kwestię wyjaśnić.

W  opinii sądu okręgowego przy ocenie przesłanki ne-
gatywnej ogłoszenia upadłości konsumenckiej, o której 
mowa w art. 4914 ust. 1 p.u., należało zbadać wymie-
nione okoliczności, zastosowanie bowiem tego prze-
pisu bez ich należytego zgłębienia sprzeciwiałoby się 
zasadom słuszności i humanitaryzmu. W nauce prawa 
podkreśla się również, że wskazana regulacja pozwa-
la skorzystać dłużnikowi z  dobrodziejstwa ogłoszenia 
upadłości konsumenckiej przede wszystkim w  sytu-
acjach, gdy niewypłacalność była skutkiem okoliczności 
o charakterze obiektywnym (np. choroby, niezawinionej 
utraty źródeł zarobkowania i obiektywnej niemożności 
powrotu do poprzedniego stanu).

W zażaleniu słusznie podniesiono nie tylko obowiązek 
dopuszczenia z  urzędu dowodu w  sytuacji uzasadnio-
nej okolicznościami danej sprawy, w  tym nieporad-
nością czy chorobą uczestnika, ale także konieczność 
uwzględnienia w  konkretnych okolicznościach sprawy 
obowiązku dodatkowego pouczenia uczestnika o przy-
sługujących mu możliwościach procesowych na pod-
stawie art. 5 k.p.c. Poza wymienionymi wskazaniami co 
do zakresu niezbędnego postępowania dowodowego 
w  sprawie sąd rejonowy winien ocenić również pozo-
stałe zarzuty podniesione w żaleniu, związane z ewen-
tualną potrzebą zawiadomienia prokuratora.

W myśl art. 54 ust. 2 p.u. sąd II instancji nie może ogło-
sić upadłości. W przypadku stwierdzenia istnienia prze-
słanek do ogłoszenia upadłości powinien uchylić za-
skarżone postanowienie i przekazać sprawę do ponow-
nego rozpoznania wraz z ewentualnymi wytycznymi dla 
sądu I  instancji. Skutkiem zaś ustalenia, iż dłużnik nie 
doprowadził do zadłużenia z powodu winy umyślnej lub 
rażącego niedbalstwa, byłoby właśnie ogłoszenie jego 
upadłości, skoro inne przesłanki nie budzą wątpliwości.

Mając na uwadze przytoczone okoliczności, sąd okrę-
gowy na podstawie zastosowanego odpowiednio 
przepisu art.  386 §  4 k.p.c. w  zw. z  art.  397 §  2 k.p.c. 
i w zw. z art. 35 p.u. w zw. z art. 4912 ust. 1 p.u. orzekł 
jak w sentencji.

GLOSA

Glosowane orzeczenie, choć wydaje się epizodyczne, 
ma bardzo duże znaczenie dla praktyki sądów upa-
dłościowych, gdyż dotyka ważkich problemów proce-
duralnych w  postępowaniach o  ogłoszenie upadłości, 
które nie są traktowane z należytą starannością przez 
sądy odwoławcze. Jest ono kolejnym dowodem na to, 
że tworzenie specjalistycznych sądów upadłościowych 
i restrukturyzacyjnych tylko na poziomie I instancji oraz 
powierzenie rozpoznawania środków odwoławczych 
„zwykłym” sądom gospodarczym mija się z celem, gdyż 
rozbija wspólność systemu. Ale po kolei.

Publikowana glosa skupia się przede wszystkim na 
aspektach proceduralnych, gdyż taka była podstawa 
uchylenia orzeczenia do ponownego rozpoznania. Trud-
no odnosić się do trafności oceny materialnoprawnej 
żądania dłużnika, gdyż należałoby mieć wgląd do ca-
łości dowodów w  sprawie. Przybliżyć należy pokrótce 
zasady postępowania w przedmiocie orzekania upadło-
ści wobec osób fizycznych nieprowadzących działalno-
ści gospodarczej, czyli tzw. „upadłości konsumenckiej”. 
Przepisy te uregulowane są w ustawie prawo upadło-
ściowe jako tytuł V, w części trzeciej: Odrębne postępo-
wania upadłościowe. Kluczowym przepisem jest tutaj 
art. 4912 ust. 1 p.u., który stanowi, że w sprawach nie-
uregulowanych w tym tytule przepisy o postępowaniu 
upadłościowym stosuje się odpowiednio, z tym że prze-
pisów artykułów: 13, 21, 22a, 25, art. 32 ust. 5, art. 36, 
38, 38a, 40, 74, 163, 164, art. 307 ust. 1 i art. 361 nie 
stosuje się.

Na początku odnieść się należy do pojęcia „odpowiednio”, 
rozumianego na gruncie prawa. W  doktrynie wskazuje 
się, że zwrot „odpowiednio” może oznaczać: stosowanie 
odnośnych przepisów bez żadnych zmian w ich dyspo-
zycji, stosowanie przepisów z pewnymi zmianami, nie-
możność stosowania odnośnych przepisów głównie ze 
względu na ich bezprzedmiotowość bądź też ze względu 
na ich całkowitą sprzeczność z  przepisami ustanowio-
nymi dla tych stosunków, do których miałyby one być 
stosowane odpowiednio3. Zwrócić też należy uwagę, 
na pogląd wyrażony w  uzasadnieniu postanowienia 

3	 Nowacki J., „Odpowiednie” stosowanie przepisów prawa, „Państwo i  Prawo” 
1964 r., nr 3, s. 370-371.
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Sądu Okręgowego w Warszawie z 13 lutego 2018 roku4, 
iż z  uwagi na brak wyłączenia możliwości stosowa-
nia w upadłości konsumenckiej art. 39 p.u., przepis ten 
może znaleźć w tym postępowaniu odpowiednie zasto-
sowanie. Podnieść należy, że ogólny przepis art. 35 p.u., 
który mówi, że w sprawach nieuregulowanych w usta-
wie do postępowania w  przedmiocie ogłoszenia upa-
dłości stosuje się odpowiednio przepisy księgi pierw-
szej, części pierwszej kodeksu postępowania cywilnego, 
z wyjątkiem przepisów o zawieszeniu i wznowieniu po-
stępowania. Natomiast Sąd Najwyższy w uzasadnieniu 
postanowienia z 24 marca 2014 roku5, analizując kwe-
stię dopuszczalności wniesienia skargi kasacyjnej od po-
stanowienia sądu II instancji, oddalającego zażalenie na 
postanowienie stwierdzające, że postępowanie napraw-
cze uległo z mocy prawa umorzeniu z powodu niezawar-
cia układu w  terminie ustawowym, stwierdził, że choć 
art. 3981 § 1 k.p.c. dopuszcza wniesienie skargi kasacyj-
nej od wydanego przez sąd II instancji prawomocnego 
postanowienia w  przedmiocie odrzucenia pozwu albo 
umorzenia postępowania kończących postępowanie 
w sprawie, chyba że przepis szczególny stanowi inaczej, 
a takim przepisem szczególnym jest m.in. art. 33 ust. 2 
p.u. Przepis ten stanowi, że od postanowienia sądu II in-
stancji skarga kasacyjna nie przysługuje. Przytoczyć też 
należy pogląd wskazany w uzasadnieniu uchwały Sądu 
Najwyższego z  5 lutego 2004  roku6, zgodnie z  którym 
stosowanie przepisów k.p.c. o procesie jest uzasadnione 
wówczas, gdy dane zagadnienie nie jest unormowane 
w  przepisach p.u. albo jest unormowane w  przepisach 
p.u., ale tylko fragmentarycznie.

Wskazać trzeba, że art. 35 p.u. ma zastosowanie w po-
stępowaniu w przedmiocie ogłoszenia upadłości, gdyż 
po ogłoszeniu upadłości kwestie te są uregulowane 
w art. 229 p.u., zgodnie z którym w sprawach nieure-
gulowanych ustawą do postępowania upadłościowe-
go stosuje się odpowiednio przepisy księgi pierwszej, 
części pierwszej kodeksu postępowania cywilnego, 
z  wyjątkiem przepisów o  zawieszeniu i  wznowieniu 
postępowania. W  przypadku upadłości konsumenckiej 
ustawodawca nie dokonał podziału na postępowanie 
w  przedmiocie ogłoszenia upadłości i  postępowanie 
upadłościowe.

Z tych stwierdzeń wynikają następujące wnioski w za-
kresie stosowania przepisów w przedmiocie ogłoszenia 
upadłości konsumenckiej:

4	 Sygn. akt XXIII Gz 1344/17, LEX nr 2458578.
5	 Sygn. akt III CZ 9/14, LEGALIS nr 1048649.
6	 Sygn. akt III CZP 111/03, OSNC 2005 nr 4, poz. 62.

1.	 w  pierwszej kolejności zastosowanie będą miały 
przepisy art. 4911-4912 p.u.;

2.	 w drugiej kolejności zastosowanie będą miały prze-
pisy art. 18-56 h p.u., za wyjątkiem przepisów:
a)	 art.  21, art.  22a, art.  25, art.  32 ust.  5, art.  36, 

art.  38, art.  38a, art.  40 p.u., co związane jest 
z  bezwzględnym wyłączeniem wynikającym 
z art. 4912 ust. 1 p.u.;

b)	 tych przepisów z zakresu art. 18-56 h p.u, które 
ze swojej istoty nie będą miały odpowiedniego 
zastosowania;

3.	 w trzeciej kolejności zastosowanie będą miały prze-
pisy k.p.c. w kwestiach, które zostały uregulowane 
fragmentarycznie, lub w tych, które nie zostały ure-
gulowane.

Sąd okręgowy w  glosowanym orzeczeniu jako podsta-
wę orzeczenia kasatoryjnego wskazał, że nie można bez 
opinii lekarza psychiatry ustalić, czy uczestnik w  pełni 
świadomie zaciągał zobowiązania pieniężne, a sąd rejo-
nowy powinien taki dowód przeprowadzić nawet z urzę-
du. Wskazano, że w opinii sądu okręgowego ocena, czy 
zaburzenia emocjonalne wnioskodawcy mogły mieć 
wpływ na nieadekwatną ocenę jego możliwości spłaty 
zobowiązań, wymagała w  konkretnym wypadku oceny 
specjalisty z  dziedziny psychiatrii. Sąd okręgowy wyar-
gumentował wprost, że chodzi mu o dowód z opinii bie-
głego sądowego, specjalisty z dziedziny psychiatrii.

Zgodnie z art. 278 § 1 k.p.c. w wypadkach wymagających 
wiadomości specjalnych sąd po wysłuchaniu wniosków 
stron co do liczby biegłych i  ich wyboru może wezwać 
jednego lub kilku biegłych w celu zasięgnięcia ich opinii. 
Z przepisu tego w sposób oczywisty wynika, że powinien 
on – wbrew powszechnym, choć niesłusznym poglądom 
– być dopuszczany z  urzędu. Co więcej Sąd Najwyższy 
w uzasadnieniu wyroku z 15 stycznia 2010 roku7 wska-
zał, że jeżeli uzyskanie wiadomości specjalnych za-
pewnia wyłącznie opinia biegłego, to niedopuszczenie 
dowodu z takiej opinii w braku odpowiedniej inicjatywy 
dowodowej samej strony stanowi naruszenie art.  232 
zdanie 2 k.p.c., gdy przeprowadzenie przez sąd z urzędu 
tego dowodu stanowi jedyny sposób przeciwdziałania 
niebezpieczeństwu nieprawidłowego, podważającego 
funkcję procesu rozstrzygnięcia sprawy. Również ewen-
tualna kwestia zbadania zdrowia dłużnika – co jednak 
należy zaznaczyć – w  postępowaniu prowadzonym na 
podstawie k.p.c. wymagałaby takiego dowodu.

7	 Sygn. akt I CSK 199/09, LEX nr 570114.
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Nie zmienia to faktu, że wbrew zaleceniom sądu okrę-
gowego dowód taki w  postępowaniu o  ogłoszenie 
upadłości konsumenckiej nie może zostać przepro-
wadzony, gdyż zgodnie z  art.  30 a  p.u. w  postępo-
waniu w przedmiocie ogłoszenia upadłości nie prze-
prowadza się dowodu z opinii biegłego (z wyjątkiem 
określonym w art. 56 b ust. 1 p.u.), zaś przepis ten nie 
został wyłączony na podstawie art.  4912 ust.  1 p.u. 
Wyłączenie z art. 30 a p.u. jest tak oczywiste, gdyż nie 
odnosi się do żadnego rodzaju dowodu (poza art. 56 b 
ust. 1 p.u.) z opinii biegłego, zarówno pod względem 
przedmiotowym (przedmiotu opiniowania), jak i pod-
miotowym (rodzaju biegłego), co powoduje, że taki 
dowód nie może zostać dopuszczony na zasadzie 
odpowiedniego stosowania art.  278 §  1 k.p.c. w  zw. 
z art. 35 k.p.c. i w zw. z art. 4912 ust. 1 p.u. in principio.

Oznacza to, że w postępowaniu w przedmiocie ogłosze-
nia upadłości, w tym upadłości konsumenckiej, nie jest 
dopuszczalne prowadzenie dowodu z  opinii biegłego, 
nawet gdyby dowód taki miał być prowadzony z urzę-
du8. W postępowaniach tych stosuje się bowiem prze-
pisy ogólne o postępowaniu w przedmiocie ogłoszenia 
upadłości9. Wykluczenie dowodu z opinii biegłego w in-
solwencyjnych postępowaniach rozpoznawczych pro-
wadzi do tego, że sąd będzie musiał samodzielnie do-
konać oceny twierdzeń przedstawionych przez strony, 
na podstawie zaoferowanych przez nią dowodów. Wy-
nika z  tego wniosek, że to na stronach postępowania 
spoczywa ciężar przedstawienia określonych twierdzeń 
i  środków dowodowych na ich wykazanie. W  sytuacji 
braku wykazania tych twierdzeń sąd nie powinien czy-
nić ustaleń z urzędu, lecz wyciągnąć negatywne wnioski 
procesowe wynikające z treści art. 35 p.u. w zw. z art. 6 
k.c. w  zw. z  art.  232 zd. 1 k.p.c. Zdecydowanie należy 
podkreślić, że postępowania w przedmiocie ogłoszenia 
upadłości oraz o  otwarcie postępowań restrukturyza-
cyjnych mają charakter rozpoznawczy, co powoduje, 
że działanie sądu z  urzędu w  zakresie postępowania 
dowodowego – na zasadzie art. 232 zd. 2 k.p.c. – po-
winno być ograniczone do sytuacji wyjątkowych, takich, 
w  których brak inicjatywy sądu może doprowadzić do 
wydania niewłaściwego, niezgodnego z  porządkiem 
prawnym orzeczenia10.

8	 Więcej w  zakresie przyczyn wyłączenia dopuszczalności tego dowodu: 
Miczek Z., Opiniowanie w  sprawach upadłościowych i  restrukturyzacyjnych, 
[w:] „Restrukturyzacja przedsiębiorcy i jego przedsiębiorstwa”, red. naukowa 
M. Kuźnik i A.J. Witosz, Warszawa 2018 r., s. 115-126.

9	 Por. Adamus R., „Upadłość konsumencka. Komentarz”. Wydanie 2, red. 
R. Adamus, M. Geromin, B. Groele, Warszawa 2017 r., s. 172.

10	 Miczek Z., Opiniowanie w sprawach upadłościowych i restrukturyzacyjnych, [w:] 
„Restrukturyzacja przedsiębiorcy i  jego przedsiębiorstwa”, red. naukowa 
M. Kuźnik i A.J. Witosz, Warszawa 2018 r., s. 121.

Uchylenie postanowienia sądu rejonowego ze wskaza-
niem obowiązku prowadzenia postępowania dowodo-
wego dotyczącego uzyskania opinii biegłego sądowego 
było niezasadne nie tylko z tego powodu, że dowód ten 
nie będzie mógł zostać przeprowadzony.

Niezależnie od przytoczonych argumentów niewłaści-
we było postępowanie sądu okręgowego w  zakresie 
uchylenia orzeczenia i przekazania sprawy do ponow-
nego rozpoznania w sytuacji, gdy – jeżeli uważa to za 
potrzebne i  jest dopuszczalne – mógł przeprowadzić 
dowód z opinii biegłego, a kwestia niemożności ogło-
szenia upadłości nie ma na tym etapie znaczenia.

Jako podstawę uchylenia zaskarżonego orzeczenia wska-
zano przepis art. 386 § 4 k.p.c., który mówi, że sąd II in-
stancji może uchylić zaskarżony wyrok i przekazać sprawę 
do ponownego rozpoznania tylko w razie nierozpoznania 
przez sąd I instancji istoty sprawy albo gdy wydanie wyro-
ku wymaga przeprowadzenia postępowania dowodowe-
go w całości. Analiza treści uzasadnień sądów obu instan-
cji nie wskazuje, że mogło dojść do nierozpoznania istoty 
sprawy, skoro sąd rejonowy wskazał, dlaczego uznał, że 
dłużnik nie zasługuje na uzyskanie korzystnego dla nie-
go orzeczenia. Natomiast stwierdzenia, że sąd ten nie 
dokonał wyczerpujących ustaleń faktycznych albo usta-
lenia faktyczne zostały dokonane z przekroczeniem gra-
nic swobodnej oceny dowodów zakreślonych dyspozycją 
art. 233 § 1 k.p.c., nie dają podstawy do nierozpoznania 
istoty sprawy. Zwrócić należy uwagę na słuszny pogląd 
wyrażony w  uzasadnieniu postanowienia Sądu Najwyż-
szego z 12 kwietnia 2018 roku11, że przez „nierozpoznanie 
istoty sprawy” należy rozumieć nierozstrzygnięcie żądań 
stron, czyli niezałatwienie przedmiotu sporu, a  w  świe-
tle wykładni językowej, systemowej i  funkcjonalnej tego 
zwrotu trzeba przyjąć, że wszelkie inne wady rozstrzy-
gnięcia, dotyczące naruszeń prawa materialnego czy pro-
cesowego – poza nieważnością postępowania i nieprze-
prowadzeniem postępowania dowodowego w  całości – 
nie uzasadniają uchylenia wyroku i przekazania sprawy do 
ponownego rozpoznania. Natomiast uchylenie orzeczenia 
wtedy, gdy postępowanie dowodowe nie zostało „w cało-
ści” – w rozumieniu art. 386 § 4 k.p.c. – przeprowadzone, 
uzasadnione jest tym, że strona nie może być pozbawio-
na jednej instancji sądowej. Uchylenie orzeczenia i prze-
kazanie sprawy do ponownego rozpoznania wtedy, gdy 
postępowanie dowodowe nie zostało przeprowadzone 
„w znacznej części”, powinno być rozumiane jako nieprze-
prowadzenie tego postępowania prawie w ogóle12.

11	 Sygn. akt I PZ 22/17, LEX nr 2490652.
12	 Por. Ereciński T., O  nowelizacji kodeksu postępowania cywilnego w  ogólności, 

„Przegląd Sądowy” 1996 r., nr 10, s. 3-17.
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W  opisywanej sprawie nie można zarzucić sądowi re-
jonowemu, iż nie rozstrzygnął o żądaniu dłużnika, gdyż 
jego wniosek został rozpatrzony, zgłoszone dowody 
przeprowadzone, a w uzasadnieniu wskazano motywy 
faktyczne i  prawne rozstrzygnięcia, które nie zostały 
zakwestionowane pod kątem niespełniania przesłanek 
określonych w art. 328 § 2 k.p.c. Nie można mówić też 
o konieczności przeprowadzenia w całości postępowa-
nia dowodowego, bo sąd okręgowy nakazał rozważe-
nie przeprowadzenia z urzędu dowodu z opinii biegłego 
(zresztą w sposób sprzeczny z przepisami). Natomiast 
przekroczenie oceny dowodów przez sąd I  instancji to 
nie to samo co nieprzeprowadzenie postępowania do-
wodowego. Nic nie stało na przeszkodzie, a wręcz był 
to obowiązek, aby sąd II instancji – na zasadzie art. 382 
k.p.c. – dokonał samodzielnej oceny dowodów.

Okoliczność, że zgodnie z  art.  54 ust.  2 p.u. sąd II in-
stancji nie może ogłosić upadłości, nie zwalniała sądu 
okręgowego z  przeprowadzenia – jeżeli uznał to za 
potrzebne – uzupełniającego postępowania dowodo-
wego. Instytucja ta jest podobna schematem do uregu-
lowanej w k.p.k. kwestii rozstrzygania o apelacji od wy-
roku uniewinniającego oskarżonego. Zgodnie z art. 454 
§ 1 k.p.k. sąd odwoławczy nie może skazać oskarżone-
go, który został uniewinniony w I instancji lub co do któ-
rego w I instancji umorzono lub warunkowo umorzono 
postępowanie. Sąd Najwyższy w  uchwale 7  sędziów 
z  20  września 2018  roku13 wskazał, że możliwość 
uchylenia wyroku uniewinniającego, umarzającego albo 
warunkowo umarzającego postępowanie karne i prze-
kazania sprawy do ponownego rozpoznania, związana 
z regułą ne peius określoną w art. 454 § 1 k.p.k. (art. 437 
§ 2 zd. 2 k.p.k.), zachodzi dopiero wtedy, gdy sąd odwo-
ławczy – w wyniku usunięcia stwierdzonych uchybień 
stanowiących jedną z podstaw odwoławczych określo-
nych w art. 438 pkt 1-3 k.p.k. (czyli np. po uzupełnieniu 
postępowania dowodowego, dokonaniu prawidłowej 
oceny dowodów, poczynieniu prawidłowych ustaleń 
faktycznych) – stwierdza, że zachodzą podstawy do 
wydania wyroku skazującego, czemu stoi na przeszko-
dzie zakaz określony w art. 454 § 1 k.p.k. Sama moż-
liwość wydania takiego wyroku w  ponownym postę-
powaniu przed sądem I  instancji jest niewystarczająca 
dla przyjęcia wystąpienia reguły ne peius określonej  
w art. 454 § 1 k.p.k.

Wskazany judykat należy ocenić jak najwyżej, gdyż 
wskazuje on prawidłowy sposób postępowania sądu 
odwoławczego, jako sądu rozpoznającego sprawę 

13	 Sygn. akt I KZP 10/18, OSNKW 2018 r., nr 11, poz. 73.

merytorycznie. Taki sposób procedowania zapobiega 
przedwczesnym uchyleniom orzeczeń celem ponow-
nego rozpoznania sprawy w  sytuacji, gdy po przepro-
wadzeniu uzupełniającego postępowania dowodowego 
albo po ponownej prawidłowej (zdaniem sądu odwo-
ławczego) ocenie materiału dowodowego okazać się 
może, że orzeczenie sądu I  instancji było prawidłowe. 
Co więcej, taki sposób rozstrzygania zapobiega prze-
włoce postępowań sądowych.

Przekładając te spostrzeżenia na grunt opisywanej 
sprawy, wskazać należy, że sąd II instancji, rozpatru-
jący zażalenie na postanowienie oddalające wniosek 
o ogłoszenie upadłości, nie jest zwolniony z obowiąz-
ku uzupełnienia postępowania dowodowego i  doko-
nania samodzielnej oceny materiału dowodowego 
pod względem możliwości ogłoszenia upadłości, 
a dopiero po stwierdzeniu podstaw do takiego orze-
czenia winien uchylić zaskarżone postanowienie ze 
względu na treść art.  54 ust.  2 p.u., z  konkretnymi 
wskazaniami na zasadzie art. 386 § 6 k.p.c.

Sytuacja, w  której sąd II instancji, rozpoznający środek 
odwoławczy od orzeczenia merytorycznego sądu I in-
stancji, nie rozpoznaje go na zasadach apelacji pełnej 
– do czego jest zobowiązany na zasadzie art. 367 k.p.c. 
– nie jest prawidłowa. Celem apelacji jest ponowne roz-
poznanie sprawy w tych samych granicach, w jakich był 
upoważniony ją rozpatrzyć sąd I instancji. Ponowne me-
rytoryczne rozpoznanie sprawy ma naprawić błędy stron 
oraz błędy popełnione przez sąd I instancji, i w tym zna-
czeniu jest jak gdyby przedłużeniem procesu przeprowa-
dzonego przed I instancją. W postępowaniu apelacyjnym 
może być jednak zbadany ponownie całokształt sprawy, 
a nie tylko to, co zostało ustalone w ramach postępowa-
nia przed I  instancją. Sąd apelacyjny na równi z  sądem 
I  instancji uprawniony jest do rozstrzygania o  faktach 
i  o  stosowaniu norm prawnych, w  pewnym zakresie 
kontrolując prawidłowość postępowania przeprowadzo-
nego w sądzie niższej instancji14.

Na marginesie jawi się problem sposobu postępowa-
nia sądu I instancji w zakresie ponownego rozpoznania 
sprawy przy konieczności zastosowania wskazań sądu 
II instancji, wydanych na zasadzie art.  386 §  6 k.p.c., 
co jednak przekracza zakres publikowanej glosy15. 

14	 Por. Ereciński T., „Kodeks postępowania cywilnego. Komentarz. Tom III. 
Postępowanie rozpoznawcze”, red. T. Ereciński, Warszawa 2016 r., s. 25.

15	 W tematyce związania sądu I instancji na zasadzie art. 386 § 6 k.p.c. zob. szerzej: 
Kunicki I., Rodzaje związania sądu wydanym orzeczeniem w procesie cywilnym, [w:] 
„Czterdziestolecie kodeksu postępowania cywilnego”. Zjazd Katedr Postępowa-
nia Cywilnego w Zakopanem, Kraków 2006; Łochowski M., Wiążąca sądowa wy-
kładnia prawa, ocena prawna, wskazania co do dalszego postępowania (uwagi na tle 
art. 386 § 6 i art. 393(17) k.p.c.), „Przegląd Sądowy” 1997 r., nr 10, s. 21.
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Przepis ten stanowi, że ocena prawna i  wskazania co 
do dalszego postępowania wyrażone w  uzasadnieniu 
wyroku sądu II instancji wiążą zarówno sąd, któremu 
sprawa została przekazana, jak i  sąd II instancji przy 
ponownym rozpoznaniu sprawy. Nie dotyczy to jed-
nak wypadku, gdy nastąpiła zmiana stanu prawnego. 
Takie wskazania związane są z zagadnieniem skutecz-
ności orzeczenia sądu odwoławczego w  odniesieniu 
do tych jego orzeczeń, które zawierają decyzję sądu 
odwoławczego o  uchyleniu zaskarżonego orzeczenia 
i  przekazaniu sprawy do ponownego rozpoznania16. 
W doktrynie słusznie wskazuje się, że prawidłowe dzia-
łanie tego środka uzależnione jest od faktu, jak dalece 
w  przyszłości (w  przyszłym postępowaniu) ocena ta 
i wskazania zachowują swą aktualność. W ponownym 
postępowaniu mogą bowiem zaistnieć okoliczności 
powodujące nieadekwatność oceny prawnej, dokona-
nej przez sąd rewizyjny, oraz nieadekwatność wska-
zań co do dalszego postępowania, udzielonych przez 
ten sąd sądowi I  instancji17. Zwrócić należy uwagę, że 
związanie wynikające z treści art. 386 § 6 k.p.c. nie jest 
bezwzględne, gdyż nie dotyczy sytuacji, gdy doszło 
do zmiany stanu prawnego, dokonania innych ustaleń 
faktycznych, w stosunku do których rozważania praw-
ne utraciły aktualność, lub gdy sprawę rozpoznaje Sąd  
Najwyższy.

Kwestia nieadekwatności oceny prawnej zawartej 
w orzeczeniu sądu wyższej instancji może być spowo-
dowana przez zmianę odpowiednich przepisów prawa, 
wiążącą sądy w  ich działalności jurysdykcyjnej, albo 
zmianę okoliczności faktycznych sprawy18. Nie wyja-
śnia to jednak, jak ocenić sytuację, gdy zalecenia sądu 
odwoławczego dotyczą wskazań co do dalszego toku 
postępowania, w sytuacji gdy są one sprzeczne z usta-
wą procesową, a  więc zachodzi sprzeczność między 
zaleceniami a przepisami, które wykluczają możliwość 
ich zastosowania. Przyjmując bezwzględny zakres 
związania, prowadziłoby to do sytuacji konieczności 
naruszenia ustawy procesowej, bez możliwości korekty 
tego przy ewentualnym ponownym rozpoznaniu spra-
wy przez sąd odwoławczy, który jest – co do zasady 
– związany wskazaniami poczynionymi na podstawie 
art. 386 § 6 k.p.c. przez sąd odwoławczy rozpoznający 
sprawę pierwszy raz. Ponadto nie byłoby zgodne z za-
sadą sprawiedliwości proceduralnej stosowanie przez 
sąd I instancji przepisów, które z mocy wyraźnego wy-

16	 Por. Hanausek S., „Orzeczenie sądu rewizyjnego w  procesie cywilnym”, 
Warszawa 1996 r., s. 290.

17	 Por. Hanausek S., „System prawa procesowego cywilnego. Zaskarżanie 
orzeczeń sądowych”, red. W. Siedlecki, Wrocław 1986 r., s. 319-320.

18	 Por. Hanausek S., „Orzeczenie sądu rewizyjnego w  procesie cywilnym”, 
Warszawa 1996 r., s. 301.

łączenia ustawowego nie mogą być stosowane. Zwró-
cić należy uwagę, że nie chodzi tutaj o  kwestie oceny 
prawnej, ale o kwestie związania sądu co do dalszego 
postępowania, a więc czynności procesowych, w szcze-
gólności w zakresie postępowania dowodowego, które 
mogą mieć charakter formalny (zakaz dowodowy) lub 
faktyczny (niemożność przeprowadzenia dowodu lub 
jego nieaktualność).

Dłużnik zawarł w uzasadnieniu szereg zarzutów, które 
winny być przedmiotem rozpoznania przez sąd odwo-
ławczy, ale tak się nie stało, gdyż były to zarzuty rzutu-
jące na ważność postępowania.

Skoro dłużnik zarzucił zaniechanie pouczenia wniosko-
dawcy o możliwości złożenia wniosku o ustanowienie 
adwokata lub radcy prawnego z urzędu, mimo że stan 
zdrowia psychicznego oraz brak znajomości przepisów 
prawa przez wnioskodawcę przemawiały za ustano-
wieniem pełnomocnika, a brak pouczenia miał bezpo-
średni wpływ na wynik sprawy i skutkował oddaleniem 
wniosku, to skuteczność takiego zarzutu może wiązać 
się z nieważnością postępowania, nie tylko pierwotne-
go postępowania przed sądem I  instancji, ale również 
postępowania przed sądem II instancji, który wydał 
glosowane orzeczenie, wynikającą z art. 379 pkt 5 k.p.c. 
Sąd Najwyższy w uzasadnieniu wyroku z 20 paździer-
nika 2016  roku19 wskazał – z  powołaniem się na do-
tychczasowe orzecznictwo – że odmowa ustanowienia 
dla strony pełnomocnika z urzędu – w zasadzie – nie 
usprawiedliwia zarzutu nieważności postępowania 
wskutek pozbawienia możności obrony swych praw. 
Wyjątkowo jednak oddalenie wniosku o  ustanowie-
nie pełnomocnika z  urzędu może spowodować nie-
ważność postępowania ze wskazanej przyczyny, m.in. 
w  przypadku gdy strona ze względu na stan zdro-
wia psychicznego nie jest w  stanie podjąć racjonal-
nej obrony swych praw w  postępowaniu sądowym. 
W  związku z  tym sąd rozpatrujący zażalenie w  oma-
wianej sprawie winien najpierw udzielić stosowanego 
pouczenia żalącemu – jeśli uznał to za konieczne ze 
względu na okoliczności sprawy – o możliwości, a na-
wet potrzebie złożenia wniosku o  ustanowienie peł-
nomocnika z  urzędu, a  dopiero po ewentualnym jego 
złożeniu i  uwzględnieniu przystąpić do rozpoznania  
zażalenia.

Na marginesie wskazać tylko należy, że sposób spo-
rządzenia zażalenia – opisany w glosowanym postano-
wieniu – w  którym dłużnik był reprezentowany przez 

19	 Sygn. akt II CSK 72/16, LEX nr 2188788.
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swoją matkę, występującą jako pełnomocnik, nie daje 
podstaw do braku poradności procesowej.

Tak samo należy ocenić nierozpoznanie zarzutu bra-
ku uznania przez sąd I  instancji udziału prokuratora 
w  sprawie za potrzebny i  zaniechanie zawiadomienia 
go o toczącej się sprawie, w sytuacji gdy przedstawione 
dowody w  sprawie wskazywały na konieczność usta-
lenia, czy wnioskodawca znajdował się w  stanie wy-
łączającym świadome i  swobodne powzięcie decyzji, 
które to uchybienie miało bezpośredni istotny wpływ 
na wynik sprawy i  skutkowało oddaleniem wniosku, 
a  mogło nawet stanowić podstawę do nieważności 
postępowania wskazaną w art. 379 pkt 5 k.p.c. z uwa-
gi na pozbawienie wnioskodawcy możności obrony 
swych praw. Przywołać tutaj należy pogląd wyrażony 
w uzasadnieniu wyroku Sądu Najwyższego z 6 kwietnia 
2005 roku20, w którym wskazano, że sąd ma obowiązek 
uznania udziału w  sprawie prokuratora za potrzebny 
i zawiadomienia go o sprawie (art. 59 k.p.c.), gdy strona 
znajduje się w  stanie wyłączającym świadome i  swo-
bodne powzięcie decyzji, zaś rozpoznanie bez zawia-
domienia o sprawie prokuratora apelacji strony chorej 
psychicznie i na skutek choroby niezdolnej do świado-
mego podejmowania decyzji, niemającej ustanowione-
go pełnomocnika procesowego, pozbawia stronę moż-
ności obrony swoich praw, co powoduje nieważność 
postępowania (art.  379 pkt  5 k.p.c.). Niezależnie od 
tego wskazać należy, że możliwość udziału prokuratora 
w  sprawach o  ogłoszenie upadłości jest wysoce wąt-
pliwa, a sąd okręgowy w żaden sposób nie odniósł się 
do tego zagadnienia, będącego przedmiotem licznych 
wypowiedzi doktrynalnych21.

Odnieść się też należy do kwestii dotyczącej stoso-
wania przez sądy upadłościowe ogólnych przepisów 
o  postępowaniu w  przedmiocie ogłoszenia upadłości, 
w  kwestiach nieuregulowanych w  p.u., co zapewne 
wynika z wykształconych pragmatyk związanych z roz-
patrywaniem spraw przedsiębiorców, w szczególności 
o treści art. 5 k.p.c. oraz na podstawie art. 210 § 21 k.p.c. 
w zw. z art. 35 k.p.c. Analiza akt postępowań niejedno-
krotnie wskazuje na brak takich pouczeń.

Wskazać należy, że oba zarzuty – jako związane z nie-
ważnością postępowania – powinny być rozpoznane, 
nawet z  urzędu (art.  378 §  1 k.p.c.), w  pierwszej ko-

20	 Sygn. akt III CK 319/04, LEX nr 175997.
21	 Por. Gurgul S., „Prawo upadłościowe. Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz”, 

Warszawa 2016  r., s.  12-13 i  powołane tam poglądy; Tuszakowski M., 
Witkowski Ł., Legitymacja prokuratora do złożenia wniosku o ogłoszenie upadłości 
i  jej ewentualne implikacje, „Doradca Restrukturyzacyjny” 2017  r., nr  3,  
s. 98-108.

lejności w  ramach postępowania wstępnego22, przed 
przystąpieniem do rozpoznania zarzutów merytorycz-
nych (art. 374 k.p.c.), a w razie ich wystąpienia, powin-
ny skutkować nie tylko uchyleniem zaskarżonego po-
stanowienia i  przekazaniem sprawy sądowi I  instancji 
do ponownego rozpoznania, ale również zniesieniem 
postępowania dotkniętego nieważnością (art.  386 §  2 
k.p.c.). Należy zastanowić się, co będzie, jeśli sąd I  in-
stancji przy powtórnym rozpoznaniu sprawy uzna, że 
w  sprawie konieczny jest udział prokuratora oraz na 
skutek udzielonego pouczenia ustanowi pełnomoc-
nika z  urzędu, to czy doprowadzi do nieskuteczności 
wszystkich czynności sądu, w tym również tych doko-
nanych przez sąd II instancji, wszak w nich też nie brał 
udziału prokurator, a dłużnikowi nie zostało udzielone 
pouczenie o  możliwości ustanowienia pełnomocnika 
z urzędu23. Oczywiście jest to twierdzenie in absurdum, 
ale trudno uciec od stwierdzenia – co czynię z przykro-
ścią – że taki sam zarzut można postawić glosowane-
mu orzeczeniu.

Podsumowując rozważania, stwierdzić należy, że glo-
sowane orzeczenie nie może uzyskać aprobaty, i to nie 
z  merytorycznych podstaw rozstrzygnięcia, gdyż te 
sąd okręgowy przedstawił bardzo dokładnie, a, jak się 
wydaje, wskazał słuszny, odformalizowany pogląd na 
ocenę przesłanek negatywnych upadłości konsumenc-
kiej, który nie opiera się na – często stosowanym przez 
sądy upadłościowe I  instancji – założeniu starannego 
(zamiast przeciętnego) dłużnika, ale z  niewłaściwego 
procedowania w  zakresie zażalenia na postanowienie 
w przedmiocie ogłoszenia upadłości. Choć sąd II instan-
cji w uzasadnieniu odwołuje się do przepisów właści-
wych dla apelacji, to jednak sposób sporządzenia tego 
uzasadnienia prowadzi do nieodpartego wrażenia, że 
zastosowano metodykę przewidzianą dla typowego 
postępowania zażaleniowego. Jak się wydaje, to orze-
czenie może być przykładem postulatu de lege ferenda, 
czy od postanowienia w  przedmiocie ogłoszenia upa-
dłości – jako orzeczenia merytorycznego – nie powinna 
służyć jednak apelacja (jak w postępowaniu nieproce-
sowym) przy ewentualnych modyfikacjach co do termi-
nu jej wniesienia oraz utrzymania, co do zasady, rozpo-
znawania jej na posiedzeniu niejawnym.

Do glosowanego orzeczenia, a  właściwie do sposobu 
sporządzenia uzasadnienia można uczynić jeszcze jed-
ną uwagę natury redakcyjnej. Sąd okręgowy w jednym 

22	 Por. Erecińśki T., [w:] „Kodeks postępowania cywilnego. Komentarz. Tom III. 
Postępowanie rozpoznawcze”, pod red. T. Erecińskiego, Warszawa 2016  r., 
s. 63.

23	 Autor glosy nie ma dostępu do akt postępowania, ale z treści glosowanego 
uzasadnienia nie wynika, żeby sąd II instancji udzielił pouczeń procesowych.
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miejscu powołał się na pogląd wyrażony w literaturze 
przedmiotu, a  mianowicie na publikację pod redakcją 
Aleksandry Machowskiej24, jednak sposób odwołania 
się do wyrażonych w  niej poglądów, jak się wydaje, 
nie spełnia nawet minimalnych standardów cytowa-
nia, gdyż nie wskazano roku wydania, miejsca wydania 
lub nazwy wydawnictwa, autora wyrażonego poglądu 
(wszak to praca zbiorowa), numeru strony, z której za-
ciągnięto cytat. Co więcej, porównanie treści uzasad-
nienia i oryginału cytowanej publikacji wskazuje, że za-

24	 Zob. „Prawo restrukturyzacyjne i  upadłościowe. Zagadnienia praktyczne”,  
red. naukowa A. Machowska, Warszawa 2016 r.

pożyczeń z niej jest więcej25, niż wskazał to sąd okręgo-
wy, przypisując sobie niejako autorstwo przywołanych 
treści. Oczywiście słuszny jest postulat odwoływania 
się przez sądy w uzasadnieniu orzeczeń – w razie po-
trzeby – do poglądów doktryny, ale winno to być czy-
nione w sposób ogólny (bez wskazywania konkretnych 
publikacji) albo w przypadku cytowania poszczególnych 
publikacji z  poszanowaniem ogólnie przyjętych i  obo-
wiązujących w  tym zakresie zasad, w  szczególności 
z przywołaniem autorów poszczególnych poglądów.

25	 Por. Geromin M., [w:] „Prawo restrukturyzacyjne i upadłościowe. Zagadnienia 
praktyczne”, red. naukowa A. Machowska, Warszawa 2016 r., s. 483.
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Otwarcie postępowania restrukturyzacyjnego przez sąd 
lub ustalenie dnia układowego rodzi skutki w zakresie sy-
tuacji prawnej danej wierzytelności w kontekście uznania 
jej jako wierzytelności objętej układem lub jako wierzy-
telności pozaukładowej. Rozróżnienie to wywiera wpływ 
nie tylko na możliwość restrukturyzacji zobowiązań 
w drodze układu, np. poprzez ich redukcję, rozłożenie na 
raty, odroczenie płatności czy konwersję wierzytelności 
na udziały lub akcje, ale także wpływa m.in. na możliwość 
prowadzenia egzekucji przeciwko dłużnikowi, udzielenie 
pomocy publicznej w postępowaniu restrukturyzacyjnym 
czy ocenę skutków układu dla konkretnej wierzytelności.

Przedmiotem artykułu jest rozważenie statusu Skarbu 
Państwa uprawnionego do dochodzenia w  postępowa-
niu restrukturyzacyjnym należności z tytułu podatku VAT 
w  sytuacji, gdy zdarzenie, które jest źródłem podatku, 
miało miejsce przed otwarciem postępowania restruktu-
ryzacyjnego, a zobowiązanie podatkowe powstało już po 
dacie postanowienia o  otwarciu postępowania restruk-
turyzacyjnego. Wnioski będą sprowadzały się do udzie-
lenia odpowiedzi na pytanie, czy taka należność podat-
kowa jest wierzytelnością układową, czy jest wyłączona 
z układu.

I

Należy zacząć od tego, że Prawo restrukturyzacyjne 
w art. 2 wymienia cztery rodzaje postępowań restruktu-
ryzacyjnych, które mogą toczyć się w procedurze przewi-
dzianej dla postępowania o zatwierdzenie układu, przy-
spieszonego postępowania układowego, postępowania 
układowego i postępowania sanacyjnego. We wszystkich 
tych postępowaniach dąży się do zawarcia przez dłużni-

1	 Kierownik sekcji ds. restrukturyzacyjnych i upadłościowych w Sądzie 
Rejonowym w Rzeszowie, Uniwersytet Rzeszowski, Instytut Allerhanda.

ka układu z  wierzycielami2. Dla dalszych rozważań wy-
starczająca jest uwaga, że zgodnie z art. 150 ust. 1 pkt 1 
PrRestr układ obejmuje wierzytelności osobiste powsta-
łe przed dniem otwarcia postępowania restrukturyza-
cyjnego w  przypadku przyśpieszonego postępowania 
układowego, postępowania układowego i postępowania 
sanacyjnego. Natomiast, zgodnie z art. 211 ust. 3 i 4 Pr-
Rest, wierzytelnościami objętymi układem w  postępo-
waniu o zatwierdzenie układu są wierzytelności osobiste 
powstałe przed dniem układowym ustalonym zgodnie 
z art. 211 ust. 1 i 2 PrRestr. Wierzytelnościami objętymi 
z mocy prawa układem są zatem wierzytelności osobiste 
powstałe przed otwarciem postępowania restruktury-
zacyjnego lub przed dniem układowym, z  wyłączeniem 
wierzytelności, o których mowa w art. 151 PrRestr. Skoro 
jednak art. 151 PrRest nie dotyczy należności podatko-
wych, pozostawimy go bez dalszych refleksji.

II

Dla omawianego zagadnienia zasadnicze znaczenie ma 
ustalenie momentu powstania należności z tytułu podat-
ku VAT. Chodzi o  to, by ustalić, czy omawiane należności 
powstały przed otwarciem postępowania restruktury-
zacyjnego lub ustaleniem dnia układowego, czy po tym 
zdarzeniu prawnym. Od tego bowiem zależy, czy zaliczy-
my daną należność do wierzytelności układowych, czy też 
nieobjętych układem. Niezbędne staje się więc wyjaśnienie 
pojęć „obowiązek podatkowy” i „zobowiązanie podatkowe”, 
o których mówi ustawa z 29.08.1997 r. – Ordynacja podat-
kowa (dalej jako or. pod.). Zgodnie z art. 4 or. pod. obowiąz-
kiem podatkowym jest „wynikająca z ustaw podatkowych 
nieskonkretyzowana powinność przymusowego świad-
czenia pieniężnego w  związku z  zaistnieniem zdarzenia 

2	 Zimmerman P., „Prawo upadłościowe, Prawo Restrukturyzacyjne, 
Komentarz”, Warszawa 2016, s. 1033; Hrycaj A., [w:] A. Hrycaj, A. Jakubecki, 
A. Witosz (red.), „System Prawa Handlowego, t. 6, Prawo restrukturyzacyjne 
i upadłościowe”, Warszawa 2016, s. 45.

OBOWIĄZEK PODATKOWY Z TYTUŁU VAT
POWSTAŁY PRZED OTWARCIEM  
POSTĘPOWANIA RESTRUKTURYZACYJNEGO  
JAKO WIERZYTELNOŚĆ OBJĘTA UKŁADEM
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określonego w  tych ustawach”. Z  kolei art.  5 stanowi, że 
„zobowiązaniem podatkowym jest wynikające z obowiąz-
ku podatkowego zobowiązanie podatnika do zapłacenia na 
rzecz Skarbu Państwa, województwa, powiatu albo gminy 
podatku w wysokości, w terminie oraz miejscu określonym 
w przepisach prawa podatkowego”.

Zgodnie z wyrokiem Naczelnego Sądu Administracyjnego 
z 22.11.2000 r., sygn. akt: SA/Sz 1305/99, pojęcia „obo-
wiązek podatkowy” i  „zobowiązanie podatkowe” zdefi-
niowane w art. 4 i 5 ordynacji podatkowej odnoszą się do 
wszystkich przepisów szeroko rozumianego prawa po-
datkowego, w tym także interesującego nas podatku VAT. 
Podstawową różnicą pomiędzy obowiązkiem podatko-
wym i zobowiązaniem podatkowym jest to, że obowiązek 
podatkowy ma nieskonkretyzowany charakter, a  zobo-
wiązanie podatkowe jest skonkretyzowane3. W  prakty-
ce wygląda to tak, że nie zawsze obowiązek podatkowy 
przekształci się w zobowiązanie podatkowe. Tym samym 
na podatniku pomimo istnienia obowiązku podatkowego 
nie zawsze będzie ciążyła powinność zapłaty podatku. 
Obowiązek zapłaty podatku jest wyłączony na przykład 
w  przypadku istnienia ulg podatkowych czy przedaw-
nienia. Niemniej zawsze w przypadku istnienia obowiąz-
ku podatkowego istnieje też konieczność prowadzenia 
właściwej dla danego podatku ewidencji podatkowej czy 
składania deklaracji lub informacji podatkowych.

Koniecznym warunkiem powstania zobowiązania podatko-
wego jest istnienie obowiązku podatkowego. Tak też ujął tę 
problematykę Naczelny Sąd Administracyjny, który w wyro-
ku z 7.04.2003 r., sygn. akt: FSA 2/02, stwierdził, że zobo-
wiązanie podatkowe to konkretyzacja zindywidualizowane-
go obowiązku podatkowego, więc może powstać wyłącznie 
wtedy, gdy wcześniej bądź równocześnie powstał obowią-
zek podatkowy danego podmiotu. Konkretyzacja obowiązku 
podatkowego mająca na celu przekształcenie w zobowiąza-
nie podatkowe musi dotyczyć wysokości świadczenia, ter-
minu płatności i miejsca spełnienia świadczenia. Wysokość 
świadczenia może wynikać bezpośrednio z przepisów pra-
wa lub być dopiero ustalana w procesie przeliczania danych. 
Owego przeliczenia może dokonywać sam podatnik lub od-
powiedni organ podatkowy. Termin płatności jest natomiast 
określony z mocy prawa w samej ustawie lub może zostać 
określony poprzez doręczenie decyzji organu podatkowego 
ustalającej wysokość zobowiązania podatkowego4.

3	 Lubicz-Parochowska A., Moment powstania zobowiązania podatkowego a moż-
liwość objęcia układem wierzytelności podatkowych w prawie restrukturyzacyj-
nym, „Studia Ekonomiczne". Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego 
w Katowicach, nr 273, 2016 r., s. 185.

4	 Zob. więcej Dzwonkowski H., Stosunek prawny – obowiązek podatkowy – 
zobowiązanie podatkowe, [w:] „W  kręgu prawa podatkowego i  finansów 
publicznych. Księga dedykowana Profesorowi Cezaremu Kosikowskiemu 
w 40-lecie pracy naukowej”, UMCS Lublin, 2005 r.

Odnośnie do relacji czasowej pomiędzy powstaniem 
obowiązku podatkowego i  zobowiązania podatkowe-
go wyróżniamy dwie sytuacje: pierwszą, gdy dany stan 
faktyczny, z  jakim ustawa łączy powstanie obowiązku 
podatkowego, rozpoczyna bieg określonego terminu. 
Dopiero po upływie tegoż terminu następuje ustalenie 
na podstawie obowiązku podatkowego zobowiązania 
podatkowego. W  drugiej sytuacji obowiązek podatko-
wy i zobowiązanie podatkowe powstają równocześnie. 
W praktyce zobowiązanie podatkowe jest zatem obo-
wiązkiem zapłaty przez konkretnego podatnika okre-
ślonego świadczenia pieniężnego na rzecz właściwego 
organu podatkowego. W  przypadku podatku VAT ter-
min spełnienia zobowiązania i  jego wymagalność wy-
nikają ze złożonej deklaracji przez zobowiązany do tego 
podmiot5.

III

Dla odpowiedzi na pytanie postawione we wstępie ar-
tykułu, tj. czy należność podatkową – biorąc pod uwa-
gę kryterium czasu jej powstania – z  tytułu podatku 
VAT należy zakwalifikować do wierzytelności objętych 
układem, czy niepodlegających układowi, decydującą 
kwestią jest uznanie, czy dla postępowania restruktury-
zacyjnego znaczenie ma moment powstania obowiązku 
podatkowego, czy moment powstania zobowiązania po-
datkowego. W przypadku podatku VAT w praktyce często 
występuje stan faktyczny, w  którym obowiązek podat-
kowy powstał przed otwarciem jednego z  postępowań 
restrukturyzacyjnych lub ustaleniem dnia układowego, 
a  zobowiązanie podatkowe powstało z  chwilą złożenia 
deklaracji VAT, już po tych zdarzeniach prawnych. Wynika 
z tego, że okres rozliczeniowy podatku VAT może objąć 
zarówno należności podatkowe, których źródło wypływa 
ze zdarzeń mających miejsce przed ogłoszeniem upadło-
ści, jak i po ogłoszeniu upadłości.

W tym miejscu należy zaznaczyć, że zgodnie z art. 150 
ust.  1 PrRest. regułą jest, że układ obejmuje wszystkie 
wierzytelności powstałe przed otwarciem postępowa-
nia restrukturyzacyjnego. W  tym miejscu za zasadne 
uważam przytoczenie poglądów doktryny wyrażanych 
jeszcze na tle dawniej obowiązujących przepisów prawa 
upadłościowego i  układowego, prawa upadłościowego 
i naprawczego czy na gruncie obowiązującego prawa re-
strukturyzacyjnego, dotyczących podziału wierzytelności 
na te powstałe przed ogłoszeniem upadłości czy otwar-
ciem postępowania układowego i na te powstałe po tym 

5	 Janda P., Klasyfikacja należności podatkowej z  tytułu  VAT w  postępowaniu 
upadłościowym – wierzytelność upadłościowa czy zobowiązanie masy upadłości, 
Mop, 21/2018, s. 1154.
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czasie. Podkreślić należy, że prezentowane poglądy wy-
rażane na tle nieobowiązujących już aktów prawnych za-
chowały swą aktualność na gruncie obecnie obowiązu-
jącego prawa restrukturyzacyjnego, o ile odnoszą się do 
podziału wierzytelności ze względu na kryterium czasu 
ich powstania.

W  pierwszej kolejności należy zgodzić się ze stano-
wiskiem F. Zedlera, wyrażonym na tle Prawa upadło-
ściowego z  1934  r., że termin „wierzyciel” odnosi się 
nie tylko do wierzycieli w  ścisłym, cywilnoprawnym 
tego słowa znaczeniu. Jego zdaniem termin „wierzy-
ciel” oznacza także uprawnionych z  tytułu należności 
publicznoprawnych, tj. Skarb Państwa czy gminy z ty-
tułu np. zobowiązań podatkowych6. Dlatego pojęcie 
wierzytelność zawarte w art. 150 ust. 1 Pr.Rest. należy 
również rozumieć szeroko i odnosić do należności po-
datkowych. Podobnie uważa A.J. Witosz, który zazna-
czył, że restrukturyzacja dotyka zarówno zobowiązań 
o  charakterze cywilnoprawnym, jak i  publicznopraw-
nym7. Również R. Adamus zaznaczył, że układ obej-
muje także zobowiązania dłużnika wynikające z przepi-
sów prawa publicznego, np. zobowiązania podatkowe8. 
Ponadto F. Zedler na gruncie prawa upadłościowego 
i naprawczego wyraził zapatrywanie, że co do zasady 
układem objęte są wszystkie zobowiązania powstałe 
przed ogłoszeniem upadłości9. Podobnie wypowiedział 
się S. Gurgul, który stwierdził, że skutki układu obejmu-
ją w zasadzie wszystkie zobowiązania upadłego, które 
powstały przed dniem ogłoszenia upadłości10. Na tle 
art. 272 prawa upadłościowego i naprawczego A. Wi-
tosz przyjmował, że w przypadku, w którym obowiązek 
podatkowy może powstać przed ogłoszeniem upadło-
ści z możliwością zawarcia układu, a  termin płatności 
przypada już po tej dacie, uznać należy, że zobowiąza-
nie podatkowe powstaje z chwilą zaistnienia zdarzenia, 
z którym ustawa podatkowa wiąże powstanie takiego 
zobowiązania. Sama deklaracja VAT ma znaczenie uści-
ślające wysokość podatku do zapłaty. W  takiej sytu-
acji należy przyjąć, że wierzytelność powstała wraz z 
obowiązkiem podatkowym, co oznacza, że wejdzie ona 
do układu. Zdaniem tego z  autora nie można wiązać 
powstania zaległości podatkowej z  powstaniem wie-
rzytelności11. Podsumowując, należy stwierdzić, że to 

6	 Zedler F., „Prawo upadłościowe i układowe", Toruń 1999 r., s. 99. 
7	 Witosz A.J., [w:] A. Hycaj, A. Jakubecki, A. Witosz., „System prawa handlowego. 

Prawo restrukturyzacyjne i  upadłościowe”, tom 6, Warszawa 2016  r.,  
s. 461-462.

8	 Adamus R., „Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz”, Warszawa 2015  r., 
s. 259.

9	 Zedler F., „Prawo upadłościowe i naprawcze w zarysie”, Zakamycze 2004 r., 
s. 144.

10	 Gurgul S., „Prawo upadłościowe i naprawcze. Komentarz”, Warszawa 2010 r., 
s. 850.

11	 Witosz A., „Komentarz do art. 272 prawa upadłościowego i naprawczego, teza 
5”. SIP LEX online.

moment powstania należności podatkowej – obowiąz-
ku podatkowego – decyduje, czy dana wierzytelność 
podlega układowi, czy też nie12.

Nawiązując do przedstawionych poglądów doktry-
ny, przyjmuję zapatrywanie, że należność podatkowa 
z  tytułu VAT, której źródłem jest zdarzenie, jakie mia-
ło miejsce przed otwarciem postępowania restruk-
turyzacyjnego lub ustaleniem dnia układowego, jest 
wierzytelnością, o której mowa w art. 150 ust. 1 pkt 1 
PrRest., czyli wierzytelnością objętą układem, mimo że 
deklaracja podatku VAT została złożona po otwarciu 
postępowania restrukturyzacyjnego. Natomiast jeże-
li obowiązek podatkowy powstał w  wyniku zdarzenia 
powstałego po dacie otwarcia restrukturyzacji, to na-
leżności podatkowe VAT z tego tytułu należy uznać za 
wyłączone z  układu. Objęcie układem należności po-
datkowej z  tytułu VAT, której źródłem jest zdarzenie 
rodzące obowiązek podatkowy powstały przed otwar-
ciem restrukturyzacji lub ustaleniem dnia układowego, 
mimo że zobowiązanie podatkowe ujawniło się już po 
otwarciu układu lub ustaleniu dnia układowego, ma to 
znaczenie, że postępowanie restrukturyzacyjne wywie-
ra wpływ na te wierzytelności nie tylko w zakresie ich 
restrukturyzacji ale także m.in. w  zakresie możliwości 
prowadzenia postępowania egzekucyjnego, możliwości 
ich spłaty w toku postępowania czy skutków przyjętego 
układu. Na gruncie art. 259 ust. 3 PrRest., który stano-
wi, że wszczęcie postępowania egzekucyjnego wynika-
jącego z wierzytelności z mocy prawa objętej układem 
jest niedopuszczalne po dniu otwarcia przyspieszone-
go postępowania układowego, podobne stanowisko 
zaprezentował dyrektor Izby Administracji Skarbowej 
w Rzeszowie, uznając za niedopuszczalne prowadzenie 
egzekucji przeciwko dłużnikowi po otwarciu przyśpie-
szonego postępowania układowego w  odniesieniu do 
zaległości z tytułu podatku VAT, wynikającej z obowiąz-
ku podatkowego powstałego przed otwarciem przed-
miotowego postępowania restrukturyzacyjnego w  sy-
tuacji, gdy zobowiązanie podatkowe powstało wskutek 
złożenia stosownej deklaracji podatkowej już po wyda-
niu postanowienia w tym przedmiocie13. W uzasadnie-
niu organ administracji skarbowej uznał, że jeżeli obo-
wiązek podatkowy powstał przed otwarciem postępo-
wania restrukturyzacyjnego, to należność z tego tytułu 
będzie objęta układem niezależnie od terminu złożenia 
deklaracji i terminu zapłaty podatku. Przyjęto zatem, że 

12	 Na temat rozróżnienia wierzytelności ze względu na kryterium czasu ich 
powstania, tj. wierzytelności powstałych przed ogłoszeniem upadłości 
i  wierzytelności powstałej po ogłoszeniu upadłości, zob. Janda P., op. cit., 
s. 1155-1156 i cytowana tam literatura.

13	 Postanowienie dyrektora Izby Administracji Skarbowej w  Rzeszowie 
z 14 listopada 2018 r., UNP: 1081-18-110594 1801-1EE.711.129.2018.
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za uznaniem danej należności podatkowej za wierzytel-
ności osobistą objętą układem przemawia fakt powsta-
nia obowiązku podatkowego.

IV

W publikowanym opracowaniu przyjąłem, że w postępo-
waniu restrukturyzacyjnym status wierzytelności z tytułu 
podatku VAT determinuje chwila zdarzenia, które powo-
duje powstanie obowiązku podatkowego. Jeżeli obowią-
zek podatkowy powstał przed otwarciem postępowania 
restrukturyzacyjnego, to wierzytelność z tego tytułu jest 
objęta układem zgodnie z art. 150 ust. 1 pkt 1 PrRest., 
nawet w  sytuacji, gdy zobowiązanie podatkowe ziściło 

się już po otwarciu postępowania restrukturyzacyjnego. 
Analogiczny przypadek zachodzi w postępowaniu o za-
twierdzenie układu, tyle że zdarzeniem wyznaczającym 
granice czasowe jest tu dzień układowy ustalony zgodnie 
z  art.  211 ust.  1 i  2 PrRest. Taka należność podatkowa 
stanowi wierzytelność układową. Dla jasności sytuacji 
w  przyszłości należy, moim zdaniem, zgłosić postulat 
szczegółowego unormowania tej kwestii, tj. określenia 
przez ustawodawcę kryterium czasu decydującego o za-
liczeniu należności podatkowych z tytułu VAT do wierzy-
telności układowych poprzez wskazanie, że zobowią-
zanie podatkowe powstałe w wyniku zdarzeń mających 
miejsce przed otwarciem postępowania restrukturyza-
cyjnego jest objęte układem.
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tymowali się wierzytelnościami z tytułu dywidend, które 
powstały wobec dłużnika za ubiegłe lata obrotowe. Je-
den z nich posiadał równolegle inną jeszcze (wynikającą 
z  innego tytułu) wierzytelność wobec dłużnika. Statusu 
wierzytelności dywidendowych nie miały natomiast wie-
rzytelności sporne.

Wszyscy wierzyciele dywidendowi legitymowali się rów-
nież tytułami wykonawczymi wobec dłużnika, a  więk-
szość z  nich była zabezpieczona na majątku dłużnika 
w  drodze zastawów rejestrowych. Ich wierzytelności 
nigdy nie były przedmiotem jakiegokolwiek sporu (tak 
ze strony samego dłużnika, jak i osób trzecich). Ponadto 
część z tych wierzycieli wyraźnie poparła wniosek dłuż-
nika o  otwarcie postępowania sanacyjnego, zaś żaden 
z  pozostałych nie kwestionował jego zamierzeń. Pod-
miotem oponującym przeciwko uwzględnieniu wniosku 
był jeden z  wierzycieli spornych, którego wierzytelność 
nie uprawniała nawet do wszczęcia egzekucji na grun-
cie prawa polskiego3. Jeżeli natomiast chodzi o  kwestię 
powiązań pomiędzy wierzycielami a  dłużnikiem, rele-
wantną z  punktu widzenia p.r.4, tylko trzech wierzy-
cieli podpadało pod zakres powiązań, o  których mowa  
w art. 116 p.r.

Wniosek o  otwarcie postępowania sanacyjnego został 
oddalony przez sąd restrukturyzacyjny. W  uzasadnie-
niu – w  istotnym dla sprawy zakresie – stwierdzono, 
że skoro wierzycielami, którzy mogliby doprowadzić do 
przegłosowania układu, są byli lub obecni wspólnicy po-

3	 Była to bowiem wierzytelność stwierdzona orzeczeniem zagranicznego sądu 
arbitrażowego, co do której wniosek o uznanie i stwierdzenie wykonalności 
rzeczonego wyroku – w  ramach postępowania delibacyjnego – został 
oddalony przez sąd I  instancji (sprawa na moment rozstrzygania o wniosku 
sanacyjnym pozostawała w  toku). Przyczyną oddalenia tego wniosku było 
uznanie wyroku za sprzeczny z podstawowymi zasadami porządku prawnego 
Rzeczypospolitej Polskiej.

4	 Ustawa z 15 maja 2015 r. – Prawo restrukturyzacyjne (t.j. z 12 lipca 2017 r., 
Dz. U. z 2017 r., poz. 1508), dalej jako „p.r.”

Piotr Zimmerman1 
Norbert Frosztęga2

Tematyka poruszona w  publikowanym artykule spro-
wadza się do ustalenia statusu wierzytelności przysłu-
gujących podmiotom uprawnionym do żądania zapłaty 
z  tytułu uchwalonej dywidendy wobec dłużnika, co do 
którego otwarte zostało postępowanie restrukturyza-
cyjne lub ogłoszona została upadłość. Autorzy skoncen-
trują się w  szczególności na omówieniu kwestii objęcia 
wierzytelności dywidendowych układem i  uprawnienia 
do głosowania nad układem z takich wierzytelności. Po-
ruszona zostanie także problematyka zakwalifikowania 
rzeczonych wierzytelności do właściwej kategorii zaspo-
kojenia na gruncie postępowania upadłościowego.

Przyczynkiem do powstania artykułu jest stanowisko 
wyrażone niedawno przez jeden z sądów restrukturyza-
cyjnych w Polsce.

KONTROWERSYJNE STANOWISKO  
– STUDIUM PRZYPADKU

We wspominanej sprawie stan faktyczny kształtował się 
następująco. Dłużnik będący spółką holdingową złożył 
wniosek o otwarcie postępowania sanacyjnego. Z uwa-
gi na specyfikę prowadzonej działalności, sprowadzającą 
się do inwestowania w określone projekty, wnioskodaw-
ca w  zasadzie nie posiadał żadnego majątku trwałego. 
Poza środkami zgromadzonymi na rachunkach banko-
wych i kilkoma należnościami, jedynym składnikiem ma-
jątku były akcje w spółce kapitałowej o wartości rynko-
wej liczonej w setkach milionów złotych.

Struktura zadłużenia przedstawiała się w ten sposób, że 
dłużnik był zobowiązany majątkowo wobec 10 podmio-
tów, z  czego 2 wierzycieli miało status spornych. Poza 
jednym wyjątkiem, wszyscy wierzyciele bezsporni legi-

1	 Radca prawny, wspólnik w Zimmerman i Wspólnicy sp. k.
2	 Adwokat w Zimmerman i Wspólnicy sp. k.

STATUS WIERZYTELNOŚCI DYWIDENDOWYCH 
W POSTĘPOWANIACH RESTRUKTURYZACYJNYM 
I UPADŁOŚCIOWYM
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siadający wierzytelności z  tytułu dywidend, to z  uwagi 
na charakter ich wierzytelności nie będą oni mogli gło-
sować nad przyjęciem układu, co z  kolei oznacza, że 
układ nie zostanie ani przyjęty, ani wykonany. Co więcej, 
wierzytelności tego rodzaju nie podlegają zaspokojeniu 
do momentu wykonania układu. Nie są to bowiem ani 
wierzytelności układowe (restrukturyzowane i zaspoka-
jane na mocy układu), ani wierzytelności pozaukładowe 
(spełniane na zasadach ogólnych i niepoddane redukcji), 
lecz wierzytelności pozostające poza tym podziałem, 
możliwe do spełnienia dopiero po zaspokojeniu wszyst-
kich innych wierzycieli zgodnie z treścią układu. W kon-
sekwencji sąd doszedł do wniosku, że jedynym znaczą-
cym wierzycielem, który mógłby zostać objęty układem, 
jest wierzyciel sporny (o ile oczywiście jego wierzytelność 
zostałaby uwzględniona w toku postępowania), który nie 
jest zainteresowany zawarciem i wykonaniem układu.

Postanowienie sądu restrukturyzacyjnego zostało za-
kwestionowane przez dłużnika w  drodze zażalenia. 
Sąd okręgowy nie przychylił się jednak do wniesionego 
środka zaskarżenia, podzielając w  zasadzie w  całości 
stanowisko sądu I  instancji. W szczególności zaaprobo-
wano ocenę prawną, że wierzyciele z  tytułu dywidend 
nie powinni uzyskiwać spłaty w postępowaniu restruk-
turyzacyjnym aż do momentu wykonania układu, wobec 
czego nie powinni także nad nim głosować, nie powinni 
też być zaspokajani w  toku postępowania upadłościo-
wego. Na poparcie stanowiska odwołano się do poglą-
du M. Allerhanda5 oraz S. Gurgula. Ten ostatni wywodzi, 
że „za wierzycieli nie można uważać wspólników spółki 
jawnej, partnerskiej, komandytowej, komandytowo-ak-
cyjnej i  spółki z  ograniczoną odpowiedzialnością oraz 
akcjonariuszy spółki akcyjnej, żądających wypłaty – od-
powiednio – wkładu, udziału, akcji oraz udziału z zysku 
(dywidendy), ponieważ zaspokojenie tych osób możliwe 
jest dopiero po pokryciu wszystkich długów spółki”6. 
Wskazano również, że w toku postępowania upadłościo-
wego roszczenia wierzycieli z tytułu dywidendy nie mogą 
być zaspokojone przed roszczeniami „zewnętrznych” 
wierzycieli dłużnika, a odmienny pogląd prowadziłby do 
pokrzywdzenia wierzycieli dłużnika.

ANALIZA STANOWISKA SĄDÓW

Postępowanie w  przedmiocie otwarcia postępowania 
sanacyjnego, którego zarys, w relewantnym dla sprawy 

5	 Allerhand M., Prawo, 1937, teza 6 do art.  150 PrUp34, [w:] „Prawo 
upadłościowe”, art. 236 SPH, t. 6, red. A. Hrycaj, 2016, wyd. 1.

6	 Gurgul S., Prawo upadłościowe, [w:] S. Gurgul, „Prawo upadłościowe. Prawo 
restrukturyzacyjne. Komentarz”, wyd. 11, Warszawa 2018, Legalis, komentarz 
do art. 236.

zakresie, przedstawiono, jest obecnie prawomocnie za-
kończone. Należy więc zaakceptować wynikające z tego 
tytułu następstwa, co nie wyklucza możliwości zapre-
zentowania subiektywnej oceny przyjętego przez sądy 
(sąd restrukturyzacyjny, a dalej – instancyjnie właściwy 
– sąd okręgowy) poglądu.

Układowy charakter wierzytelności dywidendowych

Jak wynika z  przywołanych fragmentów uzasadnień, 
głównym argumentem (przenikającym wszelkie motywy 
zapadłej decyzji) na rzecz odmowy otwarcia postępo-
wania sanacyjnego było przekonanie, że wierzytelności 
wspólników z tytułu dywidendy nie podlegają zaspoko-
jeniu w  postępowaniu restrukturyzacyjnym (w  ramach 
wykonania układu) i nie przyznają prawa głosu na zgro-
madzeniu wierzycieli zwołanym celem głosowania nad 
układem.

W pierwszej kolejności należy więc ustalić moment po-
wstania wierzytelności z  tytułu dywidendy, by na tej 
podstawie kontynuować rozważania co do ich statu-
su w  postępowaniu restrukturyzacyjnym. W  świetle 
art. 191 § 1 KSH7 wspólnik ma prawo do udziału w zy-
sku wynikającym z  rocznego sprawozdania finansowe-
go i przeznaczonym do podziału uchwałą zgromadzenia 
wspólników8. Z powołanej regulacji wynika, że roszczenie 
o wypłatę dywidendy ma charakter warunkowy, zaś do 
powstania roszczenia o jej wypłatę konieczne jest speł-
nienie następujących przesłanek: spółka musi osiągnąć 
zysk, okoliczność ta musi zostać stwierdzona w  spra-
wozdaniu finansowym spółki, zgromadzenie wspólników 
musi podjąć uchwałę o przeznaczeniu zysku do podziału 
pomiędzy wspólników. Przesłanki te mają charakter ku-
mulatywny – dopiero ich łączne zaistnienie prowadzi do 
powstania wierzytelności o wypłatę dywidendy. Słusznie 
więc dostrzega się w doktrynie i orzecznictwie, że odróż-
nić należy ogólne (nieskonkretyzowane, abstrakcyjne) 
prawo do zysku, jakie posiada wspólnik w ramach swo-
ich praw udziałowych, od (skonkretyzowanego) prawa do 
zysku, o jakim mowa w art. 191 § 1 KSH. Różnica między 
tymi prawami sprowadza się do tego, że to ostatnie obej-
muje już roszczenie o wypłatę9. Uchwała wspólników ma 
bowiem w tym zakresie charakter konstytutywny.

7	 Ustawa z  15 września 2000  r. – Kodeks spółek handlowych (t.j. z  20 lipca 
2017 r., Dz. U. z 2017 r., poz. 1577), dalej jako „KSH”.

8	 Rozważania przyjęte w  artykule odnoszą się bezpośrednio do spółki z  o.o., 
wszakże taką formę prawną miał dłużnik, odnośnie do którego zapadło 
oceniane stanowisko sądów. Analogiczne stanowisko należy jednak zająć 
także w przypadku innych spółek.

9	 Chomiuk M., [w:] Z. Jara (red.), „Kodeks spółek handlowych. Komentarz”, 
wyd. 20, 2018, Legalis, komentarz do art. 191 oraz powołane tam literatura 
i orzecznictwo.
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Wskazana uwaga natury teoretycznoprawnej wymaga 
uzupełnienia o  dwie kwestie. Po pierwsze, od momen-
tu ustalenia prawa do dywidendy (w następstwie speł-
nienia wszystkich wyliczonych przesłanek) wspólnikowi 
przysługuje roszczenie wobec spółki o jej wypłatę, a za-
tem spółka – jako podmiot zobowiązany w tym stosunku 
– nie ma kompetencji w  późniejszym czasie do pozba-
wienia wspólnika nabytego już prawa. Po drugie, jeżeli 
rzeczone przesłanki nie zaistniały (a w praktyce – jeżeli 
nie została powzięta uchwała zgromadzenia wspólników 
o podziale zysku spółki), wspólnik nie ma podstaw praw-
nych do żądania zasądzenia udziału w zysku10. Z prawa 
do udziału w zysku nie wynika bowiem obowiązek spół-
ki rozporządzenia dodatnim wynikiem finansowym na 
rzecz wspólników11. Poza sporem pozostaje również to, 
że prawo do uchwalonej już dywidendy (wówczas trak-
towane jako roszczenie o wypłatę przyznanej dywiden-
dy) może być przedmiotem obrotu12, w tym np. w drodze 
przelewu.

Przenosząc to na oś czasu, możemy mieć do czynienia 
zarówno z  sytuacją, w  której wspólnikowi przysługu-
je prawo do dywidendy, stanowiące skonkretyzowane 
roszczenie powstałe przed otwarciem postępowania 
restrukturyzacyjnego (ogłoszeniem upadłości), jak i  sy-
tuacją gdy prawo do dywidendy na moment otwarcia po-
stępowania nie zostało jeszcze skonkretyzowane. Rze-
czone rozróżnienie, jakkolwiek oczywiste, ma doniosłe 
znaczenie na gruncie problematyki poruszonej w  arty-
kule. W  postępowaniu restrukturyzacyjnym, do którego 
nawiązują autorzy, wierzytelność o  wypłatę dywiden-
dy powstała w  przeszłości, tj. z  momentem powzięcia 
uchwały o wypłacie dywidendy, przed złożeniem wnio-
sku restrukturyzacyjnego (część z  tych uchwał została 
powzięta kilka lat wcześniej, zanim jeszcze p.r. zagościło 
w polskim porządku prawnym).

Przedmiotowe stwierdzenie rodzi pierwszy asumpt do 
zakwestionowania stanowiska zajętego przez wspo-
mniane sądy. Zgodnie z  art.  150 ust.  1 pkt  1 p.r., jeżeli 
ustawa nie stanowi inaczej, układ obejmuje wierzytelno-
ści osobiste powstałe przed dniem otwarcia postępowa-
nia restrukturyzacyjnego. W  kontekście przywołanego 
przepisu, ze względu na datę powstania zobowiązania, 
wszystkie wierzytelności dłużnika można podzielić na 
dwie kategorie: powstałe przed dniem otwarcia po-
stępowania restrukturyzacyjnego i  powstałe po tym 

10	 Por. wyrok SN z 29.09.2004 r., II CK 539/03, OSNC 2005, nr 9, poz. 158.
11	 Opalski A. (red.), „Kodeks spółek handlowych. Tom IIA. Spółka z ograniczoną 

odpowiedzialnością. Komentarz. Art. 151-226”, Warszawa 2018, Legalis, 
komentarz do art. 191.

12	 Wyrok SA w  Krakowie z  19.11.2015  r., I  ACa 1009/15, Legalis; wyrok SA 
w Białymstoku z 30.09.2014 r., I ACa 427/14, Legalis.

dniu. Decydujący w tym zakresie jest moment powsta-
nia wierzytelności, a nie data jej wymagalności. Zgodzić 
więc trzeba się z S. Gurgulem, że „zasadą jest, że «układ 
obejmuje» wszystkie wierzytelności osobiste powsta-
łe wobec dłużnika przed dniem otwarcia postępowania 
restrukturyzacyjnego (dawniej: przed dniem ogłoszenia 
upadłości), nie obejmuje zaś tylko tych wierzytelności, 
co do których ustawa «stanowi inaczej» (…). Konstatacja 
ta, w świetle uznanej powszechnie reguły wykładni wy-
rażanej paremią exceptiones non sunt extendendae, prze-
sądza zarazem wniosek, że wszelkie wątpliwości co do 
charakteru prawnego i  czasu powstania wierzytelności, 
których dłużnikiem jest upadły, należy rozstrzygać na ko-
rzyść obowiązywania układu”13. Analiza p.r. wskazuje, że 
„ustawa nie stanowi inaczej”, jeżeli chodzi o wierzytelno-
ści dywidendowe. Są one wierzytelnościami osobistymi, 
a  skoro tak, to wyłączanie ich spod kategoryzacji ukła-
dowe/pozaukładowe rodzi istotne wątpliwości prawne. 
Ustawodawca nie przewidział bowiem kategorii pośred-
niej, czyli dodatkowego zbioru wierzytelności dłużnika 
pozostających poza przedstawionym podziałem, które 
byłyby możliwe do spełnienia dopiero po zaspokojeniu 
wszystkich innych wierzycieli zgodnie z  treścią układu. 
Nawet jeżeli powstała – zdaniem sądów – jakakolwiek 
wątpliwość, czy wierzytelności dywidendowe mają cha-
rakter układowy, czy pozaukładowy, należało rozstrzy-
gnąć je na korzyść tych pierwszych. Każda inna decyzja 
jest pozbawiona podstaw prawnych, tym bardziej że 
zasadą p.r. jest wszechstronna restrukturyzacja dłużni-
ka i  kompleksowe rozwiązanie problemu jego zadłuże-
nia. Każdy wyjątek w kwestii objęcia układem, tj. każda 
grupa wierzytelności wyjęta spod zakresu jego wiązania, 
ma silne uzasadnienie prawno-społeczne. Musi też być 
wykładany w sposób zawężający, co pozostaje w zgodzie 
z  przywołaną regułą exceptiones non sunt extendendae. 
Nie ma tu więc miejsca dla sądowego tworzenia dodat-
kowych grup wierzytelności wyłączonych spod układu, 
tak jak to miało miejsce na gruncie omawianej sprawy.

W  ocenie autorów stanowisko sądu zajęte na gruncie 
uczestnictwa wierzytelności dywidendowych w układzie 
wynikało z  pominięcia rozróżnienia na wierzytelności 
dywidendowe powstałe przed otwarciem postępowa-
nia i  tzw. wierzytelności z  tytułu dywidendy likwidacyj-
nej. W przypadku spółki z o.o., w przypadku jej likwida-
cji podział między wspólników majątku pozostałego po 
zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli nie może 
nastąpić przed upływem sześciu miesięcy od daty ogło-

13	 Gurgul S., Prawo restrukturyzacyjne, [w:] S. Gurgul, „Prawo upadłościowe. 
Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz”, wyd. 11, Warszawa 2018, Legalis, 
komentarz do art. 150.
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szenia o otwarciu likwidacji i wezwaniu wierzycieli14. Nie 
można jednak stawiać znaku równości pomiędzy pra-
wem do kwot likwidacyjnych (w  sytuacji gdy konkretna 
wierzytelność powstaje dopiero po zaspokojeniu wierzy-
cieli „zewnętrznych”) a  wierzytelnością powstałą przed 
ogłoszeniem upadłości z  tytułu prawa do zysku. Jak 
słusznie wskazuje R. Adamus15, zupełnie inna jest natu-
ra takich wierzytelności, a także – co istotne – inny jest 
moment ich powstania. Reżim prawny dotyczący drugo-
planowego zaspokajania wspólników spółki handlowej 
odnosi się wyłącznie do dywidendy likwidacyjnej (z taką 
też mieliśmy do czynienia we wspominanym na wstępie 
postępowaniu). Przewidziane w  KSH zasady dotyczące 
zakazu wypłaty wspólnikom zysków w okresie likwida-
cji nie odnoszą się zresztą do wierzytelności z  tego ty-
tułu powstałych przed otwarciem likwidacji. Pogląd ten 
jest ugruntowany w nauce prawa. Przykładowo R. Pabis 
wskazuje: „możliwość wypłaty wspólnikom zysku, nawet 
w  części, jest do momentu spłacenia wszystkich zobo-
wiązań spółki wyłączona w toku postępowania likwida-
cyjnego (art. 275 § 2 KSH). Uznać jednak należy, że nie 
dotyczy to dywidendy uchwalonej przed otwarciem 
likwidacji”16. O  ile można zatem i  trzeba zaakceptować 
pogląd, że wierzyciele restrukturyzowanej spółki nie 
mieliby prawa do otrzymania dywidendy likwidacyjnej, 
o tyle pogląd ten nie ma zastosowania w przypadku wie-
rzytelności z tytułu dywidendy uchwalonej jeszcze przed 
otwarciem postępowania restrukturyzacyjnego.

Co więcej, nie do obrony są także próby wytłumaczenia 
stanowiska sądów względami słuszności. Odwołanie 
się do potrzeby ochrony wierzycieli zewnętrznych przed 
roszczeniami wspólników z  tytułu zysku nie tylko nie 
stanowi miarodajnej podstawy prawnej, ale też mogło-
by okazać się krzywdzące (np. w  przypadku upadłości 
spółki z  o.o. o  dużej liczbie wspólników, w  sytuacji gdy 
głównymi wierzycielami są tylko niektórzy wspólnicy, 
posiadający wierzytelności „niekorporacyjne”). Przyjęcie 
poglądu o  wyłączeniu wierzycieli dywidendowych spod 
układu prowadziłoby także do zupełnego paraliżu obro-
tu takimi wierzytelnościami. Zaznaczono już bowiem, że 
wierzytelności z tytułu uchwalonej dywidendy mogą być 
przedmiotem np. umowy przelewu, a skoro tak – to każ-
dy potencjalny nabywca (cesjonariusz) musiałby liczyć się 
z ryzykiem znacznej trudności w zaspokojeniu na wypa-
dek ewentualnej restrukturyzacji czy upadłości dłużnika. 

14	 Analogiczne zasady przewidziano w  przypadku innych spółek prawa 
handlowego (zob. m.in. art. 82 § 1 KSH, art. 474 KSH).

15	 Adamus R., Upadłość a wybrane relacje między spółką handlową a jej wspólnikami, 
„Prawo Spółek”, nr 4, 2011, s 34.

16	 Pabis R., [w:] J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski, K. Oplustil, R. Pabis, 
A. Rachwał, M. Spyra, G. Suliński, M. Tofel, R. Zawłocki, „Kodeks spółek 
handlowych. Komentarz”, wyd. 5, C.H. Beck, 2017, Legalis, komentarz do 
art. 191.

Miałoby to niewątpliwie wpływ (in minus) na wartość ta-
kich wierzytelności.

Wreszcie dostrzec należy, że aprobata poglądu o tym, że 
wierzytelności z tytułu dywidendy mogą być zaspokojo-
ne dopiero po wykonaniu układu, finalnie prowadziłaby 
do osiągnięcia skutku odwrotnego niż zamierzony. Re-
strukturyzacja zadłużenia w ramach układu w praktyce 
sprowadza się bowiem do redukcji części wierzytelności, 
przy odroczeniu płatności i  rozłożeniu pozostałej części 
na raty. W  efekcie stopień zaspokojenia wierzytelności 
układowych jest znacznie niższy niż wartość nominalna. 
Jeżeli układ zostanie wykonany, to wierzyciele tacy bez-
powrotnie tracą prawo domagania się od dłużnika za-
płaty zredukowanej części należności. Okres wykonania 
układu jest zróżnicowany. Zgoda na to, że wierzytelno-
ści dywidendowe nie są objęte układem, mogłoby więc 
prowadzić do takiej sytuacji, że układ zostanie wykona-
ny stosunkowo szybko (nawet przed czasem), co otwo-
rzy drogę do zapłaty wierzytelności dywidendowych. 
Wprawdzie ich zaspokojenie zawsze nastąpi nieco póź-
niej, natomiast różnica w  poziomie zaspokojenia może 
być ogromna. Nie są przecież rzadkością układy, gdzie 
redukcja sięga nawet 90%. W  takim przypadku wierzy-
ciele układowi otrzymają tylko część swoich wierzytel-
ności (bowiem podlegają restrukturyzacji układowej), 
a  wierzyciele dywidendowi całą kwotę. Całkiem realna 
jest więc sytuacja, w której ekonomicznie opłacalne oka-
zuje się być wierzycielem dywidendowym, skoro kosz-
tem wprawdzie tego, że zaspokojenie nastąpi zaraz po 
wykonaniu układu (a  więc i  tak w  przyszłości), to – co 
najważniejsze – nastąpi w  całości. Nie będzie bowiem 
żadnych podstaw do jej choćby częściowego umorzenia, 
ponieważ nie jest kwalifikowana jako układowa. Z praw-
dopodobieństwem graniczącym z pewnością można zaś 
stwierdzić, że nie do takich skutków miał zmierzać po-
gląd sadów we wspominanej sprawie.

Na zakończenie rozważań na temat zdolności wierzy-
telności dywidendowych do objęcia układowej należy 
jeszcze odwołać się do poglądu doktryny. Konkretniej 
chodzi o stanowisko zajęte przez S. Gurgula, pogląd któ-
rego to autora rzekomo uzasadniał stanowisko sądów. 
Komentując normę z art. 161 p.r., przewidującą – w spo-
sób nieenumeratywny – grupy, na jakie mogą zostać 
podzieli wierzycieli restrukturyzowanego dłużnika, au-
tor ten stwierdza: „panuje zgoda co do tego, że prawa 
majątkowe związane z  akcjami lub udziałami nie mogą 
być utożsamiane z  prawem do majątku spółki akcyj-
nej lub spółki z ograniczoną odpowiedzialnością, wobec 
czego ogłoszenie upadłości w  stosunku do tych spółek 
nie powoduje zamiany praw z akcji lub udziałów na wie-
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rzytelność o charakterze pieniężnym, która mogłaby być 
zgłoszona do masy upadłości. Przepis pkt 4 można za-
tem rozumieć wyłącznie w ten sposób, że akcjonariusz 
lub udziałowiec jest wierzycielem spółki wtedy, gdy 
np. udzielił spółce pożyczki, doznał od spółki szkody, nie 
otrzymał wynagrodzenia za pracę albo wypłaty z zysku 
przeznaczonego do podziału itd.”17. Ostatecznie należy 
więc uznać, że kompleksowa analiza poglądów S. Gurgu-
la potwierdza stanowisko prezentowane przez autorów 
publikowanego artykułu, w myśl którego wierzytelności 
dywidendowe, o ile powstały przed dniem otwarcia po-
stępowania restrukturyzacyjnego, są objęte z mocy pra-
wa układem.

Dla formalności należy jedynie dodać, że w sprawie, która 
skłoniła autorów do przygotowania tej publikacji, więk-
szość wierzycieli dywidendowych była zabezpieczona na 
majątku dłużnika (zastawy rejestrowe). Okoliczność ta 
nie zmienia jednak wniosków wywiedzionych w artyku-
le, wszakże owi wierzyciele popierali wniosek o otwarcie 
postępowania sanacyjnego dłużnika i byli gotowi wyra-
zić zgodę na objęcie ich wierzytelności układem (art. 151 
ust. 2 p.r.)

Prawo do głosowania nad układem  
z wierzytelności dywidendowych

Kolejnym zagadnieniem, które zostało poruszone przez 
sądy w  komentowanym orzeczeniu, a  które wspierało 
pogląd o  braku możliwości otwarcia postępowania sa-
nacyjnego, była kwestia prawa do głosowania nad ukła-
dem przez wierzycieli dywidendowych. Konkretniej, sądy 
zgodnie przyjęły, że wspólnicy posiadający wierzytelno-
ści z tytułu dywidend, z uwagi na charakter ich wierzytel-
ności, nie będą mogli głosować nad przyjęciem układu. 
Autorzy również tego poglądu nie aprobują. Nosi on bo-
wiem znamiona wykładni contra legem.

Elementarnym argumentem sprzeciwiającym się ode-
braniu głosu wierzycielom dywidendowym do głoso-
wania nad układem jest brak normatywnych ku temu 
podstaw. Analizy przepisów p.r. prowadzi bowiem do 
wniosku, że ustawodawca wszędzie tam, gdzie określo-
nym wierzycielom odejmuje prawo głosu w postępowa-
niu restrukturyzacyjnym – czy to z uwagi na przesłanki 
o charakterze przedmiotowym, czy też podmiotowym – 
wyraźnie o tym stanowi. W odniesieniu do każdej z grup 
wierzycieli, o której mowa kolejno w art. 80 ust. 3 p.r.18, 

17	 Gurgul S., Prawo restrukturyzacyjne, [w:] S. Gurgul, „Prawo upadłościowe. 
Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz”, wyd. 10, Warszawa 2016, Legalis, 
komentarz do art. 161.

18	 Przepis ten odbiera prawo głosu współdłużnikowi, poręczycielowi, gwarantowi 
lub bankowi otwierającemu akredytywy, którzy nie zaspokoili wierzyciela.

art.  109 ust.  1 p.r.19 oraz art.  116 p.r.20, expressis verbis 
przesądzono, że nie są oni uprawnieni do głosowania 
(nie mają prawa głosu) na zgromadzeniu wierzycieli. Gra-
matyczna wykładnia rzeczonych przepisów wskazuje, że 
katalog podmiotów w nim wyliczonych ma charakter za-
mknięty. Ustawodawca nie posługuje się zwrotami typu: 
„w  szczególności”, „między innymi” czy równoważnymi, 
które pozwalałyby uznać, że krąg podmiotów wyłączo-
nych od głosowania jest podany tylko przykładowo. Jest 
to zresztą o  tyle zrozumiałe, że tak jak zasadą jest ob-
jęcie możliwie szerokiej puli wierzytelności układem, tak 
też zasadą jest przyznanie prawa do głosowania jak naj-
większej liczbie wierzycieli dłużnika. Każdy wyłom w tej 
zasadzie musi mieć wyraźne umocowanie w  przepisie 
prawa. Przepisy wyłączające uprawnienie wierzyciela do 
głosowania nad układem mają z  natury rzeczy charak-
ter wyjątku od zasady, a tym samym – ponownie w myśl 
zasady exceptiones non sunt extendendae – podlegają wy-
kładni zawężającej (nigdy zaś rozszerzającej). Nie budzi 
to zresztą wątpliwości w  doktrynie, gdzie przykładowo 
A.J. Witosz, wskazuje, że „za takim rozstrzygnięciem 
przemawia także zasada exceptiones non sunt extenden-
dae i  zamknięty charakter katalogu podmiotów o  wy-
łączonym prawie głosu”21. Skoro tak, to należy wyraź-
nie stwierdzić, że brak przesądzenia zarówno w p.r., jak 
i jakiejkolwiek innej ustawie, że wierzyciele dywidendowi 
nie mają prawa do głosowania nad układem, oznacza, że 
prawo takie im przysługuje. Inna interpretacja musi być 
zaś kwalifikowana jako sądowe tworzenie dodatkowych 
norm prawnych, które notabene nie mają żadnego logicz-
nego uzasadnienia.

Dodatkowego argumentu przemawiającego na rzecz 
postawionej tezy dostarcza także wykładnia art.  161 
p.r. Wskazano już wcześniej, że przepis ten przesądza 
o  możliwości podziału wierzycieli na określone grupy, 
podając równocześnie kilka przykładów. Posługując się 
zwrotem „w  szczególności”22, przepis ten bezspornie 
należy traktować jako niezawierający zamkniętego ka-
talogu dopuszczalnych do utworzenia grup wierzycieli 
w ramach głosowania nad układem. Taki zabieg ma peł-
ne uzasadnienie w realiach obrotu gospodarczego. Dłuż-

19	 Przepis ten odbiera prawo głosu nabywcy wierzytelności w  toku 
postępowania, chyba że nabycie nastąpiło na skutek ogłoszenia o sprzedaży 
w Centralnym Rejestrze Restrukturyzacji i Upadłości.

20	 Przepis ten odbiera prawo głosu podmiotom powiązanym osobowo lub 
kapitałowo z dłużnikiem.

21	 Witosz A.J., [w:] Torbus A. (red.), Witosz A.J. (red.), Witosz A. (red.), Buk  H., 
Chrapoński D., Gewald W., Karpiński M., Klyta W., Malmuk-Cieplak A., 
Mozdżeń M., Pawełczyk M., „Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz”, WK, 
2016, komentarz do art. 116.

22	 Użyty przez ustawodawcę w  art.  161 ust.  1 p.r. funktor normotwórczy 
„w  szczególności” oznacza, że można przyjąć także inne kategorie 
interesów niż wskazane przez ustawodawcę (tak m.in. Adamus R., „Prawo 
restrukturyzacyjne. Komentarz”. Warszawa 2015, Legalis, komentarz do 
art. 161).
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nik nierzadko posiada cały szereg różnego rodzaju kon-
trahentów, których wiąże z  nim cała paleta stosunków 
prawnych. Co jednak istotne, w art. 161 ust. 1 pkt 4 p.r. 
ustawodawca przewidział grupę określoną jako: wierzy-
ciele będący wspólnikami lub akcjonariuszami dłużnika 
będącego spółką kapitałową, posiadający udziały lub ak-
cje spółki zapewniające co najmniej 5% głosów na zgro-
madzeniu wspólników albo walnym zgromadzeniu ak-
cjonariuszy, chociażby przysługiwały im także inne wie-
rzytelności. Na gruncie tego przepisu S. Gurgul w  przy-
wołanym wcześniej fragmencie wypowiedzi słusznie 
dostrzega, że wierzytelność wspólników restruktury-
zowanego dłużnika może wynikać m.in. z  uchwalonej, 
a niewypłaconej do dnia otwarcia postępowania restruk-
turyzacyjnego dywidendy23. Potwierdza to zatem, że 
wspólnicy spółek prawa handlowego, którzy legitymują 
się wierzytelnościami z tytułu praw majątkowych zwią-
zanych z udziałami, nie tylko są uczestnikami postępo-
wania, ale też mogą być wyodrębnieni do innej kategorii 
interesu, a  w  efekcie również są uprawnieni do głoso-
wania nad układem. Gdyby intencją ustawodawcy było 
odebranie prawa głosu wierzycielom dywidendowym, to 
nie tylko wprost przewidziałby to w stosownym przepi-
sie, zupełnie pozbawione sensu byłoby wyodrębnianie – 
jako przykładowej grupy interesu – wierzycieli będących 
wspólnikami dłużnika. Pogląd, że do przykładowej grupy, 
o której mowa w przywołanym art. 161 ust. 1 pkt 4 p.r., 
można (trzeba) zaliczyć wierzycieli dywidendowych pre-
zentuje także R. Adamus. Autor ten jasno stwierdza, że 
„warto w tym miejscu zaznaczyć, iż wspólnikom spółek 
handlowych przysługują pewne prawa majątkowe z ty-
tułu samego uczestnictwa w spółce. Do praw takich za-
liczyć należy prawo do udziału w  zysku (tzw. prawo do 
dywidendy – art. 191 § 1 i art. 347 KSH)”24.

Przedstawione argumenty potwierdzają zatem, że na 
gruncie p.r. nie istnieją żadne racje, które przemawiałyby 
za odebraniem prawa do głosowania nad układem pod-
miotom, których wierzytelność wynika z tytułu uchwalo-
nej przed otwarciem postępowania restrukturyzacyjnego 
dywidendy. Są oni pełnoprawnymi uczestnikami postę-
powania, które prowadzone jest również w celu zaspo-
kojenia ich wierzytelności. Zaspokojenie to następuje na 
warunkach przegłosowanego układu, a tym samym od-
bieranie im uprawnienia do decydowania w tym wzglę-
dzie nie ma żadnego uzasadnienia. Pogląd przeciwny nie 
wynika ani z treści przepisów obowiązującego prawa, ani 
z  poglądów doktryny. „Twórcza” wykładnia przepisów 

23	 Gurgul S., Prawo restrukturyzacyjne, [w:] S. Gurgul, „Prawo upadłościowe. 
Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz”, wyd. 10, Warszawa 2016, Legalis, 
komentarz do art. 161.

24	 Adamus R., „Prawo restrukturyzacyjne”, wyd. 1, C.H. Beck 2015, Legalis, 
komentarz do art. 161.

przez sądy w  omawianej sprawie skutkowała tym, że 
dłużnik został pozbawiony prawa do rozwiązania proble-
mu swojego zadłużenia, a wierzyciele prawa do zaspo-
kojenia przysługujących im bezspornych i wielomiliono-
wych należności.

Status wierzytelności dywidendowych 
w postępowaniu upadłościowym

W ostatniej kolejności należy rozważyć problem statusu 
wierzytelności dywidendowych w  toku postępowania 
upadłościowego. Jakkolwiek orzeczenie, którego frag-
menty uzasadnienia przywołano na wstępie, zapadło 
w sprawie z wniosku restrukturyzacyjnego, to sądy od-
wołały się także do postępowania upadłościowego. Kon-
kretniej rzecz ujmując, zgodnie stwierdziły, że wierzytel-
ności z tytułu dywidendy nie powinny w ogóle podlegać 
zaspokojeniu w tymże postępowaniu. Niezachwiany sza-
cunek do orzeczeń sądowych ze strony autorów publika-
cji nie pozwala zaaprobować także i tego poglądu.

Regułą obowiązującą w  postępowaniu upadłościowym 
jest to, że – poza kilkoma wyjątkami – każdy wierzyciel, 
który chce uczestniczyć w podziale środków uzyskanych 
z likwidacji masy upadłości, musi wykazać się odpowied-
nią aktywnością. Konkretniej, art. 236 p.u.25 przewiduje, 
że „wierzyciel osobisty upadłego, który chce uczestniczyć 
w  postępowaniu upadłościowym, jeżeli niezbędne jest 
ustalenie jego wierzytelności, powinien w terminie ozna-
czonym w postanowieniu o ogłoszeniu upadłości zgłosić 
sędziemu-komisarzowi swoją wierzytelność”. Na grun-
cie rzeczonego przepisu wskazuje się, że podstawowym 
wyznacznikiem wierzytelności, uprawniającym do jej 
zgłoszenia, jest to, aby istniała w chwili ogłoszenia upa-
dłości, nawet jeśli jest jeszcze niewymagalna czy uza-
leżniona od warunku26. Tytułem egzemplifikacji odwołać 
się można do stanowiska S. Gurgula, który wywodzi, iż 
zgłaszana wierzytelność zawsze musi mieć następujące 
cechy: „1) musi mieć wartość majątkową; 2) musi pod-
legać zaspokojeniu z majątku objętego masą upadłości; 
3) musi istnieć w chwili ogłoszenia upadłości, co nie wy-
klucza, że może być zarazem wierzytelnością niewyma-
galną oraz uzależnioną od warunków”27, czy też poglądu 
R. Adamusa, który – powołując się na A. Jakubeckiego28 
– stwierdza, iż „w piśmiennictwie wskazuje na następu-
jące cechy kwalifikujące umieszczenie zgłoszonej wie-

25	 Ustawa z 28 lutego 2003 r. (Dz. U. nr 60, poz. 535) – Prawo upadłościowe (t.j. 
z 22 listopada 2017 r.; Dz. U. z 2017 r., poz. 2344), dalej jako „p.u.”

26	 Gurgul S., Prawo upadłościowe, [w:] S. Gurgul, „Prawo upadłościowe. Prawo 
restrukturyzacyjne. Komentarz”, wyd. 11, Warszawa 2018, Legalis, komentarz 
do art. 236.

27	 Gurgul S., „Prawo upadłościowe. Komentarz”, wyd. 10, Legalis 2016, 
komentarz do art. 236.

28	 Jakubecki A., [w:] „System Prawa Handlowego”, t. 6, s. 986 i n.



39nr 15 [1/2019]

rzytelności na liście: 1) majątkowy charakter wierzytel-
ności; 2) dopuszczalność zaspokojenia wierzytelności ze 
składników masy upadłości; 3) istnienie wierzytelności 
w dniu ogłoszenia upadłości.”29. Analogiczne stanowisko 
prezentuje również Naczelny Sąd Administracyjny, który 
m.in. w wyroku z 11 lutego 2014 r. zważył, iż „zgłosze-
niu w  postępowaniu upadłościowym podlegają wierzy-
telności istniejące, nie zaś przyszłe, nawet jeżeli istnieje 
już stosunek podstawowy, z którego wierzytelność może 
powstać”30.

Koronnym argumentem przemawiającym na rzecz bra-
ku akceptacji poglądu wspominanych sądów jest więc 
to, że w  żadnym przepisie p.u. nie przewidziano, aby 
wierzytelności dywidendowe nie brały udziału w  po-
stępowaniu upadłościowym, nie podlegały zgłoszeniu, 
a następnie nie mogły podlegać zaspokojeniu w ramach 
podziału środków przez syndyka. Zasadą tego postę-
powania jest równomierne zaspokojenie wszystkich 
wierzycieli dłużnika31, co znajduje swój wyraz nie tylko 
w istocie postępowania restrukturyzacyjnego (art. 1 p.u.), 
jego celu (art. 2 p.u.), ale też szeregu instytucji prawnych 
w nim przewidzianych (m.in. w zakazie prowadzenia eg-
zekucji singularnej w czasie upadłości32). Wierzytelności 
powstałe w  następstwie skonkretyzowania prawa do 
udziału w zysku spółki, jeżeli na datę ogłoszenia upadło-
ści istnieją, to podlegają instytucji zgłoszenia. Nie pod-
legają wyłączeniu spod egzekucji generalnej, jaką jest 
postępowanie upadłościowe, bo ustawa takiego wyłą-
czenia nie przewiduje. Wszędzie tam, gdzie ustawodaw-
ca chce potraktować w  inny sposób określone wierzy-
telności, wprost stanowi o  tym w ustawie. Przykładem 
jest przede wszystkim art. 342 ust. 1 p.u., który statuuje 
różne kategorie zaspokojenia, z  których każda kolejna 
stanowi „dalszą” w  stosunku do „poprzedniej”. Innym 
przykładem są przepisy odnoszące się do wierzytelności 
zabezpieczonych na majątku dłużnika, które podlegają 
zaspokojeniu w ramach oddzielnych planów podziału.

Pogląd o tym, że wierzytelności z tytułu dywidendy nie 
uczestniczą w  podziale funduszy masy upadłości, jest 
więc nie tylko pozbawiony podstaw prawnych, ale i rażą-
co naruszający prawa takich wierzycieli. Autorzy nie wa-
hają się postawić tezy, że jest on sprzeczny także z usta-

29	 Adamus R., „Prawo upadłościowe. Komentarz”, wyd. 1, Legalis 2016, 
komentarz do art. 236.

30	 Wyrok NSA w Warszawie z 11.02.2014 r., II GSK 2009/12, Legalis.
31	 Zob. postanowienie SN z 23.03.2007 r., IV CNP 29/07, Legalis.
32	 Zgodnie z  art.  146 ust.  1 p.u. postępowanie egzekucyjne dotyczące 

wierzytelności podlegającej zgłoszeniu do masy upadłości, wszczęte przed 
ogłoszeniem upadłości, ulega zawieszeniu z mocy prawa z dniem ogłoszenia 
upadłości. Zgodnie zaś z  art.  146 ust.  4 p.u. po ogłoszeniu upadłości 
niedopuszczalne jest wszczęcie egzekucji świadczeń pieniężnych z  masy 
upadłości.

wą zasadniczą33. Przepis art. 64 ust. 2 Konstytucji RP sta-
nowi, że „własność, inne prawa majątkowe oraz prawo 
dziedziczenia podlegają równej dla wszystkich ochronie 
prawnej”. Ograniczenia w zakresie korzystania z konsty-
tucyjnych wolności i  praw mogą być ustanawiane tylko 
w ustawie i  tylko wtedy, gdy są konieczne w demokra-
tycznym państwie dla jego bezpieczeństwa lub porząd-
ku publicznego bądź dla ochrony środowiska, zdrowia 
i moralności publicznej albo wolności i praw innych osób. 
Ograniczenia te nie mogą naruszać istoty wolności i praw 
(art. 33 ust. 3 Konstytucji RP). Wierzytelność jest prawem 
majątkowym danego podmiotu. Jeżeli powstała zgodnie 
z prawem i istnieje, to objęta jest właściwą sobie ochro-
ną. O  ile należy zaakceptować ustawowo uregulowane 
zasady podziału środków masy upadłości (zasada pierw-
szeństwa połączona z zasadą stosunkowości), o tyle nie 
ma żadnych argumentów, aby określonych wierzycieli, 
których wierzytelności powstały zgodnie z prawem i ist-
nieją, całkowicie pozbawiać prawa zaspokojenia. Usta-
wa w  żadnym miejscu nie tylko nie przewiduje takiego 
skutku, ale nawet nie wysławia żadnych zasad, z których 
można byłoby go wyinterpretować. Pochodzenie wierzy-
telności dywidendowych jest więc prawnie irrelewantne 
na gruncie procedury insolwencyjnej, a skoro tak, to nie 
może stanowić faktora różnicującego ich pozycję.

Pogląd zaprezentowany przez sądy w istocie nawet nie 
tyle pogarsza sytuację wierzycieli dywidendowych, co 
prowadzi do zupełnego pozbawienia prawa do zaspoko-
jenia ich należności. Praktyka upadłościowa pokazuje, że 
postępowania te – o  ile nie zostają umorzone – niemal 
zawsze kończą się całkowitą likwidacją masy upadłości 
i ustaniem bytu prawnego dłużnika. W takich okoliczno-
ściach traktowanie wierzytelności z  tytułu dywidendy 
jako możliwych do zaspokojenia dopiero po wykonaniu 
ostatecznego planu podziału jest zasadniczo równo-
znaczne z  uznaniem ich za niepodlegające jakiemukol-
wiek zaspokojeniu.

W efekcie należy się opowiedzieć wyraźnie na rzecz sta-
nowiska, że przedmiotowe wierzytelności muszą być 
traktowane na równych zasadach z  innymi (mającymi 
inne źródło powstania), w tym także w aspekcie ich za-
spokojenia w  ramach planów podziału. Wierzytelności 
takie mogą być przecież przedmiotem egzekucji indywi-
dualnej, a zatem jakie jest ratio legis wykluczenia ich spod 
egzekucji generalnej?

Prezentując zdecydowany pogląd, że wierzytelności 
z  tytułu dywidendy biorą udział w  postępowaniu upa-

33	 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z  2 kwietnia 1997  r. (Dz.  U. nr  78, 
poz. 483 ze zm.), dalej jako „Konstytucja RP”.
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dłościowym, należy jeszcze określić kategorię, w  której 
podlegają one zaspokojeniu. Wspominano już, że usta-
wodawca przyjął w  tym zakresie zastosowanie zasa-
dy pierwszeństwa połączonej z  zasadą stosunkowości, 
która oznacza zaszeregowanie wierzycieli do kolejnych 
kategorii, z których każda następna może być zaspokojo-
na dopiero wtedy, gdy zaspokojona została poprzednia. 
Jeżeli majątek nie wystarcza na zaspokojenie w  całości 
wszystkich należności tej samej kategorii, należności te 
zaspokaja się stosunkowo do wysokości każdej z  nich. 
Aktualnie obowiązujące p.u. przewiduje pięć kategorii 
zaspokojenia34. Analiza rzeczonych kategorii wskazuje, 
że wierzytelności dywidendowe podlegają zaspokojeniu 
w zakresie należności głównej w kategorii II. W art. 342 
ust. 1 pkt 2, który określa zakres II kategorii, mowa jest 
bowiem o innych należnościach, jeżeli nie podlegają za-
spokojeniu w  innych kategoriach, w  szczególności po-
datki i  inne daniny publiczne oraz pozostałe należności 
z tytułu składek na ubezpieczenie społeczne. Akceptując 
więc pogląd S. Gurgula, że owe „inne należności obej-
mują wszystkie należności, co do których nie zachodzą 
warunki zaszeregowania do którejkolwiek innej kategorii 
zaspokojenia (według terminologii z art. 344 PrUp – «po-
przedzającej» lub «dalszej»)”35, należy też konsekwent-
nie zaakceptować pogląd, że skoro żadna inna kategoria 
nie wskazuje na wierzytelności dywidendowe, to kwalifi-
kują się one do kategorii II. Oczywiście mowa tutaj tylko 
o należności głównej – w zakresie odsetek kwalifikacja 
nastąpi do grupy kolejnej, tj. grupy III36.

Na zakończenie, dla pełnej jasności wywodu, można 
jeszcze wyjaśnić, dlaczego nie ma żadnych podstaw, aby 
wierzytelności dywidendowe zaliczyć do kategorii IV. Ka-
tegoria ta obejmuje „należności wspólników albo akcjo-
nariuszy z  tytułu pożyczki lub innej czynności prawnej 
o podobnych skutkach, w szczególności dostawy towaru 
z  odroczonym terminem płatności, dokonanej na rzecz 
upadłego będącego spółką kapitałową w  okresie pię-
ciu lat przed ogłoszeniem upadłości, wraz z odsetkami”. 
Tymczasem dywidenda to część zysku netto spółki kapi-
tałowej przeznaczona do podziału pomiędzy wspólników 
tej spółki, która ma formę pieniężną37, a  jej wysokość 
wyznacza się na podstawie rocznego wyniku finanso-
wego spółki. O wysokości i terminie wypłaty dywidendy 
decyduje – w przypadku spółki z ograniczoną odpowie-

34	 Poza wyróżnianymi przez P. Zimmermana tzw. kategoriami „zero a” i „zero b” 
(zob. P. Zimmerman, „Prawo upadłościowe. Prawo restrukturyzacyjne. 
Komentarz”, wyd. 5, Warszawa 2018, Legalis, komentarz do art. 230).

35	 Gurgul S., „Prawo upadłościowe. Komentarz”, wyd. 11, C.H. Beck, 2018, 
Legalis, komentarz do art. 342.

36	 Zgodnie z  art.  342 ust.  1 pkt  3 kategoria III obejmuje podatki i  inne daniny 
publiczne oraz pozostałe należności z  tytułu składek na ubezpieczenia 
społeczne, wraz z odsetkami i kosztami egzekucji.

37	 Choć teoretycznie istnieje możliwość wypłaty dywidendy w formie rzeczowej.

dzialnością – zgromadzenie wspólników. Dywidenda nie 
ma zatem nic wspólnego ani z pożyczką udzieloną przez 
wspólnika, ani też z  inną czynnością prawną podobną 
w skutkach do pożyczki, o której stanowi art. 342 ust. 1 
pkt 4 p.u. Wykładnia rozszerzająca wspominanego prze-
pisu jest zaś niedopuszczalna, skoro ze swej natury ma 
on charakter wyjątkowy, stanowiąc „substytut” uchylo-
nego art. 14 § 3 KSH. Przewidywał on, iż wierzytelność 
wspólnika albo akcjonariusza z  tytułu pożyczki udzielo-
nej spółce kapitałowej uważa się za jego wkład do spółki 
w przypadku ogłoszenia jej upadłości w terminie dwóch 
lat od dnia zawarcia umowy pożyczki. Podobnie zatem 
jak art. 342 ust. 1 pkt 4 p.u. nie obejmował swym zakre-
sem przedmiotowym wierzytelności z tytułu uchwalonej 
dywidendy.

PODSUMOWANIE

Analiza relewantnych przepisów p.r. i  p.u. pozwala wy-
wieść wnioski wprost przeciwne do tych, które zostały 
wyrażone przez sąd restrukturyzacyjny oraz sąd II in-
stancji w sprawie, której zarys przedstawiono na wstę-
pie. Zdaniem autorów wierzytelności z tytułu dywidendy 
powstałe przed otwarciem postępowania restrukturyza-
cyjne są objęte z mocy prawa układem (względnie mogą 
być objęte układem za zgodą wierzyciela, jeżeli są zabez-
pieczone rzeczowo na majątku dłużnika).

Jeżeli nie zachodzi żaden z  przypadków wyłączających 
prawo do głosowania wprost w ustawie przewidzianych 
(w szczególności pozostawanie w dacie głosowania wie-
rzycielem powiązanym z dłużnikiem), to wierzyciele dy-
widendowi mają także prawo do głosowania nad ukła-
dem. Rozstrzyga on bowiem o losach ich wierzytelności 
i stopniu spodziewanego zaspokojenia.

Wreszcie także na gruncie postępowania upadłościowe-
go należy uznać, że wierzytelności dywidendowe, o  ile 
tylko istnieją na datę ogłoszenia upadłości, podlegają in-
stytucji zgłoszenia wierzytelności. Jeżeli są zabezpieczo-
ne rzeczowo na majątku upadłego dłużnika, to ich wcią-
gnięcie na listy wierzytelności powinno nastąpić z urzę-
du. Biorą także udział w  podziale środków uzyskanych 
z  likwidacji majątku w upadłości, w  ramach sporządza-
nych przez syndyka planów podziału. Ich zaspokojenie 
następuje w  kategorii II, jeśli idzie o  należność główną, 
oraz w kategorii III w zakresie należności ubocznych (od-
setek).
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Przedmiotem opracowania jest poszukiwanie odpo-
wiedzi na pytanie: czy sędzia-komisarz ustanowiony 
w  postępowaniu upadłościowym ma uprawnienie do 
żądania przedstawienia przez osoby trzecie dokumen-
tów prywatnych, potrzebnych z punktu widzenia celów 
postępowania (art.  2 p.u.). Trudno przecenić znaczenie 
rzetelnych informacji dla efektywności postępowania 
upadłościowego.

W  praktyce powstaje np. pytanie: czy sędzia-komisarz 
może żądać od ubezpieczyciela upadłego przedstawie-
nia akt szkodowych, których treść może mieć istotne 
znaczenie dla przebiegu postępowania upadłościowego. 
Ustawa – Prawo upadłościowe nie rozstrzyga wprost tej 
kwestii, niemniej daje wskazówki dla jej rozwiązania.

UWAGI OGÓLNE

Sędzia-komisarz pełni kluczową rolę w  postępowaniu 
upadłościowym2. Jest nim sędzia wyznaczony przez 
sąd, wskazany z imienia i nazwiska, będący „patronem” 
konkretnego postępowania upadłościowego. To jeden 
z formalnych organów postępowania upadłościowego3. 
Powoływany jest także w  postępowaniu restruktury-
zacyjnym (za wyjątkiem postępowania o zatwierdzenie 
układu).

1	 Zakład Prawa Gospodarczego, Handlowego i Upadłościowego Uniwersytetu 
Opolskiego, http://adamusrafal.pl. 

2	 Zob. https://adamusrafal.pl/kompetencje-sedziego-komisarza-w-upadlosci.
3	 Zob. Babiarz-Mikulska K., „Charakter prawny instytucji sędziego-

komisarza”, s.  7 i  n., Zalewski C., Rola sędziego-komisarza w  postępowaniu 
restrukturyzacyjnym, „Mon. Pr.” 2015, nr  12, s.  28 i  n., Adamus R., Problem 
zgody sędziego-komisarza na wykonywanie zobowiązań po ogłoszeniu 
upadłości z  możliwością zawarcia układu, „Gazeta Sądowa” nr  5/2006, s.  16 
i  n., Pogonowski P., Sędzia-komisarz w  postępowaniu upadłościowym – zarys 
czynności, PS 2000, nr 3, s. 44 i n., Gil I., [w:] „System prawa handlowego”, t. 6, 
s. 897 i n. Zagadnieniu temu poświęcona jest rozprawa doktorska M. Świądra 
pt. „Sędzia-komisarz jako organ postępowania upadłościowego”, dostępna 
w  repozytorium Uniwersytetu Łódzkiego http://dspace.uni.lodz.pl/xmlui/
handle/11089/25536.

Zgodnie z  art.  151 ust.  1 p.u.  po ogłoszeniu upadłości 
dłużnika czynności postępowania upadłościowego wy-
konuje sędzia-komisarz, z  wyjątkiem tych czynności, 
dla których właściwy jest sąd upadłościowy. Przepis 
art.  151 p.u. zastrzega domniemanie kompetencji dla 
sędziego-komisarza w  postępowaniu upadłościowym. 
Dotyczy ono wszelkich spraw związanych z przebiegiem 
postępowania upadłościowego. Sąd Okręgowy w Gdań-
sku w wyroku z 26 marca 2013 r., VIII P 33/11, uznał, iż 
naruszenie art. 151 p.u. i „orzekanie przez sędziego-ko-
misarza w  sprawach zastrzeżonych dla sądu, jak rów-
nież podjęcie przez sąd czynności zastrzeżonej dla sę-
dziego-komisarza powoduje nieważność postępowania 
objętego taką czynnością”.

Sędzia-komisarz posiada kompetencje do zastępowa-
nia rady wierzycieli w warunkach określonych w art. 213 
p.u. Ma szereg kompetencji szczególnych przyznanych 
mu przez ustawę, np. w  zakresie uznawania czynności 
za bezskuteczne, wyrażanie zgody na wykonanie lub 
odstąpienie od umowy wzajemnej itp. Podejmuje czyn-
ności w postępowaniu z własnej inicjatywy, na wniosek 
syndyka, rady wierzycieli, wierzycieli4.

W literaturze przedmiotu podkreśla się potrzebę aktyw-
nego, a  nie biernego uczestnictwa sędziego-komisarza 
w  postępowaniu restrukturyzacyjnym5. Jego aktywna 
postawa ma również znaczenie w postępowaniu upadło-
ściowym6. Prof. I. Gil7 wyróżnia następujące typy czyn-
ności sędziego-komisarza: kierownicze (np. czynności  

4 	 Zob. Gil I., [w:] „System prawa handlowego”, t. 6, s. 898.
5	 Zalewski C., Rola sędziego-komisarza w  postępowaniu restrukturyzacyjnym, 

„Mon. Pr.” 2015, nr 12, s. 29.
6	 Z  literatury zob. np. Pogonowski P., Sędzia-komisarz w  postępowaniu 

upadłościowym – zarys czynności, PS 2000, nr 3, s. 44 i n., Babiarz-Mikulska K., 
Charakter prawny instytucji sędziego-komisarza oraz systematyka jego czynności 
w postępowaniu upadłościowym – uwagi praktyczne na tle postępowania z opcją 
likwidacyjną, „St. Prawn.”, KUL 2014, nr 2, s. 7 i n.

7	 Gil I., [w:] „System prawa handlowego”, t. 6, s. 899.

KOMPETENCJA SĘDZIEGO-KOMISARZA DO ŻĄDANIA 
PRZEDSTAWIENIA DOKUMENTÓW PRZEZ OSOBĘ TRZECIĄ
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dyscyplinujące syndyka, zwoływanie zgromadzeń wie-
rzycieli, prowadzenie postępowania dowodowego itp.), 
nadzorcze (nadzór nad syndykiem, kontrola uchwał rady 
wierzycieli, zgromadzenia wierzycieli itp.), z zakresu po-
średniego zarządu masą (poprzez określanie, jakich czyn-
ności syndyk nie może wykonać bez zezwolenia).

Sędzia-komisarz na bieżąco kieruje tokiem postępo-
wania upadłościowego8, które składa się z  wielu ele-
mentów. Sprawuje nadzór nad czynnościami syndyka, 
jest jego „przełożonym”. W  piśmiennictwie C.  Zalew-
ski9 wskazuje, że do kompetencji sędziego-komisarza 
należy również „nakazywanie podejmowania określo-
nych działań zarówno tych, których obowiązek pod-
jęcia wynika z  bezwzględnie obowiązujących prze-
pisów prawa, ale również tych, których podjęcie jest 
uzasadnione dążeniem do uzyskania w  pełni celów  
postępowania”.

Zgodnie z  art.  154 p.u.  sędzia-komisarz w  zakresie 
swych czynności ma prawa i  obowiązki sądu i  prze-
wodniczącego. Ilekroć w  przepisach proceduralnych, 
w tym w kodeksie postępowania cywilnego, jest mowa 
o kompetencjach sądu albo o kompetencjach przewod-
niczącego, to są one wykorzystywane w postępowaniu 
upadłościowym przez sędziego-komisarza w  zakresie 
właściwości jego działania. Źródłem jego kompeten-
cji są zatem nie tylko przepisy Prawa upadłościowego, 
ale także odpowiednie przepisy kodeksu postępowania 
cywilnego. Działania sędziego-komisarza wymagają do-
chowania proceduralnej formuły prawnej10.

8	 Zgodnie z postanowieniem Sądu Okręgowego w Szczecinie z 23.04.2015 r., 
VIII Gz 284/14, „Z  (…) przepisów wypływa jednoznaczny obowiązek 
syndyka do sporządzenia listy wierzytelności i  przekazania jej sędziemu-
komisarzowi; analogicznie uzupełniającej listy wierzytelności. I  obowiązek 
ten nie jest obwarowany warunkiem w postaci zobowiązania syndyka przez 
sędziego-komisarza do sporządzenia i  złożenia takowej listy. Wydawane 
w  niniejszym postępowaniu upadłościowym przez sędziego-komisarza 
zarządzenia, których odpisy załączono do zażalenia, stanowią realizację 
uprawnień sędziego-komisarza – jako kierującego tokiem postępowania 
– przewidzianych w  art.  152 p.u.n. i  mają charakter dyscyplinujący, 
sygnalizacyjny, ponaglający. Przy czym podkreślić należy, że przedłożone 
przez syndyka odpisy zarządzeń sędziów-komisarzy w  przedmiocie 
zobowiązania do złożenia m.in. list wierzytelności, nie tylko, że nie wykazują, 
iż wszystkie listy wierzytelności (w  tym uzupełniające) w  postępowaniu 
upadłościowym M.S. były sporządzane wyłącznie po uprzednim zarządzeniu 
sędziego-komisarza, ale potwierdzają jednocześnie, że rzeczone zarządzenia 
były wyrazem działań nadzorczych sędziego-komisarza. Zobowiązywanie 
w  tych zarządzeniach syndyka do złożenia listy wierzytelności (i  nie tylko) 
w określonym terminie było realizacją kierowniczej roli sędziego-komisarza 
oraz miało na celu przyspieszenie postępowania. Niekiedy też syndykowi było 
dopiero doręczane zgłoszenie wierzytelności (…) bądź dokument o tożsamym 
znaczeniu (...), więc oczywiste było wyznaczanie syndykowi terminu na 
dokonanie tej czynności, co w żadnej mierze nie zastępowało ustawowego 
obowiązku syndyka do złożenia listy wierzytelności niezwłocznie po 
otrzymaniu zgłoszeń wierzytelności lub zgłoszeń dodatkowych.”

9	 Zalewski C., Rola sędziego-komisarza w  postępowaniu restrukturyzacyjnym, 
„Mon. Pr.” 2015, nr 12, s. 29.

10	 Sąd Apelacyjny w Katowicach w wyroku z 7.10.2010 r., V ACa 225/10 i V ACz 
303/10, podniósł, co następuje: „Pozostaje w  sprawie poza sporem, że 
w  toczącym się postępowaniu upadłościowym sędzia-komisarz wyraził 
zgodę na sprzedaż ruchomości wchodzących w  skład majątku upadłego 
na rzecz poprzednika prawnego powoda; nie ulega również wątpliwości, 
że uczynił to w  sposób uproszczony, z  naruszeniem prawa procesowego 

Przepis art. 155 ust. 1 p.u. stanowi, że organy admini-
stracji publicznej (a zatem zarówno państwowe, jak i sa-
morządowe) obowiązane są udzielać pomocy sędziemu-
-komisarzowi w wykonywaniu jego czynności. Może on 
zatem zwrócić się do wskazanych podmiotów o udziele-
nie potrzebnej pomocy. Może tu chodzić w szczególności 
o  udostępnienie informacji i  danych. Należy przyjąć, że 
niezbędna pomoc powinna być udzielona w sposób bez-
zwłoczny. Zakres pomocy wyznaczają takie czynniki, jak 
potrzeby danej sprawy czy zakres kompetencji danego 
organu. Jeżeli sędzia-komisarz zwróci się do niewłaści-
wego organu administracji publicznej, wówczas spra-
wa powinna zostać przekazana organowi właściwemu 
przez organ niewłaściwy.

Po obwieszczeniu postanowienia o ogłoszeniu upadło-
ści banki, w których upadły ma rachunki bankowe, sejfy 
lub skrytki, są obowiązane zawiadomić o tym sędziego-
-komisarza (art. 155 ust. 1 p.u.).

ODESŁANIE DO KODEKSU  
POSTĘPOWANIA CYWILNEGO

Postępowanie upadłościowe jest procedurą cywilną. 
Ma ono charakter rozpoznawczo-wykonawczy. Ustawa 
– Prawo upadłościowe nie reguluje wszystkich zagad-
nień związanych z  postępowaniem. Zgodnie z  art.  229 
p.u. w sprawach nieuregulowanych ustawą do postępo-
wania upadłościowego stosuje się odpowiednio przepi-
sy księgi pierwszej, części pierwszej kodeksu postępo-

(art.  325 k.p.c. w  zw. z  art.  361 k.p.c. i  art.  67 Rozporządzenia Prezydenta 
RP z 24 października 1934 r. – Prawo upadłościowe). Zezwolenie sędziego-
komisarza powinno być bowiem wyrażone w  formie postanowienia (...). 
W praktyce orzeczniczej przyjmuje się powszechnie, że sąd, jeżeli nie orzeka 
wyrokiem, wydaje zawsze postanowienie, a  nie zarządzenie, także wtedy, 
jeżeli konkretnemu orzeczeniu sąd nadał błędną postać, ponieważ tylko 
decyzje niemające charakteru jurysdykcyjnego sąd podejmuje w  postaci 
zarządzeń (por. art.  354 k.p.c.). Oznacza to, że rozstrzygnięcie sędziego-
komisarza w przedmiocie zezwolenia na sprzedaż ruchomości z wolnej ręki, 
choć nie ma charakteru kończącego postępowanie w  sprawie, to jednak 
z uwagi na to, że jest zaskarżalne, jego sentencja winna się składać nie tylko 
z  tzw. tenoru (formuły sentencji), daty i  miejsca rozpoznania oraz podpisu 
sędziego, ale i  z  tzw. części wstępnej (komparycji lub rubrum). Jedynie 
w przypadku, o którym mowa w art. 356 k.p.c., postanowienie niekończące 
postępowania w  sprawie, jeżeli nie jest zaskarżalne, nie wymaga spisania 
odrębnej sentencji, a  więc sporządzenia odrębnej komparycji; wystarcza 
bowiem w  takim przypadku sporządzenie treści samego rozstrzygnięcia, 
czyli tenoru sentencji postanowienia. Uchybienie przepisom proceduralnym 
nie oznacza jednak, że stanowiące przedmiot sporu postanowienie sędziego-
komisarza należy uznać za nieistniejące, skoro zgodnie z  art.  358 k.p.c., 
postanowienie wydane na posiedzeniu niejawnym wiąże sąd od chwili, 
w której zostało podpisane. Podpis pod sentencją postanowienia jest jednym 
z jego konstytutywnych elementów, sprawiających m.in., iż podjęta w procesie 
czynność sądowa uzyskuje walor aktu jurysdykcyjnego. Wprawdzie sentencja 
postanowienia nie została sporządzona na odrębnym druku, to jednak, 
ponieważ została sporządzona ręcznie przez sędziego na wniosku syndyka, 
to nie budziło wątpliwości, na czyj wniosek zostało wydane, jak i  jaki był 
przedmiot rozpoznania. Tego rodzaju formalne uchybienia proceduralne nie 
uniemożliwiały bowiem określenia przedmiotu objętego rozstrzygnięciem 
i jego treści i nie stanowiły wady na tyle istotnej, by pozbawiała ona wydane 
postanowienie bytu prawnego. Nakaz podpisywania sentencji przez skład 
sądu wynika w sposób niewątpliwy z art. 360 k.p.c., datującego skuteczność 
postanowień formalnych wydawanych na posiedzeniu niejawnym – w takim 
zakresie i  w  taki sposób, jaki wynika z  ich treści – na chwilę podpisania 
sentencji.”
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wania cywilnego, z wyjątkiem przepisów o zawieszeniu 
i wznowieniu postępowania (zob. też art. 13 § 2 k.p.c.)11. 
Stosowanie odpowiednie oznacza, że dany przepis sto-
suje się: (a) z modyfikacjami albo (b) bez modyfikacji, (c) 
albo w ogóle się go nie stosuje12.

W konsekwencji źródłem dla kompetencji sędziego-ko-
misarza mogą być przepisy kodeksu postępowania cy-
wilnego.

OBOWIĄZEK OSOBY TRZECIEJ DO PRZEDSTAWIENIA 
DOKUMENTU NA ŻĄDANIE SĄDU

Wśród przepisów o postępowaniu dowodowym znajdu-
je się art.  248 §  1 k.p.c., zgodnie z  którym każdy obo-
wiązany jest przedstawić na zarządzenie sądu w ozna-
czonym terminie i  miejscu dokument znajdujący się 
w  jego posiadaniu i  stanowiący dowód faktu istotnego 
dla rozstrzygnięcia sprawy, chyba że dokument zawiera 
informacje niejawne. Sąd Najwyższy w uchwale z 18 li-
stopada 2015 r.13 uznał, że obowiązek ten dotyczy także 
notariusza.

Sąd Najwyższy zwrócił uwagę na okoliczność, że 
„art.  248 k.p.c. stanowiąc, że każdy jest obowiązany 
przedstawić na zarządzenie sądu w oznaczonym termi-
nie i miejscu dokument znajdujący się w jego posiadaniu 
i stanowiący dowód faktu istotnego dla rozstrzygnięcia 
sprawy, jest przepisem ogólnym, od którego kodeks po-
stępowania cywilnego przewiduje wyjątki (por. art. 485 
§ 1, art. 1147 § 2 lub art. 1153 k.p.c.). Gdy więc przepis 
szczególny nakłada na określony podmiot obowiązek 
przedstawienia dokumentów stanowiących środki do-
wodowe, to nie jest uzasadnione stosowanie art.  248 
k.p.c.”14.

Przepis art. 248 § 2 k.p.c. wskazuje, że od tego obowiąz-
ku może uchylić się ten, kto co do okoliczności obję-
tych treścią dokumentu mógłby jako świadek odmówić 

11	 W  uzasadnieniu uchwały z  2.03.2015  r., III CZP 98/04, podniesiono, co 
następuje: „przepis art.  229 Pr.u.n. nakazuje odpowiednie stosowanie 
w  postępowaniu upadłościowym przepisów księgi pierwszej, części 
pierwszej kodeksu postępowania cywilnego, z  wyjątkiem przepisów 
o  zawieszeniu i  wznowieniu postępowania. Stosowanie odpowiednie 
oznacza uwzględnienie charakteru i celu postępowania upadłościowego oraz 
wynikających stąd różnic w  stosunku do księgi pierwszej, części pierwszej 
kodeksu postępowania cywilnego. Kodeks ten ma odpowiednie zastosowanie 
w postępowaniu upadłościowym w takim zakresie, w jakim jego przepisy nie 
zostały wyłączone przez odmienne unormowanie w prawie upadłościowym.”

12	 Odnośnie do odpowiedniego stosowania przepisów w  dziedzinie prawa 
procesowego zob. np. Gudowski J., [w:] „Kodeks postępowania cywilnego. 
Komentarz. Postępowanie rozpoznawcze”, pod red. T. Erecińskiego, t. I, 
Warszawa 2012, s.  192, Mucha J., O  odpowiednim stosowaniu przepisów 
o procesie do postępowania zabezpieczającego, [w:] P. Grzegorczyk, K. Knoppek, 
M. Walasik, (red.) „Proces cywilny. Nauka – Kodyfikacja – Praktyka. Księga 
Jubileuszowa dedykowana Profesorowi Feliksowi Zedlerowi”, Warszawa 
2012, s. 479 i n.

13	 III CZP 69/15.
14	 Postanowienie z 3 listopada 2004 r., III CK 510/03.

zeznania, albo kto posiada dokument w  imieniu osoby 
trzeciej, która mogłaby z takich samych przyczyn sprze-
ciwić się przedstawieniu dokumentu. Jednakże i  wów-
czas nie można odmówić przedstawienia dokumentu, 
gdy jego posiadacz lub osoba trzecia obowiązani są do 
tego względem chociażby jednej ze stron albo gdy do-
kument wystawiony jest w interesie strony, która żąda 
przeprowadzenia dowodu. Strona nie może ponadto 
odmówić przedstawienia dokumentu, jeżeli szkoda, na 
którą byłaby przez to narażona, polega na przegraniu 
procesu.

W  publikowanym opracowaniu poruszane jest – jako 
jeden z  możliwych przykładów – zagadnienie dostępu 
do dokumentów pod postacią akt szkodowych. Ustawa 
z  11 września 2015  r. o  działalności ubezpieczeniowej 
i  reasekuracyjnej w  art.  35 ust.  1 przewiduje istnienie 
tzw. tajemnicy ubezpieczeniowej. Zgodnie z  tym prze-
pisem zakład ubezpieczeń i  osoby w  nim zatrudnione, 
a  także osoby i  podmioty, za pomocą których zakład 
ubezpieczeń wykonuje czynności ubezpieczeniowe, są 
obowiązane do zachowania tajemnicy dotyczącej po-
szczególnych umów ubezpieczenia. Niemniej tajemnica 
ubezpieczeniowa nie ma charakteru bezwzględnego. 
Zgodnie z art. 35 ust. 2. pkt 1 u. dział. ubezp. obowiązek 
zachowania tajemnicy ubezpieczeniowej nie dotyczy in-
formacji udzielanych na wniosek sądu lub prokuratury, 
o ile są niezbędne w toczącym się postępowaniu.

Dalej, w  myśl art.  249 §  1 k.p.c. w  sprawach dotyczą-
cych przedsiębiorstwa handlowego lub przemysłowego, 
w razie powołania się jednej ze stron na księgi i doku-
menty przedsiębiorstwa, należy je przedstawić sądo-
wi, jeżeli wyciąg uzna on za niewystarczający. W  myśl 
art. 249 § 2 k.p.c. gdy zachodzi istotna trudność w do-
starczeniu ksiąg do sądu, sąd może przejrzeć je na miej-
scu lub zlecić wyznaczonemu sędziemu ich przejrzenie 
i sporządzenie niezbędnych wyciągów.

Z tytułu niewykonania obowiązku z art. 248 k.p.c. prze-
pisy przewidują sankcję (art. 251 k.p.c.)15. Należy pamię-

15	 „W  świetle  art.  251 k.p.c.  za nieuzasadnioną odmowę  przedstawienia 
dokumentu przez osobę trzecią sąd, po wysłuchaniu jej oraz stron co do 
zasadności odmowy, skaże osobę trzecią na grzywnę.  Zasadność odmowy 
przedstawienia dokumentu przez osobę trzecią podlega ocenie sądu na 
podstawie art. 248 § 2 k.p.c. Powołane przepisy stanowią narzędzie procesowe 
umożliwiające sądowi (z  uwzględnieniem ograniczeń i  korekt wynikających 
z zasad procesowych) ustalenie prawdy w procesie lub maksymalne zbliżenie 
się do niej. Ustawodawca stworzył system publicznoprawnych obowiązków 
współdziałania obywateli (innych podmiotów) z wymiarem sprawiedliwości, 
obwarowanych środkami przymusu państwowego. Jednym z elementów tego 
systemu jest art. 248 k.p.c., który zobowiązuje każdego, kto jest w posiadaniu 
dokumentu stanowiącego dowód w sprawie, istotnego dla jej rozstrzygnięcia, 
do przedstawienia go sądowi – na jego zarządzenie – w  oznaczonym 
miejscu i  czasie. Od tego obowiązku może uchylić się tylko ten, kto co do 
okoliczności objętych treścią dokumentu mógłby jako świadek odmówić 
zeznania (art. 261 k.p.c.) albo kto posiada dokument w imieniu osoby trzeciej, 
która mogłaby z  takich samych przyczyn sprzeciwić się przedstawieniu —> 
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tać, że sędzia-komisarz może zastosować wobec upa-
dłego środki przymusu określone w kodeksie postępo-
wania cywilnego dla egzekucji świadczeń niepieniężnych 
(art. 58 p.u.).

DOPUSZCZALNOŚĆ STOSOWANIA ART. 248 I 249 K.P.C.

Formalną podstawą dla stosowania art. 248 i 249 k.p.c. 
przez sędziego-komisarza jest odesłanie z art. 229 p.u. 
Żądanie przedstawienia dokumentów przez osobę trze-
cią nie należy do kompetencji zastrzeżonych dla sądu 
upadłościowego, a zatem, z istoty rzeczy, pozostaje wła-
ściwością sędziego-komisarza. Ten ma z kolei uprawnie-
nia, jakie ogólne przepisy proceduralne zastrzegają m.in. 
dla „sądu”.

Stosowaniu art. 248 i 249 k.p.c. nie stoi na przeszkodzie 
okoliczność, że są to przepisy umieszczone wśród norm 
prawa dowodowego. Proces cywilny jest postępowa-
niem rozpoznawczym, którego celem jest rozstrzygnię-
cie konkretnej sprawy cywilnej. Z  kolei postępowanie 
upadłościowe ma charakter rozpoznawczo-wykonaw-
czy z  charakterystycznymi celami sformułowanymi 
w treści art. 2 p.u. Sędzia-komisarz podejmuje czynności 
zarówno w płaszczyźnie rozpoznawczej, jak i wykonaw-
czej. Dokumenty będące w  posiadaniu osoby trzeciej 
mogą mieć kluczowe znaczenie z punktu widzenia fazy 
wykonawczej postępowania upadłościowego.

Stosowanie art.  248 i  249 k.p.c. może być uzasadnio-
ne pozycją ustrojową sędziego-komisarza w  postępo-
waniu upadłościowym. Nie jest ono wykluczone nawet 

dokumentu. Jednak i wtedy nie można odmówić przedstawienia dokumentu, 
gdy jego posiadacz lub osoba trzecia obowiązani są do tego względem 
chociażby jednej ze stron albo gdy dokument wystawiony jest w  interesie 
strony, która żąda przeprowadzenia dowodu. Ponadto strona może 
odmówić przedstawienia dokumentu, jeżeli szkoda, na którą byłaby przez 
to narażona, polega na przegraniu sprawy (por. uchwała Sądu Najwyższego 
z  18 listopada 2015  r., III CZP 69/15). Obowiązek ujęty w  omawianym 
przepisie ma charakter publicznoprawny i  jest korelatem uprawnienia 
sądu, działającego w  ramach sprawowania wymiaru sprawiedliwości (por. 
postanowienie Sądu Najwyższego z 3 kwietnia 1974 r., II CZ 39/74, OSNCP 
1975, nr  6, poz.  93). Nieuzasadniona odmowa wykonania tego obowiązku 
jest zagrożona grzywną w  kwocie do 5000  zł, która może być ponowiona 
w  razie kolejnej nieuzasadnionej odmowy (art.  251  w  związku z  art.  163 
§ 1 k.p.c.). Zarządzenie przedstawienia dokumentu zapada w formie decyzji 
jurysdykcyjnej determinowanej istotną potrzebą dowodową; ma postać 
postanowienia sądu, dopełnianego niekiedy zarządzeniem wykonawczym 
przewodniczącego związanym z przygotowania rozprawy (art. 208 § 1 pkt 5 
k.p.c.). Z okoliczności sprawy wynika, że skarżąca była dwukrotnie wzywana 
do złożenia dokumentów w  postaci akt szkody. Pierwsze wezwanie miało 
miejsce 29 lipca 2015  roku, zaś kolejne 1 grudnia 2015  roku. Przy obu 
wezwaniach zakreślony został czternastodniowy termin na wykonanie 
zobowiązania, przy czym drugie wezwanie zostało obwarowane rygorem 
jego niewykonania w postaci grzywny. Następnie wobec bierności (...) spółki 
akcyjnej  V.  (...)  w  W. 22 kwietnia 2016  roku wydane zostało postanowienie 
o wysłuchaniu osoby trzeciej, co do zasadności nieprzedstawienia akt szkody. 
Zobowiązanie obwarowane 14-dniowym terminem na jego wykonanie 
pozostało ponownie bez odpowiedzi. W  ocenie sądu odwoławczego 
wszystkie przesłanki do wymierzenia przez sąd grzywny zostały w sprawie 
spełnione.” Postanowienie Sądu Okręgowego w  Szczecinie z  15.11.2016  r., 
VIII Gz 318/16.

wówczas, gdy kompetencję do pozyskania dokumen-
tu, np. akt szkodowych, posiada bezpośrednio syndyk 
masy upadłości.  Zgodnie z  art.  29 ust.  6 u. dz. ubezp. 
zakład ubezpieczeń udostępnia ubezpieczającemu, 
ubezpieczonemu, osobie występującej z  roszczeniem 
lub uprawnionemu z  umowy ubezpieczenia informacje 
i  dokumenty gromadzone w  celu ustalenia odpowie-
dzialności zakładu ubezpieczeń lub wysokości odszko-
dowania czy świadczenia. Osoby te mogą żądać pisem-
nego potwierdzenia przez zakład ubezpieczeń udostęp-
nionych informacji, a także sporządzenia na swój koszt 
kserokopii16 dokumentów i  potwierdzenia ich zgodno-
ści z oryginałem przez zakład ubezpieczeń. Syndyk ma 
niewątpliwie tytuł do wglądu do akt szkodowych. Za-
kład ubezpieczeń udostępnia informacje i  dokumenty, 
na żądanie, w  postaci elektronicznej (art.  29 ust.  7 u. 
dz. ubezp.). Co więcej, sposób udostępniania informacji 
i  dokumentów oraz zapewniania możliwości pisemne-
go potwierdzania udostępnianych informacji czy sposób 
zapewniania możliwości sporządzania kserokopii doku-
mentów i potwierdzania ich zgodności z oryginałem nie 
może wiązać się z nadmiernymi utrudnieniami dla osób 
uprawnionych (art. 29 ust. 8 u. dz. ubezp.). Zakład ubez-
pieczeń przechowuje informacje i dokumenty, o których 
mowa w ust. 6, do czasu upływu terminu przedawnienia 
roszczeń z umowy ubezpieczenia (art. 29 ust. 10 u. dz. 
ubezp.).

Na zakończenie podnieść należy, że sędzia-komisarz ma 
prawo stosować przewidziane w  przepisach ogólnych 
sankcje za nieprzedstawienie żądanych dokumentów.

16	 Koszty sporządzenia kserokopii oraz udostępniania informacji i dokumentów 
w  postaci elektronicznej, ponoszone przez osoby uprawnione do ich 
pozyskania, nie mogą odbiegać od przyjętych w  obrocie zwykłych kosztów 
wykonywania tego rodzaju usług (art. 29 ust. 9 u. dz. ubezp.).
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Bartosz Groele1 
Bartosz Magnowski2

Jednym z podstawowych problemów, z  jakim spotykają 
się podmioty w  restrukturyzacji, jest utrzymanie nale-
żytego poziomu płynności finansowej, zarówno w  per-
spektywie długo-, jak i  krótkoterminowej. Wprawdzie 
otwarcie postępowania restrukturyzacyjnego, co do za-
sady, umożliwia dłużnikom uzyskanie czasowej ochrony 
przed egzekucją (choć jej zakres różni się w zależności od 
rodzaju postępowania) oraz zapewnia przejściowy brak 
konieczności spłaty niektórych zobowiązań powstałych 
przed otwarciem postępowania restrukturyzacyjnego, to 
w  znaczącej liczbie przypadków nie eliminuje problemu 
niedoboru środków finansowych. Jak pokazuje praktyka, 
brak odpowiedniego finansowania jest jedną z  głów-
nych przyczyn niepowodzenia procesu restrukturyzacji 
przedsiębiorstw, które nie są w stanie utrzymać bieżącej 
działalności operacyjnej czy nie posiadają realnych per-
spektyw na wykonanie układu. Deficyt kapitalizacji oraz 
finansowanie podmiotów w  restrukturyzacji wydają się 
zatem kluczowymi problemami prawa restrukturyzacyj-
nego, szeroko dyskutowanymi wśród praktyków prawa 
i ekonomii3.

Zgodnie z  przepisem art.  26 ust.  1 ustawy z  15 maja 
2015 r. – Prawo restrukturyzacyjne (dalej jako „pr. rest.”) 
nadzorca (nadzorca układu lub nadzorca sądowy) w po-
stępowaniu restrukturyzacyjnym jest zobowiązany do 
przekazywania dłużnikowi informacji o  dostępnych dla 
niego źródłach finansowania (także pomocy publicznej) 
oraz podejmowania współpracy z dłużnikiem w celu uzy-
skania tego finansowania. Zadaniem nadzorcy jest zatem 
wskazanie dłużnikowi, które ze środków finansowych są 
dla niego dostępne i  odpowiednie, a  w  dalszej kolejno-

1	 Adwokat, Tomasik Pakosiewicz Groele Adwokaci i Radcowie Prawni sp. p.
2	 Adwokat, doradca restrukturyzacyjny, Tomasik Pakosiewicz Groele Adwokaci 

i Radcowie Prawni sp. p.
3	 Na przykład Konferencja Prawo restrukturyzacyjne jako element Polityki 

Nowej Szansy – szanse i  problemy finansowania przedsiębiorstw 
w restrukturyzacji, 21 czerwca 2017 roku, Ministerstwo Rozwoju, Warszawa.

ści współpraca w celu ich pozyskania. Zgodnie z przepi-
sem art. 26 ust. 2 pr. rest. obowiązki zarządcy są szer-
sze, albowiem powinien on samodzielnie zidentyfikować 
dostępne i  adekwatne źródła finansowania oraz podjąć 
czynności prowadzące do skorzystania z  tych źródeł fi-
nansowania. Rozszerzenie obowiązków jest konsekwen-
cją roli, jaką pełni zarządca w  postępowaniach restruk-
turyzacyjnych, w których przedsiębiorcy odebrano zarząd 
własnym majątkiem. Dopasowanie finansowania do 
specyfiki podmiotu gospodarczego i późniejsze jego po-
zyskanie należy zatem uznać za jeden z najważniejszych 
obowiązków nadzorcy/zarządcy w  postępowaniach re-
strukturyzacyjnych. Wczesna identyfikacja możliwości 
pozyskania finansowania na proces restrukturyzacyjny 
połączona z  zaplanowaniem działań prowadzących do 
osiągnięcia założonego celu powinna stanowić podstawę 
warsztatu doradcy restrukturyzacyjnego.

Otwarcie postępowania restrukturyzacyjnego w stosun-
ku do podmiotu, jakim jest spółka publiczna, w rozumie-
niu przepisu art. 4 pkt 20 ustawy z 29 lipca 2005 r. o ofer-
cie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów 
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz 
o  spółkach publicznych (dalej jako „ustawa o  ofercie 
publicznej”), tj. spółki, w  której co najmniej jedna akcja 
jest zdematerializowana w rozumieniu przepisów usta-
wy o  obrocie instrumentami finansowymi, z  wyjątkiem 
spółki, której akcje zostały zarejestrowane na podstawie 
art. 5a ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi, stwarza możliwość pozyskania finansowania re-
strukturyzacji poprzez tzw. emisję ratunkową akcji w ra-
mach oferty publicznej oraz z  pominięciem przepisów 
ustawy o ofercie publicznej.

Identyfikacja i  przeprowadzenie procesu pozyskania fi-
nansowania poprzez emisję akcji w spółkach publicznych 
– w szczególności w trybie oferty publicznej – wymaga 

EMISJA RATUNKOWA SPÓŁKI PUBLICZNEJ 
W RESTRUKTURYZACJI
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zastosowania konglomeratu rozbudowanych regulacji 
prawnych zawartych w różnych ustawach, a w szczegól-
ności w pr. rest., ustawie z 15 września 2000 r. – Kodeks 
spółek handlowych (dalej jako „KSH”), ustawie o ofercie 
publicznej, ustawie z  29 lipca 2005  r. o  obrocie instru-
mentami finansowymi (dalej jako „ustawa o obrocie in-
strumentami finansowymi”). Pozyskanie dokapitalizo-
wania w drodze emisji należy zatem ocenić jako proces 
skomplikowany, wymagający planowania działań i kosz-
tów z odpowiednim wyprzedzeniem.

Celem artykułu jest syntetyczna analiza prawna za-
gadnień związanych z  finansowaniem postępowania 
restrukturyzacyjnego w  drodze tzw. emisji ratunkowej 
w trybie oferty publicznej oraz z pominięciem przepisów 
ustawy o  ofercie publicznej (w  uproszczeniu w  ramach 
tzw. „oferty prywatnej”). Dla porządku należy dodać, że 
zakresem analizy objęto sytuację po otwarciu postępo-
wania restrukturyzacyjnego. Poza przedmiotem artykułu 
znajduje się problematyka wpływu otwarcia postępowa-
nia restrukturyzacyjnego na emisję akcji będącej „w toku” 
oraz finansowania układu w drodze konwersji wierzytel-
ności na akcje. Poruszone zostaną także kwestie zwią-
zane z regulacjami Giełdy Papierów Wartościowych S.A. 
(dalej jako „GPW”) i obrotem giełdowym.

PUBLICZNA SPÓŁKA AKCYJNA

Wstępną kwestią, jaką należy poddać analizie w przypad-
ku chęci pozyskania finansowania poprzez emisję ratun-
kową akcji, jest charakter prawny podmiotu w  restruk-
turyzacji. Jak wspomniano, spółką publiczną jest spółka, 
w której co najmniej jedna akcja jest zdematerializowana 
w rozumieniu przepisów ustawy o obrocie instrumenta-
mi finansowymi. Zgodnie z art. 5 ust. 1 ustawy o obrocie 
instrumentami finansowymi „1. Papiery wartościowe:

1) 	 będące przedmiotem oferty publicznej lub,
2) 	 dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub,
3) 	 wprowadzone do ASO lub,
4) 	 emitowane przez Skarb Państwa lub Narodowy Bank 

Polski

– nie mają formy dokumentu od chwili ich zarejestrowa-
nia na podstawie umowy, której przedmiotem jest reje-
stracja tych papierów wartościowych w depozycie papie-
rów wartościowych (dematerializacja)”.

Należy przy tym wskazać, że zgodnie z przepisem art. 5 
ust. 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi pa-
piery wartościowe będące przedmiotem oferty publicz-
nej, które nie będą podlegać dopuszczeniu do obrotu 

na rynku regulowanym, albo takie, które będą wprowa-
dzone wyłącznie do ASO (alternatywny system obrotu), 
mogą nie podlegać dematerializacji, jeżeli emitent tak 
postanowi. Jednakże w praktyce kwestia dematerializacji 
akcji wprowadzonych do ASO zależy też od postanowień 
regulaminu danego ASO (w  przypadku gdy przewiduje 
on wymóg dematerializacji). Dematerializacja papierów 
wartościowych oznacza pozbawienie papieru wartościo-
wego jego materialnego nośnika i zastąpienie go formą 
zapisu elektronicznego w odpowiednim rejestrze. Nastę-
puje ona w momencie zarejestrowania papierów warto-
ściowych w depozycie, w oparciu o umowę o rejestrację 
zawartą między emitentem i podmiotem prowadzącym 
taki depozyt (firmy inwestycyjne, Krajowy Depozyt Pa-
pierów Wartościowych). Ze wskazanych regulacji wyni-
ka zatem, że status spółki publicznej został uzależniony 
od kwestii posiadania przez nią przynajmniej jednej ak-
cji zdematerializowanej. Należy w  tym miejscu dodać, 
że teoretycznie spółką publiczną mogłaby być również 
spółka komandytowo-akcyjna (zagadnienie to przekra-
cza jednak ramy tego artykułu i nie ma większego waloru 
praktycznego).

Pozyskanie finansowania procesu restrukturyzacji 
w drodze emisji ratunkowej powinna poprzedzać analiza 
w  przedmiocie wyboru optymalnego trybu oferowania 
akcji, co powinno z  kolei znaleźć odzwierciedlenie we 
wstępnym planie restrukturyzacyjnym wraz z  odpo-
wiednią kalkulacją kosztów związanych z emisją. Zwykle 
bardziej kosztowna będzie emisja akcji w  trybie oferty 
publicznej (choć nie zawsze, np. w przypadku stosunko-
wo niewielkich wartości emisji), jako że w przypadku jej 
przeprowadzenia w  większości zajdzie potrzeba zaan-
gażowania podmiotów zewnętrznych, m.in. firmy inwe-
stycyjnej, doradców prawnych, biegłych rewidentów czy 
subemitentów. Publiczna spółka akcyjna może zatem 
wybrać emisję ratunkową w  drodze oferty publicznej 
lub prywatnej. Poniżej dokonana zostanie analiza naj-
ważniejszych zagadnień związanych ze wspomnianymi 
trybami.

OFERTA PUBLICZNA

Zgodnie z  przepisem art.  3 ust.  1 ustawy o  ofercie pu-
blicznej: „ofertą publiczną jest udostępnianie co najmniej 
150 osobom na terytorium jednego państwa członkow-
skiego lub nieoznaczonemu adresatowi, w  dowolnej 
formie i w dowolny sposób, informacji o papierach war-
tościowych i  warunkach ich nabycia, stanowiących wy-
starczającą podstawę do podjęcia decyzji o nabyciu tych 
papierów wartościowych”. Kryterium stosowania regula-
cji ustawy o ofercie publicznej jest liczba adresatów, do 
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których kierowana jest oferta nabycia papierów warto-
ściowych (w tym wypadku akcji), oraz sposób ich wska-
zania (nieoznaczony adresat). Jak wskazuje się w doktry-
nie, informacja o papierach wartościowych i warunkach 
ich nabycia musi być wystarczająco precyzyjna, aby dla 
typowego, racjonalnie postępującego inwestora mogła 
stanowić wystarczającą podstawę do podjęcia decyzji 
o  ich nabyciu. Tym samym nie jest ofertą publiczną np. 
podanie do publicznej wiadomości informacji o przyszłej 
subskrypcji lub sprzedaży akcji spółki, z której nie wyni-
ka, ile akcji będzie oferowanych i jaka będzie ich cena. Nie 
stanowią oferty publicznej ogólne informacje na temat 
planowanego podwyższenia kapitału zakładowego lub 
sprzedaży akcji.

Szczegółowe dane składające się na ofertę publiczną nie 
muszą być wyrażone w sposób jednoznaczny w ramach 
jednego aktu komunikacji pomiędzy oferującym a  inwe-
storami. Mogą one wynikać z  całokształtu komunikacji 
pomiędzy oferującym a  inwestorami albo z  szerszego 
kontekstu informacji przekazywanych przez oferującego4.

Konsekwencją uznania, że emisja akcji będzie następo-
wała w ramach oferty publicznej, jest, co do zasady, za-
istnienie po stronie emitenta obowiązku sporządzenia 
prospektu emisyjnego, zatwierdzenia go przez Komisję 
Nadzoru Finansowego, a  następnie udostępnienia do 
publicznej wiadomości. Należy przy tym zaznaczyć, że 
dokonywanie oferty publicznej bez wymaganego pro-
spektu emisyjnego, memorandum lub dokumentu infor-
macyjnego podlega sankcji karnej (art. 99 ust. 1 ustawy 
o ofercie publicznej). Omawiana regulacja dopełniona jest 
przepisem karnym, który penalizuje udostępnianie 150 
lub większej liczbie osób albo nieoznaczonemu adresa-
towi informacji w celu promowania bezpośrednio lub po-
średnio nabycia lub objęcia papierów wartościowych, o ile 
udostępnianie to nie jest związane z ubieganiem się o do-
puszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub ofertą 
publiczną (art. 99 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej).

PROSPEKT EMISYJNY  
I MEMORANDUM INFORMACYJNE

Zgodnie z  przepisem art.  7 ust.  1 ustawy o  ofercie pu-
blicznej: „oferta publiczna lub dopuszczenie papierów 
wartościowych do obrotu na rynku regulowanym wyma-
ga udostępnienia do publicznej wiadomości prospektu 
emisyjnego”. Co do zasady emisja ratunkowa akcji w try-

4	 Sójka T., Art. 3, [w:] „Komentarz do ustawy o ofercie publicznej i warunkach 
wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu 
obrotu oraz o  spółkach publicznych”, [w:] „Prawo rynku kapitałowego. 
Komentarz”. LEX, 2015.

bie oferty publicznej będzie wymagała sporządzenia pro-
spektu emisyjnego. Przepis ten wprowadza jednak wy-
jątki, które wyłączają obowiązek publikacji takiego pro-
spektu bądź statuują obowiązek sporządzenia memo-
randum informacyjnego zamiast prospektu emisyjnego.

Wyłączenie obowiązku prospektowego dotyczy m.in. 
oferty publicznej, która:

1.	 kierowana jest wyłącznie do klientów profesjonal-
nych w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami 
finansowymi;

2.	 kierowana jest wyłącznie do inwestorów, z  których 
każdy nabywa papiery wartościowe o  wartości, li-
czonej według ich ceny emisyjnej lub ceny sprzedaży 
z dnia jej ustalenia, co najmniej 100 000 euro;

3.	 dotyczy papierów wartościowych, których jednostko-
wa wartość nominalna wynosi nie mniej niż 100 000 
euro w dniu jej ustalenia;

4.	 dotyczy akcji związanych z wymianą akcji istniejących, 
obejmującą wydawanie akcjonariuszom akcji takiego 
samego rodzaju co akcje podlegające wymianie, jeżeli 
nie powoduje to podwyższenia kapitału zakładowego 
emitenta;

5.	 w wyniku której zakładane wpływy brutto emitenta 
lub sprzedającego na terytorium Unii Europejskiej, li-
czone według ceny emisyjnej lub ceny sprzedaży pa-
pierów wartościowych z dnia jej ustalenia, stanowią 
mniej niż 1  000  000 euro i  wraz z  wpływami, które 
emitent lub sprzedający zamierzał uzyskać z  tytułu 
ofert publicznych takich papierów wartościowych, 
dokonanych w okresie poprzednich 12 miesięcy – nie 
osiągną lub nie przekroczą tej kwoty.

Rezygnacja we wskazanych przypadkach z  obowiązku 
prospektowego podyktowana jest bądź profesjonalnym 
charakterem podmiotów, które nabywają akcje o znaczą-
cej wartości jednostkowej lub całkowitej, bądź relatywnie 
niewielką skalą emisji (do 1 000 000 euro w ciągu 12 mie-
sięcy). Ustawodawca uznał, że prospekt emisyjny nie jest 
wówczas właściwym i współmiernym narzędziem ograni-
czenia ryzyka związanego z nabyciem papierów wartościo-
wych. Wydaje się, że istotne z punktu widzenia spółek pu-
blicznych w restrukturyzacji będzie wyłączenie obowiązku 
prospektowego w  przypadku emisji do 1  000 000 euro. 
Spółka publiczna w restrukturyzacji będzie mogła w takim 
przypadku skorzystać z  dobrodziejstwa publicznego ofe-
rowania i  promowania akcji bez konieczności ponoszenia 
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kosztów związanych z  prospektem emisyjnym czy me-
morandum informacyjnym. Należy jednocześnie wskazać, 
że w  przypadku emisji o  zakładanych wpływach brutto 
wynoszących co najmniej 100 000 euro, a mniejszych niż 
1 000 000 euro przepis art. 7 ust. 8a ustawy o ofercie pu-
blicznej wprowadza zamiast prospektu emisyjnego wymóg 
udostępnienia dokumentu zawierającego co najmniej pod-
stawowe informacje o emitencie papieru wartościowego, 
warunkach i zasadach oferty, ze wskazaniem oferowanych 
papierów wartościowych, celów emisji, na które mają być 
przeznaczone środki uzyskane z  emisji papieru warto-
ściowego, istotnych czynników ryzyka oraz oświadcze-
niem emitenta o odpowiedzialności za informacje zawarte 
w tym dokumencie.

Z kolei obowiązek sporządzenia memorandum informa-
cyjnego (ograniczonego co do zakresu informacji w sto-
sunku do prospektu emisyjnego) będzie się aktualizował 
m.in. w  przypadku oferty, w  wyniku której zakładane 
wpływy brutto emitenta lub sprzedającego na terytorium 
Unii Europejskiej, liczone według ich ceny emisyjnej lub 
ceny sprzedaży z dnia jej ustalenia, stanowią nie mniej niż 
1 000 000 euro i mniej niż 2 500 000 euro wraz z wpły-
wami, które emitent lub sprzedający zamierzał uzyskać 
z  tytułu ofert publicznych takich papierów wartościo-
wych, dokonanych w okresie poprzednich 12 miesięcy – 
nie będą mniejsze niż 1 000 000 euro i będą mniejsze niż 
2 500 000 euro.

Forma i  zakres informacji, jakie muszą zostać zawarte 
w prospekcie emisyjnym, szczegółowo regulują przepisy 
art. 21-26 ustawy o ofercie publicznej, których dokładne 
przywoływanie przekracza ramy przedmiotowego arty-
kułu, a  zatem autorzy ograniczą się do wskazania klu-
czowych zagadnień. Zgodnie z  przepisem art.  21 ust.  1 
ustawy o ofercie publicznej prospekt emisyjny może być, 
co do zasady, sporządzony w dwojakiej formie, tj. jedno-
litego dokumentu bądź zestawu dokumentów obejmu-
jącego dokument rejestracyjny, dokument ofertowy i do-
kument podsumowujący. Jak wskazuje się w  doktrynie, 
forma prospektu emisyjnego sporządzanego w  formie 
zestawu dokumentów jest bardziej dogodna dla emi-
tentów często sięgających po kapitał na rynku i  umoż-
liwia korzystanie z  bazowego prospektu zatwierdzone-
go przez organ nadzoru (dokument rejestracyjny), który 
uzupełniany jest o kolejne elementy (dokument ofertowy 
i podsumowujący) w chwili, kiedy znane są warunki po-
szczególnych emisji papierów wartościowych5. W  przy-

5	 Wierzbowski M., Sobolewski L., Wajda  P. (red.), Ustawa o  ofercie publicznej 
i  warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego 
systemu obrotu oraz o spółkach publicznych, [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, 
P. Wajda (red.), „Prawo rynku kapitałowego. Komentarz”. Wyd. 3, Warszawa 
2018.

padku prospektu emisyjnego składającego się z  trzech 
elementów poszczególne dokumenty mają samodziel-
ny charakter, co oznacza, że mogą być zatwierdzone 
w  pewnych odstępach czasowych, a  o  uzyskaniu przez 
te dokumenty statusu prospektu emisyjnego można mó-
wić dopiero z chwilą zatwierdzenia przez organ nadzoru 
wszystkich dokumentów.

Z kolei przepis art. 22 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej 
reguluje ogólne wytyczne co do zawartości prospektu 
emisyjnego, który ma przedstawiać prawdziwe, rzetelne 
i kompletne informacje o kondycji finansowej emitenta, 
istotne dla oceny sytuacji gospodarczej, finansowej i ma-
jątkowej, oraz perspektyw rozwoju emitenta i podmiotu 
udzielającego zabezpieczenia wierzytelności wynikają-
cych z papieru wartościowego (podmiot zabezpieczający) 
oraz dotyczące praw i  obowiązków związanych z  tymi 
papierami wartościowymi. Niewątpliwie do istotnych za-
gadnień, które muszą zostać przedstawione w prospek-
cie emisyjnym, należy zaliczyć całokształt kwestii zwią-
zanych z postępowaniem restrukturyzacyjnym toczącym 
się wobec emitenta. Do kluczowych zagadnień, które 
powinny znaleźć się w  prospekcie emisyjnym, należy 
zaliczyć m.in.: określenie czynników ryzyka związanych 
z  działalnością emitenta, zobrazowanie specyfiki dzia-
łalności, otoczenia rynkowego, zobrazowanie sytuacji 
majątkowej emitenta z uwzględnieniem danych finanso-
wych i sprawozdawczych, charakterystykę ładu korpora-
cyjnego emitenta (władz spółki, kluczowych akcjonariu-
szy, uprzywilejowania akcji itp.), warunki oferty itp.

Prospekt emisyjny jest zatem rozbudowanym dokumen-
tem, w którym zostaje drobiazgowo zobrazowana sytu-
acja prawno-ekonomiczna emitenta oraz warunki ofero-
wania akcji. Należy wskazać, że szczegółowe wymagania 
co do treści prospektu emisyjnego oraz sposobu jego 
sporządzania uregulowane zostały w  Rozporządzeniu 
Komisji (WE) nr 809/2004 z 29 kwietnia 2004 r. wykonu-
jącej dyrektywę 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego 
i  Rady w  sprawie informacji zawartych w  prospektach 
emisyjnych oraz formy, włączenia przez odniesienie 
i  publikacji takich prospektów emisyjnych oraz rozpo-
wszechniania reklam, a w szczególności w załącznikach 
do przedmiotowego rozporządzenia. Dotyczy to także 
emitenta będącego małym lub średnim przedsiębiorcą 
lub spółką o obniżonej kapitalizacji rynkowej, choć takie 
podmioty korzystają z pewnych uproszczeń6.

6	 Definicje emitentów będących małymi przedsiębiorcami, średnimi 
przedsiębiorcami i spółki o obniżonej kapitalizacji rynkowej określają przepisy 
art. 25 ust. 2 i 3 ustawy o ofercie publicznej.
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Zgodnie z przepisem art. 22 ust. 4 ustawy o ofercie pu-
blicznej emitent odpowiada za prawdziwość, rzetel-
ność i  kompletność wszystkich informacji zamieszczo-
nych w  prospekcie emisyjnym oraz składa stosowne 
oświadczenie w tym zakresie. Treść art. 22 ust. 5 ustawy 
o  ofercie publicznej przesądza z  kolei, że oświadczenie 
w  imieniu emitenta może złożyć wyłącznie członek or-
ganu zarządzającego tego podmiotu, zgodnie z obowią-
zującymi go zasadami reprezentacji. Należałby przyjąć, 
że w  przypadku spółki publicznej w  restrukturyzacji, za 
którą działa zarządca, to właśnie ten podmiot będzie wy-
łącznie uprawniony do złożenia wymaganego oświad-
czenia. W  przypadku ustanowienia nadzorcy sądowego 
uprawnienie to pozostaje w kompetencji członka/człon-
ków zarządu.

Sporządzony prospekt emisyjny podlega zatwierdzeniu 
przez Komisję Nadzoru Finansowego (dalej jako „KNF”). 
Wniosek o  zatwierdzenie wymaga pośrednictwa firmy 
inwestycyjnej (dom maklerski bądź bank prowadzący 
działalność maklerską). W  myśl przepisu art.  33 ust.  1 
decyzję w sprawie zatwierdzenia prospektu emisyjnego 
KNF wydaje w terminie 10 dni roboczych od dnia złożenia 
wniosku, a  w  przypadku emitenta, który przeprowadza 
emisję papierów wartościowych na podstawie prospektu 
po raz pierwszy – w terminie 20 dni. W praktyce wyda-
nie decyzji trwa do kilku miesięcy, albowiem KNF może 
żądać dodatkowych wyjaśnień co do przedstawionych 
informacji.

Kolejnym etapem po uzyskaniu zatwierdzenia prospek-
tu emisyjnego przez KNF jest jego udostępnienie do 
publicznej wiadomości. Przepisy ustawy o  ofercie pu-
blicznej wskazują, że upublicznienie powinno nastąpić 
niezwłocznie po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego, 
w terminie umożliwiającym inwestorom zapoznanie się 
z  jego treścią, nie później niż przed rozpoczęciem sub-
skrypcji lub sprzedaży papierów wartościowych nim ob-
jętych. Upublicznienie prospektu emisyjnego następuje, 
według uznania emitenta, na stronie internetowej:

1)	 emitenta;
2)	 firmy inwestycyjnej oferującej papiery wartościowe 

objęte prospektem emisyjnym;
3)	 spółki prowadzącej rynek regulowany, na którym pa-

piery wartościowe mają być dopuszczane do obrotu;
4)	 organu nadzoru państwa macierzystego emitenta – 

w przypadku emitentów, dla których Rzeczpospolita 
Polska jest państwem przyjmującym.

Emitent może fakultatywnie udostępnić prospekt emi-
syjny do publicznej wiadomości w  postaci drukowanej, 

bezpłatnie, w  siedzibie podmiotu prowadzącego rynek 
regulowany, na którym papiery wartościowe mają być 
dopuszczone do obrotu, lub w siedzibie emitenta, a tak-
że w  siedzibie i  punktach obsługi klienta firm inwesty-
cyjnych przyjmujących zapisy na papiery wartościowe 
objęte prospektem emisyjnym, w nakładzie zapewniają-
cym dostępność prospektu emisyjnego dla osób zainte-
resowanych oraz sprawne przeprowadzenie subskrypcji 
lub sprzedaży papierów wartościowych, lub dopuszcze-
nia do obrotu na rynku regulowanym, a także przez za-
mieszczenie prospektu emisyjnego w co najmniej jednej 
gazecie ogólnopolskiej. Ponadto jeżeli emitent ogranicza 
się do upublicznienia prospektu emisyjnego wyłącznie na 
stronie internetowej, jest obowiązany na żądanie osoby 
zainteresowanej, zgłoszone w  terminie ważności pro-
spektu emisyjnego, do nieodpłatnego dostarczenia tego 
prospektu emisyjnego w postaci drukowanej w miejscu 
przyjęcia żądania.

Co do zasady prospekt emisyjny jest ważny 12 miesię-
cy od dnia zatwierdzenia. Zmiana zatwierdzonego pro-
spektu może zostać dokonana w  formie aneksu, który 
również podlega zatwierdzeniu przez Komisję Nadzoru 
Finansowego i  jest udostępniany do publicznej wiado-
mości. Upublicznienie aneksu w  okresie po rozpoczęciu 
subskrypcji lub sprzedaży uprawnia osobę, która złoży-
ła zapis przed udostępnieniem aneksu, do uchylenia się 
od skutków prawnych złożonego zapisu na akcje, o  ile 
aneks jest udostępniany w związku z istotnymi błędami 
lub niedokładnościami w  treści prospektu emisyjnego, 
o  których emitent powziął wiadomość przed dokona-
niem przydziału papierów wartościowych, lub w związ-
ku z  czynnikami, które zaistniały lub o  których emitent 
powziął wiadomość przed dokonaniem przydziału akcji.

Jak już wspomniano, w określonych wypadkach przepisy 
wymagają sporządzenia memorandum informacyjnego 
zamiast prospektu emisyjnego. Dotyczy to szczególnie 
emisji, przy których zakładane wpływy brutto wynoszą 
nie mniej niż 1 000 000 euro, a mniej niż 2 500 000 euro 
i  wraz z  wpływami, które emitent lub sprzedający za-
mierzał uzyskać z tytułu ofert publicznych takich papie-
rów wartościowych, dokonanych w okresie poprzednich 
12   miesięcy – nie będą mniejsze niż 1  000  000 euro 
i będą mniejsze niż 2 500 000 euro. Szczegółowa regu-
lacja prawna w  przedmiocie memorandum informacyj-
nego w  formie jednolitego dokumentu zawarta została 
w rozporządzeniu ministra finansów w sprawie szczegó-
łowych warunków, jakim powinno odpowiadać  memo-
randum informacyjne sporządzone w  związku z  ofertą 
publiczną lub ubieganiem się o  dopuszczenie instru-
mentów finansowych do obrotu na rynku regulowanym,  
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które określa zasady i  tryb sporządzania memorandum 
dla każdego z dokumentów informacyjnych. W myśl po-
wołanych przepisów memorandum informacyjne powin-
no zawierać prawdziwe, rzetelne i kompletne informacje 
o emitencie i innych wskazanych w nim osobach, ich sy-
tuacji finansowej i prawnej oraz o objętych memorandum 
papierach wartościowych i zasadach ich oferowania lub 
ubiegania się o ich dopuszczenie do obrotu na rynku regu-
lowanym. Informacje zawarte w memorandum powinny 
być przedstawione w sposób umożliwiający inwestorom 
ocenę wpływu tych informacji na sytuację gospodarczą, 
majątkową i  finansową emitenta. Należy wskazać, że 
w przeciwieństwie do prospektu emisyjnego memoran-
dum informacyjne nie podlega zatwierdzeniu przez KNF, 
a przekazaniu do publicznej wiadomości w formie elek-
tronicznej i ewentualnie w formie drukowanej, analogicz-
nie jak w przypadku prospektu emisyjnego, oraz w termi-
nie umożliwiającym potencjalnym inwestorom zapozna-
nie się z jego treścią, nie później niż przed rozpoczęciem 
subskrypcji (oferta publiczna) albo w dniu dopuszczenia 
papierów do obrotu na rynku regulowanym.

Należy zwrócić uwagę, że KNF może zakazać rozpoczęcia 
oferty publicznej, jeżeli m.in. w  znaczący sposób naru-
szałaby interesy inwestorów lub jeżeli działalność emi-
tenta może prowadzić do upadłości (art. 16 ust. 1 pkt 2 
w zw. z art. 18 ust. 1 pkt 1 i 3 ustawy o ofercie publicznej).

PRZYMUS MAKLERSKI

Jak już wspomniano, wniosek o zatwierdzenie prospektu 
emisyjnego możliwy jest wyłącznie za pośrednictwem 
firmy inwestycyjnej. Należy jednak wskazać, że zgodnie 
z przepisem art. 19 ust. 1 pkt 2 ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi dokonywanie oferty publicznej, 
subskrypcji lub sprzedaży na podstawie tej oferty, z wy-
jątkiem oferty publicznej, o której mowa w art. 7 ust. 4 
pkt 4 i 5, ust. 8 i 8a ustawy o ofercie publicznej, wymaga 
pośrednictwa firmy inwestycyjnej. Przymus maklerski 
obejmuje zatem nie tylko etap zatwierdzenia prospektu 
emisyjnego przez KNF, ale właściwie wszelkie etapy emi-
sji akcji. Wyjątki od tej zasady przewidziane są m.in. dla 
niewielkich emisji o wartości do 1 000 000 euro w cią-
gu 12 miesięcy. Okoliczność ta jeszcze bardziej podnosi 
atrakcyjność „małych” emisji akcji dla spółek publicznych 
w  restrukturyzacji, zdecydowanie ograniczając koszty 
związane z koniecznością zawarcia kompleksowej umo-
wy z  domem maklerskim (lub bankiem prowadzącym 
działalność maklerską).

Ustanowienie przymusu maklerskiego emisji akcji w ra-
mach oferty publicznej skorelowane jest z  przepisem 

art.  5a ustawy o  ofercie publicznej, zgodnie z  którym 
w  przypadku gdy oferta publiczna dokonywana jest za 
pośrednictwem firmy inwestycyjnej, wpłaty pieniężne 
z tytułu zapisów na akcje nowej emisji będące przedmio-
tem oferty publicznej, dla których udostępniono prospekt 
emisyjny albo memorandum informacyjne, gromadzone 
są na wydzielonym rachunku bankowym lub wydzielo-
nych rachunkach bankowych tej firmy. Środki pieniężne 
pochodzące z  wpłat nie mogą zostać przekazane emi-
tentowi przed zarejestrowaniem przez sąd rejestrowy 
podwyższenia kapitału zakładowego, w ramach którego 
dokonana została oferta publiczna akcji. Oznacza to, że 
podmiot w restrukturyzacji będzie, po pierwsze, zmuszo-
ny do zapewnienia odpowiednich środków na komplek-
sową obsługę emisji przez dom maklerski, po drugie zaś 
do oczekiwania przez znaczny okres na środki pieniężne 
uzyskane z tytułu emisji. Wskazane regulacje ograniczają 
atrakcyjność dokapitalizowania spółki publicznej w  re-
strukturyzacji w drodze emisji, które obligatoryjnie mu-
szą być prowadzone przez firmy inwestycyjne, jednocze-
śnie podnosząc atrakcyjność „małych” emisji o wartości 
do 1 000 000 euro w ciągu 12 miesięcy.

SUBEMISJA, OKREŚLENIE CENY AKCJI

Istotnym zagadnieniem dla spółki publicznej w restruk-
turyzacji jest zapewnienie odpowiedniego poziomu po-
pytu na oferowane akcje, które mogą stanowić specy-
ficzny produkt finansowy dla inwestorów o  znacznym 
poziomie ryzyka. Dlatego dla potencjalnych inwestorów 
niewystarczająca może okazać się sama akcja promo-
cyjna emisji ratunkowej. W  takim przypadku sposobem 
na zabezpieczenie powodzenia emisji może być zawarcie 
umowy z subemitentem. W przepisach ustawy o ofercie 
publicznej wyróżnia się dwa rodzaje submisji, tj.:

1.	 subemisja inwestycyjna, która polega na nabyciu 
przez subemitenta na własny rachunek części lub ca-
łości oferowanych papierów wartościowych, na jakie 
nie będzie popytu w ustalonym terminie;

2.	 subemisja usługowa, która polega na nabyciu przez 
subemitenta od emitenta części lub całości emisji 
w celu dalszej ich odsprzedaży. Dyskonto (obniżenie 
ceny akcji), jakie uzyskuje subemitent, stanowi wyna-
grodzenie za przejęcie ryzyka.

W tym kontekście istotne jest również właściwe określe-
nie ceny akcji. Prawidłowa wycena akcji powinna zostać 
poprzedzona wyceną samej spółki, co w przypadku pod-
miotów restrukturyzowanych ma szczególne znaczenie. 
Okoliczność otwarcia postępowania restrukturyzacyj-



51nr 15 [1/2019]

nego będzie stanowić, co do zasady, czynnik korygujący 
(obniżający) cenę akcji. Przy określeniu ceny akcji należy 
także uwzględnić m.in. sytuację na rynku kapitałowym, 
sytuację makroekonomiczną, branżową. W praktyce we 
właściwym określeniu ceny emisyjnej pomaga emiten-
towi dom maklerski pełniący funkcję oferującego lub 
doradca finansowy. Cena emisyjna może być ustalona 
np. poprzez budowanie tzw. księgi popytu, tj. zbieranie 
deklaracji potencjalnych inwestorów co do akceptowal-
nego poziomu ceny i  ilości akcji. Proces ten zwany jest 
budowaniem księgi popytu (book building). Ten sposób 
określania ceny jest stosowany przeważnie w emisjach 
skierowanych do klientów instytucjonalnych i  dużych 
inwestorów profesjonalnych. Innym sposobem jest 
sprzedaż akcji z określeniem ceny minimalnej. W takim 
przypadku to inwestorzy proponują własną cenę, która 
nie może być niższa niż ustalony dolny limit. Warunki 
oferty emisji mogą przewidywać również zastosowanie 
mieszanego podejścia do ustalania ceny, np. z wykorzy-
staniem ceny minimalnej (dla klientów indywidualnych) 
oraz z wykorzystaniem book building (dla klientów insty-
tucjonalnych).

Istotnym elementem budowania popytu i zainteresowa-
nia akcjami spółki publicznej w restrukturyzacji jest akcja 
promocyjna emisji ratunkowej. Zasady prowadzenia ak-
cji promocyjnej również zostały uregulowane w ustawie 
o ofercie publicznej. Przepis art. 53 ust. 1 ustawy o ofer-
cie publicznej wprowadza generalny zakaz udostępniania 
informacji w celu promowania nabycia lub objęcia papie-
rów wartościowych albo zachęcania do ich nabycia lub 
objęcia, nie posługując się pojęciem akcji promocyjnej, 
jednocześnie statuuje wyjątek od tej ogólnej zasady. Wy-
jątek ten stanowi udostępnienie określonych informacji 
mniej niż 150 osobom na terytorium jednego państwa 
członkowskiego lub nieudostępnienie nieoznaczonemu 
adresatowi, co stanowi konsekwencję progu adresatów, 
od którego zastosowanie znajdzie ustawa o ofercie pu-
blicznej. Przepis art. 53 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej 
statuuje wyjątek od zakazu akcji promocyjnej, wskazu-
jąc, że emitent może prowadzić, także za pośrednictwem 
innych osób i podmiotów, „akcję promocyjną”, przy czym 
w  zakresie rozumienia tego pojęcia oraz formy prowa-
dzenia tej akcji odsyła do szczegółowych postanowień 
Rozporządzenia (WE) nr  809/2004 – art.  2 pkt  9  oraz 
art. 11 i 12 Rozporządzenia (UE) nr 2016/301. Zgodnie 
z  art.  2 pkt  9  rozporządzenia (WE) nr  809/2004 przez 
pojęcie reklamy należy rozumieć komunikaty dotyczące 
konkretnej publicznej oferty papierów wartościowych lub 
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym, mające 
na celu promowanie w  sposób szczególny potencjalnej 
subskrypcji lub nabycia papierów wartościowych. Z kolei 

art. 11 ust. 4 rozporządzenia 2016/301 stanowi wymóg, 
iż w  przypadku gdy nie jest wymagany prospekt emi-
syjny, wszelkie reklamy powinny zawierać  ostrzeżenie 
o tym fakcie.

Informacje przekazywane w  akcji promocyjnej powinny 
być zgodne z treścią prospektu emisyjnego bądź memo-
randum informacyjnego. Akcja promocyjna nie może roz-
począć się przed złożeniem wniosku do KNF o zatwier-
dzenie prospektu emisyjnego. W przypadku gdy nie jest 
wymagane udostępnienie prospektu emisyjnego, emi-
tent lub sprzedający może prowadzić akcję promocyjną 
pod warunkiem złożenia do KNF, najpóźniej na 10 dni 
roboczych przed planowanym jej rozpoczęciem, zawia-
domienia o zamiarze jej przeprowadzenia, zawierającego 
informację o  harmonogramie przebiegu akcji promocyj-
nej i  podmiotach zaangażowanych w  jej prowadzenie, 
ponadto należy złożyć materiały promocyjne obejmujące 
treść mającą podlegać rozpowszechnieniu. W przypadku 
gdy nie jest wymagana publikacja prospektu emisyjnego 
bądź memorandum informacyjnego, emitent ma obo-
wiązek udostępniania informacji w ramach akcji promo-
cyjnej w takim samym zakresie wszystkim podmiotom, 
do których jest kierowana oferta publiczna.

WNIOSEK O DOPUSZCZENIE AKCJI DO OBROTU 
NA RYNKU REGULOWANYM (GPW)

Podmiot, który dokonuje emisji akcji w  ramach oferty 
publicznej, może ubiegać się o  ich dopuszczenie do ob-
rotu na rynku regulowanym (w tym na rynku giełdowym 
prowadzonym przez GPW). Dopuszczenie do obrotu na 
rynku regulowanym w myśl art. 7 ust. 1 ustawy o ofer-
cie publicznej również wymaga sporządzenia i publikacji 
prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjne-
go, zaś wyłączenia z tego obowiązku przewidują przepisy 
art. 7 ust. 2 i n. ustawy o ofercie publicznej. Dopuszczenie 
akcji do obrotu giełdowego w przypadku spółki publicz-
nej w restrukturyzacji jest wyłączone, albowiem zgodnie 
z  §  3 ust.  1 pkt  3 Regulaminu Giełdy dopuszczone do 
obrotu giełdowego mogą być instrumenty finansowe, 
o ile w stosunku do ich emitenta nie toczy się postępo-
wanie upadłościowe, restrukturyzacyjne lub likwidacyj-
ne. W tym kontekście należy także wspomnieć, że Rada 
Nadzorcza i Zarząd GPW w Warszawie 17 grudnia 2018 r. 
wydały wspólne stanowisko w sprawie zasad publiczne-
go charakteru obrotu giełdowego, w którym uznano, że 
za wysoce niekorzystną dla obrotu giełdowego i rozwoju 
rynku kapitałowego, a tym samym niezgodną z zasada-
mi publicznego charakteru obrotu giełdowego, może być 
uznana okoliczność objęcia wnioskiem o  dopuszczenie 
lub wprowadzenie do obrotu giełdowego akcji emitenta, 
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którego akcje tego samego rodzaju są notowane na gieł-
dzie, jeżeli wobec tego emitenta zostało wszczęte po-
stępowanie restrukturyzacyjne, chyba że przedmiotem 
wniosku objęte są akcje wyemitowane w ramach emisji 
z prawem poboru lub wskutek realizacji prawomocnego 
układu. W przypadku spółek publicznych w restruktury-
zacji oznacza to de facto zamknięcie możliwości wprowa-
dzenia swoich akcji do obrotu giełdowego.

OFERTA PRYWATNA

Dotychczas omówiono kluczowe kwestie związane 
z emisją akcji w ramach oferty publicznej. Należy jednak 
wskazać, że w  przypadku spółki publicznej w  restruk-
turyzacji, która planuje pozyskanie większego kapitału 
(przekraczającego progi zwalniające z upublicznienia pro-
spektu emisyjnego bądź memorandum informacyjnego), 
mniej kosztownym i  prostszym rozwiązaniem będzie 
emisja akcji w drodze oferty prywatnej. Zgodnie z prze-
pisem art. 3 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej a contrario 
ofertą prywatną jest udostępnianie mniej niż 150 oso-
bom na terytorium jednego państwa członkowskiego in-
formacji o papierach wartościowych i warunkach ich na-
bycia, stanowiących wystarczającą podstawę do podjęcia 
decyzji o  nabyciu tych papierów wartościowych. Należy 
w tym miejscu dokonać ważnego rozróżnienia – termin 
„oferta prywatna” jest w  tym przypadku używany jako 
przeciwieństwo oferty publicznej, tj. jako synonim termi-
nu „oferta niepubliczna”. Nie należy mylić rozróżnienia na 
ofertę publiczną i prywatną (tj. niepubliczną), z podziałem 
na rodzaje subskrypcji: zamknięta, otwarta i  prywatna, 
ani tym bardziej utożsamiać terminu oferta prywatna 
(niepubliczna) z terminem „subskrypcja prywatna”. Sub-
skrypcja prywatna nie będzie dokonywana w warunkach 
oferty prywatnej (niepublicznej), jeżeli będzie skierowana 
do co najmniej 150 adresatów (w takim przypadku sub-
skrypcja prywatna będzie dokonywana w ramach oferty 
publicznej).

Wybór trybu oferty prywatnej wiąże się jednak z  ogra-
niczeniem kręgu adresatów, do których jest kierowana, 
a w konsekwencji wymaga dość precyzyjnej identyfikacji 
podmiotów zainteresowanych nabyciem akcji. Nie należy 
również zapominać, że w przypadku trybu oferty publicz-
nej emitent korzysta z  efektu większej wiarygodności, 
zaś inwestorzy chętniej podejmą decyzje inwestycyjne 
w oparciu o kompleksową analizę sytuacji ekonomiczno-
-prawnej emitenta zawartą w prospekcie emisyjnym.

Wybór trybu oferty prywatnej nie podlega reżimowi 
ustawy o  ofercie publicznej. Emisja i  zbycie takich akcji 
uregulowane jest w przepisach kodeksu spółek handlo-

wych („KSH”). W  dalszej części artykułu omówione zo-
staną zagadnienia uregulowane w  KSH, które dotyczą 
emisji nowych akcji spółek oraz ich zbycia, co odnosi się 
zarówno do akcji emitowanych w ramach oferty publicz-
nej, jak i prywatnej.

EMISJA RATUNKOWA A PRZEPISY KSH

Organizacja procesu pozyskania kapitalizacji spółki pu-
blicznej w  restrukturyzacji w  ramach emisji ratunkowej 
(zarówno w trybie oferty publicznej, jak i prywatnej) musi 
uwzględniać jego zaplanowanie także od strony korpora-
cyjnej, co może okazać się nie mniejszym wyzwaniem dla 
podmiotu restrukturyzowanego, szczególnie w przypad-
ku podmiotów o rozbudowanej strukturze akcjonariatu.

Należy wskazać na następujący schemat działań od stro-
ny korporacyjnej w przypadku emisji akcji spółki publicz-
nej z uwzględnieniem okoliczności otwarcia postępowa-
nia restrukturyzacyjnego:

1)	 Wybór trybu objęcia nowych akcji (subskrypcja pry-
watna, zamknięta, otwarta).

2)	 Decyzja co do wyłączenia prawa poboru.
3)	 Zwołanie walnego zgromadzenia akcjonariuszy 

w celu powzięcia uchwały w przedmiocie podwyższe-
nia kapitału zakładowego i ewentualnego wyłączenia 
prawa poboru.

4)	 Subskrypcja i przydział akcji.
5)	 Zgłoszenie podwyższenia kapitału zakładowego 

spółki w sądzie rejestrowym.

– przy czym schemat ten dotyczy podwyższenia kapitału 
zakładowego na zasadach określonych w  art.  431 KSH 
i  nie obejmuje problematyki podwyższenia kapitału za-
kładowego ze środków własnych spółki (art.  442 KSH) 
czy też w ramach kapitału docelowego (art. 444 KSH), co 
nie jest również wykluczone w postępowaniu restruktu-
ryzacyjnym.

Wybór trybu objęcia nowych akcji

Zgodnie z przepisem art. 431 § 1 KSH podwyższenie ka-
pitału zakładowego wymaga zmiany statutu i następuje 
w drodze emisji nowych akcji lub podwyższenia wartości 
nominalnej dotychczasowych akcji. W  przypadku emisji 
ratunkowej podwyższenie kapitału zakładowego będzie 
odbywać się w trybie emisji nowych akcji. Zgodnie z § 2 
powołanego przepisu spółka może wybrać jedną z trzech 
opcji objęcia wyemitowanych akcji, tj. w drodze subskryp-
cji prywatnej, która oznacza złożenie przez spółkę ofer-
ty i  jej przyjęcie przez oznaczonego adresata na piśmie 
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pod rygorem nieważności, subskrypcji zamkniętej, która 
skierowana jest wyłącznie do dotychczasowych akcjona-
riuszy, którym przysługuje prawo poboru, lub subskrypcji 
otwartej oznaczającej zaoferowanie akcji w drodze ogło-
szenia skierowanego do osób, którym nie służy prawo 
poboru (subskrypcja otwarta). W ramach podwyższenia 
kapitału zakładowego dopuszczalne jest objęcie części 
nowych akcji w  drodze subskrypcji prywatnej, a  czę-
ści w  drodze subskrypcji zamkniętej i  otwartej7. Wybór 
trybu objęcia akcji będzie uzależniony każdorazowo od 
celów, jakie chce osiągnąć podmiot w  restrukturyzacji, 
oraz decyzji co do pochodzenia środków na dokapitalizo-
wanie spółki publicznej w restrukturyzacji. W przypadku 
dokapitalizowania za pomocą środków pieniężnych do-
tychczasowych akcjonariuszy należy zastosować tryb 
subskrypcji zamkniętej. Warto jednak zwrócić uwagę, że 
przeprowadzanie przez spółkę subskrypcji zamkniętej 
w  spółce akcyjnej może stanowić ofertę publiczną (i  to 
niezależnie od tego, czy spółka akcyjna jest spółką pu-
bliczną, czy niepubliczną)8.

W przypadku zaś poszukiwania zewnętrznych (od spół-
ki) źródeł finansowania należy wybrać tryb subskrypcji 
prywatnej bądź otwartej. W  praktyce przeprowadzenie 
subskrypcji otwartej będzie stanowić ofertę publiczną 
z  racji skierowania jej do nieoznaczonego adresata (po-
mijając w tym przypadku specyficzną konstrukcję, o któ-
rej mowa w art. 431 § 3a KSH, dotyczącą tzw. subskryp-
cji otwartej przez oznaczonego adresata, w odniesieniu 
do której wyrażono nawet pogląd, że jest to kategoria 
pusta9). W  rezultacie jeżeli podmiot w  restrukturyzacji 
chcąc skorzystać z  emisji ratunkowej w  drodze oferty 
prywatnej (tj. z  pominięciem uregulowań dotyczących 
oferty publicznej), opartej na kapitale nienależącym do 
dotychczasowych akcjonariuszy, będzie musiał wybrać 
tryb subskrypcji prywatnej z  ograniczeniem liczby sub-
skrybentów poniżej 150.

Decyzja co do wyłączenia prawa poboru

Kolejnym ważnym aspektem związanym z emisją ratun-
kową jest podjęcie decyzji co do wyłączenia prawa pobo-
ru. Zgodnie z przepisem art. 433 § 1 KSH akcjonariusze 
mają prawo pierwszeństwa objęcia nowych akcji w sto-
sunku do liczby posiadanych akcji (prawo poboru). Wy-
łączenie prawa poboru może nastąpić w interesie spółki 

7	 Kidyba A., Art. 431, [w:] „Komentarz aktualizowany do art. 301-633 kodeksu 
spółek handlowych”. System Informacji Prawnej LEX, 2018.

8	 Szerzej na ten temat Michalski M., Spółka Akcyjna, Wolters Kluwer Polska, 
2008, s. 205.

9	 Rodzynkiewicz M., „Kodeks spółek handlowych. Komentarz”, wyd. VII, 
komentarz do art. 431 KSH, pkt 6 i 9; odmiennie Goszczyk M., [w:] A. Opalski 
(red.), „Kodeks spółek handlowych. Tom IIIB. Spółka akcyjna. Komentarz. 
Art. 393-490”. Warszawa 2016, komentarz do art. 431 KSH, nb 30.

w drodze uchwały walnego zgromadzenia. Przed podję-
ciem takiej uchwały zarząd przedstawia walnemu zgro-
madzeniu pisemną opinię uzasadniającą powody pozba-
wienia prawa poboru i proponowaną cenę emisyjną akcji 
bądź sposób jej ustalenia. W takim przypadku uzasadnie-
nie będzie wskazywało okoliczność toczącego się wobec 
spółki postępowania restrukturyzacyjnego i konieczność 
pozyskania kapitału na cele związane z  finansowaniem 
postępowania/działalności spółki. Jednakże wskazać 
trzeba, że nie ma sztywnych kryteriów, jakimi można się 
kierować przy ocenie, czy w  danym przypadku pozba-
wienie prawa poboru jest uzasadnione, co należy mieć 
na uwadze, gdyż uchwała w  przedmiocie pozbawienia 
tego prawa może zostać zaskarżona przez akcjonariu-
sza. Potencjalna możliwość zaskarżenia uchwały lub jej 
faktyczne zaskarżenie wprowadza dodatkowy element 
niepewności, który może osłabić wolę inwestorów ze-
wnętrznych co do objęcia akcji.

Na marginesie należy wskazać, że uchwała walnego 
zgromadzenia nie jest wymagana w przypadku emisji ak-
cji dokonywanej za pośrednictwem subemitenta, w przy-
padku gdy obejmuje on całość emisji w  celu dalszego 
oferowania akcji na rzecz dotychczasowych akcjonariu-
szy bądź w przypadku gdy subemitent obejmuje akcje, co 
do których dotychczasowi akcjonariusze nie skorzystali 
z prawa poboru. W takim bowiem wypadku de facto ak-
cjonariusze zachowują prawo poboru.

Zwołanie walnego zgromadzenia akcjonariuszy

Nie wchodząc w szczegóły regulacji dotyczących zwoła-
nia walnego zgromadzenia akcjonariuszy, należy omó-
wić jedynie kwestie kluczowe dla podejmowania uchwał 
w  przedmiocie emisji nowych akcji. Uchwała walnego 
zgromadzenia w  przedmiocie podwyższenia kapitału 
zakładowego w  spółce publicznej, przewidująca objęcie 
nowych akcji w  drodze subskrypcji prywatnej lub sub-
skrypcji otwartej przez oznaczonego adresata, wymaga 
obecności akcjonariuszy reprezentujących co najmniej 
jedną trzecią kapitału zakładowego. Jeżeli walne zgro-
madzenie, zwołane w  celu powzięcia tej uchwały, nie 
odbyło się z powodu braku kworum, można zwołać ko-
lejne walne zgromadzenie, podczas którego uchwała 
może być powzięta bez względu na liczbę akcjonariuszy 
obecnych na zgromadzeniu, chyba że statut stanowi ina-
czej. Do podjęcia uchwały w przedmiocie podwyższenia 
kapitału zakładowego wymagana jest większość trzech 
czwartych głosów, o ile statut spółki nie stanowi inaczej. 
W przypadku wyłączenia prawa poboru uchwała walne-
go zgromadzenia wymaga większości co najmniej czte-
rech piątych głosów. Pozbawienie akcjonariuszy prawa 
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poboru akcji może nastąpić w  przypadku, gdy zostało 
to zapowiedziane w  porządku obrad walnego zgroma-
dzenia. Przepis art. 432 § 1 KSH wskazuje przy tym ob-
ligatoryjne elementy, jakie powinna zawierać uchwała 
o podwyższeniu kapitału zakładowego. Należy wskazać, 
że w przypadku emisji akcji w ramach oferty publicznej, 
która objęta jest prospektem emisyjnym lub memoran-
dum informacyjnym, walne zgromadzenie w  uchwale 
o podwyższeniu kapitału zakładowego może upoważnić 
zarząd albo radę nadzorczą do określenia ostatecznej 
sumy, o  jaką kapitał zakładowy ma być podwyższony, 
przy czym tak określona suma nie może być niższa niż 
wskazana przez walne zgromadzenie suma minimal-
na ani wyższa niż określona przez walne zgromadzenie 
suma maksymalna tego podwyższenia.

Oprócz uchwały walnego zgromadzenia o  emisji akcji 
spółka powinna podjąć inne uchwały, które są wyma-
gane przy składaniu wniosku o zatwierdzenie prospektu 
emisyjnego, w tym uchwałę w sprawie upoważnienia do 
zawarcia umowy o  rejestrację akcji objętych prospek-
tem emisyjnym w  depozycie papierów wartościowych 
i uchwałę o ubieganiu się o dopuszczenie papierów war-
tościowych do obrotu na rynku regulowanym. Uchwała 
walnego zgromadzenia w  przedmiocie emisji akcji po-
winna przewidywać także stosowne postanowienia od-
nośnie do prawa poboru akcji i prawa do akcji, jeśli oferta 
publiczna przewiduje ich zastosowanie. W przypadku gdy 
akcje mają być objęte przez subemitenta w celu zaofero-
wania ich akcjonariuszom celem wykonania prawa pobo-
ru lub w  przypadku nieobjęcia akcji przez akcjonariuszy 
w  wykonaniu prawa poboru, zawarcie z  subemitentem 
umowy wymaga również zgody walnego zgromadzenia 
bądź rady nadzorczej, jeżeli statut lub uchwała walne-
go zgromadzenia przekazały taką kompetencję radzie 
(art. 433 § 5 KSH).

Subskrypcja i przydział akcji

Podjęcie uchwały w przedmiocie podwyższenia kapitału 
zakładowego spółki poprzez emisję nowych akcji aktuali-
zuje etap ich subskrypcji. W przypadku braku wyłączenia 
prawa poboru na rzecz dotychczasowych akcjonariuszy 
spółka powinna zaoferować te akcje w  drodze ogło-
szenia, a  jeżeli wszystkie akcje są imienne, oferta może 
zostać dokonana za pomocą listów poleconych (choć 
w przypadku spółki publicznej sytuacja, w której wszyst-
kie akcje są imienne, ma charakter teoretyczny).

Jeżeli w  pierwszym terminie dotychczasowi akcjona-
riusze nie wykonali prawa poboru akcji, zarząd ogłasza 
drugi, co najmniej dwutygodniowy termin poboru pozo-

stałych akcji przez wszystkich dotychczasowych akcjo-
nariuszy. Istotna modyfikacja w tym zakresie występuje 
w  przypadku akcji emitowanych w  ramach oferty pu-
blicznej, albowiem wykonanie prawa poboru następuje 
w jednym terminie, wskazanym w prospekcie emisyjnym 
albo memorandum informacyjnym, a w razie nieistnienia 
obowiązku sporządzenia tych dokumentów – w  ogło-
szeniu. Termin wskazany w  prospekcie emisyjnym lub 
memorandum informacyjnym, do którego akcjonariusze 
mogą wykonywać prawo poboru akcji, nie może być krót-
szy niż dwa tygodnie od dnia udostępnienia do publicznej 
wiadomości prospektu emisyjnego albo memorandum 
informacyjnego. Jednocześnie dotychczasowi akcjo-
nariusze mogą również w tym terminie złożyć zapis na 
akcje w  liczbie nie większej niż wielkość emisji, w  razie 
niewykonania prawa poboru przez pozostałych akcjona-
riuszy. Akcje nieobjęte w  ramach prawa poboru zarząd 
przydziela według swojego uznania, jednak po cenie nie 
niższej niż cena emisyjna.

Wola nabycia przez podmiot (dotychczasowego akcjona-
riusza lub podmiot zewnętrzny) akcji wyrażona zostaje 
poprzez zapis na akcje. Jest on wymagany w przypadku 
subskrypcji zamkniętej i otwartej. Przepisy art. 437 i 438 
KSH szczegółowo regulują kwestie zapisu na akcje. Do 
najważniejszych kwestii należy zaliczyć:

a)	 wymóg sporządzenia przez spółkę emitującą formu-
larza zapisu na akcje,

b)	 określenie terminu zapisu na akcje, który nie może 
przekraczać 3 miesięcy od dnia otwarcia subskrypcji.

Emisja nie dochodzi do skutku, jeżeli w określonym ter-
minie zapisu na akcje całość lub co najmniej minimalna 
liczba oferowanych akcji nie zostanie subskrybowana 
i należycie opłacona. W tym miejscu należy zatem zwró-
cić uwagę, że wskazanym i  bezpiecznym rozwiązaniem 
jest podjęcie uchwały walnego zgromadzenia o podwyż-
szeniu kapitału zakładowego, z określeniem minimalnej 
lub maksymalnej kwoty kapitału zakładowego, do jakiej 
ma być on podwyższony (tzw. podwyższenie widełkowe). 
W takim przypadku redukuje się ryzyko niedojścia emisji 
do skutku z uwagi na sztywno określoną kwotę, o jaką ma 
być podwyższony kapitał zakładowy. Należy też mieć na 
uwadze rozsądne zaplanowanie harmonogramu zapisów 
i wpłat, tak aby osiągnąć wymagany próg subskrypcji.

W  przypadku dojścia do skutku emisji zarząd powinien 
w  ciągu dwóch tygodni od dnia zamknięcia subskrypcji 
dokonać przydziału akcji zgodnie z ogłoszonymi zasada-
mi. Ponadto wykazy subskrybentów ze wskazaniem licz-
by i rodzaju przyznanych każdemu z nich akcji należy wy-
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łożyć najpóźniej w terminie tygodnia od dnia przydziału 
akcji i pozostawić do wglądu w ciągu następnych dwóch 
tygodni w  miejscach, gdzie zapisy były przyjmowane. 
W terminie dwóch tygodni od dnia zamknięcia subskryp-
cji akcji należy też wezwać osoby, którym akcji nie przy-
dzielono, do odbioru wpłaconych kwot.

Z  chwilą dokonania przydziału akcji powstaje prawo do 
akcji będące papierem wartościowym zdefiniowanym 
w przepisie art. 3 pkt 29 ustawy o obrocie instrumentami 
finansowymi. Prawo to wygasa z chwilą zarejestrowania 
akcji w depozycie papierów wartościowych albo z dniem 
uprawomocnienia się postanowienia sądu rejestrowego 
odmawiającego wpisu podwyższenia kapitału zakłado-
wego do rejestru przedsiębiorców. Prawo do akcji może 
być zatem przedmiotem obrotu.

Zgłoszenie podwyższenia kapitału zakładowego spółki

Ostatnim etapem emisji jest zgłoszenie podwyższenia 
kapitału zakładowego do sądu rejestrowego. W  przy-
padku emisji prywatnej uchwała o  podwyższeniu kapi-
tału zakładowego nie może być zgłoszona do sądu re-
jestrowego po upływie 6 miesięcy od dnia jej powzięcia. 
W  przypadku emisji w  ramach oferty publicznej termin 
ten wynosi 12 miesięcy i liczony jest od dnia zatwierdze-
nia prospektu emisyjnego, względnie memorandum in-
formacyjnego, jednak nie później niż w terminie miesiąca 
od dnia przydziału akcji. Co istotne, wniosek o zatwier-
dzenie prospektu emisyjnego albo memorandum infor-
macyjnego nie może być złożony po upływie 4 miesięcy 
od dnia powzięcia uchwały o podwyższeniu kapitału za-
kładowego.

REGULACJE PRAWA RESTRUKTURYZACYJNEGO 
A EMISJA RATUNKOWA

Omawianą problematykę emisji ratunkowej podmiotu 
w  restrukturyzacji należy rozpatrywać również w  kon-
tekście odpowiednich regulacji prawa restrukturyza-
cyjnego. Przede wszystkim należy stwierdzić, że fakt 
otwarcia postępowania restrukturyzacyjnego nie wyłą-
cza możliwości emisji ratunkowej akcji spółki publicznej. 
Wpływ regulacji przepisów prawa restrukturyzacyjnego 
odnosi się zasadniczo do sfery podmiotów uprawnionych 
do działania w  procesie emisji, czynności przekraczają-
cych zwykły zarząd, a  związanych z  emisją ratunkową 
oraz sposobem nabycia emitowanych akcji.

W przypadku postępowań restrukturyzacyjnych, w któ-
rych zarząd zachowuje kontrolę nad spółką publicz-
ną w  restrukturyzacji (tj. co do zasady postępowanie 

o  zatwierdzenie układu, przyspieszone postępowanie 
układowe i  postępowanie układowe), wszelkie kwe-
stie, w  których przepisy przewidują działanie zarządu, 
będą podejmowane właśnie przez ten organ. Dotyczy to 
w szczególności zawierania umów z firmą inwestycyjną, 
doradcami itp. Jednocześnie proces emisji i poszczególne 
jego etapy powinny być konsultowane z ustanowionym 
nadzorcą sądowym. Należy także pamiętać, że niektóre 
z umów zawieranych na potrzeby przeprowadzenia ofer-
ty publicznej (np. umowa w  przedmiocie sporządzenia 
prospektu emisyjnego, umowa z  subemitentem) mogą 
być czynnościami przekraczającymi zwykły zarząd, a co 
za tym idzie – wymagającymi zgody nadzorcy sądowe-
go. W  tym kontekście wydaje się, że emisja ratunkowa 
w ramach oferty publicznej, która wymaga sporządzenia 
i publikacji prospektu emisyjnego bądź memorandum in-
formacyjnego, będzie musiała zostać poprzedzona kom-
pleksową analizą dotyczącą kosztów przy udziale nad-
zorcy sądowego. Dobrym rozwiązaniem byłoby przed-
stawienie szczegółowego „kosztorysu” i harmonogramu 
emisji ratunkowej oraz uprzednie wydanie odpowiednich 
zgód na czynności, które przekraczałyby zwykły zarząd.

W postępowaniu restrukturyzacyjnym, w którym zarząd 
spółki sprawuje ustanowiony zarządca (czyli, co do za-
sady, w  postępowaniu sanacyjnym), należy wskazać 
na dwie sfery związane z  emisją nowych akcji, tj. sferę 
wewnętrzną (korporacyjną) i  zewnętrzną. Uprawnienia 
zarządcy w  zakresie majątku podmiotu w  postępowa-
niu sanacyjnym określa przepis art. 52 ust. 1 ustawy – 
Prawo restrukturyzacyjne, który stanowi, że „zarządca 
niezwłocznie obejmuje zarząd masą sanacyjną, zarządza 
nią, sporządza spis inwentarza wraz z  oszacowaniem 
oraz sporządza i realizuje plan restrukturyzacyjny”. Z ko-
lei art.  53 ust.  1 pr. rest. stanowi, że „w  sprawach do-
tyczących masy sanacyjnej zarządca dokonuje czynno-
ści w  imieniu własnym na rachunek dłużnika”. Wynika 
z  tego, że zarząd spółki kapitałowej w  sanacji nie traci 
mandatu na skutek otwarcia postępowania. Mandat 
ten, rozumiany jako uprawnienie (zdolność) do prowa-
dzenia spraw i  reprezentowania spółki, a  więc również 
do dokonywania czynności prawnych, ulega znacznemu 
ograniczeniu10. W  doktrynie wskazuje się (wprawdzie 
na gruncie przepisu art. 185 ustawy prawo upadłościo-
we, który jednak znajdzie zastosowanie do postępowania 
sanacyjnego), że organy stanowiące dłużnika posiadają 
ograniczone znaczenie w postępowaniu upadłościowym. 
Posiadają one uprawnienia korporacyjne (np. do zmian 
ustrojowych umów, statutów). W sprawach majątkowych 
posiadają zaś kompetencje tylko w stosunku do mienia 

10	 Filipiak P., Art. 53. [w:] „Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz”. Wolters 
Kluwer, 2017.
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niewchodzącego w  skład masy upadłości11. Należałoby 
zatem przyjąć, że uprawnienia ściśle wewnętrzne zwią-
zane z podwyższeniem kapitału zakładowego w spółce 
publicznej powinny być wykonywane przez odpowiednie 
organy określone w przepisach KSH. Do tych uprawnień 
należałoby zaliczyć zatem:

a)	 zwołanie walnego zgromadzenia przez zarząd12,
b)	 podjęcie uchwały walnego zgromadzenia w  przed-

miocie podwyższenia kapitału zakładowego,
c)	 sporządzenie przez zarząd pisemnej opinii dla walne-

go zgromadzenia w  przedmiocie wyłączenia prawa 
poboru,

d)	 przygotowanie formularza zapisu na akcje.

Zgodnie z zaprezentowanymi rozważaniami wyłączenie 
kompetencji organów spółki w restrukturyzacji na rzecz 
zarządcy następuje w kwestiach majątkowych dotyczą-
cych masy układowej (sanacyjnej), a więc wszędzie tam, 
gdzie zarządca reprezentuje spółkę w stosunkach doty-
czących majątku podmiotu restrukturyzowanego. Przy 
czym w przypadku akcji (które po ich przydziale będą sta-
nowiły majątek akcjonariuszy) należy ujmować pojęcie 
majątku podmiotu restrukturyzowanego szeroko, mając 
na względzie konieczność pełnej kontroli zarządcy nad 
procesem kapitalizacji spółki w  drodze emisji akcji. Do 
uprawnień zarządcy w związku z emisją akcji należałoby 
zatem zaliczyć:

a)	 zawieranie umów związanych z  procesem emisji 
(w  tym np. sporządzeniem prospektu emisyjnego, 
umów z subemitentami),

b)	 oferowanie akcji potencjalnym nabywcom (odpo-
wiednio: w drodze subskrypcji prywatnej, zamkniętej 
bądź otwartej),

c)	 przydział akcji po zamknięciu subskrypcji oraz zwrot 
środków pieniężnych za nieprzydzielone akcje.

Należy również wskazać, że zgodnie z przepisem art. 311 
ust.  1 pr. rest. postępowania sądowe, administracyjne, 
sądowoadministracyjne i  przed sądami polubownymi, 
dotyczące masy sanacyjnej, mogą być wszczęte i prowa-
dzone wyłącznie przez zarządcę albo przeciwko niemu13. 
Postępowania te zarządca prowadzi w imieniu własnym 
na rzecz dłużnika. Wydaje się zatem, że w  przypadku 
emisji akcji w trybie oferty publicznej to właśnie zarządca 
powinien reprezentować spółkę publiczną w  postępo-
waniu o zatwierdzenie prospektu emisyjnego.

11	 Adamus R., „Prawo upadłościowe. Komentarz”. Warszawa 2019.
12	 Wprost za takim poglądem: postanowienie Sądu Apelacyjnego w Katowicach 

z 13 czerwca 2000 r. (sygn. akt I Acz 669/00).
13	 W postępowaniu układowym nadzorca sądowy będzie miał przymiot strony 

tego postępowania zgodnie z przepisem art. 277 ust. 3 pr. rest.

Podsumowując zagadnienie reprezentacji spółki akcyjnej 
w sanacji w procesie emisji akcji, należałoby postulować 
pełną współpracę organów spółki z  zarządcą, a  nawet 
formalne potwierdzanie wszelkich czynności w tym za-
kresie. Jednocześnie należy wskazać, że w modelowym 
postępowaniu sanacyjnym emisja ratunkowa akcji, a więc 
jej koszty, harmonogram powinny być zawarte w planie 
restrukturyzacyjnym, zaopiniowanym przez radę wierzy-
cieli i zatwierdzonym przez sędziego-komisarza.

Do istotnych zalet pozyskania finansowania w  drodze 
emisji akcji należy zaliczyć brak wymogu uzyskania w tym 
przedmiocie zgody rady wierzycieli (bądź sędziego-komi-
sarza w przypadku braku ustanowienia rady wierzycieli). 
Należy bowiem wskazać, że emisja akcji nie występuje 
w katalogu zawartym w przepisie art. 129 ust. 1 i 2 pr. 
rest., a w szczególności nie stanowi zaciągnięcia kredytu 
lub pożyczki (w przeciwieństwie np. do emisji obligacji14, 
co wynika z faktu, że są papierami wartościowymi o cha-
rakterze dłużnym).

Odrębnego omówienia wymaga kwestia warunków do-
konywania płatności za obejmowane akcje. W  typowej 
sytuacji możliwe będzie objęcie akcji spółki publicznej 
poprzez potrącenie wierzytelności przysługującej wobec 
spółki (przy czym wyłączone jest jednostronne potrą-
cenie dokonane przez akcjonariusza – art. 14 § 4 KSH). 
Należy wskazać, że w przypadku spółki publicznej w re-
strukturyzacji, co do zasady, wyłączone będzie nabycie 
akcji poprzez potrącenie wierzytelności z uwagi na prze-
pis art. 253 ust. 1 pkt 1 pr. rest., który stanowi, że od dnia 
otwarcia przyspieszonego postępowania układowego do 
dnia jego zakończenia albo uprawomocnienia się posta-
nowienia o  umorzeniu przyspieszonego postępowania 
układowego potrącenie wzajemnych wierzytelności mię-
dzy dłużnikiem i wierzycielem jest niedopuszczalne, jeżeli 
wierzyciel stał się dłużnikiem dłużnika po dniu otwarcia 
przyspieszonego postępowania układowego. Przepis ten 
stosuje się odpowiednio w  postępowaniu sanacyjnym 
(art.  297 pr. rest.) i  postępowaniu układowym (art.  273 
pr. rest.).

Zakaz wzajemnych potrąceń ustanowiony w  powoła-
nym przepisie będzie się aktualizował w przypadku, gdy 
wierzyciel (a  zatem podmiot, któremu przysługiwała 
wierzytelność objęta układem wobec spółki publicznej 
w restrukturyzacji) zostanie dłużnikiem spółki publicznej 
w  restrukturyzacji w  wyniku dokonania zapisu na akcje 
i powstania roszczenia spółki wobec wierzyciela o zapła-
tę ceny emisyjnej za akcje. Nie ma natomiast prawnych 

14	 Hrycaj A., Groele B., Art. 129, [w:] „Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz”. 
Wolters Kluwer, 2017.
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przeszkód, aby wierzyciel spółki publicznej w  restruk-
turyzacji objął akcje i  uiścił za nie cenę w  sposób inny 
niż w  drodze potrącenia (np. w  formie gotówkowej lub 
wniesienia aportu, przy czym w  przypadku wniesienia 
aportu do spółki akcyjnej stosuje się dodatkowo przepisy 
regulujące wnoszenie aportów, w tym w zakresie ich wy-
ceny; ponadto w  przypadku emisji ratunkowej z  reguły 
preferowany będzie wkład pieniężny z uwagi na potrzeby 
płynnościowe spółki).

PODSUMOWANIE

Otwarcie postępowania restrukturyzacyjnego nie wpły-
wa na możliwość przeprowadzenia emisji ratunkowej 
spółki publicznej w  restrukturyzacji zarówno w  ramach 
oferty publicznej, jak i  prywatnej, wyłącza jednak obrót 
giełdowy takimi akcjami. Dokapitalizowanie spółek pu-
blicznych w ramach oferty publicznej wydaje się w obec-
nych uwarunkowaniach dosyć problematyczne ze wzglę-
du na małe zainteresowanie potencjalnych inwestorów 
akcjami podmiotów zagrożonych niewypłacalnością. 
Jedną z  przyczyn takiego stanu rzeczy jest zbyt późna 
decyzja przedsiębiorców co do restrukturyzacji zadłu-
żenia i związana z tym zła kondycja finansowa, a w kon-
sekwencji mała atrakcyjność emitowanych akcji. Należy 
przy tym podkreślić atrakcyjność emisji ratunkowej akcji 
o  niewielkiej wartości (do 1  000  000 euro), z  którą nie 

wiążą się obowiązek prospektowy i przymus maklerski, 
a co za tym idzie –wysokie koszty emisji.

Popularność emisji ratunkowych podmiotów w restruk-
turyzacji będzie zależeć bezpośrednio od jej opłacalności 
zarówno dla emitenta, jak i  inwestorów. Analiza wybra-
nych prospektów emisyjnych spółek publicznych oraz 
raportów sporządzanych po emisji, dokonana przez au-
torów artykułu, wskazuje, że globalny koszt emisji w ra-
mach oferty publicznej oscyluje wokół 10% kwoty pozy-
skanego kapitału. Oznacza to, że emisje ratunkowe akcji 
o  większej wartości (co do których istnieją obowiązek 
prospektowy oraz przymus maklerski) musiałyby mieć 
zapewnione znaczne środki finansowe na ich przeprowa-
dzenie, co z kolei musiałoby zostać poddane gruntownej 
analizie (także przez doradcę restrukturyzacyjnego) pod 
kątem ryzyka i opłacalności w stosunku do innych moż-
liwości pozyskania kapitału. W  przypadku emisji akcji 
przez podmiot w restrukturyzacji istnieje bowiem istotne 
ryzyko wydatkowania znacznych środków pieniężnych 
na przygotowanie emisji, a następnie jej niepowodzenie 
wobec braku zainteresowanych inwestorów. W  konse-
kwencji to właśnie „małe” emisje i  emisje z  wyłącze-
niem przepisów o ofercie publicznej mogą być szansą na 
finansowanie restrukturyzacji podmiotów, które co do 
zasady nie mają możliwości pozyskania kapitału w inny  
sposób.
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WYDANIE SUM ZATRZYMANYCH  
W POSTĘPOWANIU ZABEZPIECZAJĄCYM  
– W POSTĘPOWANIACH RESTRUKTURYZACYJNYCH 
I UPADŁOŚCIOWYM

Tadeusz Grzesiak1 
Łukasz Trela2 
Mateusz Kaliński, LL.M.3

 

W ustawach Prawo upadłościowe4 oraz Prawo restruktu-
ryzacyjne5 wprowadzone zostały unormowania określa-
jące wpływ postępowań – odpowiednio upadłościowego 
i restrukturyzacyjnych – na możliwość kierowania egzeku-
cji oraz zabezpieczenia do składników majątku upadłego 
(dłużnika). Uregulowania te są wyrazem realizacji celów 
wskazanych postępowań: upadłościowego posiadającego 
charakter egzekucji uniwersalnej, nie zaś singularnej6 i re-
strukturyzacyjnego mającego prowadzić do zaspokojenia 
wierzycieli w drodze zawarcia układu.

Podstawowym mechanizmem w  tym zakresie jest za-
wieszenie postępowań egzekucyjnych z dniem otwarcia 
postępowania i  następnie ich umorzenie. W  przypadku 
postępowania upadłościowego oraz postępowania ukła-
dowego i  sanacyjnego związane jest to z  obowiązkiem 
przelania sum uzyskanych w zawieszonym postępowa-
niu egzekucyjnym, a  jeszcze niewydanych wierzycielom 
egzekwującym, do masy upadłości/masy układowej/
masy sanacyjnej (art.  146 ust.  2 PU, art.  278 ust.  2 PR 
i art. 312 ust. 3 PR). Ustawa normuje także wpływ upa-
dłości i  restrukturyzacji na postępowania zabezpiecza-
jące. Należy jednak zaznaczyć, iż w  tym zakresie regu-
lacja ma charakter fragmentaryczny, co może wywoły-
wać wątpliwości interpretacyjne. Szczególnie istotnym 
zagadnieniem jest kwestia ewentualnego obowiązku 
przelania do masy upadłości (masy układowej, masy 
sanacyjnej) sum uzyskanych (zajętych) przez komornika 
w postępowaniu zabezpieczającym.

1	 Radca prawny w  Kancelarii Prawa Restrukturyzacyjnego i  Upadłościowego 
Tatara i Współpracownicy.

2	 Radca prawny w  Kancelarii Prawa Restrukturyzacyjnego i  Upadłościowego 
Tatara i Współpracownicy.

3	 Prawnik w Kancelarii Prawa Restrukturyzacyjnego i Upadłościowego Tatara 
i  Współpracownicy, sekretarz Sekcji Prawa Upadłościowego Instytutu 
Allerhanda w Krakowie.

4	 Tekst jednolity – Dz. U. z 2017 r., poz. 2344, dalej PU.
5	 Tekst jednolity – Dz. U. z 2017 r., poz. 1508, dalej PR.
6	 Zob. w  tym zakresie m.in. Janda P., „Prawo upadłościowe. Komentarz do 

art. 1”, Lex 2018 i powołana tam literatura.

W  publikowanym artykule autorzy skupiają się na naj-
bardziej typowym przypadku, to znaczy zajęciu w  toku 
postępowania zabezpieczającego lub egzekucyjnego 
środków finansowych bądź wierzytelności z  rachunków 
bankowych, z  tym zastrzeżeniem, że każdy przypadek 
z  uwagi na jego specyfikę powinien być rozpatrywany 
indywidualnie, niemniej artykuł może służyć jako przy-
czynek do dyskusji lub ujednolicenia orzecznictwa sądów 
w podobnych sprawach.

WPŁYW UPADŁOŚCI NA POSTĘPOWANIA EGZEKUCYJNE

Art. 146 PU ustanawia zasadę, iż po ogłoszeniu upadło-
ści niedopuszczalne jest prowadzenie egzekucji skierowa-
nej do przedmiotów majątkowych wchodzących w  skład 
masy upadłości. Uregulowanie to związane jest z funkcją 
postępowania upadłościowego mającego charakter eg-
zekucji uniwersalnej zmierzającej do zaspokojenia ogółu 
wierzycieli ze składników majątku dłużnika, czego natural-
ną konsekwencją jest niemożność prowadzenia egzekucji 
singularnej przez poszczególnych wierzycieli.

Zgodnie z  art.  146 ust.  1 PU postępowania egzekucyjne 
skierowane do majątku wchodzącego w skład masy upa-
dłości wszczęte przed dniem ogłoszenia upadłości ulegają 
z mocy prawa zawieszeniu z dniem jej ogłoszenia. Nato-
miast po uprawomocnieniu się postanowienia o ogłosze-
niu upadłości podlegają umorzeniu. W myśl art. 146 ust. 2 
PU „sumy uzyskane w zawieszonym postępowaniu egze-
kucyjnym, a jeszcze niewydane, przelewa się do masy upa-
dłości po uprawomocnieniu się postanowienia o ogłosze-
niu upadłości”. Z kolei art. 146 ust. 4 PU potwierdza, iż po 
dniu ogłoszenia upadłości niedopuszczalne jest skierowa-
nie egzekucji do majątku wchodzącego w skład masy upa-
dłości, co oznacza niemożność wszczynania po ogłoszeniu 
upadłości nowych postępowań egzekucyjnych.
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WPŁYW UPADŁOŚCI  
NA POSTĘPOWANIA ZABEZPIECZAJĄCE

Zwrócić należy uwagę, iż art. 146 ust. 1 i 2 PU nie odno-
szą się do postępowania zabezpieczającego. Tego rodzaju 
postępowań dotyczy jedynie ust. 4 wskazanego przepisu, 
który stanowi, iż – oprócz egzekucji – niedopuszczalne 
po ogłoszeniu upadłości jest również „wykonanie posta-
nowienia o  zabezpieczeniu lub zarządzenie zabezpiecze-
nia na majątku upadłego, z  wyjątkiem zabezpieczenia 
roszczeń alimentacyjnych oraz roszczeń o  rentę z  tytułu 
odszkodowania za wywołanie choroby, niezdolności do 
pracy, kalectwa lub śmierci oraz o  zamianę uprawnień 
objętych treścią prawa dożywocia na dożywotnią rentę”. 
Przepis ten znajduje zastosowanie tylko do postępowań, 
w których wniosek wpłynął do organu egzekucyjnego po 
dniu ogłoszenia upadłości7.

Brzmienie wskazanych przepisów może zatem sugero-
wać, iż ogłoszenie upadłości skutkuje jedynie niedopusz-
czalnością wszczęcia nowego postępowania zabezpiecza-
jącego, lecz nie ma wpływu na postępowania wszczęte 
przed ogłoszeniem upadłości. Pogląd ten bywa niekiedy 
wyrażany w  orzecznictwie8. W  ocenie autorów wnioski 
tego rodzaju należy uznać za błędne.

W doktrynie D. Chrapoński słusznie wskazuje, iż do postę-
powań zabezpieczających stosuje się per analogiam zasa-
dy art. 146 ust. 1 PU, w szczególności z uwagi na podobny 
cel obu postępowań, którym jest zaspokojenie wierzyciela 
bądź zapewnienie w  przyszłości jego zaspokojenia, a  po-
nadto zgodnie z  art.  743 §  1 kodeksu postępowania cy-
wilnego9, jeśli postanowienie o  udzieleniu zabezpieczenia 
podlega wykonaniu w drodze egzekucji, do wykonania tego 
postanowienia stosuje się odpowiednio przepisy o postę-
powaniu egzekucyjnym. Wobec tego „z dniem uprawomoc-
nienia się postanowienia o ogłoszeniu upadłości postępo-
wania egzekucyjne i  zabezpieczające ulegają umorzeniu 
z mocy prawa”10. Podobnie P. Zimmerman zaznacza: „jeżeli 
przed dniem ogłoszenia upadłości postanowienie o zabez-
pieczeniu poprzez zajęcie rachunku bankowego, wierzy-
telności lub ruchomości czy zakaz zbywania i  obciążania 
rzeczy uprawomocniło się, to i  tak zabezpieczenie upada, 
gdyż żadne postępowanie zabezpieczające lub egzekucyj-

7	 Chrapoński D., [w:] A.J. Witosz (red.), „Prawo upadłościowe. Komentarz”, 
art. 146. Pkt 8, WK 2017.

8	 Por. wyrok Wojewódzkiego Sądu Administracyjnego w Warszawie z 29 lipca 
2016  r., III SA/Wa 2818/15, w  którym wskazano: „Z  przepisu art.  146 
ust.  3 Prawa upadłościowego a  contrario wynika zatem, że zabezpieczenia 
ustanowione przed ogłoszeniem upadłości pozostają w  mocy również po 
tym dniu i są skuteczne przeciw syndykowi”; podobnie wyrok Wojewódzkiego 
Sądu Administracyjnego w  Białymstoku z  17 stycznia 2018  r., I  SA/Bk 
1626/17.

9	 Tekst jednolity – Dz. U. z 2018 r., poz. 1360, dalej kpc.
10	 Chrapoński D., [w:] A.J. Witosz (red.), „Prawo upadłościowe. Komentarz”, 

art. 146. Pkt 2 i 4, WK 2017.

ne nie może być dalej prowadzone przeciwko syndykowi”11. 
Zdaniem A.  Jakubeckiego: „będące w  toku postępowania 
zmierzające do wykonania postanowienia sądu o zabezpie-
czeniu wierzytelności podlegającej zgłoszeniu do masy (np. 
postępowanie o wpis hipoteki przymusowej, postępowanie 
zmierzające do zajęcia ruchomości, rachunku bankowe-
go itp. – zob. art. 743 k.p.c.), wszczęte przed ogłoszeniem 
upadłości, z dniem ogłoszenia upadłości należy umorzyć na 
podstawie art. 355 pr.up. i n. w zw. z art. 13 k.p.c. (ponie-
waż wykonanie zabezpieczenia stało się niedopuszczalne) 
albo na podstawie art. 146 ust. 1 pr.up. i n. (zakładając, że 
do wykonania postanowienia o zabezpieczeniu stosuje się 
odpowiednio przepisy o  postępowaniu egzekucyjnym – 
art. 743 § 1 k.p.c.)12. Wskazuje się także, iż ze względu na 
niedopuszczalność egzekucji skierowanej do składników 
masy upadłości odpada cel postępowania zabezpieczają-
cego mającego za przedmiot wierzytelności upadłościowe 
podlegające zgłoszeniu do masy w toku upadłości”13.

Nie bez znaczenia pozostaje też treść art.  750 kpc, któ-
ry stanowi: „zabezpieczenie nie może obejmować rzeczy, 
wierzytelności i praw, z których egzekucja jest wyłączona”. 
Przepis ten wiąże dopuszczalność zabezpieczenia na okre-
ślonych składnikach z  prawną możliwością prowadzenia 
z nich egzekucji.

Uwagi te powinny prowadzić do ogólnego wniosku, iż za-
bezpieczenie jest niedopuszczalne w takich samych warun-
kach, w jakich niedopuszczalne jest prowadzenie egzekucji.

Pewne wątpliwości może wywoływać kwestia proceso-
wej formy zakończenia postępowania zabezpieczające-
go wszczętego na podstawie postanowienia sądu przed 
ogłoszeniem upadłości. Zdaniem A. Jakubeckiego powin-
no ono zostać umorzone z  dniem ogłoszenia upadłości 
na podstawie art. 355 w zw. z art. 13 § 2 kpc (ponieważ 
wykonanie zabezpieczenia stało się niedopuszczalne) albo 
na podstawie art. 146 ust. 1 PU (zakładając odpowiednie 
zastosowanie przepisów o egzekucji na podstawie art. 743 
§ 1 kpc)14.

OBOWIĄZEK WYDANIA SUM ZATRZYMANYCH  
W POSTĘPOWANIU ZABEZPIECZAJĄCYM  
NA GRUNCIE PU

W  dalszej kolejności rozważyć należy, czy przelaniu do 
masy upadłości – podobnie jak w przypadku sum uzyska-

11	 Zimmerman P., „Prawo upadłościowe. Komentarz”, art. 146. Legalis 2018.
12	 Jakubecki A., [w:] A. Jakubecki, F. Zedler (red.), „Prawo upadłościowe 

i naprawcze. Komentarz", art. 146. Pkt 17, LEX 2011.
13	 Jakubecki A., [w:] A. Jakubecki, F. Zedler (red.), „Prawo upadłościowe 

i naprawcze. Komentarz", art. 146. Pkt 16, LEX 2011.
14	 Jakubecki A., [w:] A. Jakubecki, F. Zedler (red.), „Prawo upadłościowe 

i naprawcze. Komentarz", art. 146. Pkt 17, LEX 2011.
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nych w postępowaniu egzekucyjnym (art. 146 ust. 2 PU) – 
podlegają również sumy uzyskane (zabezpieczone) przed 
ogłoszeniem upadłości w  postępowaniu zabezpieczają-
cym. Problem dotyczy zabezpieczeń podlegających wyko-
naniu w drodze egzekucji (art. 743 § 1 kpc), gdzie dochodzi 
do zajęcia określonej kwoty pieniężnej, np. w następstwie 
zajęcia wierzytelności z  rachunku bankowego. Zaznaczyć 
należy przy tym, iż zgodnie z art. 889[2] kpc (stosowanym 
w postępowaniu zabezpieczającym na podstawie art. 743 
§ 1 kpc) „bank przekazuje środki pieniężne z zajętego ra-
chunku na rachunek bankowy komornika niezwłocznie po 
upływie siedmiu dni od dnia doręczenia zawiadomienia 
o zajęciu. Jednakże w razie egzekucji bieżących alimentów 
lub rent bank niezwłocznie przekazuje środki pieniężne 
z  zajętego rachunku na rachunek bankowy komornika. 
Z kolei w myśl art. 752 § 1 kpc zajęte pieniądze składa się 
na rachunek depozytowy ministra finansów, a zajęte pa-
piery wartościowe sąd składa w banku”.

Wątpliwości wynikają, po pierwsze, z  faktu, iż art.  146 
ust. 2 PU stanowi jedynie o przekazaniu sum uzyskanych 
w postępowaniu egzekucyjnym (nie odnosząc się wprost 
do postępowania zabezpieczającego); po drugie, przepis 
ten w ust. 3 określa niedopuszczalność wykonania posta-
nowienia o zabezpieczeniu po dniu ogłoszenia upadłości, 
natomiast przelanie przez bank przed ogłoszeniem upa-
dłości zajętych sum na rachunek depozytowy komornika 
może oznaczać, iż de facto postanowienie o zabezpiecze-
niu zostało już wykonane, a więc w odniesieniu do takich 
sum art. 146 ust. 3 PU nie ma zastosowania.

Pomimo niejednoznacznego brzmienia przepisu i  poja-
wiających się niekiedy w orzecznictwie poglądów odmien-
nych15 należy przyjąć, iż przelaniu do masy upadłości pod-
legają również sumy zajęte (zabezpieczone) w  postępo-
waniu zabezpieczającym wszczętym przed ogłoszeniem 
upadłości. Przemawiają za tym następujące argumenty.

Po pierwsze, do wniosków takich prowadzi wykładnia 
odwołująca się do funkcji postępowania upadłościowe-
go. Ma ono charakter egzekucji uniwersalnej zmierza-
jącej do zaspokojenia ogółu wierzycieli, zasadniczo po-
przez spieniężenie całego majątku upadłego. Wyklucza 
to możliwość prowadzenia egzekucji singularnej z  masy 
upadłości (majątku), bowiem realizacja roszczeń wie-
rzycieli odbywa się wyłącznie według procedury upa-
dłościowej poprzez podział funduszy masy upadłości. 
Celem postępowania zabezpieczającego jest zapewnie-

15	 Por. wyrok Wojewódzkiego Sądu Administracyjnego w  Białymstoku 
z 17.01.2018 r., I SA/Bk 1626/17, w którym uznano brak wpływu ogłoszenia 
upadłości na zabezpieczenia ustanowione przed ogłoszeniem upadłości 
zabezpieczenia i na tej podstawie przyjęto brak obowiązku przelania do masy 
sum zajętych w postępowaniach zabezpieczających.

nie możliwości przymusowej realizacji roszczenia w  dro-
dze postępowania egzekucyjnego, gdyby roszczenie to 
zostało prawomocnie zasądzone. Skoro po ogłoszeniu 
upadłości niedopuszczalna będzie egzekucja ze składni-
ków masy upadłości, to udzielone zabezpieczenie traci 
swój sens. Słusznie zatem przywołani przedstawiciele 
doktryny wskazują, że po ogłoszeniu upadłości udzielo-
ne w  postępowaniu zabezpieczającym zabezpieczenia 
upadają. W  konsekwencji zajęte przez komornika na po-
czet zabezpieczenia sumy podlegają zwrotowi do masy  
upadłości.

Po drugie, zajęcie (np. rachunku bankowego) dokonane 
przez komornika w wykonaniu postanowienia o zabezpie-
czeniu pełni taką samą funkcję jak zajęcie w postępowaniu 
egzekucyjnym. Przede wszystkim odbywa się według tej 
samej procedury (przepisów o  postępowaniu egzekucyj-
nym w związku z treścią art. 743 § 1 kpc). Zajęcia w obu 
przypadkach służą temu samemu celowi: zabezpieczeniu 
majątku dłużnika dla umożliwienia przymusowego wy-
egzekwowania roszczenia. W przypadku zajęcia w postę-
powaniu zabezpieczającym chodzi o  zagwarantowanie 
efektywności przyszłej ewentualnej egzekucji; w przypad-
ku zajęcia egzekucyjnego – o zabezpieczenie określonego 
składnika dla zaspokojenia wierzyciela w ramach aktualnie 
prowadzonej egzekucji. Brak byłoby zatem racjonalnego 
uzasadnienia dla tezy, iż zajęcie dokonane w postępowa-
niu zabezpieczającym utrzymuje się, podczas gdy zajęcie 
dokonane w postępowaniu egzekucyjnym przed ogłosze-
niem upadłości upada zgodnie z art. 146 ust. 1 PU po upra-
womocnieniu się postanowienia o ogłoszeniu upadłości.

Po trzecie, odmienna interpretacja oznaczałaby, iż wobec 
niemożności prowadzenia egzekucji z majątku masy upa-
dłości (art. 146 ust. 1 i 3 PU) zabezpieczenia utrzymują się 
przez cały czas trwania postępowania upadłościowego, 
w konsekwencji czego wierzyciel, który uzyskał zabezpie-
czenie, będzie mógł zaspokoić się z zajętych przez organ 
egzekucyjny w  postępowaniu zabezpieczającym kwot 
z wyłączeniem innych wierzycieli upadłościowych po za-
kończeniu postępowania upadłościowego (w sytuacji gdy 
nie uzyskałby pełnego zaspokojenia w ramach upadłości). 
Sytuacja taka byłaby trudna do zaakceptowania z punktu 
widzenia celów postępowania upadłościowego oraz za-
sady równości wierzycieli. Prawo upadłościowe reguluje 
bowiem wspólne dochodzenie roszczeń (art. 1 ust. 1 pkt 1 
PU), co musi wykluczać zarówno indywidualną egzekucję, 
jak i  indywidualne zabezpieczenie na rzecz określonego 
wierzyciela kwot na poczet możliwej przyszłej egzekucji 
(pomijając wyjątki wskazane w art. 146 ust. 3 PU).
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Po czwarte, należy pamiętać, iż zajęte w  postępowaniu 
zabezpieczającym kwoty pozostają własnością dłużni-
ka (upadłego), w związku z czym wchodzą w skład masy 
upadłości. Masa upadłości ma natomiast służyć zaspoko-
jeniu wierzycieli upadłościowych, o czym stanowi art. 61 
PU. W  takiej sytuacji wyłącznym sposobem dochodzenia 
roszczeń przez wierzyciela jest zgłoszenie wierzytelno-
ści w  postępowaniu i  uczestnictwo w  podziale funduszy 
masy upadłości16. Nie sposób byłoby zaakceptować stanu, 
w  którym określone środki będące własnością dłużnika 
(upadłego) i  składnikiem masy upadłości przez cały czas 
postępowania upadłościowego pozostają zablokowane 
i  nie mogą zostać wykorzystane na zaspokojenie ogółu 
wierzycieli.

Po piąte, za wskazanym podejściem przemawia również 
wykładnia historyczna przepisu. Pierwotne brzmienie 
art. 146 PU (obowiązujące od 1.10.2003 r. do 1.05.2009 r.) 
było następujące: „art. 146. 1. Postępowanie egzekucyjne 
– zarówno sądowe, jak i administracyjne – wszczęte prze-
ciwko upadłemu przed ogłoszeniem jego upadłości – ule-
ga zawieszeniu z mocy prawa z datą ogłoszenia upadłości. 
Postępowanie egzekucyjne umarza się z  mocy prawa po 
uprawomocnieniu się postanowienia o  ogłoszeniu upa-
dłości. 2. Sumy uzyskane w  zawieszonym postępowaniu 
egzekucyjnym i niewydane przelewa się do masy upadło-
ści, a  wierzyciele, którzy prowadzili egzekucję, będą za-
spokojeni według przepisów ustawy. 3. Przepisy ust. 1 i 2 
stosuje się odpowiednio, gdy na majątku upadłego usta-
nowiono zabezpieczenie w  ramach postępowania za-
bezpieczającego. Zaspokojenie wierzycieli, których rosz-
czenie zabezpieczono hipoteką przymusową lub hipoteką 
morską, następuje według przepisów ustawy. 4. W  cza-
sie postępowania upadłościowego niedopuszczalne jest 
wszczęcie postępowań egzekucyjnych z  masy upadłości 
przeciwko upadłemu. Orzeczenie zasądzające świadczenie 
od upadłego wydane po ogłoszeniu upadłości podlega wy-
konaniu według przepisów ustawy”.

Zgodnie z  ust.  3 cytowanego art.  146 w  pierwotnym 
brzmieniu ust. 2 był odpowiednio stosowany w postępo-
waniu zabezpieczającym, w  związku z  czym nie budziło 
wątpliwości, iż sumy uzyskane (zabezpieczone) w postę-
powaniu zabezpieczającym podlegały przelaniu do masy 
upadłości, podobnie jak sumy uzyskane w postępowaniu 
egzekucyjnym.

Potwierdził to Sąd Najwyższy w uchwale z 23.01.2004 r., 
sygn. akt III PZP 18/03, w uzasadnieniu której wskazał, że 
„(…) sumy uzyskane w  zawieszonym postępowaniu eg-

16	 Por. Zimmerman P., „Prawo upadłościowe. Komentarz”. Art. 146, nb. 8, Legalis 
2018.

zekucyjnym i niewydane przelewa się do masy upadłości, 
a wierzyciele, którzy prowadzili egzekucję, będą zaspoko-
jeni według przepisów ustawy (art. 146 ust. 2). Przepisy te 
stosuje się odpowiednio, gdy na majątku upadłego usta-
nowiono zabezpieczenie w ramach postępowania zabez-
pieczającego”.

Brzmienie art.  146 PU uległo zmianie 2.05.2009  r., nie-
mniej jednak modyfikacja ta miała jedynie charakter re-
dakcyjny i  porządkujący, a  wolą ustawodawcy nie była 
zmiana istotnej treści regulacji. W  uzasadnieniu projektu 
nowelizacji podkreślono: „zmiany proponowane w odnie-
sieniu do art.  139-141 oraz art.  143-146 mają na celu 
jaśniejszą redakcję tych przepisów, normujących złożoną 
problematykę wpływu upadłości na dopuszczalność pro-
wadzenia postępowań dotyczących masy upadłości oraz 
usunięcie z nich pewnych niekonsekwencji terminologicz-
nych. Nie zmieniają one zasadniczo dotychczasowej relacji 
między upadłością oraz postępowaniami cywilnymi i  ad-
ministracyjnymi”17.

W związku z tym należy uznać, iż również na gruncie ak-
tualnego brzmienia ustawy sumy zabezpieczone przez ko-
mornika w postępowaniu zabezpieczającym powinny być 
traktowane tak samo jak sumy uzyskane w ramach egze-
kucji. Skoro zatem wydaniu do masy upadłości podlegają 
sumy ściągnięte w ramach egzekucji, to tak samo powinno 
się postępować z  sumami uzyskanymi w  postępowaniu 
zabezpieczającym, a  zatem zajęte w  postępowaniu za-
bezpieczającym kwoty należy przelać do masy upadłości. 
Wskazane argumenty pozostają aktualne zarówno na 
gruncie cywilnego postępowania zabezpieczającego, jak 
i zabezpieczenia przewidzianego w ustawie o postępowa-
niu egzekucyjnym w administracji.

MOMENT POWSTANIA OBOWIĄZKU  
WYDANIA SUM ZATRZYMANYCH  
W POSTĘPOWANIU ZABEZPIECZAJĄCYM  
NA GRUNCIE PU

Kolejny problem może sprawiać rozstrzygnięcie tego, czy 
wspomniane sumy przelewane są do masy upadłości już 
po ogłoszeniu upadłości, czy po uprawomocnieniu się po-
stanowienia o ogłoszeniu upadłości.

Za pierwszą interpretacją przemawiać może treść art. 146 
ust.  3 PU. Użyty w  tym przepisie przez ustawodawcę 
zwrot – niedopuszczalność „wykonania” postanowienia 
o  zabezpieczeniu – można bowiem odczytywać w  ten 

17	 Uzasadnienie projektu ustawy o  zmianie ustawy – Prawo upadłościowe 
i  naprawcze, ustawy o  Krajowym Rejestrze Sądowym oraz ustawy 
o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, Sejm RP VI kadencji, druk nr 654.
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sposób, iż po dniu ogłoszenia upadłości niedopuszczal-
ne jest wykonywanie postanowienia o  zabezpieczeniu. 
W konsekwencji dokonane przed dniem ogłoszenia upa-
dłości zajęcie w postępowaniu zabezpieczającym nie po-
winno być utrzymane po dniu ogłoszenia upadłości. Sku-
tek upadku zabezpieczenia następowałby zatem z dniem 
ogłoszenia upadłości, a nie uprawomocnienia się posta-
nowienia o ogłoszeniu upadłości.

Drugi wariant interpretacyjny może znajdować uzasad-
nienie w  treści art.  146 ust.  1 PU, przy założeniu jego 
zastosowania analogicznie do postępowania zabezpie-
czającego, w  szczególności mając także na uwadze, iż 
zajęcie w postępowaniu zabezpieczającym następuje na 
podstawie przepisów o egzekucji (art. 743 § 1 kpc), przy 
czym od zajęcia egzekucyjnego różni się w istocie jedynie 
tym, iż bezpośrednio po nim nie następują dalsze czyn-
ności egzekucyjne (zajęcie w  obu przypadkach spełnia 
podobną funkcję, jaką jest zapewnienie zaspokojenia 
wierzyciela). Zgodnie ze wskazanym przepisem art. 146 
ust. 1 PU postępowania egzekucyjne skierowane do ma-
jątku wchodzącego w  skład masy upadłości podlega-
ją umorzeniu z  mocy prawa z  dniem uprawomocnienia 
się postanowienia o  ogłoszeniu upadłości. Z  tą chwilą 
upadają zajęcia dokonane w  postępowaniu egzekucyj-
nym. Samo zawieszenie postępowania egzekucyjnego 
z  dniem ogłoszenia upadłości nie powoduje uchylenia 
zajęć. Skutek ten następuje dopiero z  dniem umorze-
nia egzekucji18. Interpretację tę potwierdza wypowiedź 
D. Chrapońskiego, który wskazuje na potrzebę analo-
gicznego traktowania obu postępowań: egzekucyjnego 
i  zabezpieczającego, przyjmując jednocześnie, iż w  obu 
przypadkach postępowania ulegają umorzeniu z  mocy 
prawa po uprawomocnieniu się postanowienia o  ogło-
szeniu upadłości19. Również P. Zimmerman przyjmuje, 
że „jeśli w wykonaniu udzielonego zabezpieczenia środ-
ki upadłego zostały przekazane do depozytu sądowego, 
komornik z  chwilą uprawomocnienia się postanowienia 
o ogłoszeniu upadłości ma obowiązek wydać wszystkie 
kwoty syndykowi masy upadłości”20.

Bardziej uzasadniony wydaje się drugi ze wskazanych wa-
riantów interpretacyjnych. Przede wszystkim uwzględ-
nia on potrzebę ochrony zabezpieczonego wierzyciela, 
na wypadek gdyby wskutek rozpoznania zażalenia po-
stanowienie o  ogłoszeniu upadłości zostało uchylone. 
Interpretacja ta pozostaje w  zgodzie z  uregulowaniem 
odnoszącym się do postępowania egzekucyjnego, bo-

18	 Por. Jakubecki A., [w:] A. Jakubecki, F. Zedler (red.), „Prawo upadłościowe 
i naprawcze. Komentarz”, art. 140. Pkt 8, LEX 2011.

19	 Chrapoński D., [w:] A.J. Witosz (red.), „Prawo upadłościowe. Komentarz”, 
art. 146. Pkt 2 i 4, WK 2017.

20	 Zimmerman P., „Prawo upadłościowe. Komentarz”, art. 146, Legalis 2018.

wiem zgodnie z  literalnym brzmieniem art.  146 ust.  2 
PU zajęte w  nim sumy przelewa się do masy upadłości 
po uprawomocnieniu się postanowienia o  ogłoszeniu  
upadłości.

WPŁYW OTWARCIA POSTĘPOWANIA 
RESTRUKTURYZACYJNEGO  
NA POSTĘPOWANIA EGZEKUCYJNE

Zgodnie z  art.  259 ust.  1 PR w  przyspieszonym po-
stępowaniu układowym „postępowanie egzekucyjne 
dotyczące wierzytelności objętej z  mocy prawa ukła-
dem, wszczęte przed dniem otwarcia przyspieszonego 
postępowania układowego, ulega zawieszeniu z mocy 
prawa z dniem otwarcia postępowania”. W tym zakre-
sie następuje skutek analogiczny jak w postępowaniu 
upadłościowym.

W  odróżnieniu od upadłości, egzekucja prowadzona 
przeciwko dłużnikowi w celu zaspokojenia wierzytelności 
objętej układem ulega umorzeniu dopiero z dniem upra-
womocnienia się postanowienia zatwierdzającego układ 
(art. 170 ust. 1 PR), natomiast postępowania egzekucyj-
ne prowadzone przeciwko dłużnikowi w celu zaspokoje-
nia wierzytelności nieobjętych układem mogą zostać po 
tym dniu podjęte na wniosek wierzyciela (art. 170 ust. 2 
PR). Jednakże zgodnie z art. 259 ust. 2 PR sędzia-komi-
sarz na wniosek dłużnika lub nadzorcy sądowego może 
uchylić zajęcie dokonane przed dniem otwarcia postępo-
wania w postępowaniu egzekucyjnym dotyczącym wie-
rzytelności objętej z mocy prawa układem, jeżeli jest to 
konieczne dla dalszego prowadzenia przedsiębiorstwa.

Z kolei zgodnie z art. 259 ust. 3 PR wszczęcie postępo-
wania egzekucyjnego dotyczącego wierzytelności obję-
tej z mocy prawa układem jest niedopuszczalne po dniu 
otwarcia przyspieszonego postępowania układowego.

W  przyspieszonym postępowaniu układowym nie jest 
przewidziane przelanie do masy układowej sum uzyska-
nych w zawieszonym postępowaniu egzekucyjnym.

Zgodnie z  art.  260 ust.  1 PR wierzyciele zabezpieczeni 
rzeczowo mogą prowadzić egzekucję jedynie z przedmio-
tu zabezpieczenia, przy czym zgodnie z ust. 2 tego prze-
pisu „sędzia-komisarz na wniosek dłużnika lub nadzorcy 
sądowego może zawiesić postępowanie egzekucyjne co 
do wierzytelności nieobjętych z mocy prawa układem, je-
żeli egzekucję skierowano do przedmiotu zabezpieczenia 
niezbędnego do prowadzenia przedsiębiorstwa” (nie do-
tyczy to – zgodnie z art. 260 ust. 5 PR – egzekucji świad-
czeń alimentacyjnych i  rent z  tytułu odszkodowania za 
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wywołanie choroby, niezdolności do pracy, kalectwa lub 
śmierci oraz z tytułu zamiany uprawnień objętych treścią 
prawa dożywocia na dożywotnią rentę).

Zasady te znajdują zastosowanie także w postępowaniu 
o  zatwierdzenie układu w  okresie od dnia wydania po-
stanowienia w przedmiocie zatwierdzenia układu do dnia 
jego uprawomocnienia się (art. 224 ust. 2 PR).

Wpływ otwarcia postępowania układowego na postę-
powania egzekucyjne unormowany jest analogicznie 
(art. 278 ust. 1 i 3 oraz art. 279 PR), z tą różnicą, iż „sumy 
zyskane w  zawieszonym postępowaniu egzekucyjnym, 
a  jeszcze niewydane, przelewa się do masy układowej 
niezwłocznie po wydaniu postanowienia o otwarciu po-
stępowania układowego” (art. 278 ust. 2 PR).

W  przypadku postępowania sanacyjnego rzecz ma się 
podobnie, przy czym zawieszenie (art.  312 ust.  1 PR), 
możliwość uchylenia zajęć (art. 312 ust. 2 PR) oraz nie-
dopuszczalność wszczynania nowych egzekucji (art. 312 
ust. 4 PR) dotyczy postępowań egzekucyjnych skierowa-
nych do majątku dłużnika wchodzącego w  skład masy 
sanacyjnej, niezależnie od tego, czy odnoszą się one 
do wierzytelności objętych z  mocy prawa układem, czy 
też nie. Ograniczeń egzekucji nie stosuje się do egze-
kucji świadczeń alimentacyjnych i  rent z tytułu odszko-
dowania za wywołanie choroby, niezdolności do pracy, 
kalectwa lub śmierci oraz z  tytułu zamiany uprawnień 
objętych treścią prawa dożywocia na dożywotnią rentę 
(art. 312 ust. 4 PR).

WPŁYW OTWARCIA  
POSTĘPOWANIA RESTRUKTURYZACYJNEGO  
NA POSTĘPOWANIA ZABEZPIECZAJĄCE

Podobnie jak w  przypadku Prawa upadłościowego prze-
pisy Prawa restrukturyzacyjnego nie zawierają jasnej re-
gulacji co do wpływu otwarcia postępowania restruktury-
zacyjnego na postępowania zabezpieczające. Mowa jest 
jedynie o  możliwości uchylenia zajęć dokonanych przed 
dniem otwarcia postępowania restrukturyzacyjnego w po-
stępowaniu zabezpieczającym dotyczącym wierzytelności 
objętej z mocy prawa układem, jeżeli jest to konieczne dla 
dalszego prowadzenia przedsiębiorstwa (art.  259 ust.  2 
PR w  przyspieszonym postępowaniu układowym sto-
sowany odpowiednio w  postępowaniu o  zatwierdzenie 
układu zgodnie z art. 224 ust. 2 PR i w postępowaniu ukła-
dowym zgodnie z  art.  278 ust.  3 PR). Podobna regulacja 
funkcjonuje w  ramach postępowania sanacyjnego z  tym, 
że uchyleniu mogą podlegać zajęcia dokonane w postępo-
waniu zabezpieczającym skierowane do majątku dłużnika 

wchodzącego w skład masy sanacyjnej bez względu na to, 
czy dotyczą wierzytelności objętej z mocy prawa układem 
(art. 312 ust. 2 PR).

Z kolei zgodnie z art. 259 ust. 3 PR po dniu otwarcia przy-
spieszonego postępowania układowego niedopuszczalne 
jest wykonanie postanowienia o zabezpieczeniu roszcze-
nia lub zarządzenia zabezpieczenia roszczenia wynikają-
cego z wierzytelności objętej z mocy prawa układem. Re-
gulacja ta znajduje odpowiednie zastosowanie w postępo-
waniu o zatwierdzenie układu (art. 224 ust. 2 PR) i w po-
stępowaniu układowym (art. 278 ust. 3 w zw. z art. 259 
ust. 3 PR). Podobny skutek przewidują przepisy w odnie-
sieniu do zabezpieczenia udzielonego na majątku dłużnika 
wchodzącym w skład masy sanacyjnej (art. 312 ust. 4 PR).

Postępowania zabezpieczające prowadzone przeciwko 
dłużnikowi w  celu zaspokojenia wierzytelności objętych 
układem ulegają umorzeniu z mocy prawa z dniem upra-
womocnienia się postanowienia zatwierdzającego układ 
(art. 170 ust. 1 PR). Z kolei zawieszone postępowania za-
bezpieczające prowadzone przeciwko dłużnikowi w  celu 
zaspokojenia wierzytelności nieobjętych układem mogą 
zostać podjęte na wniosek wierzyciela (art. 170 ust. 2 PR).

Przepisy nie określają zatem wprost tego, jaki procesowy 
skutek wywiera otwarcie postępowania restrukturyza-
cyjnego na prowadzone postępowania zabezpieczające. 
W szczególności w art. 259 ust. 1 i art. 312 ust. 1 PR mowa 
jest jedynie o  zawieszeniu postępowania egzekucyjnego, 
bez odniesienia do postępowania zabezpieczającego.

Również w doktrynie brak jest zgodności w kwestii wpływu 
otwarcia postępowania restrukturyzacyjnego na wszczęte 
uprzednio postępowanie w  przedmiocie wykonania za-
bezpieczenia. A. Hrycaj wskazuje na gruncie art. 259 PR, iż 
„jeżeli do wykonania postanowienia o zabezpieczeniu lub 
zarządzenia zabezpieczenia doszło przed otwarciem przy-
spieszonego postępowania układowego, to postępowanie 
zabezpieczające nie podlega zawieszeniu (nie stosuje się 
art.  259 ust.  1 p.r., który dotyczy wyłącznie postępowań 
egzekucyjnych), a  sędzia-komisarz może jedynie uchylić 
zajęcie dokonane przed dniem otwarcia przyspieszone-
go postępowania układowego, jeżeli jest to konieczne dla 
dalszego prowadzenia przedsiębiorstwa (art.  259 ust.  2 
p.r.)”21. W  postanowieniu Sądu Apelacyjnego w  Krakowie 
z 15 kwietnia 2013 r., I ACz 585/13, wskazano: „postępo-
wanie zabezpieczające nie jest postępowaniem egzeku-
cyjnym, w związku z czym nie znajduje do niego zastoso-
wanie regulacja art. 140 ust. 1 ustawy z 28 lutego 2003 r. 

21	 Hrycaj A., [w:] A. Hrycaj (red.), P. Filipiak (red.), „Prawo restrukturyzacyjne. 
Komentarz”, art. 258. Pkt 11, WK 2017.
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– Prawo upadłościowe i naprawcze” (odpowiednik art. 259 
ust. 1, art. 279 ust. 1 i 2 oraz art. 312 ust. 1 i 3 PR)22. Podob-
ny pogląd zdaje się przyjmować S. Gurgul, podkreślając, iż 
art. 259 PR w ust. 2 nie przewiduje zawieszenia w całości 
postępowania zabezpieczającego, a jedynie uchylenie za-
jęć23. Odmienne stanowisko prezentuje natomiast D. Chra-
poński, którego zdaniem art. 259 ust. 1 PR obejmuje swą 
hipotezą – choć nie zostało to wprost wyrażone – również 
postępowania zabezpieczające, do których winny być per 
analogiam stosowane takie same zasady jak w  postępo-
waniu egzekucyjnym24. Tezę o  zawieszeniu postępowań 
zabezpieczających z  dniem otwarcia postępowania pre-
zentuje również na gruncie art. 170 PR B. Groele25. Także 
P. Zimmerman jednolicie traktuje postępowania zabezpie-
czające i egzekucyjne w zakresie ich zawieszenia, podając, 
iż z  chwilą otwarcia postępowania restrukturyzacyjnego 
postępowania zabezpieczające i  egzekucyjne dotyczące 
zaspokojenia należności, które z  mocy prawa objęte są 
układem, ulegają zawieszeniu z mocy prawa26.

Pomijając szczegółową analizę różnorodnych form za-
bezpieczenia roszczeń w postępowaniach sądowych i ad-
ministracyjnych, z  treści wskazanych uregulowań Prawa 
restrukturyzacyjnego należałoby wyciągnąć generalny 
wniosek, iż postępowania zabezpieczające nie mogą być 
aktywnie prowadzone po dniu otwarcia postępowania 
restrukturyzacyjnego, jeżeli dotyczą roszczeń objętych 
układem lub w  przypadku postępowania sanacyjnego są 
skierowane do majątku dłużnika wchodzącego w  skład 
masy sanacyjnej. Nie jest wykluczone zawieszenie takich 
postępowań (co potwierdza treść art. 170 ust. 2 PR), choć 
wydaje się, iż zawieszenie postępowania w  przedmiocie 
wykonania zabezpieczenia prowadzonego przez organ eg-
zekucyjny będzie występować rzadko, biorąc pod uwagę, 
iż najczęściej postępowanie wykonawcze27 sprowadza się 
do czynności zajęcia, np. wierzytelności z rachunku banko-
wego28, i jeśli ta czynność została podjęta przed otwarciem 

22	 Por. także postanowienie Sądu Okręgowego w Łodzi z 11 maja 2015 r., III Ca 
554/15.

23	 Gurgul S., „Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz”. Art. 259, nb. 2, Legalis 
2018.

24	 Chrapoński D., [w:], A. Torbus (red.), A. Witosz (red.), A.J. Witosz (red.), „Prawo 
restrukturyzacyjne. Komentarz”, art. 259. Pkt 4, WK 2016.

25	 Groele B., [w:] A. Hrycaj (red.), P. Filipiak (red.), „Prawo restrukturyzacyjne. 
Komentarz”, art. 170. Pkt 2, WK 2017.

26	 Zimmerman P., „Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz”, art. 170, nb. 1, Legalis 
2018.

27	 Postępowanie zabezpieczające obejmuje dwie fazy: etap sądowy, w którym 
prowadzone jest postępowanie o  charakterze rozpoznawczym zakończone 
postanowieniem sądu, oraz postępowanie związane z  wykonaniem 
postanowienia o zabezpieczeniu, o ile wykonanie jest niezbędne ze względu 
na charakter zabezpieczenia (por. Jakubecki A., [w:] A. Jakubecki, F. Zedler (red.), 
„Prawo upadłościowe i  naprawcze. Komentarz”, art.  140. Pkt 3, LEX 2011; 
Hrycaj A., [w:] A. Hrycaj (red.), P. Filipiak (red.), „Prawo restrukturyzacyjne. 
Komentarz”, art. 258. Pkt 9, WK 2017; Gurgul S., „Prawo restrukturyzacyjne. 
Komentarz”. Art. 259, nb. 2, Legalis 2018).

28	 Por. Zawistowski D., [w:] H. Dolecki (red.), T. Wiśniewski (red.), „Kodeks 
postępowania cywilnego. Komentarz”. Art. 743. Pkt 1,  LEX 2014; Stefańska E., 
[w:], M. Manowska (red.), „Kodeks postępowania cywilnego. Komentarz”. 
Art. 743. Pkt. 6, WK 2015/LEX.

postępowania restrukturyzacyjnego, będzie ona skutecz-
na. Sędzia-komisarz może natomiast uchylić te zajęcia 
na wniosek dłużnika, nadzorcy sądowego lub zarządcy 
(art. 259 ust. 2 i art. 312 ust. 2 PR).

OBOWIĄZEK WYDANIA SUM ZATRZYMANYCH  
W POSTĘPOWANIU ZABEZPIECZAJĄCYM  
NA GRUNCIE PR

Instytucja przelania do masy układowej (sanacyjnej) sum 
uzyskanych przez organ egzekucyjny, a niewydanych wie-
rzycielowi (według literalnego brzmienia art.  278 ust.  2 
i art. 312 ust. 2 PR – jedynie w postępowaniu egzekucyj-
nym) dotyczy tylko postępowania układowego i postępo-
wania sanacyjnego. Rozważania co do zastosowania tej 
regulacji do sum zajętych w postępowaniu zabezpieczają-
cym należy zatem ograniczyć jedynie do tych postępowań 
restrukturyzacyjnych.

Na gruncie obecnych przepisów doktryna nie wypowiada 
się jednoznacznie w przedmiocie omawianego zagadnie-
nia, za wyjątkiem S. Gurgula, który stoi na stanowisku, 
że art.  278 ust.  2 PR nie odnosi się do kwot, które nie-
kiedy mogą być uzyskane w  postępowaniu zabezpiecza-
jącym, jednak nie uzasadnia głębiej swojego stanowi-
ska29. W orzecznictwie pogląd taki (na gruncie uchylonego 
art. 140 Prawa upadłościowego i naprawczego dotyczące-
go upadłości układowej) przyjęto w  postanowieniu Sądu 
Apelacyjnego w  Krakowie z  15 kwietnia 2013  r., I  ACz 
585/13, oraz postanowieniu Sądu Okręgowego w  Łodzi 
z 11 maja 2015 r., III Ca 554/15.

Autorzy artykułu nie podzielają tego stanowiska. Anali-
za wskazanych regulacji prowadzi bowiem do podobnych 
wniosków jak w przypadku postępowania upadłościowe-
go, tj. obowiązek przelania do masy układowej w  postę-
powaniu układowym i sanacyjnej w postępowaniu sana-
cyjnym dotyczy również sum zajętych w  zawieszonym 
postępowaniu zabezpieczającym30. Przemawiają za tym 
argumenty analogiczne do przytoczonych na gruncie Pra-
wa upadłościowego.

W  pierwszej kolejności odnieść należy się do wykład-
ni historycznej. Uchylony 1.01.2016  r. art.  140 PU okre-
ślał wpływ ogłoszenia upadłości z  możliwością zawarcia 
układu na postępowania egzekucyjne i  zabezpieczające. 
Stanowił odpowiednik obecnych art.  259, 278 i  312 PR. 
Podlegał on podobnym zmianom jak opisany art. 146 PU. 
Ust. 1 art. 140 PU w pierwotnej wersji brzmiał następu-

29	 Gurgul S., „Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz”, art. 278, Legalis 2018.
30	 Podobnie: postanowienie Sądu Rejonowego w Gliwicach z 5.12.2018 r., I Co 

2019/18.
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jąco: „z dniem ogłoszenia upadłości postępowania zabez-
pieczające i egzekucyjne – zarówno sądowe, jak i admini-
stracyjne – prowadzone przeciwko upadłemu w celu za-
spokojenia należności, które z mocy prawa są objęte ukła-
dem, ulegają zawieszeniu z mocy prawa. Sumy uzyskane 
w  zawieszonych postępowaniach organ egzekucyjny 
z urzędu przekazuje do masy upadłości. Sędzia-komisarz 
może uchylić dokonane zajęcia lub zabezpieczenia, z wy-
jątkiem ustanowionych w  postępowaniu zabezpieczają-
cym hipotek przymusowych i hipotek morskich, jeżeli jest 
to niezbędne dla prowadzenia przedsiębiorstwa upadłego 
albo z innych ważnych przyczyn (…)”.

Ustawodawca jednoznacznie wskazał zatem, iż wydanie 
zajętych sum dotyczy także postępowania zabezpieczają-
cego. Treść przepisu uległa zmianie 2.05.2009 r., otrzymu-
jąc następujące brzmienie: „1. Postępowanie egzekucyjne 
dotyczące wierzytelności objętej z mocy prawa układem, 
wszczęte przed ogłoszeniem upadłości, ulega zawieszeniu 
z  mocy prawa z  dniem ogłoszenia upadłości. Sumy uzy-
skane w zawieszonym postępowaniu, a jeszcze niewyda-
ne, przelewa się do masy upadłości po uprawomocnieniu 
się postanowienia o ogłoszeniu upadłości. 2. Po ogłosze-
niu upadłości niedopuszczalne jest wykonanie wydane-
go przed ogłoszeniem upadłości dłużnika postanowienia 
o  zabezpieczeniu roszczenia wynikającego z  wierzytel-
ności objętej z mocy prawa układem. 3. Sędzia-komisarz 
na wniosek upadłego albo zarządcy może uchylić zajęcia 
dokonane przed ogłoszeniem upadłości w postępowaniu 
egzekucyjnym lub zabezpieczającym dotyczącym wie-
rzytelności objętej z  mocy prawa układem, jeżeli jest to 
konieczne dla dalszego prowadzenia przedsiębiorstwa”. 
Uzasadnienie projektu ustawy wskazywało, iż zmiana ma 
jedynie charakter redakcyjny i  nie modyfikuje zasadniczo 
dotychczasowej relacji między upadłością oraz postępo-
waniami cywilnymi i administracyjnymi31.

O  ile na gruncie art. 140 PU w brzmieniu obowiązującym 
przed 2.05.2009  r. (podobnie jak w  przypadku art.  146 
PU) nie budziło wątpliwości, że również sumy uzyskiwa-
ne w  zawieszonym postępowaniu zabezpieczającym na-
leży przelewać do masy upadłości, o  tyle wobec zmiany 
brzmienia tego przepisu od 2.05.2009 r. sytuacja ta prze-
stała być tak jednoznaczna. W piśmiennictwie uzależnia-
no obowiązek przelania sum uzyskanych w postępowaniu 
zabezpieczającym od tego, czy konkretne roszczenia (wie-
rzytelności) mogą być objęte układem. W przypadku rosz-
czeń (wierzytelności) nieobjętych z mocy prawa układem, 
wobec których postępowanie zabezpieczające nie ulegało 

31	 Uzasadnienie projektu ustawy o  zmianie ustawy – Prawo upadłościowe 
i  naprawcze, ustawy o  Krajowym Rejestrze Sądowym oraz ustawy 
o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, Sejm RP VI kadencji, druk nr 654.

również zawieszeniu z  mocy prawa z  dniem ogłoszenia 
upadłości, sumy uzyskane w postępowaniu zabezpiecza-
jącym nie będą podlegały przelaniu do masy upadłości. 
W przypadku zaś, gdy roszczenia (wierzytelności) są obję-
te układem, to sumy uzyskane w postępowaniu zabezpie-
czającym należy traktować tak jak sumy uzyskane w po-
stępowaniu egzekucyjnym i na podstawie art. 140 ust. 1 
PU przekazać je do masy upadłości32.

Zdaniem autorów pogląd ten zachowuje swoją aktualność 
na gruncie obecnie obowiązujących przepisów Prawa re-
strukturyzacyjnego, z modyfikacjami w postępowaniu sa-
nacyjnym, wynikającymi z art. 312 PR.

Po drugie, jeżeli przepisy Prawa restrukturyzacyjnego 
regulujące wpływ otwarcia postępowań restrukturyza-
cyjnych na postępowania egzekucyjne znajdują również 
zastosowanie do postępowań zabezpieczających33, brak 
jest przesłanek do twierdzenia, że do postępowań zabez-
pieczających nie znajdują zastosowania przepisy art. 278 
ust. 2 PR oraz art. 312 ust. 3 PR.

Za taką interpretacją przemawia również cel tych postę-
powań. Postępowania egzekucyjne i zabezpieczające mają 
na celu bądź zaspokojenie wierzyciela, bądź zapewnie-
nie w przyszłości jego zaspokojenia. Oba winny więc być 
traktowane w  analogiczny sposób na gruncie Prawa re-
strukturyzacyjnego34. Skoro przelaniu do masy układowej/
sanacyjnej podlegają sumy uzyskane w postępowaniu eg-
zekucyjnym, to tym bardziej powinny podlegać przelaniu 
sumy zabezpieczone na poczet przyszłej egzekucji. Jeśli 
wierzytelność nie byłaby zaspokajana przez egzekucję, to 
również nie powinna być chroniona w  ramach zabezpie-
czenia. Należy zwrócić uwagę, że o  ile postępowanie eg-
zekucyjne prowadzone jest w oparciu o tytuł egzekucyjny, 
przesądzający najczęściej, że wierzycielowi dane roszcze-
nie przysługuje, to w przypadku postępowania zabezpie-
czającego rozstrzygnięcie zasadności roszczenia jest do-
piero kwestią przyszłości. W konsekwencji gdyby podzielić 
stanowisko przeciwne, doszłoby do paradoksalnej sytu-
acji, w której podmiot posiadający jedynie postanowienie 
o  zabezpieczeniu byłby lepiej chroniony niż dysponujący 
tytułem egzekucyjnym. Wierzyciele mający tytuł teore-
tycznie silniejszy – egzekucyjny – znaleźliby się w znacz-
nie gorszej sytuacji niż wierzyciele posiadający jedynie za-
bezpieczenia mające z istoty rzeczy charakter tymczasowy 
i nieostateczny.

32	 Jakubecki A., [w:] A. Jakubecki, F. Zedler, „Prawo upadłościowe i naprawcze. 
Komentarz”, art. 140, wyd. III, LEX 2011.

33	 Malmuk-Cieplak A., [w:] A. Torbus (red.), A.J. Witosz (red.), A. Witosz (red.), 
„Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz”, art. 278, WK 2016.

34	 Por. Chrapoński D., [w:] A.J. Witosz (red.), „Prawo upadłościowe. Komentarz”, 
art. 146, WK 2017.
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Po trzecie, przelanie do masy układowej/sanacyjnej sum 
uzyskanych w  postępowaniu zabezpieczającym znajduje 
również uzasadnienie w  celu postępowań restruktury-
zacyjnych, którym jest „uniknięcie ogłoszenia upadłości 
dłużnika przez umożliwienie mu restrukturyzacji w drodze 
zawarcia układu z  wierzycielami, a  w  przypadku postę-
powania sanacyjnego – również przez przeprowadzenie 
działań sanacyjnych, przy zabezpieczeniu słusznych praw 
wierzycieli” (art. 3 ust. 1 PR).

Chociaż ustawodawca nie wyraził tego wprost, celem 
przelania sum uzyskanych w zawieszonym postępowaniu 
egzekucyjnym do masy układowej/sanacyjnej jest umoż-
liwienie dłużnikowi przeprowadzenia restrukturyzacji, 
a  także zrównanie pozycji wierzycieli. Przelanie sum do 
masy układowej/sanacyjnej pozwala dłużnikowi na szyb-
kie uzyskanie płynnych środków, które są niezbędne dla 
skutecznego przeprowadzenia postępowania restruktu-
ryzacyjnego, w szczególności z tego względu, że podmiot 
w restrukturyzacji ma ograniczone możliwości pozyskania 
kredytowania czy innych sposobów dofinansowania.

Jednocześnie przelanie tych sum do masy układowej/sa-
nacyjnej faktycznie zrównuje pozycję wierzycieli biorących 
udział w postępowaniu restrukturyzacyjnym. W przeciw-
nym razie motywacja wierzycieli, którzy przed otwarciem 
postępowania restrukturyzacyjnego wszczęli postępo-
wanie egzekucyjne/zabezpieczające, a organ egzekucyjny 
wyegzekwował pewne środki pieniężne, do poparcia ukła-
du byłaby znacznie mniejsza. A wręcz, z uwagi na brzmie-
nie art. 170 ust. 1 PR, mogliby dążyć do jego umorzenia.

Należy podkreślić, że wyrażona w art. 3 ust. 1 PR dyrekty-
wa ochrony słusznych praw wierzycieli przyznaje prymat 
ochrony interesu grupowego przed interesem indywidual-
nym wierzycieli35.

Przyjęcie tezy o braku obowiązku przelania do masy ukła-
dowej/sanacyjnej sum zajętych w postępowaniu zabezpie-
czającym prowadziłoby do paradoksalnej sytuacji, w której 
zajęte środki nie mogłyby być wykorzystane w toku postę-
powania (w szczególności w celu skutecznego przeprowa-
dzenia działań sanacyjnych w postępowaniu sanacyjnym), 
a  wracałyby do dłużnika po zakończeniu postępowania 
restrukturyzacyjnego w  związku z  umorzeniem postę-
powania zabezpieczającego po zawarciu układu (art. 170 
ust. 1 PR). Zaprzeczałoby to celom postępowania restruk-
turyzacyjnego, pogarszałoby sytuację majątkową dłużnika 
i w wielu wypadkach powodowałoby to, iż byłby zmuszo-
ny przedstawić wierzycielom gorsze propozycje układowe, 

35	 Por. Wołowski P., Naczelne cele, funkcje i  zasady prawa restrukturyzacyjnego, 
„Monitor Prawa Handlowego”, nr 3/2017, źródło SIP Legalis.

niż gdyby zajęte kwoty zostały mu zwrócone już po otwar-
ciu postępowania restrukturyzacyjnego.

W tym kontekście brak jest jakichkolwiek argumentów dla 
przyznania większej ochrony wierzycielom posiadającym 
jedynie tytuł zabezpieczający, którzy uzyskali zabezpiecze-
nie przed otwarciem postępowania restrukturyzacyjnego.

Po czwarte, środki zajęte przez organ egzekucyjny w dro-
dze postępowania zabezpieczającego w  dalszym ciągu 
pozostają własnością dłużnika, a co za tym idzie – zgod-
nie z art. 240 PR/294 PR – stanowią składnik masy ukła-
dowej/sanacyjnej. Celem wprowadzenia instytucji masy 
układowej/sanacyjnej było wyraźne wyodrębnienie masy 
majątkowej, w oparciu o którą prowadzony jest cały pro-
ces restrukturyzacji. Jak wskazuje P. Zimmerman: „majątek 
ten służyć ma już nie swojemu właścicielowi, ale jego wie-
rzycielom na warunkach określonych w  przyszłym ukła-
dzie”36. Zatem wszystkie składniki wchodzące do masy 
układowej/sanacyjnej powinny dawać możliwość ich efek-
tywnego wykorzystania w postępowaniu dla zaspokojenia 
wierzycieli.

Otwarcie postępowania restrukturyzacyjnego nie powo-
duje upadku z mocy prawa zajęć dokonanych w postępo-
waniach zabezpieczających i egzekucyjnych, tym niemniej 
należy zawrócić uwagę, iż w przypadku zajęcia ruchomości 
składniki te mogą być oddane pod dozór uprawnionemu 
(por. art.  752, 855 kpc), a  w  przypadku zajęcia nierucho-
mości zasadą jest pozostawienie jej w  zarządzie dłużni-
ka (art. 931 § 1 kpc). Oznacza to, iż dłużnik może korzy-
stać z  tych przedmiotów w  bieżącej działalności. Zajęcie 
nie musi zatem uniemożliwiać wykorzystywania tychże 
składników w celu przeprowadzenia restrukturyzacji i za-
warcia układu. Jeśli zajęcie taką przeszkodę jednak sta-
nowi, może zostać uchylone przez sędziego-komisarza 
(art. 259 ust. 2 i art. 312 ust. 2 PR). W przypadku zajęcia 
kwot pieniężnych sytuacja jest odmienna, bowiem prowa-
dzi ono do pozbawienia dłużnika możliwości korzystania ze 
środków (art. 752 § 1 zd. 2, art. 889[2] kpc). Słusznie więc 
ustawodawca uznał, iż zajęte kwoty pieniężne zawsze 
przelewane są do masy układowej/sanacyjnej. Zajęcie 
sum pieniężnych w każdym bowiem przypadku ogranicza 
czy wręcz wyłącza możliwość ich wykorzystania w proce-
sie restrukturyzacji, powodując tym samym zmniejszenie 
szans na skuteczną restrukturyzację. Zajęcie ma przy tym 
– z  punktu widzenia celów postępowania restrukturyza-
cyjnego – identyczne znaczenie w przypadku postępowań 
egzekucyjnego i zabezpieczającego. Przepisy należy zatem 
interpretować, mając na uwadze cele postępowania re-

36	 Zimmerman P., „Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz”, art.  240,  nb. 1, 
Legalis 2018.
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strukturyzacyjnego, w sposób dający możliwość optymal-
nego wykorzystania wszystkich składników majątkowych 
dłużnika.

Reasumując, podobnie jak miało to miejsce w  ramach 
postępowania upadłościowego z  możliwością zawarcia 
układu oraz jak ma to miejsce w dalszym ciągu w postępo-
waniu upadłościowym, na gruncie ustawy Prawo restruk-
turyzacyjne sumy zabezpieczone przez organ egzekucyjny 
w  postępowaniu zabezpieczającym powinny być trakto-
wane tak samo jak sumy uzyskane w  ramach egzekucji, 
co skutkuje obowiązkiem organu egzekucyjnego przelania 
do masy układowej/sanacyjnej sum uzyskanych w  po-
stępowaniu zabezpieczającym dotyczącym wierzytelno-
ści, których nie można przymusowo egzekwować z masy 
układowej (wierzytelności objęte z mocy prawa układem 
w  postępowaniu układowym) i  masy sanacyjnej (egze-
kucja z  majątku wchodzącego w  skład masy sanacyjnej, 
z  uwzględnieniem art.  312 ust.  5 PR). Zdaniem autorów 
brak jest przekonujących argumentów, mogących uzasad-
nić stanowisko, że art. 278 ust. 2 PR oraz 312 ust. 3 PR nie 
znajdują zastosowania do kwot, które mogą być uzyskane 
w postępowaniu zabezpieczającym.

MOMENT POWSTANIA OBOWIĄZKU WYDANIA  
SUM ZATRZYMANYCH W POSTĘPOWANIU  
ZABEZPIECZAJĄCYM NA GRUNCIE PR

W postępowaniach restrukturyzacyjnych chwila przelania 
sum uzyskanych w  zawieszonym postępowaniu egze-
kucyjnym (zabezpieczającym) do masy układowej/sana-
cyjnej została określona odmiennie niż w  postępowaniu 
upadłościowym. O  ile w  postępowaniu upadłościowym 
sumy te przelewa się dopiero po uprawomocnieniu się 
postanowienia o  ogłoszeniu upadłości (analogicznie było 
to uregulowane w ramach postępowania upadłościowego 
z możliwością zawarcia układu), o tyle w postępowaniach 
restrukturyzacyjnych do przelewu dochodzi „niezwłocz-
nie” po wydaniu postanowienia o otwarciu postępowania 
układowego/sanacyjnego.

Twórcy ustawy Prawo restrukturyzacyjne w uzasadnieniu 
do jej projektu milczą nad motywami zmiany brzmienia 
przepisów dotyczących przelania do masy układowej/sa-
nacyjnej sum uzyskanych w  zawieszonym postępowaniu 
egzekucyjnym, w porównaniu do brzmienia art. 140 usta-
wy Prawo upadłościowe i naprawcze.

Wobec tego zastanowić należy się, czy zmiana ta miała 
charakter jedynie redakcyjny, czy wraz ze zmianą literal-
nego brzmienia przepisu doszło do zmiany również jego 
dyspozycji, a w konsekwencji chwili, w której organ egze-

kucyjny powinien przelać sumy uzyskane w zawieszonym 
postępowaniu egzekucyjnym (zabezpieczającym) do masy 
układowej/sanacyjnej.

Autorzy dostrzegają dwie możliwości interpretacji art. 278 
ust. 2 PR oraz art. 312 ust. 3 PR:

1.	 pierwsza, zgodnie z  którą organ egzekucyjny powi-
nien przelać sumy uzyskane w zawieszonym postę-
powaniu egzekucyjnym dopiero po uprawomocnieniu 
się postanowienia o otwarciu postępowania restruk-
turyzacyjnego;

2.	 druga, zgodnie z  którą organ egzekucyjny powinien 
przelać sumy uzyskane w zawieszonym postępowaniu 
egzekucyjnym po wydaniu postanowienia o  otwarciu 
postępowania restrukturyzacyjnego.

Za pierwszą interpretacją przemawia przede wszystkim 
historyczna wykładnia omawianych przepisów. Zgodnie 
bowiem z art. 140 ust. 1 zd. 2 PUiN sumy te należało prze-
lać do masy upadłości po uprawomocnieniu się postano-
wienia o  ogłoszeniu upadłości. Takie uregulowanie prze-
pisu miało na celu ochronę interesów wierzycieli dłużnika 
w przypadku uchylenia postanowienia o ogłoszeniu upa-
dłości w wyniku rozstrzygnięcia zażalenia przez sąd II in-
stancji. Niezwłoczne przelanie tych sum do masy upadło-
ści powodowałoby, że w przypadku uchylenia postanowie-
nia o ogłoszeniu upadłości z możliwością zawarcia układu 
i oddalenia wniosku wierzyciele, którzy wszczęli postępo-
wania egzekucyjne (zabezpieczające) jeszcze przed ogło-
szeniem upadłości, a  organ egzekucyjny wyegzekwował 
już pewne kwoty pieniężne, zostaliby pokrzywdzeni, albo-
wiem środki te wróciłby do dłużnika, a jednocześnie postę-
powanie upadłościowe nie zostałoby skutecznie otwarte.

Obecnie takie ryzyko występuje jedynie w  postępowaniu 
sanacyjnym (i to tylko co do niewypłacalnych osób praw-
nych), które jako jedyne postępowanie restrukturyzacyjne 
może zostać otwarte z  wniosku wierzyciela lub kuratora 
ustanowionego na podstawie art.  42 §  1 kodeksu cywil-
nego (art. 283 PR). W takim przypadku na postanowienie 
o otwarciu postępowania sanacyjnego zażalenie przysłu-
guje dłużnikowi, co otwiera możliwość uchylenia postano-
wienia o  otwarciu postępowania sanacyjnego w  następ-
stwie rozpoznania zażalenia37.

Ryzyko uchylenia postanowienia o otwarciu postępowania 
restrukturyzacyjnego nie występuje natomiast w  przy-
padku pozostałych postępowań restrukturyzacyjnych 

37	 Filipiak P. [w:] A. Hrycaj (red.), P. Filipiak (red.), „Prawo restrukturyzacyjne. 
Komentarz”, art. 290, WK 2017.
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(jak również w  postępowaniu sanacyjnym prowadzonym 
wobec podmiotów wymienionych w art. 4 ust. 1 PR nie-
będących osobami prawnymi). Dłużnikowi przysługuje 
bowiem zażalenie jedynie na odmowę otwarcia postę-
powania restrukturyzacyjnego (z  uwagi na fakt, że tylko 
dłużnik jest legitymowany do złożenia wniosku o otwar-
cie postępowania restrukturyzacyjnego), a  wierzycielowi 
na postanowienie o  otwarciu postępowania – wyłącznie 
w części dotyczącej jurysdykcji sądów polskich. Jak podno-
si się w doktrynie, nawet uwzględnienie takiego zażalenia 
wierzyciela dotyczącego jurysdykcji nie powoduje wzru-
szenia postanowienia o otwarciu postępowania restruktu-
ryzacyjnego, a jedynym skutkiem skutecznie wniesionego 
zażalenia i  uznania przez sąd I  instancji przy ponownym 
rozpoznawaniu sprawy lub sąd II instancji bezpośrednio 
będzie zmiana punktu postanowienia wskazującego, czy 
postępowanie ma charakter postępowania głównego, czy 
też ubocznego, a w konsekwencji, czy skutki postępowania 
zostaną rozciągnięte na cały majątek dłużnika (postępo-
wanie główne), czy jego skutki mają zasięg jedynie krajowy 
(postępowanie uboczne)38.

Za drugą interpretacją przemawia przede wszystkim lite-
ralna i  systemowa wykładania przepisów art.  278 ust.  2 
PR i art. 312 ust. 3 PR. Uznając, że ustawy Prawo upadło-
ściowe i Prawo restrukturyzacyjne stanowią jeden system 
prawa insolwencyjnego, nie sposób przyjąć, że racjonalny 
ustawodawca, nadając różne brzmienie przepisom regulu-
jącym tę samą materię, oczekiwał, że ich wykładania bę-
dzie taka sama.

Ponadto za taką interpretacją przemawia również cel po-
stępowania restrukturyzacyjnego i  prymat grupowego 
interesu wierzycieli nad ich interesami indywidualnymi, 
a  także dyrektywa szybkości postępowania. W  interesie 
dłużnika oraz wierzycieli jest sprawne i  szybkie przepro-
wadzenie postępowania restrukturyzacyjnego. Przelanie 
do masy układowej/sanacyjnej sum uzyskanych w zawie-
szonym postępowaniu egzekucyjnym (zabezpieczającym) 
niewątpliwie pozytywnie wpływa na realizację tego celu, 
albowiem niejednokrotnie umożliwia szybkie podjęcie 
działań restrukturyzacyjnych, a także ułatwia pokrywanie 
bieżących zobowiązań.

Celów tych nie pozwoliłoby osiągnąć przyjęcie pierwszej 
z omawianych interpretacji. Uprawomocnienie się całości 
postanowienia w przedmiocie otwarcia postępowania re-
strukturyzacyjnego, w  tym w  zakresie jurysdykcji sądów 

38	 Zimmerman P., „Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz”, art. 237, nb. 5, Legalis 
2018; por. Chrapoński D., [w:] A. Torbus (red.), A. Witosz (red.), A.J. Witosz (red.), 
„Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz”, art. 237. Pkt 4, WK 2017, odmiennie 
Hrycaj A., [w:] A. Hrycaj (red.), P. Filipiak (red.), „Prawo restrukturyzacyjne. 
Komentarz”, art. 290, Pkt 8, WK 2016.

polskich, jest możliwe dopiero w terminie 30 dni od dnia 
obwieszczenia w Rejestrze (a obecnie wciąż Monitorze Są-
dowym i  Gospodarczym). Uwzględniając czas niezbędny 
na czynności techniczne, faktyczne przekazanie sum do 
masy mogłoby nastąpić dopiero po dwóch, trzech miesią-
cach od wydania postanowienia o otwarciu postępowania 
restrukturyzacyjnego.

Reasumując, autorzy stoją na stanowisku, że przepisy 
art.  278 ust.  2 PR i  art.  312 ust.  3 PR w  zakresie chwili, 
w  której organ egzekucyjny powinien przelać do masy 
układowej/sanacyjnej sumy uzyskane w zawieszonym po-
stępowaniu egzekucyjnym, należy interpretować zgodnie 
z ich literalnym brzmieniem.

Wobec tego należy przyjąć, ze również sumy uzyskane 
w  zawieszonych postępowaniach zabezpieczających po-
winny być przelane do masy układowej/sanacyjnej nie-
zwłocznie po wydaniu postanowienia o otwarciu postępo-
wania restrukturyzacyjnego.

PODSUMOWANIE

W  ocenie autorów na gruncie obecnie obowiązujących 
przepisów należy przyjąć, iż sumy zajęte w  toku postę-
powań zabezpieczających powinny być przelane do masy 
upadłości/masy układowej/masy sanacyjnej (w postępo-
waniu układowym i sanacyjnym) na analogicznych zasa-
dach jak ma to miejsce w przypadku środków pieniężnych 
zajętych w  postępowaniu egzekucyjnym. Przemawia 
za tym zbliżony charakter czynności zajęcia w postępo-
waniach egzekucyjnym i  zabezpieczającym (w  tym oko-
liczność, iż wykonanie postanowienia o  zabezpieczeniu 
poprzez zajęcie następuje przy zastosowaniu przepisów 
o  egzekucji – art.  743 §  1 kpc) oraz podobne znaczenie 
tych postępowań dla toku postępowania upadłościowe-
go i restrukturyzacyjnego, co nakazuje analogiczne trak-
towanie czynności zajęcia w odniesieniu do sum pienięż-
nych (w  tym w  związku z  zajęciem wierzytelności z  ra-
chunku bankowego) w  postępowaniach egzekucyjnym 
i zabezpieczającym.

Jednakże z  uwagi na pojawiające się wątpliwości inter-
pretacyjne w  tym zakresie postulowane jest wyraźne 
uregulowanie tego zagadnienia w przepisach, co powinno 
posłużyć ujednoliceniu praktyki nie tylko sądów, ale rów-
nież organów egzekucyjnych prowadzących postępowania 
zabezpieczające.
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Paulina Jastrzębiec Siemiątkowska1 
Anna Czornik2

Z dniem otwarcia postępowania sanacyjnego dłużnikowi 
z zasady odbierany jest zarząd masą sanacyjną. Oznacza 
to, że choć nie jest on pozbawiany tytułu prawnego do 
przedmiotów stanowiących jego własność i  tych, które 
są przez niego wykorzystywane w  ramach prowadzo-
nej działalności gospodarczej, prawa do dysponowania 
składnikami majątkowymi wchodzącymi w  skład masy 
sanacyjnej są istotnie ograniczane. To zarządca pozo-
staje co do zasady podmiotem wyłącznie właściwym dla 
wykorzystywania i decydowania o przeznaczeniu skład-
ników majątku stanowiącego masę sanacyjną.

Nie inaczej jest w  przypadku udziałów lub akcji przy-
sługujących dłużnikowi w spółkach prawa handlowego. 
O ile nie ma wątpliwości, że dłużnikowi odebrana zostaje 
legitymacja do rozporządzania prawami udziałowymi, 
o  tyle kontrowersje budzi zagadnienie wykonywania 
przez zarządcę uprawnień korporacyjnych (organizacyj-
nych) wynikających z  uczestnictwa w  spółce kapitało-
wej. Rozważyć w tym zakresie można trzy rozwiązania: 
pozostawiające uprawnienia korporacyjne w  całości 
przy dłużniku, przekazujące ogół uprawnień zarządcy 
oraz pośrednie, odwołujące się do kategoryzacji upraw-
nień na mające wpływ na majątek dłużnika i niemające 
takiego oddziaływania.

Przeciwko rozszerzeniu kompetencji zarządcy na wyko-
nywanie uprawnień korporacyjnych przemawiać mogą 
argumenty o ich osobowym, niemajątkowym wymiarze. 
Nadto wskazać można na brak odpowiednika art.  186 
Prawa upadłościowego3 w  ustawie – Prawo restruktu-
ryzacyjne4.

1	 Radca prawny w Olesiński i Wspólnicy.
2	 Aplikant radcowski w Olesiński i Wspólnicy.
3	 Ustawa z  28 lutego 2003  r. – Prawo upadłościowe (t.j. Dz.  U. z  2017  r., 

poz. 2344 z późn. zm.), dalej jako p.u.
4	 Ustawa z 15 maja 2015 r. – Prawo restrukturyzacyjne (t.j. Dz. U. z 2017 r., 

poz. 1508 z późn. zm.), dalej jako p.r.

Za przyznaniem zarządcy legitymacji do wykonywania 
wszystkich uprawnień korporacyjnych przytoczyć moż-
na z  kolei argument, że udziały (akcje) są składnikami 
masy sanacyjnej, stąd powinny w  całości i  bez wyjątku 
podlegać pieczy zarządcy. Konsekwencje wykonywania 
uprawnień korporacyjnych będą bowiem zawsze mieć 
charakter majątkowy, chociażby pośrednio.

Możliwe jest również trzecie, pośrednie, rozwiązanie, 
wedle którego zarządcy powinna zostać przyznana kom-
petencja do wykonywania praw korporacyjnych jedynie 
w  zakresie, w  jakim przedmiot danej czynności będzie 
dotyczył bezpośrednio spraw majątkowych.

Autorzy publikowanego artykułu skłaniają się ku drugiej 
z tez, przyjmując, że z dniem otwarcia postępowania sa-
nacyjnego dłużnik traci uprawnienie do wykonywania 
wszelkich praw udziałowych w  spółkach kapitałowych, 
a podmiotem wyłącznie właściwym w tym zakresie po-
zostaje zarządca.

W artykule poddano analizie wykonywanie uprawnień 
korporacyjnych w  spółkach kapitałowych ze wzglę-
du na największą praktyczną doniosłość tych form  
organizacyjnych.

CHARAKTER PRAWNY UDZIAŁÓW I AKCJI

Aby w pełni zrozumieć omawiane zagadnienie, niezbęd-
ne jest odwołanie się do istoty udziałów w spółce z ogra-
niczoną odpowiedzialnością oraz akcji w spółce akcyjnej, 
a także odpowiedź na pytanie: czy prawa udziałowe mają 
charakter majątkowy czy niemajątkowy.

Kodeks spółek handlowych nie wprowadza legalnej de-
finicji udziałów ani akcji. Opierając się na rozważaniach 
komentatorów i orzecznictwa, wskazać można dwa za-

WYKONYWANIE UPRAWNIEŃ KORPORACYJNYCH Z UDZIAŁÓW 
(AKCJI) PRZEZ ZARZĄDCĘ W POSTĘPOWANIU SANACYJNYM
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Katalog uprawnień „korporacyjnych” jest zdecydowanie 
szerszy i  obejmuje także wszelkie uprawnienia związa-
ne technicznie z organizacją i przebiegiem zgromadzenia 
wspólników (walnego zgromadzenia), takie jak: prawo 
żądania zwołania zgromadzenia, przedkładania projek-
tów uchwał dotyczących punktów porządku obrad, za-
bierania głosu na zgromadzeniu, żądania sprawdzenia 
listy obecności na zgromadzeniu itp.8.

Mając na uwadze przytoczone rozróżnienie uprawnień, 
warto wskazać, że w  praktyce rola „majątkowych” jest 
przeważająca, a  uprawnienia „korporacyjne” mają co 
do zasady charakter służebny wobec „majątkowych”. 
Uprawnienia „organizacyjne” służą de facto realizacji 
i zabezpieczeniu interesów majątkowych wspólnika (ak-
cjonariusza) w stosunku członkostwa, to jest tych inte-
resów, które zabezpiecza udział (akcja) jako prawo pod-
miotowe9. Należy jednak odróżnić właściwość danych 
uprawnień od ich charakteru i  konsekwencji prawnych 
związanych z  takim kategoryzowaniem. Okoliczność 
bowiem, że tradycyjnie część z  uprawnień udziałowych 
uznaje się za uprawnienia „majątkowe”, nie oznacza, że 
prawa „korporacyjne” nie posiadają pewnego wymiaru 
majątkowego i na odwrót.

Wcześniej wypracowana linia orzecznicza Sądu Najwyż-
szego rzeczywiście wprost kategoryzowała uprawnienia 
„korporacyjne” jako prawa osobiste (niemajątkowe)10. 
Niemniej w  nowszym orzecznictwie Sąd Najwyższy 
przyjął, że wszystkie uprawnienia cząstkowe składające 
się na prawo podmiotowe wspólnika (akcjonariusza), po-
dobnie jak prawo to jako całość, są uprawnieniami o cha-
rakterze majątkowym, a przesądza o tym bezpośrednie 
uwarunkowanie interesami ekonomicznymi wspólnika, 
tj. uprawnieniami o charakterze majątkowym. Podobnie 
wszystkie prawa udziałowe są również – ze względu 
na to, że wynikają ze stosunku uczestnictwa w  spółce 
z ograniczoną odpowiedzialnością (akcyjnej) i integralnie 

8	 Jara Z., Komentarz do art. 153, [w:] Jara Z. (red), „Kodeks spółek handlowych”, 
wyd. 20, 2018, Legalis; Popiołek W., Część II. Papiery wartościowe i instrumenty 
finansowe. Rozdział 12. Akcje, [w:] Stec M., (red.), „Prawo instrumentów 
finansowych”, wyd. 1, 2016, Legalis; Opalski A., [w:] Sołtysiński S., (red.), 
„System Prawa Prywatnego”, t. 17B, wyd. 2, 2016, s. 276 i n. – również co 
do innych klasyfikacji uprawnień udziałowych; Wyrok Sądu Najwyższego 
z 30.01.2009 r., sygn. akt II CSK 355/08, Legalis nr 141186.

9	 Popiołek W., Część II. Papiery wartościowe i instrumenty finansowe. Rozdział 12. 
Akcje, [w:] Stec M., (red.), „Prawo instrumentów finansowych”, wyd. 1, 2016, 
Legalis oraz cytowane tam źródła; Opalski A., [w:] Sołtysiński S., (red.), 
„System Prawa Prywatnego”, t. 17B, wyd. 2, 2016, s.  276; Wyrok Sądu 
Najwyższego z  17.10.2000  r., sygn. akt III CKN 864/98, Legalis nr  48342; 
por. również Uchwałę Sądu Najwyższego z  14.09.2005  r., sygn. akt III CZP 
57/05, Legalis nr 70448; Rośniak-Marczuk M., Komentarz do art. 910(2) k.p.c., 
[w:] Jankowski J. (red.), „Kodeks postępowania cywilnego. Tom II. Komentarz. 
Art. 730-1217”, wyd. 2, 2015, Legalis.

10	 Por. Opalski A., [w:] Sołtysiński S., (red.), „System Prawa Prywatnego”, 
t.  17B, wyd. 2, 2016, s.  277; wyrok Sądu Najwyższego z  17.10.2000  r., 
sygn. akt III CKN 864/98, Legalis nr 48342; postanowienie Sądu Najwyższego 
z  3.12.2002  r., sygn. akt I  CZ 163/02, Legalis nr  58359; wyrok Sądu 
Najwyższego z 20.05.1999 r., sygn. akt I CKN 1146/97, Legalis nr 44469.

sadnicze rozumienia pojęcia „udział” i  „akcja”. Pierwsze 
z nich odwołuje się do kapitału zakładowego i znaczenia 
udziału (akcji) jako jego ułamkowej części. Drugie znacze-
nie określa z kolei udział (akcję) jako wiązkę praw i obo-
wiązków przysługujących wspólnikowi (akcjonariuszowi) 
w odniesieniu do spółki, wynikającą ze stosunku członko-
stwa w spółce5. Znaczenia te nie są od siebie oderwane, 
wręcz przeciwnie, zachodzi pomiędzy nimi bezpośrednia 
korelacja tego typu, że stosunek udziałów (akcji) w  ka-
pitale zakładowym wprost wyznacza zakres uprawnień 
uczestnika spółki. Nadaje to udziałom (akcjom) wymiar 
ekonomiczny, nierozerwalnie związany z  partycypacją 
danego wspólnika (akcjonariusza) w  wartości majątko-
wej spółki6. W nawiązaniu do tego oraz na potrzeby pu-
blikowanego artykułu warto dodatkowo wyróżnić trzecie 
znaczenie udziału (akcji) – jako składnika majątkowego 
o wymiernej wartości wchodzącego w ramach postępo-
wania sanacyjnego w skład masy sanacyjnej.

Rozumienie udziału (akcji) jako prawa udziałowego 
(wiązki praw) jest bardziej złożone. Wśród uprawnień 
wspólnika (akcjonariusza) z tytułu uczestnictwa w spół-
ce tradycyjnie w  doktrynie wyróżnia się z  jednej strony 
uprawnienia o  charakterze czysto „majątkowym” (obli-
gacyjnym), z drugiej zaś uprawnienia „korporacyjne” (or-
ganizacyjne).

Do uprawnień „majątkowych” zalicza się przede wszyst-
kim prawo do dywidendy, prawo do wynagrodzenia z ty-
tułu umorzenia udziału (akcji), prawo pierwszeństwa 
objęcia nowych udziałów (prawo poboru akcji), prawo 
do zwrotu wpłat dokonanych na kapitał zakładowy z ty-
tułu obniżenia kapitału zakładowego, prawo do udziału 
w  kwocie nadwyżki likwidacyjnej czy prawo do zapłaty 
wartości bilansowej, jeżeli wspólnik (akcjonariusz) nie 
uczestniczy w spółce przekształconej7. Wśród uprawnień 
o  charakterze „organizacyjnym” (korporacyjnym) wy-
różnia się natomiast prawo do udziału w zgromadzeniu 
wspólników (walnym zgromadzeniu), prawo podejmo-
wania uchwał i prawo głosu, prawo wyboru władz spółki, 
prawo przeglądania ksiąg i dokumentów spółki z ograni-
czoną odpowiedzialnością, prawo do kontroli, prawo do 
żądania informacji o stanie spraw spółki, prawo zaskar-
żania uchwał czy prawo żądania wyłączenia wspólnika 
i  rozwiązania spółki z  ograniczoną odpowiedzialnością. 

5	 Jara Z., Komentarz do art. 153, [w:] Jara Z. (red), „Kodeks spółek handlowych”, 
wyd. 20, 2018, Legalis; Herbert A., Rozdział V. Kapitał zakładowy i udziały, § 23 
Udziały, [w:] Sołtysiński S., (red.), „Prawo spółek kapitałowych”, wyd. 2, 2015, 
Legalis.

6	 Herbert A., Rozdział V. Kapitał zakładowy i  udziały, §  23 Udziały, [w:] 
Sołtysiński S., (red.), „Prawo spółek kapitałowych”, wyd. 2, 2015, Legalis.

7	 Jara Z., Komentarz do art. 153, [w:]. Jara Z. (red.), „Kodeks spółek handlowych”, 
wyd. 20, 2018, Legalis; Wyrok Sądu Najwyższego z  30.01.2009  r., 
sygn.  akt  II  CSK 355/08, LEX nr  497674; Opalski A., [w:] Sołtysiński S., 
(red.), „System Prawa Prywatnego”, t. 17B, wyd. 2, 2016, s. 276.
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się z  nim łączą – uprawnieniami o  charakterze korpo-
racyjnym11. Autorzy publikowanej pracy podzielają takie 
stanowisko z oczywistym zastrzeżeniem, że nie prowa-
dzi ono do utożsamienia praw „korporacyjnych” z „mająt-
kowymi”, gdyż każda z tych kategorii charakteryzuje się 
swoistą specyfiką. Nie zmienia to jednak faktu, że trady-
cyjny podział na uprawnienia „korporacyjne” i „majątko-
we” nie pozbawia ich wzajemnej zależności oraz kom-
plementarności. Powoduje to, że wszystkie uprawnienia 
udziałowe posiadają tak wymiar majątkowy, jak i korpo-
racyjno-organizacyjny.

BRAK ODPOWIEDNIKA ART. 186 P.U. W USTAWIE  
– PRAWO RESTRUKTURYZACYJNE

Ze względu na brak szerokich wypowiedzi w zakresie te-
matu publikacji warto posiłkować się dorobkiem wypra-
cowanym na potrzeby ustawy – Prawo upadłościowe. 
Funkcje zarządcy sanacyjnego i  syndyka, choć ustano-
wione w innych celach, w swej istocie wykazują bowiem 
znaczne podobieństwo.

Porównanie ustawy – Prawo restrukturyzacyjne i usta-
wy – Prawo upadłościowe ujawnia, że w  tej pierwszej 
brak jest regulacji na kształt art.  186 p.u. W  przepisie 
tym jednoznacznie przyjęto, że po ogłoszeniu upadłości 
wszelkie uprawnienia upadłego związane z  uczestnic-
twem w  spółkach lub spółdzielniach wykonuje syndyk. 
Z  tego względu można przyjąć stanowisko, że skoro 
w  ustawie – Prawo restrukturyzacyjne brak literalnego 
wskazania na takie kompetencje zarządcy, to zarządca 
wspomnianych uprawnień nie posiada12. Tak poczyniona 
konkluzja jest jednak zbyt uproszczona.

W  tym aspekcie warto przypomnieć tło historyczne 
obecnego brzmienia art. 186 p.u. Pierwotnie art. 186 p.u. 
(jeszcze wtedy „p.u.n.” – Prawo upadłościowe i napraw-
cze) zakładał, że ogłoszenie upadłości nie ma wpływu na 
uprawnienia organizacyjne, które upadły posiada w  in-
nych spółkach, fundacjach, spółdzielniach i organizacjach. 
Reguła ta nie dotyczyła tych uprawnień organizacyjnych, 
które mogły mieć wpływ na majątek upadłego, a w ra-

11	 Postanowienie Sądu Najwyższego z  19.10.2018  r., sygn. Akt III CZ 38/18, 
Legalis nr  1832670; uchwała Sądu Najwyższego z  14.09.2005  r., sygn. akt 
III CZP 57/05, Legalis nr 70448; uchwała Sądu Najwyższego z 6.06.2007 r., 
sygn. akt III CZP 56/07, Legalis nr 83237 z glosą Szanciło T., Glosa 2009, nr 2, 
s. 59.

12	 Wnioski takie odnaleźć można w  orzecznictwie sądów rejestrowych, 
w którym odmawiano zarządcy sanacyjnemu prawa do wykonywania głosu 
na zgromadzeniu wspólników spółki zależnej lub udziału w  postępowaniu 
rejestrowym takiej spółki, np. postanowienie Sądu Rejonowego dla 
m.st. Warszawy w  Warszawie z  21.06.2016  r., sygn. WA.XII Ns-Rej.
KRS/036321/16/812, niepubl., postanowienie Sądu Rejonowego dla 
m.st. Warszawy w  Warszawie z  11.08.2016  r., sygn. WA.XII Ns-Rej.
KRS/039605/16/290, niepubl., lub postanowienie Sądu Rejonowego 
dla m.st. Warszawy w  Warszawie z  13.1.2017  r., sygn. WA.XII Ns-Rej. 
KRS/78132/16/502, niepubl.

zie wątpliwości zakres tych uprawnień określał sędzia-
-komisarz. Innymi słowy, kompetencja do wykonywania 
praw organizacyjno-korporacyjnych w spółkach została 
przyznana w  różnym zakresie tak upadłemu, jak i  syn-
dykowi albo zarządcy, jeśli zarządca został ustanowiony 
w niefunkcjonującym już postępowaniu upadłościowym 
z możliwością zawarcia układu (dla uproszczenia przeka-
zu autorzy nie odnoszą się do zarządcy w upadłości ukła-
dowej, gdyż w zakresie art. 186 p.u.n. stosowano wobec 
niego tożsame zasady jak wobec syndyka).

Niejasny zakres przepisu powodował, że przypisanie da-
nego uprawnienia do kompetencji upadłego albo syndy-
ka zostało pozostawione sądom i piśmiennictwu. W ten 
sposób w judykaturze pojawiło się takie stanowisko, że 
syndykowi nie przysługują uprawnienia korporacyjne 
wynikające ze statusu wspólnika spółki, stąd nie posiada 
on legitymacji np. do uczestnictwa w procesie o rozwią-
zanie spółki lub do zaskarżenia uchwały dotyczącej wy-
boru składu osobowego organów spółki13.

Takie zapatrywanie było nie do zaakceptowania z punktu 
widzenia celów postępowania upadłościowego i potrze-
by zabezpieczenia majątku upadłego. Problem dostrze-
żono w doktrynie prawa upadłościowego ze wskazaniem, 
że w każdym konkretnym wypadku decyzja sędziego-ko-
misarza w sprawie określenia zakresu uprawnień orga-
nizacyjnych upadłego winna skłaniać się w stronę ogra-
niczenia tego zakresu, gdyż niejednokrotnie uprawnienia 
te mają swoje przełożenie na efekty ekonomiczne upa-
dłego, a w rezultacie i na jego prawa majątkowe. Dotyczy 
to także wyboru składu osobowego organów spółki za-
leżnej14. W  piśmiennictwie przedstawiono również bar-
dziej kategoryczne stanowisko, zgodnie z którym przepis 
art. 186 ust. 1 p.u.n. obejmował swoim zakresem jedynie 
uprawnienie upadłego do uczestniczenia w zgromadze-
niu wspólników lub walnym zgromadzeniu, które może 
być wykonywane samodzielnie, i nic nadto. Przyjęto, że 
każde inne uprawnienie o tym charakterze, z punktu wi-
dzenia bezpieczeństwa funkcjonowania syndyka masy 
upadłości „może mieć wpływ na majątek upadłego”, stąd 
powinno mieć miejsce pozbawienie upadłego prawa ich 
wykonywania15.

13	 Por. wyrok Sądu Apelacyjnego w Katowicach z 5.09.2007 r., V ACa 526/07, 
LEX nr 446723; wyrok Sądu Apelacyjnego w Poznaniu z 23.10.2002 r., I ACa 
875/02, niepubl.

14	 Zimmerman P., Komentarz do art.  186, [w:] Zimmerman P., „Prawo 
upadłościowe i  naprawcze. Komentarz”, Warszawa 2007, teza 3; Zedler  F., 
Komentarz do art.  186, [w:] Zedler F. (red.), Jakubecki A, (red.), „Prawo 
upadłościowe i naprawcze. Komentarz”, LEX, 2011, teza 1.

15	 Witosz A., Uprawnienia organizacyjne (korporacyjne) upadłego, [w:] Witosz  A., 
„Prawo Spółek” 2007, nr  7-8, s 7-16; podobnie Zieliński L., Komentarz 
do art.  186, [w:] Witosz A.J. (red.), Witosz A. (red.), „Prawo upadłościowe 
i naprawcze. Komentarz”, Warszawa 2014, teza 4.
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Komplikacje związane ze stosowaniem art.  186 p.u.n. 
w dawnym brzmieniu doprowadziły do nowelizacji oma-
wianego artykułu. Choć wcześniej doktryna w większości 
popierała jak największe ograniczenie upadłego w  wy-
konywaniu praw korporacyjnych, nie brakuje obecnie 
głosów krytycznych wobec zdecydowanego wydźwięku 
art.  186 p.u.16. Krytyka ta, przynajmniej wobec uczest-
nictwa w  spółkach kapitałowych, nie jest uzasadniona, 
gdyż nowelizacja ustawy oddała w pełni funkcje Prawa 
upadłościowego.

Ustawa wprowadzająca zmiany weszła w  życie 2 maja 
2009 r. Co ciekawe, nowelizacja art. 186 p.u. zbiegła się 
w czasie ze wspomnianą już zmianą linii orzeczniczej Sądu 
Najwyższego, w której na pierwszy plan zaczęto wysuwać 
majątkowy charakter uprawnień korporacyjnych17. Nie 
sposób ocenić, na ile zmiana art. 186 p.u. była powodo-
wana także orzecznictwem Sądu Najwyższego na gruncie 
kodeksu spółek handlowych. Nietrudno jednak dostrzec, 
że w sytuacji gdy polska gospodarka w coraz większym 
stopniu opiera się na działalności struktur holdingowych, 
ograniczanie syndyka w  kontroli funkcjonowania spółek 
zależnych upadłego mogłoby powodować iluzoryczność 
jego uprawnień (w szczególności, gdy udziały (akcje) sta-
nowią często jedyny wartościowy składnik masy upadło-
ści). Zmiana przepisu była zatem konieczna.

Należy podkreślić przy tym, że usunięcie przepisu art. 186 
p.u. nie rozwiązałoby sprawy. Przy już istniejących kon-
trowersjach co do zakresu uprawnień syndyka wykreśle-
nie art.  186 p.u. doprowadziłoby do jeszcze większych 
wątpliwości.

W  przypadku prawa restrukturyzacyjnego takiego tła 
historycznego brak, stąd okoliczność, że w  ustawie nie 
wprowadzono regulacji na kształt art. 186 p.u., nie ozna-
cza, że ustawodawca pozostawił prawa korporacyjne 
w  gestii dłużnika. Jest wręcz przeciwnie – rozumiejąc 
cele ustawodawcy w  modyfikacji art.  186 p.u. i  znając 
polską rzeczywistość gospodarczą – przyjąć należy roz-
sądne i odpowiadające potrzebie ochrony interesu wie-
rzycieli określenie zakresu kompetencji zarządcy. Z tego 
względu należy raczej dokładnie zbadać, na ile ustawowo 
przyjęte kompetencje zarządcy określone m.in. w art. 52 
ust. 1 p.r. obejmują swym zakresem także wykonywanie 
uprawnień organizacyjnych w spółkach kapitałowych, niż 
poprzestawać na przedwczesnych konkluzjach.

16	 Gurgul S., Komentarz do art.  186 p.u., [w:] Gurgul S., „Prawo upadłościowe. 
Prawo restrukturyzacyjne”, Warszawa 2018; Zieliński L., Komentarz do art. 186, 
[w:] Witosz A.J. (red.), Witosz A. (red.), „Prawo upadłościowe i  naprawcze. 
Komentarz”, Warszawa 2014, teza 2.

17	 Uchwała Sądu Najwyższego z 14.09.2005 r., sygn. akt III CZP 57/05, Legalis 
nr 70448; uchwała Sądu Najwyższego z 6.06.2007 r., sygn. akt III CZP 56/07, 
Legalis nr 83237 z glosą Szanciło T., Glosa 2009, nr 2, s. 59.

KOMPETENCJA ZARZĄDCY  
DO ZARZĄDZANIA MASĄ SANACYJNĄ

Zgodnie z art. 52 ust. 1 p.r. zarządca niezwłocznie obej-
muje zarząd masą sanacyjną, zarządza nią, sporządza 
spis inwentarza wraz z  oszacowaniem oraz sporządza 
i realizuje plan restrukturyzacyjny. Na potrzeby publika-
cji interesująca jest pierwsza część cytowanego przepisu 
i definicja masy sanacyjnej.

Masą sanacyjną, zgodnie z art. 294 p.r., jest mienie służą-
ce prowadzeniu przedsiębiorstwa oraz mienie należące 
do dłużnika. Jest ona zatem zespołem składników ma-
jątkowych wykorzystywanych w prowadzeniu przedsię-
biorstwa dłużnika w ramach postępowania sanacyjnego. 
W skład masy sanacyjnej nie wchodzą prawa i roszczenia 
o charakterze niemajątkowym. Postępowanie restruktu-
ryzacyjne, z  istoty rzeczy, nie rodzi następstw dla sfery 
stosunków niemajątkowych, osobistych, których stroną 
jest dłużnik. Dłużnik korzysta – w zakresie spraw niema-
jątkowych – z pełnej autonomii, jaka wypływa dla niego 
z  treści systemu prawa18. Zarządca nie ma zatem żad-
nych praw co do składników niewchodzących w  skład 
masy sanacyjnej, w tym w sferze niemajątkowej.

W  świetle tego należy postawić kluczowe pytanie: czy 
wykonywanie uprawnień korporacyjnych wynikających 
z uczestnictwa dłużnika w spółkach kapitałowych mieści 
się w zakresie zarządu masą sanacyjną? W ocenie auto
rów artykułu odpowiedź powinna być twierdząca, a jest 
ona poparta następującymi argumentami.

Powiedziane zostało, że „korporacyjny” charakter praw 
udziałowych nadaje im swoistą „osobową” specyfikę. 
O ile nie można zaprzeczyć, że prawa te często mogą nie 
mieć bezpośredniego wpływu na majątek uprawnione-
go, zbyt dużym uproszczeniem byłoby zupełne pomijanie 
tego aspektu. Zgodzić należy się bowiem z  nowszą linią 
orzeczniczą Sądu Najwyższego, w której na pierwszy plan 
wysunięto majątkowy wymiar uprawnień korporacyjnych 
ze względu na istotę spółki jako spółki kapitałowej wyra-
żoną w art. 4 § 1 pkt 2 k.s.h. Przepis ten ujawnia prymat 
kapitału (środków majątkowych) nad wspólnikami (zrze-
szeniem osób), czego dobitnym wyrazem jest to, że przy 
podejmowaniu decyzji zasadnicze znaczenie ma nie liczba 
głosujących wspólników, lecz wielkość kapitału reprezen-
towanego przez wspólników opowiadających się za okre-
śloną decyzją. Choć w spółkach kapitałowych, szczególnie 
w  spółce z  ograniczoną odpowiedzialnością, można wy-
odrębnić pewne znaczące elementy osobowe, to jednak 

18	 Adamus R., Komentarz do art. 294, [w:] Adamus R., „Prawo restrukturyzacyjne”. 
Wyd. 2, Warszawa 2019, teza 1.
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ze względu na ich kapitałowy charakter pozostają one na 
drugim planie. Nie da się wszakże ukryć, że uprawnienia 
organizacyjne posiadają rolę służebną wobec uprawnień 
majątkowych, a  ich celem jest zabezpieczenie majątko-
wych interesów wspólników. Prawo do głosu oraz do prze-
glądania ksiąg i dokumentów służy kontrolowaniu działal-
ności spółki wpływającej na jej wyniki finansowe, a kolejno 
na korzyści finansowe wspólnika. Z  tego normatywnego 
punktu widzenia prawa korporacyjne wynikające z uczest-
nictwa dłużnika w spółkach kapitałowych jako prawa ma-
jące lub mogące mieć przełożenie na majątek wspólnika 
nie mogą być rozpatrywane w kategoriach czysto osobo-
wych. Wobec tego prawa korporacyjne charakteryzujące 
się wymiarem tak osobowym, jak i majątkowym są skład-
nikiem masy sanacyjnej. Oznacza to, że zarządca będzie 
uprawniony do zarządzania udziałami (akcjami) wraz ze 
wszystkim uprawnieniami z nich wypływającymi.

Zaakceptowanie zupełnie odmiennego stanowiska, we-
dle którego wykonywanie uprawnień korporacyjnych nie 
jest odbierane dłużnikowi w żadnym odcinku, doprowa-
dziłoby do konsekwencji przeczących istocie postępowa-
nia sanacyjnego. Duża część uprawnień korporacyjnych 
ma bowiem oczywiste przełożenie na majątek sanowa-
nego dłużnika (np. podejmowanie uchwał o podwyższe-
niu kapitału zakładowego, podziale zysku lub obowiązku 
uiszczenia dopłat), więc pozostawienie ich w gestii dłuż-
nika stałoby w opozycji do reguły zabezpieczenia słusz-
nych interesów wierzycieli.

Co więcej, jeśli przyjąć formalistyczny punkt widzenia 
i w każdym razie oceniać, czy dana sfera działań ma wy-
miar majątkowy lub niemajątkowy, dla zachowania pury-
zmu formalnego należałoby przenieść takie zapatrywa-
nie na każdy obszar aktywności dłużnika. I tak, należało-
by przykładowo zdecydować, że choć zarządca przejmuje 
prawa i  obowiązki pracodawcy wynikające z  przepisów 
prawa pracy19, to jednak dotyczy to tylko aspektów czy-
sto majątkowych. Doprowadziłoby to do nieakceptowal-
nego podziału kompetencji, zgodnie z  którym zarządca 
decydowałby o  zatrudnianiu pracowników, natomiast 
po stronie dłużnika znajdowałyby się np. uprawnienia 
w sferze dyscyplinarnej. Ten dość jaskrawy przykład do-
wodzi, jak uprawnienia, które schematycznie są oceniane 
jako niemajątkowe, w  szerszej perspektywie posiadają 
istotne przełożenie na majątek i funkcjonowanie przed-
siębiorstwa. Z tego względu nie można takich uprawnień 
wyciągnąć spod właściwości organu pozasądowego, 
którego powinnością jest zabezpieczenie i zarząd pełnią 
praw majątkowych dłużnika. Spod kompetencji zarządcy 

19	 Mozdżeń M., Komentarz do art.  52, [w:] Torbus A. (red.), Witosz A.J. (red.), 
Witosz A. (red.), „Prawo restrukturyzacyjne”, Wolters Kluwer 2016, teza 7.

wyłączyć należałoby tylko te prawa niemajątkowe, które 
dotyczą sfery życia rodzinnego, osobistego lub społecz-
nego i  nie są związane z  prowadzoną działalnością go-
spodarczą (np. dobra osobiste, prawa autorskie niema-
jątkowe, prawa stanu cywilnego).

Wystrzegać jednak należy się takiego rozumienia tezy 
stawianej w artykule, jakoby zarząd dłużnika został od-
stawiony „na boczny tor” i tracił jakikolwiek udział w ży-
ciu restrukturyzowanego przedsiębiorstwa. Modelowa 
restrukturyzacja powinna opierać się na współdziałaniu 
zarządcy i dłużnika (por. np. art. 313 p.r., zgodnie z któ-
rym zarządca składa plan restrukturyzacyjny w porozu-
mieniu z dłużnikiem). To na zarządcy spoczywa obowią-
zek podejmowania decyzji co do kierunku restrukturyza-
cji i w  jego gestii leży finalny kształt planu restruktury-
zacyjnego. Z kolei cały wysiłek zmierzający do podtrzy-
mania działalności operacyjnej spoczywa na dłużniku, 
jako głównym beneficjencie postępowania, a precyzyjnie 
na kadrze zatrudnionej przez dłużnika lub zarządcę20. 
W  praktyce dłużnik powinien wspierać zarządcę w  po-
dejmowaniu kluczowych decyzji zarządczych poprzez np. 
dostarczanie niezbędnych informacji. Z kolei zarządca nie 
powinien pomijać opinii dłużnika i  wspomagać się jego 
doświadczeniem wszędzie tam, gdzie konieczna okaże 
się znajomość branży lub zależności osobistych. Dotyczy 
to także wykonywania uprawnień korporacyjnych.

Wedle tego przyjęte zostało, że zarządca jest podmio-
tem wyłącznie właściwym do wykonywania wszelkich 
uprawnień organizacyjno-korporacyjnych. Możliwe jest 
jednak i takie stanowisko, zgodnie z którym na potrzeby 
postępowania sanacyjnego należałoby przyjąć konstruk-
cję podobną do dawnego art. 186 p.u., tj. zarządca byłby 
kompetentny do wykonywania uprawnień korporacyj-
nych tylko wtedy, gdy miałyby one wpływ na masę sana-
cyjną. Nie można jednak zgodzić się z takim zapatrywa-
niem. Podobnie jak na gruncie art. 186 p.u. sprzed nowe-
lizacji ujawniłyby się bowiem istotne rozbieżności w oce-
nie, na ile dane uprawnienie korporacyjne wpływa bezpo-
średnio na majątek dłużnika. Wątpliwości te dotyczyłyby 
przede wszystkie uchwał w  sprawach osobowych. Na 
marginesie ponownie w tym aspekcie podkreślić należy, 
że tak jak decyzja w  sprawie podziału zysku (dywiden-
dy) dotyczy masy sanacyjnej, tak samo, choć pośrednio, 
istotny majątkowo jest wybór władz spółki zależnej lub 
udzielenie im absolutorium21. Konkluzję tę potwierdził 
Sąd Najwyższy, który zauważył, że w przypadku wyboru 

20	 Zimmerman P., Komentarz do art. 52, [w:] Zimmerman P., „Prawo upadłościowe. 
Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz”, Warszawa 2018, teza 2.

21	 Tak odpowiednio na gruncie prawa upadłościowego i  naprawczego 
Zimmerman P., Komentarz do art.  186, [w:] Zimmerman P. „Prawo 
upadłościowe i naprawcze. Komentarz”, Warszawa 2007, teza 3.
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członków organów spółki kapitałowej na pierwszym pla-
nie pojawia się interes ekonomiczny wspólników. Z tego 
względu uchwały takie mają charakter majątkowy22.

Zaznaczyć jednocześnie trzeba, że przyznaniu zarządcy 
prawa do wykonywania uprawnień organizacyjnych nie 
przeczy stanowisko wyrażone w doktrynie, wedle które-
go dłużnik nie traci prawa do zarządzania majątkiem in-
nej osoby, jeśli prawo takie przysługuje mu na podstawie 
ustawy lub umowy23. Uprawnienia korporacyjne nie pro-
wadzą bowiem do wyposażenia zarządcy w kompetencję 
do zarządzania majątkiem spółki córki, gdyż nie leży to 
w  gestii wspólnika. Zgodnie bowiem z  podziałem kom-
petencji organów spółki kapitałowej to zarządowi spółki 
przyznano te uprawnienia, nie wspólnikowi.

Nie zmienia tego także możliwość przyznania dłużniko-
wi prawa do wykonywania zarządu w zakresie nieprze-
kraczającym ram zwykłego zarządu (art.  288 ust.  3 p.r. 
lub art. 133 ust. 1 p.r.). Udzielenie zezwolenia dłużnikowi 
nie wyłącza prawa zarządcy do sprawowania zarządu 
w  tym samym zakresie. Sytuacja zmienia się o  tyle, że 
w  obszarze zwykłego zarządu działania podejmować 
może zarówno dłużnik, jak i  zarządca, choć dłużnik na 
uwadze powinien mieć nadal dyspozycje zarządcy. Oce-
na, czy wykonanie danego uprawnienia korporacyjnego 
w spółce, w której uczestniczy dłużnik, przekracza ramy 
zwykłego zarządu, leży zatem w gestii zarządcy. Nadto 
wykonanie przez dłużnika danego uprawnienia w  ra-
mach przyznanych mu przez sąd kompetencji powinno 
być konsultowane z zarządcą24.

CELE POSTĘPOWANIA SANACYJNEGO

Za przyznaniem zarządcy prawa do wykonywania upraw-
nień korporacyjnych przemawiają także cele i funkcje po-
stępowania sanacyjnego czytane w związku z zakresem 
uprawnień i obowiązków zarządcy.

Po pierwsze, celem postępowania restrukturyzacyjne-
go jest uniknięcie ogłoszenia upadłości dłużnika przez 
umożliwienie mu restrukturyzacji. Do realizacji tego za-
mierzenia powołuje się zarządcę, który jest nie tylko 

22	 Postanowienie Sądu Najwyższego z  19.10.2018  r., III CZ 38/18, z  którym 
autorki zgadzają się w zakresie, w jakim Sąd Najwyższy przyjmuje, że uchwały 
dotyczące wyboru składu osobowego organów spółek kapitałowych mają 
charakter majątkowy. Autorki nie aprobują konstatacji Sądu Najwyższego, 
wedle której „in casu może się zdarzyć, że zgromadzenie podejmuje pewne 
uchwały, które nie mają charakteru majątkowego lub znaczenia dla interesów 
ekonomicznych wspólników”. Jak dowodzone jest w  artykule, wszelkie 
uprawnienia korporacyjne w spółkach kapitałowych są pochodną interesów 
majątkowych dłużnika i mają określony wpływ na te interesy.

23	 Gurgul S., Komentarz do art. 52, [w:] Gurgul S., „Prawo upadłościowe. Prawo 
restrukturyzacyjne. Komentarz”, Warszawa 2018.

24	 Filipiak P., Komentarz do art. 288, [w:] Hrycaj A. (red.), Filipiak P. (red.), „Prawo 
restrukturyzacyjne. Komentarz”, Warszawa 2016, teza 21-23.

funkcjonariuszem publicznym posiadającym określone 
obowiązki formalne, lecz przede wszystkim wstępuje 
w miejsce dłużnika w prowadzonej przez niego działal-
ności gospodarczej. Uniknięcie upadłości wymaga nie 
tylko zawarcia układu przez wierzycieli, lecz również jego 
wykonania, a  wykonanie układu wymaga prowadzenia 
takiej działalności, która przynosi nadwyżki finansowe. 
Zadaniem zarządcy jest więc kontynuowanie działalności 
oraz (przede wszystkim) przygotowanie gruntu do pro-
wadzenia dochodowej działalności, która umożliwi za-
spokojenie wierzycieli i przetrwanie firmy25.

Co więcej, nie można pominąć, że w  postępowaniu sa-
nacyjnym, co do zasady, dłużnikowi odbierany jest za-
rząd nad przedsiębiorstwem w całości. Skutek sanacji na 
majątek i osobę dłużnika dobrze opisuje sformułowanie 
wyrażone w  piśmiennictwie: z  chwilą otwarcia postę-
powania sanacyjnego dłużnik staje się niedziałającym 
właścicielem, a zarządca działającym niewłaścicielem26. 
Choć dłużnik nie jest pozbawiany ani zdolności prawnej, 
ani zdolności do czynności prawnych, to jednak oczywi-
ste jest, że otwarcie postępowania sanacyjnego i  wy-
znaczenie zarządcy ogranicza jego zdolność do czynno-
ści prawnych w zakresie majątku wchodzącego w skład 
masy sanacyjnej27. Oznacza to, że – z zastrzeżeniem sy-
tuacji, gdzie wymagana jest zgoda organu wskazanego 
w  ustawie – zarządca jest osobą wyłącznie decyzyjną 
w restrukturyzowanym przedsiębiorstwie.

W świetle celów restrukturyzacji – skoro zarządca jest od-
powiedzialny za przygotowanie dłużnika do kontynuowa-
nia dochodowej działalności i to na jego barkach spoczywa 
podejmowanie kluczowych decyzji biznesowych w  tym 
okresie – nie sposób odmówić mu uprawnienia do wyko-
nywania praw korporacyjnych wynikłych z  uczestnictwa 
dłużnika w  spółkach kapitałowych. Jest to tym bardziej 
uzasadnione we współczesnych realiach gospodarczych, 
w  których przedsiębiorcy coraz częściej decydują się na 
działanie w  wielopoziomowej strukturze grup kapitało-
wych. W sytuacji, w której udziały (akcje) stanowią często 
istotny lub nawet jedyny składnik majątku restrukturyzo-
wanego podmiotu, a wzajemne powiązania gospodarcze 
mogą być istotną gwarancją sukcesu restrukturyzacji, 
zarządca nie może być pozbawiony realnego wpływu na 
funkcjonowanie spółki córki dłużnika. W przeciwnym wy-
padku kompetencje zarządcy w  zakresie kontynuowania 
działalności dłużnika mogłyby okazać się fikcyjne.

25	 Filipiak P., Komentarz do art. 52, [w:] Hrycaj A. (red.), Filipiak P. (red.), „Prawo 
restrukturyzacyjne. Komentarz”, Warszawa 2016, teza 5.

26	 Adamus R., Komentarz do art. 53, [w:] Adamus R., „Prawo restrukturyzacyjne. 
Komentarz”. Wyd. 2, Warszawa 2019, teza 3.

27	 Filipiak P., Komentarz do art. 53, [w:] Hrycaj A. (red.), Filipiak P. (red.), „Prawo 
restrukturyzacyjne. Komentarz”, Warszawa 2016, teza 4.
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Ponadto cele postępowania sanacyjnego nakazują, aby 
restrukturyzacja odbyła się z poszanowaniem słusznych 
interesów wierzycieli. Właśnie dlatego i  ze względu na 
trudną sytuację finansową sanowanego dłużnika, często 
balansującego na progu upadłości, wymagane jest sku-
pienie całości jego majątku w rękach organu pozasądo-
wego. Cel taki nakłada na zarządcę obowiązek podejmo-
wania wszelkich czynności zmierzających do zachowania 
majątku dłużnika w nieuszczuplonym stanie. Zarząd taki 
powinien być sprawowany zgodnie z  zasadami prawi-
dłowej gospodarki, przez które należy rozumieć działa-
nia efektywne ekonomicznie, zarówno z punktu widzenia 
interesów uczestników postępowania restrukturyzacyj-
nego, jak i  interesu ogólnospołecznego28. Skuteczność 
działania zarządcy sanacyjnego w tym zakresie wymaga 
wyposażenia go w odpowiednie instrumenty, urealniają-
ce jego pozycję i możliwości wpływania na majątek dłuż-
nika, w tym udziały (akcje). Dotyczy to także wykonywa-
nia wynikających z nich uprawnień.

Dłużnik tymczasem, wnosząc o otwarcie postępowania 
sanacyjnego (a tym bardziej jeśli wniosek składał wierzy-
ciel), winien zdawać sobie sprawę z tego, że jego majątek 
służyć ma już nie swojemu właścicielowi, ale jego wie-
rzycielom29. Z przywilejem restrukturyzacji łączy się bo-
wiem także szereg restrykcji, które muszą gwarantować 
bezpieczeństwo interesów wierzycieli.

Nie przeczy temu fakt, że celem postępowania sanacyj-
nego jest uratowanie dłużnika i umożliwienie mu powro-
tu do prowadzenia rentownej działalności gospodarczej. 
W  tym zakresie mogłyby pojawić się głosy, że zasad-
ne byłoby umocnienie status quo i  pozostawienie tych 
uprawnień przy dłużniku ze względu na fakt, że zarząd-
ca sanacyjny mógłby, nie znając zależności osobistych, 
działać bez winy na niekorzyść dłużnika lub spółki córki30. 
Jednak pamiętać należy, że zależności osobiste odgry-
wają marginalną rolę w spółkach kapitałowych, ponadto 
rozumowanie takie mogłoby prowadzić do alogicznego 
zanegowania wszelkich uprawnień zarządcy (wszak za-
leżności osobiste mogłyby odgrywać rolę w  przedsię-
biorstwie samego dłużnika).

28	 Gurgul S., Komentarz do art. 52, [w:] Gurgul S., „Prawo upadłościowe. Prawo 
restrukturyzacyjne. Komentarz”, Warszawa 2018.

29	 Zimmerman P., Komentarz do art.  294, [w:] Zimmerman P., „Prawo 
upadłościowe. Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz”, Warszawa 2018, 
teza 1.

30	 Gurgul S., Komentarz do art.  186 p.u., [w:] Gurgul S., „Prawo upadłościowe. 
Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz”, Warszawa 2018, teza 2 in fine; 
Zieliński L., Komentarz do art.  186, [w:] Witosz A.J. (red.), Witosz A. (red.), 
„Prawo upadłościowe i naprawcze. Komentarz”, Warszawa 2014, teza 2.

KONCEPCJA NIEROZSZCZEPIALNOŚCI  
PRAW UDZIAŁOWYCH

Przyjętą tezę o  uprawnieniu zarządcy sanacyjnego do 
wykonywania praw korporacyjnych w  spółkach, w  któ-
rych dłużnik posiada prawa udziałowe, wspiera koncep-
cja nierozszczepialności praw udziałowych.

W nawiązaniu do przedstawionego wcześniej znaczenia 
pojęcia udział (akcja), z  perspektywy posiadacza udzia-
łów (akcji) ich charakter może być rozpatrywany na 
dwóch poziomach: jako składnika majątkowego oraz na 
poziomie posiadania i wykonywania uprawnień wynika-
jących z tych udziałów (akcji).

Udziały (akcje) na poziomie ekonomicznym składnika 
majątkowego mają charakter zbywalny i mogą być przed-
miotem swobodnego obrotu, z  zastrzeżeniem ograni-
czeń wynikających zasadniczo z umowy spółki (statutu). 
W tym zakresie zarządca ma relatywną swobodę rozpo-
rządzania udziałami (akcjami), jak każdym innym skład-
nikiem majątkowym dłużnika. Wskazuje się bowiem, że 
uczestnictwo w spółce jako prawo podmiotowe podobne 
jest do prawa własności (czy współwłasności)31.

Przedmiotem samodzielnego obrotu nie mogą być jed-
nak poszczególne prawa udziałowe. Związane jest to 
z  tzw. teorią nierozszczepialności praw członkowskich 
rozumianą jako nierozerwalność poszczególnych praw 
między sobą i  od udziału (akcji). Jak wskazał Sąd Naj-
wyższy, „prawa (…) przysługujące wspólnikowi stano-
wią jednolitą całość i są związane z udziałem, który de-
cyduje o statusie prawnym wspólnika”32. Uzasadnia to 
twierdzenie o braku możliwości przyznania części praw 
jednemu podmiotowi (np. praw majątkowych zarządcy 
sanacyjnemu), natomiast pozostałej części praw inne-
mu podmiotowi (np. praw korporacyjnych dłużnikowi). 
Skoro więc prawa udziałowe stanowią zgodnie z oma-
wianą teorią ogół związany z udziałem i osobą upraw-
nioną, należałoby stwierdzić, że całość praw udziało-
wych powinna przysługiwać albo dłużnikowi, albo za-
rządcy sanacyjnemu – co więcej, bez rozróżniania cha-
rakteru poszczególnych uprawnień. A idąc dalej, powin-
ny one przysługiwać także temu samemu podmiotowi, 
któremu przysługuje prawo do udziału w  rozumieniu 
ekonomicznym, tj. wspólnikowi (akcjonariuszowi) spół-
ki. W tym miejscu zaznaczyć należy, że otwarcie postę-
powania sanacyjnego nie pozbawia dłużnika uczestnic-

31	 Herbert A., Rozdział V. Kapitał zakładowy i  udziały, §  23 Udziały, [w:] 
Sołtysiński S., (red.), „Prawo spółek kapitałowych”, wyd. 2, 2015, Legalis.

32	 Wyrok Sądu Najwyższego z  8.10.1999  r., sygn. akt II CKN 496/98, Legalis 
nr 46060.
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twa w spółce, ergo przy takiej analizie wszystkie upraw-
nienia powinny pozostać przy dłużniku.

Teoria nierozszczepialności praw udziałowych niewąt-
pliwie odnosi się do zakazu umownego rozszczepiania 
praw udziałowych poprzez czynność prawną (np. sprze-
daż poszczególnych uprawnień czy udzielenie nieodwo-
łalnego pełnomocnictwa ogólnego do wykonywania da-
nych uprawnień). Podkreślić należy jednak, że nie zawsze 
zdaje ona egzamin w  razie uregulowań ustawowych 
– swego rodzaju ustawowe rozszczepienie praw prze-
widywała wszak treść art.  186 p.u. sprzed nowelizacji 
w 2009 r. (por. wyżej), co więcej taką sytuację przewidują 
także przepisy kodeksu postępowania cywilnego w razie 
zajęcia udziałów w  postępowaniu egzekucyjnym (por. 
art. 9102 k.p.c. oraz dalszą część artykułu).

Przepisy prawa spółek handlowych nie regulują tych 
kwestii, a  teorie odnoszące się do istoty udziałów wy-
pracowane zostały zasadniczo przez doktrynę i orzecz-
nictwo. W  tym kontekście warto przytoczyć przykład 
praw autorskich, które de iure są rozszczepialne i na które 
składają się prawa osobiste i majątkowe, przy czym tyl-
ko te drugie są zbywalne. Takiego prawnego rozróżnienia 
nie przewiduje jednak kodeks spółek handlowych w sto-
sunku do praw udziałowych.

Może się wydawać, że tezie o  uprawnieniu zarząd-
cy sanacyjnego do wykonywania praw korporacyjnych 
w spółkach zależnych sprzeciwia się wypracowana teo-
ria nierozszczepialności praw udziałowych związanych 
bezpośrednio z  udziałem i  uczestnikiem spółki oraz 
stanowiąca o nierozerwalności uprawnień między sobą. 
Zdaniem autorów sprzeczność ta jest jednak pozorna – 
z tego względu, że otwarcie postępowania sanacyjnego 
nie pozbawia dłużnika żadnego z  uprawnień wynikają-
cych ze stosunku członkostwa w spółce, które pozostają 
nadal jego własnością. Dłużnik zostaje pozbawiony jedy-
nie prawa do ich wykonywania, co nie narusza spójności 
tytułu prawnego do ogółu.

Podsumowując, teoria nierozszczepialności praw udzia-
łowych z  jednej strony nie dopuszcza rozdziału upraw-
nień udziałowych od udziału (akcji) jako takiego (uczest-
nika spółki), z drugiej strony nie uprawnia do rozszcze-
piania poszczególnych uprawnień między sobą („ma-
jątkowych” i  „korporacyjnych”). Mimo to możliwe jest 
zidentyfikowanie w przepisach prawnych (obecnych i już 
nieobowiązujących) przejawów ustawowego rozszcze-
piania praw udziałowych. Autorzy artykułu stoją jednak 
na stanowisku, że przytoczone przepisy nie prowadzą do 
rozszczepienia tych praw, skoro przyznają one jedynie 

prawo do wykonywania uprawnień przez podmiot trzeci, 
a nie przenoszą tytułu prawnego33. Za taki przepis można 
uznać, choć nie wprost, również art. 52 ust. 1 p.r. przy-
znający zarząd masą sanacyjną zarządcy sanacyjnemu.

UPRAWNIENIA WIERZYCIELA  
Z MOCY ZAJĘCIA UDZIAŁÓW W EGZEKUCJI  
(ART. 9102 K.P.C.)

Autorzy publikowanego artykułu dopatrują się pewne-
go podobieństwa pomiędzy majątkową istotą upraw-
nień zarządcy sanacyjnego i wierzyciela egzekwującego 
z udziałów, a to ze względu na zasadniczo ekonomiczny 
wymiar postępowań. W obu dochodzi bowiem do usta-
wowego ograniczenia wykonywania uprawnień udzia-
łowych (przymusu). Z tego względu wykładnia art. 9102 
k.p.c. może przynieść dodatkowe interesujące wskazów-
ki względem rozstrzygnięcia tematu artykułu.

Zgodnie z  art.  9102 §  1 k.p.c. z  mocy zajęcia wierzyciel 
może wykonywać wszelkie uprawnienia majątkowe 
dłużnika wynikające z zajętego prawa, które są niezbęd-
ne do zaspokojenia wierzyciela w drodze egzekucji, może 
również podejmować wszelkie działania, które są nie-
zbędne do zachowania prawa. Jeżeli zaś zachodzi potrze-
ba realizacji innych uprawnień wynikających z  zajętego 
prawa niż wymienione w § 1, sąd na wniosek dłużnika lub 
wierzyciela albo z  urzędu ustanowi zarządcę (art.  9102 
§ 2 k.p.c.).

Jak wynika z  treści przywołanego przepisu, sam wie-
rzyciel, zajmując prawo podmiotowe, jakim jest również 
udział lub akcja, wstępuje w niektóre uprawnienia przy-
sługujące dłużnikowi. Chodzi o  uprawnienia majątkowe 
i te, które są niezbędne do zaspokojenia wierzyciela (tzw. 
czynności zachowawcze). Realizacja innych uprawnień 
niż wskazane, w  tym np. omawianych uprawnień kor-
poracyjnych (organizacyjnych), wymaga ustanowienia 
zarządcy.

Na tej podstawie, odwołując się do literalnej treści 
art. 9102 k.p.c. stanowiącego o uprawnieniach majątko-
wych oraz do podziału uprawnień wspólnika (akcjona-
riusza) na majątkowe i  korporacyjne, można wyciągnąć 

33	 Brak naruszenia zasady nierozszczepialności praw udziałowych potwierdził 
ustawodawca na potrzeby nowelizacji art.  186 p.u. w  Uzasadnieniu do 
projektu ustawy z 6 marca 2009 r. o zmianie ustawy – Prawo upadłościowe 
i  naprawcze, ustawy o  Bankowym Funduszu Gwarancyjnym oraz ustawy 
o  Krajowym Rejestrze Sądowym, s.  12-13, gdzie wskazano: „Proponuje 
się zmianę treści tego przepisu w  ten sposób, by pozbawić upadłego 
możliwości wykonywania uprawnień nie tylko majątkowych, ale także 
organizacyjnych związanych z  uczestnictwem w  spółkach, spółdzielniach 
oraz innych jednostkach organizacyjnych. Proponowane rozwiązanie, jeżeli 
chodzi o  uczestnictwo w  spółkach handlowych, jest zgodne z  koncepcją 
nierozszczepialności praw udziałowych”.
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wniosek, że wierzyciel z  mocy egzekucyjnego zajęcia 
udziału (akcji) nie może wykonywać uprawnień korpora-
cyjnych, np. prawa do uczestnictwa w  zgromadzeniu34. 
Co jednak w  sytuacji, gdy głosowane na zgromadzeniu 
uchwały mają charakter majątkowy? Stanowisko doktry-
ny jest w tym zakresie niespójne.

Poglądy doktryny i orzecznictwa nie są jednolite także co 
do precyzyjnego ustalenia zakresu przysługujących wie-
rzycielowi uprawnień zachowawczych35. Ze swej istoty 
działania zachowawcze mają mieć na celu ochronę za-
jętego prawa w sytuacji, gdy zachodzi uzasadniona oba-
wa wygaśnięcia prawa lub utraty przez prawo jego rze-
czywistej wartości36. W tym kontekście w orzecznictwie 
podkreśla się przede wszystkim legitymację wierzyciela 
do wytoczenia powództwa o  stwierdzenie nieważności 
uchwały wspólników (akcjonariuszy) zagrażającej możli-
wości uzyskania zaspokojenia37. Nie ma jednak zgodności 
co do innych uprawnień tego typu.

Dyskusja na temat zakresu uprawnień wierzyciela pro-
wadzona jest w doktrynie od wielu lat. Uzasadnienie pro-
wadzące do przyznania wierzycielowi również uprawnień 
korporacyjnych odwołuje się do argumentu wskazującego, 

34	 Uchwała Sądu Najwyższego z  14.09.2005  r., sygn. akt III CZP 57/05, 
Legalis nr  70448, z  glosą częściowo krytyczną  Zdanikowskiego P., „Pal.” 
2006, nr  3-4, s.  291, LEX, w  której stwierdził, że: „Charakter prawny 
prawa udziałowego w  spółce z  ograniczoną odpowiedzialnością nie stoi na 
przeszkodzie wykonywaniu niektórych uprawnień korporacyjnych przez 
wierzyciela egzekwującego w  razie zajęcia udziałów. Świadczy o  tym 
chociażby treść art. 187 § 2 k.s.h.”; wyrok Sądu Najwyższego z 3.12.2004 r., 
sygn. akt  IV CK  330/04, Legalis nr  92679; wyrok Sądu Najwyższego 
z  21.12.2005  r.,  sygn. akt IV CK 318/05, Legalis nr  97804; wyrok Sądu 
Najwyższego z  30.01.2009  r., sygn. akt  II CSK 355/08, Legalis nr  141186; 
uchwała Sądu Najwyższego z  25.11.2011  r., sygn. akt  III CZP 64/11, LEX 
nr  1027883 z  glosą  Pniewskiego  M.  i  Wędrychowskiego M.P., Legitymacja 
wierzyciela akcjonariusza do zaskarżenia uchwały walnego zgromadzenia – III 
CZP 64/11, [w:] dodatek „MoP” 20/2012, Prawo spółek w orzecznictwie Sądu 
Najwyższego (2011–2012) – okiem praktyków, „MoP” 2012, nr 20, s. 2, Legalis.

35	 Por. Rośniak-Marczuk M., Komentarz do art.  910(2) k.p.c., [w:] Jankowski J. 
(red.), „Kodeks postępowania cywilnego. Tom II. Komentarz. Art. 730-1217”, 
wyd. 2, 2015, Legalis, gdzie wskazano, że w  doktrynie „zaproponowano 
kilka koncepcji, według których można je rozumieć jako: 1) uprawnienia 
korporacyjne, lecz tylko w  zakresie niezbędnym do zachowania prawa (…); 
2) wszystkie uprawnienia organizacyjne, lecz tylko do czasu ustanowienia 
zarządcy i tylko wtedy, gdy nie wykonuje ich dłużnik egzekwowany lub inna 
uprawniona osoba; 3) wszelkie działania faktyczne i  prawne, z  wyjątkiem 
uprawnień organizacyjnych (bowiem jest o nich mowa w § 2 komentowanego 
artykułu), zmierzające do zachowania prawa, w razie zajęcia prawa przez kilku 
wierzycieli lub w razie zajęcia prawa przysługującego dłużnikowi oraz osobom 
trzecim (...)”.

36	 Tamże oraz cytowani tam: Telenga P., [w:] Jakubecki A. (red.), „Kodeks 
postępowania cywilnego. Komentarz”, LEX 2012, art. 910(2), uwaga 3; Kobyłka 
N., Pęczyk A., „Skutki zajęcia udziałów w spółce z o.o. – wykonywanie przez 
wierzyciela uprawnień korporacyjnych na podstawie Kodeksu postępowania 
cywilnego”, PPH 2007, nr 3, s.  15-16; Draniewicz B., Skutki zajęcia udziału 
w spółce z o.o. w postępowaniu egzekucyjnym w sferze uprawnień korporacyjnych 
– wybrane aspekty praktyczne, „MoP” 2006, nr 11, s. 619; Czech T., „Obrona 
wierzyciela przed “rozwodnieniem” zajętych udziałów w spółce z o.o.”, Glosa 
2010, nr 4, s. 19.

37	 Flaga-Gieruszyńska K., Komentarz do art.  9102 KPC, [w:] Zieliński A., (red.), 
Flaga-Gieruszyńska K. (red.), „Kodeks postępowania cywilnego. Komentarz”, 
wyd. 9, 2017, Legalis; wyrok Sądu Najwyższego z  30.01.2009  r., sygn. akt 
II CSK 355/08, Legalis nr  141186 z  glosami aprobującymi: Kwaśnickiego 
R.L.  i  Romatowskiej M., „Pr. Sp.” 2010, nr  3, s.  12,  Czecha T., Gl. 2010, 
nr 4, s. 15, Pęczyk-Tofel A. i Tofla M. S., „MoP” 2010, nr 12, s. 693, a także 
omówieniem Osajdy K., Gl. „Przegląd Orzecznictwa” 2010, nr  3, s.  11 oraz 
wyrok Sądu Najwyższego z 12.06.2013 r., II CSK 588/12, Legalis nr 738134.

że nieprzyznanie ich wierzycielowi prowadziłoby do iluzo-
ryczności jego roszczeń majątkowych38. Pogląd ten wspie-
rać miałaby także teoria nierozszczepialności praw mająt-
kowych i korporacyjnych39 (przynajmniej teoretycznie40).

Zwolennicy przeciwnego stanowiska wskazują z kolei, że 
zajęcie udziałów (akcji) nie pozbawia podmiotu statusu 
wspólnika (akcjonariusza) i wierzyciel nie zyskuje żadne-
go tytułu prawnego do udziałów (akcji). Prawo podmio-
towe nie przechodzi na wierzyciela, a osoba trzecia bez 
podstawy prawnej wynikającej z przepisów ustrojowych 
nie może wykonywać udziałowych praw „korporacyj-
nych”, ponieważ byłoby to sprzeczne z naturą spółki kapi-
tałowej jako korporacji opartej na udziale kapitałowym41. 
Innym argumentem za odmową przyznania wierzycielo-
wi prawa do wykonywania uprawnień „korporacyjnych” 
jest tajemnica przedsiębiorstwa, szczególnie w zakresie 
prawa do informacji i kontroli42.

W  kontekście przedstawionego sporu w  doktrynie za 
rozstrzygające przyjmowane jest stanowisko Sądu Naj-
wyższego, zgodnie z którym „z mocy egzekucyjnego za-
jęcia udziałów dłużnika w spółce z ograniczoną odpowie-
dzialnością  wierzyciel nie może wykonywać uprawnień 
do uczestnictwa w zgromadzeniu wspólników  i do gło-
sowania nad uchwałami podejmowanymi przez wspólni-
ków”43, a szerzej uprawnień „korporacyjnych”.

Uprawnienia „korporacyjne” może jednak niewątpliwie 
wykonywać zarządca powoływany na podstawie przepi-
su art. 9102 § 2 k.p.c., w razie pojawienia się konieczności 
wykonywania uprawnień „innych” niż „majątkowe” lub 
zachowawcze. Zarządca jest ustanawiany w przypadku, 
gdy działania podejmowane przez dłużnika zmierzałyby 
do wywołania skutków niekorzystnych dla wierzyciela, 

38	 Por. Rośniak-Marczuk M., Komentarz do art. 910(2) k.p.c., [w:] Jankowski J. (red.), 
„Kodeks postępowania cywilnego. Tom II. Komentarz. Art. 730-1217”, wyd. 2, 
2015, Legalis oraz cytowany tam Szajkowski A., Tarska M., „Prawo spółek 
handlowych”, Warszawa 2005, s. 129-130.

39	 Tamże i  cytowane tam Szpunar A., „Akcje jako papiery wartościowe”, PiP 
1993, nr 11-12, s. 13; Sołtysiński S., [w:] Sołtysiński S., Szajkowski A., Szu-
mański A., Szwaja J., „Kodeks spółek handlowych. Komentarz do artykułów 
1-150, t. I, Wprowadzenie”, Warszawa 2001, nb 215-224; Popiołek W., [w:] 
„Prawo papierów wartościowych”, s. 254; Kidyba A., „Kodeks spółek handlo-
wych. Komentarz do art. 1-300 KSH, t. II”, Kraków 2002, s. 199.

40	 Autorzy artykułu rozróżniają przeniesienie tytułu od udzielenia prawa do 
wykonywania uprawnień przysługujących innemu podmiotowi.

41	 Por. Rośniak-Marczuk M., Komentarz do art.  910(2) k.p.c., [w:] Jankowski J. 
(red.), „Kodeks postępowania cywilnego. Tom II. Komentarz. Art. 730-1217”, 
wyd. 2, 2015, Legalis i  cytowany tam Michalski M., „Komornicze zajęcie 
akcji a  wykonywanie uprawnień korporacyjnych”, PPH 2003, nr 3, s.  15, 
s. 98; tenże, Wierzyciel nie nabywa uprawnień akcjonariusza, „Rzeczpospolita" 
z 7.5.2004 r., nr 106, s. C4; Szumański A., [w:] Szumański A. (red.), „System 
Prawa Prywatnego”, t. 18, s. 298-299.

42	 Tamże i  cytowany tam: Brzeziński P., Czy wierzyciel, na rzecz którego 
dokonano zajęcia, może wykonywać prawa korporacyjne z zajętego udziału. 
Z problematyki egzekucji udziału w spółce z o.o., „MoP” 2006, nr  17,  
s. 953-956.

43	 Uchwała Sądu Najwyższego z 14.09.2005 r., sygn. akt III CZP 57/05, Legalis 
nr 70448. Por. również wyrok Sądu Najwyższego z 3.12.2004 r., sygn. akt IV 
CK 330/04, LEX nr 284217.
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a także gdy zachodzi obawa, że dłużnik będzie utrudniał 
prowadzenie egzekucji44.

Przełożenie na grunt postępowania sanacyjnego mogą 
mieć zarówno argumenty odnoszące się do pozorności 
uprawnień zarządcy sanacyjnego, przy odebraniu mu 
wpływu na czynności dłużnika mające wymierne prze-
łożenie na wartość jego majątku (np. głosowanie nad 
uchwałami wpływającymi na wartość udziałów dłużni-
ka), jak i te teoretycznoprawne dotyczące nierozszcze-
pialności uprawnień udziałowych. Argumenty te wspie-
rają potrzebę przyznania zarządcy możliwości wykony-
wania całości uprawnień korporacyjnych.

W  przypadku tezy stawianej w  publikowanym artykule 
znaczenia nie ma orzecznictwo Sądu Najwyższego, które 
ogranicza uprawnienia egzekwującego wierzyciela jedy-
nie do uprawnień czysto majątkowych. Nie przekonuje 
bowiem argument, że osoba trzecia bez podstawy praw-
nej wynikającej z przepisów ustrojowych nie może wyko-
nywać udziałowych praw „korporacyjnych”, gdyż w przy-
padku zarządcy sanacyjnego taka podstawa prawna ist-
nieje (art. 52 ust. 1 p.r.), ani argument o potrzebie ochrony 
tajemnicy przedsiębiorstwa, gdyż zarządca sanacyjny 
posiada dostęp do informacji wrażliwych dłużnika. Nadto 
art.  9102 §  1 k.p.c. odwołuje się bezpośrednio do moż-
liwości wykonywania „uprawnień majątkowych”, czego 
brak w przepisach Prawa restrukturyzacyjnego.

Co więcej, zarządcę sanacyjnego ze względu na cel jego 
ustanowienia porównać należy raczej do zarządcy wska-
zanego w  art.  9102 §  2 k.p.c. Podobnie jak zarządca 
w toku postępowania egzekucyjnego tak samo zarządca 
sanacyjny ustanawiany jest bowiem dla pełnego zabez-
pieczenia interesów wierzycieli.

44	 Rośniak-Marczuk M., Komentarz do art.  910(2) k.p.c., [w:] Jankowski J. (red.), 
„Kodeks postępowania cywilnego. Tom II. Komentarz. Art. 730-1217”, 
wyd. 2, 2015, Legalis i cytowany tam: Kobyłka N., Pęczyk A., „Skutki zajęcia 
– wykonywanie przez wierzyciela uprawnień korporacyjnych na podstawie 
Kodeksu postępowania cywilnego”, PPH 2007, nr 3, s. 17.

KONKLUZJE I WNIOSKI DE LEGE FERENDA

W  postępowaniu sanacyjnym zarządca jest podmiotem 
wyłącznie uprawnionym do wykonywania wszelkich 
uprawnień korporacyjnych w  spółkach kapitałowych, 
w  których dłużnik jest wspólnikiem/akcjonariuszem. 
Tezę tę wspierają zarówno argumenty normatywne, jak 
i celowościowe. Prawa korporacyjne wynikają bowiem ze 
stosunku członkostwa w spółce kapitałowej, której isto-
tą jest właśnie kumulacja kapitału, mająca przełożenie 
na pozycję danego wspólnika i jego potencjalny dochód.

Zauważyć dodatkowo należy, że postępowanie sanacyj-
ne nazywane jest hybrydą restrukturyzacji i  upadłości 
– ze względu na często trudną sytuację finansową dłuż-
nika, możliwość i konieczność znacznej ingerencji w jego 
działalność oraz z  zasady odbierany dłużnikowi zarząd 
własny nad przedsiębiorstwem. Z tych względów szcze-
gólnie ważna jest ochrona interesów wierzycieli. Postę-
powanie sanacyjne nie powinno opierać się na przyzna-
niu dłużnikowi swobody w  istotnej sferze aktywności 
gospodarczej pod rygorem mało dotkliwej kary umorze-
nia postępowania na wypadek ewentualnie dyskusyj-
nych zachowań, podejmowanych nawet bez jego winy. 
Późniejsza upadłość mogłaby już bowiem nie odwrócić 
skutków działań dokonanych na udziałach w spółce za-
leżnej dłużnika. Dla zachowania swego przedsiębiorstwa 
dłużnik musi mieć więc świadomość, że z dniem otwarcia 
postępowania sanacyjnego z zasady jego prawa właści-
cielskie ulegają znacznym ograniczeniom.

Niemniej, dostrzegając ważkość omawianego zagadnie-
nia i  możliwość występowania rozbieżności interpreta-
cyjnych, rekomenduje się wyraźne uregulowanie upraw-
nień zarządcy w ustawie – Prawo restrukturyzacyjne na 
kształt art. 186 p.u. w obecnym brzmieniu.
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Ustawa z 13 marca 2003 r. o szczególnych zasadach roz-
wiązywania z pracownikami stosunków pracy z przyczyn 
niedotyczących pracowników ma zastosowanie przede 
wszystkim w razie konieczności rozwiązania przez pra-
codawcę zatrudniającego co najmniej 20 pracowników 
stosunków pracy z  przyczyn niedotyczących pracowni-
ków. Można tego dokonać w  drodze wypowiedzenia ze 
strony pracodawcy, a także na mocy porozumienia stron, 
jeżeli w  okresie nieprzekraczającym 30 dni zwolnienie 
obejmuje co najmniej: 10 pracowników, gdy pracodawca 
zatrudnia mniej niż 100 pracowników, albo 10% pracow-
ników, gdy pracodawca zatrudnia co najmniej 100, jed-
nakże mniej niż 300 pracowników, albo 30 pracowników, 
gdy pracodawca zatrudnia co najmniej 300 lub więcej 
pracowników (art. 1 ust. 1 u.z.g.).

W postępowaniu upadłościowym syndyk masy upadło-
ści programowo dokonuje zwolnienia wszystkich pra-
cowników upadłego. Niemniej nie w  każdym przypad-
ku, w którym upadły zatrudniał ponad 20 pracowników, 
musi dokonywać zwolnień grupowych. Niekiedy zbywa 
czynne przedsiębiorstwo w  całości (zob. art.  311 p.u.), 
a wraz ze zbyciem przedsiębiorstwa upadłego dochodzi 
do przejścia zakładu pracy – w  rozumieniu art.  231 k.p. 
– na nabywcę przedsiębiorstwa. Zbycie przedsiębiorstwa 
upadłego może mieć miejsce w  ramach przygotowanej 
likwidacji, tzw. pre-packu (art.  56 a  i  n. p.u.). W  takim 
przypadku nie dochodzi do zwolnień grupowych, ale do 
przejęcia pracowników upadłego przez nowego praco-
dawcę. Syndyk może również zbyć zorganizowaną część 
przedsiębiorstwa albo inne składniki mienia stanowiące 
zakład pracy w rozumieniu art. 231 k.p., zanim rozpocznie 
zwolnienia pracowników. Ponadto upadły – w brzmieniu 
przepisów obowiązujących od 1.01.2016  r. – może za-
wrzeć układ z wierzycielami (art. 266a i n. p.u.), a w takim 

1	 Zakład Prawa Gospodarczego, Handlowego i Upadłościowego Uniwersytetu 
Opolskiego, http://adamusrafal.pl.

przypadku może również nie zachodzić potrzeba zwol-
nienia pracowników.

W  publikowanym opracowaniu zostanie przedstawione 
zagadnienie obowiązków syndyka w związku ze zwolnie-
niami grupowymi. Naruszenie przez syndyka, przy roz-
wiązywaniu umów o pracę, zasad określonych w przepi-
sach o zwolnieniach grupowych uzasadnia dochodzenie 
przez pracownika roszczeń wynikających z  art.  45 §  1 
k.p.2. Ponadto syndyk może ponieść odpowiedzialność 
porządkową z  tytułu naruszenia prawa przewidzianą 
w przepisach Prawa upadłościowego.

OBOWIĄZKI PRACODAWCY  
W ZWIĄZKU ZE ZWOLNIENIAMI GRUPOWYMI

W  związku ze zwolnieniami grupowymi na pracodawcę 
nałożono szereg obowiązków, które zostaną poniżej je-
dynie skrótowo przedstawione.

Po pierwsze, pracodawca jest obowiązany skonsultować 
zamiar przeprowadzenia grupowego zwolnienia z  za-
kładowymi organizacjami związkowymi (po uprzednim 
przekazaniu stosownych informacji) w  szczególności 
w  zakresie możliwości uniknięcia lub zmniejszenia jego 
rozmiaru (art. 2 ust. 1 i 2 u.z.g.). Jeżeli u pracodawcy nie 
działają związki zawodowe, konsultacje przeprowadza 
się ze stroną społeczną.

Po drugie, pracodawca przekazuje na piśmie właściwemu 
powiatowemu urzędowi pracy informacje o przyczynach 
zamierzonego grupowego zwolnienia, liczbie zatrudnio-

2	 Jak podniósł SA w Gdańsku w wyroku z 4.07.2014 r., III AUa 2031/13, „każda 
jednostronna deklaracja pracodawcy o  ustaniu stosunku pracy, dokonana 
nawet z naruszeniem prawa, prowadzi do ustania stosunku pracy w terminie 
wskazanym przez pracodawcę, bo wszelkie jego czynności, nawet bezprawne, 
zmierzające do rozwiązania stosunku pracy są skuteczne i  mogą być 
podważone wyłącznie w drodze odpowiedniego powództwa przewidzianego 
Kodeksem pracy.”. Por. postanowienie SN z 2.02.2010 r., II PK 318/09.

OBOWIĄZKI SYNDYKA  
W ZWIĄZKU ZE ZWOLNIENIAMI GRUPOWYMI
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nych pracowników i grupach zawodowych, do których oni 
należą, grupach zawodowych pracowników objętych za-
miarem grupowego zwolnienia, okresie, w ciągu którego 
nastąpi takie zwolnienie, proponowanych kryteriach do-
boru pracowników do grupowego zwolnienia, kolejności 
dokonywania zwolnień (art. 2 ust. 6 u.z.g.).

Po trzecie, w  terminie nie dłuższym niż 20 dni od dnia 
zawiadomienia pracodawca ma obowiązek zawrzeć 
z zakładowymi organizacjami związkowymi porozumie-
nie, w  którym określone zostaną zasady postępowania 
w sprawach dotyczących pracowników objętych zamia-
rem grupowego zwolnienia (art. 3 u.z.g.). W braku moż-
liwości zawarcia porozumienia ustawodawca nakłada na 
pracodawcę obowiązki zastępcze.

Po czwarte, pracodawca – po zawarciu porozumienia, 
a w razie niezawarcia porozumienia, po spełnieniu obo-
wiązku zastępczego względem zawarcia porozumie-
nia – zawiadamia na piśmie właściwy powiatowy urząd 
pracy o  przyjętych ustaleniach dotyczących grupowego 
zwolnienia, w tym o liczbie zatrudnionych i zwalnianych 
pracowników oraz o przyczynach ich zwolnienia, okresie, 
w  ciągu którego ma być dokonane zwolnienie, a  także 
o  przeprowadzonej konsultacji zamierzonego grupowe-
go zwolnienia z zakładowymi organizacjami związkowy-
mi lub z  przedstawicielami pracowników wyłonionymi 
w  trybie przyjętym u  danego pracodawcy (art.  4 ust.  1 
u.z.g.). Co ważne z  punktu widzenia analizowanego te-
matu, w  razie zakończenia działalności pracodawcy 
wskutek prawomocnego orzeczenia sądowego zawiado-
mienie jest wymagane, gdy z takim wnioskiem wystąpi 
właściwy powiatowy urząd pracy.

Wskazane obowiązki można z grubsza określić jako obo-
wiązki pracodawcy o charakterze proceduralnym (orga-
nizacyjnym). Sytuowane są one w obszarze zbiorowego 
prawa pracy.

W literaturze przedmiotu uważa się, że generalnie syndyk 
przejmuje obowiązki pracodawcy wynikające ze zbioro-
wego prawa pracy3. Ponadto na pracodawcy ciążą obo-
wiązki o wymiarze majątkowym. Zgodnie bowiem z art. 8 
u.z.g. pracownikowi, w związku z rozwiązaniem stosunku 
pracy w ramach grupowego zwolnienia, przysługuje od-
prawa pieniężna. Posiada on zatem względem pracodaw-
cy indywidualne roszczenie pieniężne o wypłatę odprawy.

Wreszcie zgodnie z art. 9 u.z.g. w razie ponownego za-
trudniania pracowników w  tej samej grupie zawodowej 

3	 Latos-Miłkowska M., [w:] M. Latos-Miłkowska, Ł. Pisarczyk, „Zwolnienia 
z przyczyn niedotyczących pracownika”, Warszawa 2005, s. 218.

pracodawca powinien zatrudnić pracownika, z  którym 
rozwiązał stosunek pracy w  ramach grupowego zwol-
nienia, jeżeli zwolniony zgłosi zamiar podjęcia zatrudnie-
nia u tego pracodawcy w ciągu roku od dnia rozwiązania 
z  nim stosunku pracy. Pracodawca powinien ponownie 
zatrudnić pracownika w okresie 15 miesięcy od dnia roz-
wiązania z  nim stosunku pracy w  ramach grupowego 
zwolnienia. Ustawodawca wprowadza zatem przymus 
kontraktowania po stronie pracodawcy.

ODNIESIENIE W PRZEPISACH  
O ZWOLNIENIACH GRUPOWYCH  
DO PROBLEMU UPADŁOŚCI

Uregulowanie historyczne w  ustawie z  28 grudnia 
1989 r. o szczególnych zasadach rozwiązywania z pra-
cownikami stosunków pracy z  przyczyn dotyczących 
zakładu pracy

Zgodnie z art. 7a ust. 1 d. u.z.g. w razie ogłoszenia upa-
dłości lub zarządzenia likwidacji zakładu pracy i  braku 
środków na wynagrodzenia dla pracowników syndyk lub 
likwidator mógł rozwiązać stosunek pracy bez wypowie-
dzenia pod warunkiem niezgłoszenia przez pracownika 
sprzeciwu w terminie 5 dni od dnia otrzymania zawiado-
mienia o  zamierzonym rozwiązaniu stosunku pracy. Pi-
smo syndyka lub likwidatora powinno było zawierać po-
uczenie w tej sprawie. Pracownikowi, z którym rozwiąza-
no stosunek pracy, przysługuje, niezależnie od odprawy, 
dodatkowo odszkodowanie w  wysokości wynagrodze-
nia za okres wypowiedzenia. Przy czym w  myśl art.  7a 
ust. 2 d. u.z.g. rozwiązanie stosunku pracy w tym trybie 
traktowano jak rozwiązanie stosunku pracy za wypowie-
dzeniem dokonanym przez zakład pracy z przyczyn doty-
czących zakładu pracy. O zamiarze rozwiązania stosunku 
pracy w tym trybie syndyk lub likwidator zawiadamiał na 
piśmie zakładową organizację związkową, która mogła 
w  ciągu 5 dni od otrzymania zawiadomienia zgłosić na 
piśmie opinię w tej sprawie (art. 7a ust. 3 d. u.z.g.).

Co istotne, przy rozwiązywaniu stosunków pracy we 
wskazanym trybie nie stosowano przepisów art. 2-4 d. 
u.z.g. o obowiązkach organizacyjnych pracodawcy (art. 7a 
ust. 1 d. u.z.g.).

Uregulowania dyrektywy 98/59/WE

Podstawowe znaczenie dla problematyki zwolnień gru-
powych mają postanowienia dyrektywy 98/59/WE 
z  20  lipca 1998  r. w  sprawie zbliżenia ustawodawstw 
państw członkowskich odnoszących się do zwolnień gru-
powych (Dz. Urz. WE L 225 z 12.08.1998 r.). W motywie 
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9 preambuły dyrektywy 98/59/WE stwierdzono „należy 
również postanowić, że (…) dyrektywę stosuje się w za-
sadzie również do zwolnień grupowych wynikających 
z faktu zaprzestania działalności przez przedsiębiorstwo 
w wyniku decyzji sądowej”.

Wskazana dyrektywa ma dwie podstawowe sekcje me-
rytoryczne: „Informacja i konsultacja” i „Procedura zwol-
nień grupowych”. Zgodnie z jej art. 3 ust. 1 i 2 pracodawca 
zobowiązany jest do notyfikowania na piśmie właści-
wemu organowi władzy publicznej o  każdym zamiarze 
zwolnienia grupowego. Jednakże państwa członkowskie 
mogą przewidzieć, że w  przypadku zamiaru zwolnienia 
grupowego, związanego z  zaprzestaniem działalności 
przedsiębiorstwa w  rezultacie decyzji sądowej, praco-
dawca zobowiązany jest notyfikować na piśmie właści-
wemu organowi władzy publicznej jedynie w przypadku, 
gdy ten wystąpi z odpowiednim wnioskiem.

Aktualny stan prawny

Obecnie obowiązujące przepisy bardzo wąsko odnoszą się 
do problemu zwolnień grupowych w kontekście upadło-
ści. Zgodnie z art. 7 u.z.g. „przy rozwiązywaniu z pracow-
nikami stosunków pracy w ramach grupowego zwolnienia 
z powodu ogłoszenia upadłości lub likwidacji pracodawcy 
stosuje się przepisy art. 411 § 1, art. 177 § 4 i 5, art. 1868 
i  art.  196 pkt  2 kodeksu pracy, a  także odrębne przepi-
sy regulujące rozwiązywanie z pracownikami stosunków 
pracy z takiego powodu”. Innymi słowy, zwolnienia grupo-
we w  przypadku upadłości nie przeszkadzają zniesieniu 
ochrony pracowników na wypadek ogłoszenia upadłości 
na podstawie kodeksu pracy i innych przepisów.

 Jak widać, obecna regulacja jest mniej liberalna niż jej po-
przednik prawny.

POGLĄDY NA TEMAT OBOWIĄZKÓW SYNDYKA 
W ZWIĄZKU ZE ZWOLNIENIAMI GRUPOWYMI

Obowiązki majątkowe syndyka

Nie ulega najmniejszej wątpliwości, że w  związku ze 
zwolnieniami grupowymi dokonywanymi przez syndyka 
co do zasady4 powstaje obowiązek wypłaty z masy upa-
dłości odpraw dla pracowników5. Odprawy stanowią zo-
bowiązania masy w rozumieniu art. 230 ust. 2 p.u.

Zgodnie z  art.  12 ust.  1 u. o.r.p. w  razie niewypłacalno-
ści pracodawcy niezaspokojone roszczenia pracownicze 

4	 Por. wyrok SO w Suwałkach z 27.06.2013 r., III Pa 10/13.
5	 Por. np. wyrok SR dla Warszawy Pragi-Południe z 16.01.2014 r., VI P 449/13.

podlegają zaspokojeniu ze środków FGŚP. Przepis art. 12 
ust.  2 pkt  2 lit. d u. FGŚP precyzuje, że zaspokojeniu ze 
środków FGŚP podlegają należności główne z tytułu od-
prawy pieniężnej przysługującej na podstawie przepisów 
o szczególnych zasadach rozwiązywania z pracownikami 
stosunków pracy z przyczyn niedotyczących pracowników.

Stanowisko zakładające brak obowiązku syndyka do 
stosowania procedur zwolnień grupowych

W  praktyce obrotu prawnego wyrażane jest niekiedy 
zapatrywanie, że na syndyku masy upadłości nie cią-
żą obowiązki organizacyjno-proceduralne w związku ze 
zwolnieniami grupowymi. Pogląd ten uzasadniany jest 
w różny sposób.

Otóż uważa się, że obowiązki pracodawcy w związku ze 
zwolnieniami grupowymi nie są jednorodne. Są to obo-
wiązki o charakterze organizacyjnym (sytuowane w ob-
szarze zbiorowego prawa pracy) i  majątkowym (sytu-
owane w obszarze indywidualnego prawa pracy). Mogą 
być one realizowane zarówno w  interesie zbiorowości 
(informowanie, konsultacje, porozumienie itp.), jak i  in-
teresie indywidualnym danego pracownika (odprawa). 
Możliwe jest zatem odmienne traktowanie różnych obo-
wiązków w przypadku upadłości pracodawcy.

Zauważyć należy, że zbiorowe zwolnienia pracowników 
u danego pracodawcy mogą odnosić się albo do częścio-
wej redukcji zatrudnienia, albo do całkowitego zwolnienia 
wszystkich pracowników. Ta ostatnia sytuacja ma miej-
sce w przypadku upadłości pracodawcy. Podnoszony jest 
argument, że procedura zwolnień grupowych jest uszyta 
na miarę częściowej redukcji zatrudnienia (niekiedy pra-
codawca może wręczyć pracownikom jedynie wypowie-
dzenie zmieniające, o  ile korzystają oni ze wzmożonej 
ochrony prawnej) i z tej przyczyny nie pasuje do całkowi-
tego zwolnienia wszystkich pracowników.

Upadłość jest zjawiskiem wyjątkowym, konstrukcyjnie 
zaprogramowanym na docelową wyprzedaż (spienięże-
nie) majątku upadłego i, w  przypadku jednostek orga-
nizacyjnych, likwidację jego bytu prawnego. W  efekcie, 
w  ramach postępowania upadłościowego, dojdzie do 
całkowitej likwidacji (bez względu na jej formułę) zatrud-
nienia u  upadłego. Podnoszony jest zatem argument, 
że upadłość nie jest procesem restrukturyzacyjnym czy 
programem outplacementowym, który można modero-
wać w porozumieniu ze stroną społeczną i których może 
być wiele w toku działalności pracodawcy. Skutki upadło-
ści pracodawcy rozciągają się na cały zakład pracy, a nie 
na jego wybraną część.
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Upadłość pracodawcy wyłącza przewidzianą w  prawie 
pracy ochronę pracowników wprowadzaną z  uwagi na 
ważne racje społeczne (okres przedemerytalny, ciąża 
pracownicy itp.). Pracownicy upadłego nie są zatem do-
minującymi interesariuszami postępowania upadłościo-
wego (art. 2 p.u.). Podnosi się zatem argument, że jeżeli 
indywidualna pozycja prawna pracownika w wyniku upa-
dłości pracodawcy doznaje znaczących ograniczeń, to 
podobnie jest w zbiorowym prawie pracy: również w tym 
obszarze pozycja strony pracowniczej ulega uszczuple-
niu. W poprzednio obowiązującym stanie prawnym przy-
jęto nawet, że syndyk nie ma obowiązku ponownego za-
trudnienia pracownika6.

Pozycja prawna syndyka, również w stosunkach pracow-
niczych, jest – z  uwagi na jego mandat i  przewidziane 
prawem kompetencje – autorytarna. Nie można posta-
wić znaku równości pomiędzy syndykiem a osobami re-
prezentującymi pracodawcę.

Dalej, z  uwagi na fakt, że upadłość dla stosunków za-
trudnienia jest „opcją atomową”, a  nie programem do-
browolnych odejść, uważa się, że konsultacje w zakresie 
możliwości uniknięcia lub zmniejszenia rozmiaru grupo-
wego zwolnienia oraz spraw związanych z tym zwolnie-
niem, w  tym zwłaszcza możliwości przekwalifikowania 
lub przeszkolenia zawodowego, a także uzyskania inne-
go zatrudnienia przez zwolnionych pracowników, byłyby 
bezprzedmiotowe.

Jeżeli syndyk prowadzi przedsiębiorstwo upadłego, to 
zazwyczaj nie dochodzi do zwolnień grupowych. Jeżeli 
zaprzestaje jego prowadzenia bezpośrednio po ogłosze-
niu upadłości czy w jakiś czas po tej dacie, to zachodzi po-
trzeba natychmiastowego zwolnienia z  zasady wszyst-
kich osób związanych z prowadzeniem przedsiębiorstwa.

Ponadto wskazuje się, że wektory funkcji procedury zwol-
nień grupowych i wektory funkcji upadłości są względem 
siebie przeciwległe. Procedura zwolnień grupowych jest 
rozwlekła: wymaga konsultacji ze stroną społeczną, awi-
zacji powiatowego urzędu pracy, zawarcia porozumienia 
ze stroną społeczną lub ustalenia jego surogatu, zawia-
domienia na piśmie właściwego powiatowego urzędu 
pracy o  przyjętych ustaleniach dotyczących grupowego 
zwolnienia. Innymi słowy, zanim w  ogóle otworzy się 
możliwość zwolnień pracowników, upływa dużo czasu. 
Tymczasem postępowanie upadłościowe podlega za-
sadzie szybkości i  taniości. Argumentuje się, że prymat 
powinna zyskiwać ekonomiczna wykładnia prawa nad 

6	 Wyrok SN z 25.05.2000 r., I PKN 649/99.

formalistyczną wykładnią zmierzającą do dopełnienia 
procedur bez względu na ich koszty.

Zwraca się również uwagę, że o  ile wewnętrzna restruk-
turyzacja jest kwestią „prywatną” i  wymaga w  związku 
z  tym awizacji organowi zajmującemu się sprawami za-
trudnienia, o tyle upadłość od samego początku jest ele-
mentem wiedzy powszechnej – zgodnie z  art.  53 ust.  1 
p.u. postanowienie o ogłoszeniu upadłości obwieszcza się.

Przyjmowana jest zatem teza, że obowiązki proceduralne 
pracodawcy w zakresie zwolnień grupowych i obowiązki 
syndyka pozostają względem siebie na kursie kolizyj-
nym, gdyż pozycja prawna syndyka jest inna niż pozycja 
prawna osób reprezentujących pracodawcę; w perspek-
tywie totalna redukcja zatrudnienia w wyniku upadłości 
ma inne uwarunkowania niż redukcja zatrudnienia u pra-
codawcy w  ramach programów restrukturyzacyjnych; 
stosowanie procedury zwolnień grupowych w przypad-
ku upadłości pracodawcy wymagałoby podejmowania 
sztucznych działań mających negatywny wpływ na szyb-
kość postępowania upadłościowego i jego koszty.

Stanowisko zakładające obowiązek stosowania przez 
syndyka procedur zwolnień grupowych

Według konkurencyjnego stanowiska interpretacyjnego 
przepisy o  procedurze zwolnień grupowych stosuje się 
– lege non distinguente – także w  przypadku upadłości 
pracodawcy7. Jedyne wyłączenie odnosi się do obowiąz-
ku awizacji określonego w art. 4 ust. 4 u.z.g., o ile powia-
towy urząd pracy indywidualnie nie zastrzeże takiego 
obowiązku8.

Podnosi się, że z treści art. 7 u.z.g. absolutnie nie wynika 
kompetencja syndyka do zaniechania stosowania pro-
cedur zwolnień grupowych9. Przepis ten jest w  istocie 
rzeczy kontrapunktem do ogólnej regulacji art.  5 ust.  5 
u.z.g., w myśl której w okresie objęcia pracownika szcze-
gólną ochroną przed wypowiedzeniem lub rozwiązaniem 
stosunku pracy pracodawca może jedynie wypowiedzieć 
pracownikowi dotychczasowe warunki pracy i płacy10.

7	 Latos-Miłkowska M., [w:] M. Latos-Miłkowska, Ł. Pisarczyk, „Zwolnienia 
z przyczyn…”, s. 228.

8	 Tak Walczak K., [w:] J. Wratny, K. Walczak, „Zbiorowe prawo pracy. Komentarz”, 
Warszawa 2009, s. 553-554, Latos-Miłkowska M., Postępowanie upadłościowe 
i naprawcze w prawie pracy, „Mon. Praw.” 2004, nr 7, s. 189, Maniewska E., 
[w:] K. Jaśkowski, E. Maniewska, J. Stelina, „Grupowe zwolnienia. Komentarz”, 
wyd. 2, Warszawa 2007, s. 84.

9	 W  wyroku SO w  Lublinie, VIII Pa 150/17, podniesiono, że „wyłączenie 
szczególnej ochrony pracownika z mocy postanowień art. 411 k.p. w związku 
z art. 7 cyt. ustawy nie skutkuje wyłączeniem stosowania procedury zwolnień 
grupowych”.

10	 Walczak K., [w:] J. Wratny, K. Walczak, „Zbiorowe…”, s.  526-527, podnosi, 
że sensem art.  7 u.z.g. jest zagwarantowanie syndykowi swobody 
w  rozwiązywaniu umów o  pracę z  osobami korzystającymi ze szczególnej 
ochrony prawnej.
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Syndyk podejmuje obowiązki pracodawcy wynikające 
z przepisów prawa pracy (indywidualnego i zbiorowego), 
a  w  tym – lege non distinguente – z  przepisów o  zwol-
nieniach grupowych. Gdyby ustawodawca chciał wpro-
wadzić jakiekolwiek wyłączenie obowiązków syndyka 
spośród ogólnych obowiązków pracodawcy na wypadek 
zwolnień grupowych, poza przypadkiem wskazanym 
w art. 4 ust. 4 u.z.g., powinien to uczynić expressis verbis.

Dalej stwierdza się, że istnieje pole do porozumienia ze 
stroną społeczną co do architektury zwolnień grupo-
wych, nie tylko jeżeli syndyk prowadzi przedsiębiorstwo 
upadłego przez 3 miesiące od zakończenia upadłości 
albo dłużej, jeżeli są perspektywy do zbycia czynnego 
przedsiębiorstwa lub jego części wraz z  pracownikami, 
jest możliwe zawarcie układu, istnieje potrzeba utrzy-
mania części zatrudnienia dla potrzeb dozoru majątku, 
utrzymania i  konserwacji urządzeń itp. W  modelowych 
ramach porozumienia11 pomiędzy syndykiem a  stro-
ną społeczną przedmiotem ustaleń może być kolejność 
zwolnień. Przedmiotem porozumienia może być usta-
lenie, że zwolnieniu grupowemu podlegają „wszyscy od 
razu”. W  komentarzach do omawianego problemu nie-
którzy autorzy odwołują się do orzeczniczego wahadła: 
wyroku SN z 9.01.2001 r., I PKN 171/00, w którym przy-
jęto, że sąd pracy nie ma kompetencji do ingerencji co do 
momentu rozwiązania umowy o  pracę przez syndyka, 
i  wyroku SN z  12.07.2001  r., I  PKN 543/00, w  którym 
wyrażono pogląd o potrzebie pewnej kontroli nad syndy-
kiem12. Nie ma też podstaw dla wybiórczego stosowania 
bądź niestosowania przez syndyka wybranych przepi-

11	 Na znaczenie relacji ze stroną społeczną wskazuje Drel A., „Powszechna 
ochrona trwałości stosunku pracy. Tendencje zmian”. Warszawa 2009, s. 276.

12	 Jaśkowski K., [w:] K. Jaśkowski, E. Maniewska, J. Stelina, „Grupowe 
zwolnienia…”, s.  104, opowiada się za koncepcją dopuszczającą kontrolę 
syndyka.

sów o  zwolnieniach grupowych. Nie gra tu decydującej 
roli czynnik ekonomiczny związany z  potrzebą szybkiej 
likwidacji masy upadłości13.

Ustawodawca w obecnych przepisach nie zachował re-
gulacji, według której syndyk lub likwidator mogą roz-
wiązać z pracownikami umowy o pracę bez zachowania 
okresu wypowiedzenia z uwagi na brak środków na wy-
nagrodzenia.

Przepisy dyrektywy 98/59/WE nie przewidują wprost 
wyłączenia wszystkich przewidzianych przez nią proce-
dur na wypadek ogłoszenia upadłości pracodawcy.

Termin konsultacji i  wykonania innych obowiązków or-
ganizacyjnych w ramach procedury zwolnień grupowych 
nie koliduje z treścią art. 15 ust. 1 u.o.r.p., który stanowi, 
że w ciągu miesiąca od daty niewypłacalności pracodaw-
cy syndyk sporządza i  składa marszałkowi wojewódz-
twa zbiorczy wykaz niezaspokojonych roszczeń. Przepis 
art. 15 ust. 2 u.o.r.p. pozwala bowiem syndykowi na póź-
niejsze złożenie wykazów uzupełniających.

WNIOSKI

Odpowiedź na pytanie o  zakres obowiązków organiza-
cyjnych syndyka w związku z procedurą zwolnień grupo-
wych nie jest wolna od wątpliwości. Osobiście bliżej mi 
do drugiego z wyrażonych w publikowanym tekście po-
glądów.

13	 W  wyroku SO w  Lublinie, VIII Pa 150/17, podniesiono, że „w  zakresie 
niezastosowania wymaganych procedur nie tłumaczy (…) argument, iż 
w związku z trudną sytuacją finansową spółki i faktem wysokich miesięcznych 
kosztów utrzymania zakładu i  załogi istniał brak celowości wprowadzania 
procedur zwolnień grupowych, które to powodowałyby przedłużenie 
procesu likwidacji w  czasie i  skutkowałyby utrzymywaniem w  tym okresie 
nierentownego zakładu, wobec i tak nieuchronnej jego likwidacji. Okoliczności 
powołane przez pozwanego nie mogą skutkować pominięciem ustawowo 
przewidzianego etapu postępowania poprzedzającego zwolnienia grupowe.”.
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RESTRUKTURYZACJA ZOBOWIĄZAŃ PODATKOWYCH 
W DRODZE KONWERSJI NA UDZIAŁY LUB AKCJE

ryzyka, zagrożenia upadłością przedsiębiorstw w Polsce. 
Aktualnie jest ono na poziomie ostrzegawczym, porów-
nywalnym do okresu 2012/2013, kiedy był on najwyższy 
od lat 2007/20084, czyli od upadku banku Lehman Bro-
thers5.

Obowiązek ponoszenia ciężarów i  świadczeń publicz-
nych, w tym podatków, wynika wprost z art. 84 ustawy 
zasadniczej6. Zobowiązania publicznoprawne stanowią 
istotną część kosztów rodzajowych przedsiębiorstw. 
W roku 2017 łączna wartość podatków, opłat oraz kosz-
tów z  tytułu świadczeń społecznych polskich przedsię-
biorstw wyniosła ok. 285 mld  zł, co stanowiło ok. 15% 
ich łącznych kosztów7. Dlatego restrukturyzacja zobo-
wiązań publicznoprawnych, co wynika z samej ich natury 
i  powszechności, może towarzyszyć licznym procesom 
restrukturyzacyjnym. Ich skuteczna restrukturyzacja 
leży nie tylko w  interesie przedsiębiorcy – dłużnika po-
datkowego, którego celem jest naprawa i  zachowanie 
przedsiębiorstwa, ale i wierzyciela podatkowego, którym 
w  szczególności jest Skarb Państwa. Każde przedsię-
biorstwo, nawet to będące w  kryzysie, a  mające realny 
program restrukturyzacyjny, przyczynia się do utrzyma-
nia i tworzenia miejsc pracy, ma swój wkład w tworzenie 
produktu krajowego, a co za tym idzie – dochodów po-
datkowych państwa.

4	 Hausner J., „Raport z  monitorowania bieżącej sytuacji gospodarczej 
w sektorach”, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, MSAP, Kraków 2018.

5	 Upadek banku Lehman Brothers to symboliczna data początku ostatniego 
światowego kryzysu gospodarczego, będącego największym kryzysem 
globalnej gospodarki od wielkiej depresji 1929-1933.

6	 Ustawa z 2 kwietnia 1997 r. – Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej (Dz. U. 
z 1997 r., nr 78, poz. 483, ze zm.).

7	 Wyniki finansowe przedsiębiorstw niefinansowych I-XII 2017  roku, GUS, 
Warszawa 2018.

Jakub Rak1

 

Prawo publiczne przewiduje i dopuszcza pomoc ze strony 
wierzycieli podatkowych dla przedsiębiorcy znajdującego 
się w kryzysie. Sprowadza się ona do zmniejszenia cią-
żących na dłużniku zobowiązań podatkowych w oparciu 
o przepisy zawarte w rozdziale 7a – Ulgi w spłacie zo-
bowiązań podatkowych ustawy – Ordynacja podatkowa 
(Ord. Pod.)2.

Mając to na uwadze, z  punktu widzenia przeznaczenia 
i celu ustawy Prawo restrukturyzacyjne (Pr. Rest.), wy-
rażonego w  art.  3 ust.  13, ważne jest dokonanie sys-
temowej analizy instrumentów przewidzianych przez 
tę ustawę w  zakresie restrukturyzacji zobowiązań pu-
blicznoprawnych przedsiębiorstw i  ich relacji z prawem  
podatkowym.

Celem publikowanego artykułu jest nie tylko identyfika-
cja instytucji w  zakresie realnej możliwości restruktu-
ryzacji zobowiązań publicznoprawnych przewidzianych 
przez Pr. Rest., ale i wskazanie przykładów ich skutecz-
nego zastosowania w  układach przyjętych przez wie-
rzycieli i  zatwierdzonych przez sądy, na skutek których 
dokonano konwersji długów podatkowych na udziały lub 
akcje spółki.

RYZYKO UPADŁOŚCI WZRASTA

Pomimo dobrej koniunktury i wysokiego wzrostu gospo-
darczego rośnie zarówno liczba otwieranych postępo-
wań restrukturyzacyjnych i upadłościowych, jak i poziom 

1	 Doradca restrukturyzacyjny, partner w  Kancelarii RAK, członek Instytutu 
Allerhanda, Sekcja Prawa Upadłościowego.

2	 Ustawa z 29 lipca 1997 r. – Ordynacja podatkowa (Dz. U. z 1997 r., nr 137, 
poz. 926, ze zm.).

3	 Celem postępowania restrukturyzacyjnego jest uniknięcie ogłoszenia 
upadłości dłużnika przez umożliwienie mu restrukturyzacji w drodze zawarcia 
układu z wierzycielami, a w przypadku postępowania sanacyjnego – również 
przez przeprowadzenie działań sanacyjnych, przy zabezpieczeniu słusznych 
praw wierzycieli.
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PODSTAWY PRAWNE  
RESTRUKTURYZACJI ZOBOWIĄZAŃ PODATKOWYCH

Zasadniczo restrukturyzacja zobowiązań podatkowych 
opiera się na dwóch ustawach: Ord. Pod.8 i Pr. Rest.9. Po-
nadto krajowy system prawny daje możliwość restruk-
turyzacji zobowiązań podatkowych poprzez skorzysta-
nie z narzędzi wynikających z ustaw bądź rozporządzeń 
o charakterze szczególnym. Przykładowo jest to ustawa 
o restrukturyzacji niektórych należności publicznopraw-
nych od przedsiębiorców10 czy ustawa o pomocy publicz-
nej i  restrukturyzacji publicznych zakładów opieki zdro-
wotnej11. Dodatkowo, w oparciu o dyspozycję wyrażoną 
w art. 22 Ord. Pod., minister właściwy do spraw finansów 
publicznych w  drodze rozporządzenia może zaniechać 
ustalania i poboru podatku w przypadkach uzasadnionych 
interesem publicznym lub ważnym interesem podatni-
ków. Natomiast organ podatkowy może w drodze decyzji 
indywidualnej, na wniosek podatnika, zwolnić płatnika 
z obowiązku pobrania podatku, jeżeli zagraża to ważnym 
interesom podatnika, a w szczególności jego egzystencji. 
Przepis ten zawiera dwie zasadniczo różne konstrukcje. 
Jedną jest upoważnienie do wydawania aktów prawnych, 
a drugą kompetencja do wydawania decyzji indywidual-
nych. Wykładnia art. 22 Ord. Pod. prowadzi do wniosku, 
że organy podatkowe są pozbawione uprawnień do za-
niechania poboru podatku, a minister właściwy do spraw 
finansów publicznych może z uprawnień tych skorzystać 
tylko w  stosunku do określonej grupy podatników i  to 
wydając akt o charakterze normatywnym, jakim jest roz-
porządzenie, a nie rozstrzygnięcie o charakterze indywi-
dualnym, jakim jest z kolei decyzja administracyjna12.

Wszystkie z  przytoczonych podstaw prawnych restruk-
turyzacji zobowiązań podatkowych mają zbieżny cel – 
zastosowanie dopuszczalnych prawnie instrumentów 
i  środków naprawczych mających na celu oddłużenie 
przedsiębiorstwa dłużnika, co ma ustabilizować jego 
kondycję finansową, pozwalając na efektywną konkuren-
cję i kontynuację działalności gospodarczej. Jak stwierdził 
WSA w Krakowie w wyroku z 26 września 2014 roku13, 
nie jest w  interesie państwa egzekwowanie podatków 
i  innych należności publicznoprawnych, jeśli skutkiem 
tego byłoby poniesienie kosztów większych niż w przy-
padku zaniechania korzystania z tego uprawnienia.

8	 Ordynacja (…), op. cit.
9	 Ustawa z  15 maja 2015  r. – Prawo restrukturyzacyjne (Dz.  U. z  2016  r., 

poz. 1574 ze zm.).
10	 Ustawa z  30 sierpnia 2002  r. o  restrukturyzacji niektórych należności 

publicznoprawnych od przedsiębiorców (Dz. U. z 2017 r., poz. 2042 ze zm.).
11	 Ustawa z  15 kwietnia 2005  r. o  pomocy publicznej i  restrukturyzacji 

publicznych zakładów opieki zdrowotnej (Dz. U. z 2018 r., poz. 164 ze zm.).
12	 Wyrok NSA z 20 marca 2003 r., III SA 2193/01.
13	 Wyrok WSA w Krakowie z 26 września 2014 r., I SA/Kr 842/14.

RESTRUKTURYZACJA ZOBOWIĄZAŃ PODATKOWYCH 
W RAMACH PRAWA RESTRUKTURYZACYJNEGO

Ustawodawca w art. 156 Pr. Rest. wskazał na kilka spo-
sobów restrukturyzacji zadłużenia. W  myśl przywoła-
nego przepisu są to: 1) odroczenie terminu wykonania; 
2) rozłożenie spłaty na raty; 3) zmniejszenie wysokości; 
4) konwersja wierzytelności na udziały lub akcje; 5) zmia-
na, zamiana lub uchylenie prawa zabezpieczającego okre-
śloną wierzytelność. Katalog sposobów restrukturyzacji 
ma charakter otwarty, co oznacza, że prawnie dopusz-
czalne są także inne, nieokreślone w  ustawie, sposoby 
restrukturyzacji, które będą prowadzić do jak najwyższe-
go zaspokojenia wierzycieli14.

O  ile pierwsze trzy sposoby restrukturyzacji, o których 
mowa, sprowadzające się do spłaty należności w formie 
pieniężnej, nie budzą wątpliwości, dopuszczalność re-
strukturyzacji w formie niepieniężnej jest kwestionowa-
na przez wierzycieli publicznych. Wątpliwości te powo-
duje fakt, że Ord. Pod. w art. 67a § 1 pkt 1 i 2 wprowadza 
instrument ulgi w  spłacie zobowiązań podatkowych. 
Zaś charakter instytucji wskazanych w  prawie podat-
kowym zbieżny jest z  pieniężnymi środkami restruk-
turyzacyjnymi prawa restrukturyzacyjnego15. Jednakże, 
jak pokazuje praktyka sądowa, instytucja konwersji jest 
wykorzystywana przez dłużników w propozycjach ukła-
dowych, także w odniesieniu do wierzytelności podat-
kowych, a przyjęte układy są zatwierdzane przez sądy 
restrukturyzacyjne.

Ustawa dopuszcza zastosowanie różnorodnych środków 
restrukturyzacyjnych w ramach jednych propozycji ukła-
dowych, w sytuacji gdy wierzyciele zostaną podzieleni na 
grupy, zgodnie z art. 161 Pr. Rest. Dla porządku wskazać 
należy, że na grupy mogą zostać podzieleni wierzyciele, 
którzy reprezentują różne kategorie interesu. W przywo-
łanej ustawie wprowadzono następujące kategorie inte-
resów: 1) wierzyciele, którym przysługują wierzytelności 
z  umowy o  pracę i  którzy wyrazili zgodę na objęcie ich 
wierzytelności układem, 2) rolnicy, którym przysługują 
wierzytelności z tytułu umów o dostarczenie produktów 
z własnego gospodarstwa rolnego, 3) wierzyciele, których 
wierzytelności są zabezpieczone na składnikach majątku 
dłużnika hipoteką, zastawem, zastawem rejestrowym, 
zastawem skarbowym lub hipoteką morską, a także przez 
przeniesienie na wierzyciela własności rzeczy, wierzytel-
ności lub innego prawa, i którzy wyrazili zgodę na objęcie 

14	 Adamus R., Komentarz do art.  156 Pr. Rest., „Prawo restrukturyzacyjne. 
Komentarz”, 2019, wyd. 2, Legalis.

15	 Buława P., Restrukturyzacja zobowiązań podatkowych w  świetle nowego 
Prawa restrukturyzacyjnego – zmiany systemowe (dodatek „MoP” 9/2016), 
„MoP” 2016.
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ich układem; 4) wierzyciele będący wspólnikami lub akcjo-
nariuszami dłużnika będącego spółką kapitałową, posia-
dający udziały lub akcje spółki zapewniające co najmniej 
5% głosów na zgromadzeniu wspólników albo walnym 
zgromadzeniu akcjonariuszy, chociażby przysługiwały im 
wierzytelności wymienione w  pkt 1-3. Podobnie jednak 
jak w przypadku sposobów restrukturyzacji, także grupy 
interesów mają charakter otwarty, a  zatem formułując 
propozycje układowe, dłużnik może zastosować inny 
wskaźnik, za pomocą którego będzie można jednoznacz-
nie wyróżnić rodzaj specyficznego interesu. W doktrynie 
wskazuje się, że ów interes może być rozumiany bardzo 
ogólnie. Dana grupa interesu może zostać wyznaczona 
chociażby w  oparciu o  wysokość wierzytelności, termin 
płatności czy charakter zobowiązań16 – wierzyciele pu-
bliczni jako odrębna grupa interesu.

Konwersja wierzytelności na udziały lub akcje jest jed-
nym ze sposobów restrukturyzacji wskazanym w  Pr. 
Rest., który prowadzi do zaspokojenia wierzyciela w innej 
formie niż pieniężna i powoduje wygaśniecie zobowiąza-
nia dłużnika na podstawie art. 452 ustawy – Kodeks cy-
wilny17. Propozycje układowe, których przedmiotem jest 
konwersja wierzytelności na udziały lub akcje, powinny 
spełniać wszystkie wymagania, jakie prawo stawia dla 
podjęcia uchwały walnego zgromadzenia wspólników. 
Zastępują one wszystkie czynności wskazane w ustawie 
– Kodeks spółek handlowych przewidziane dla podwyż-
szenia kapitału i objęcia udziałów lub akcji, o czym sta-
nowi art. 169 ust. 3 Pr. Rest. Samoistną podstawą reje-
stracji podwyższonego kapitału zakładowego jest odpis 
prawomocnego postanowienia o zatwierdzeniu układu18.

Jak sygnalizowano, także Skarb Państwa może w ramach 
układu obejmować udziały lub akcje dłużnika, ale  do-
puszczalność takiej restrukturyzacji kwestionują organy 
administracji skarbowej. Mimo negatywnego stanowiska 
organów skarbowych, w  doktrynie, a  także w  orzecz-
nictwie przyjmuje się, że prawo restrukturyzacyjne sta-
nowi lex specialis względem zasady wyrażonej w art. 49 
ust.  119 ustawy o  finansach publicznych20 (U. Fin. Pub.). 
Sam zakaz wyrażony w  przywołanym artykule nie ma 

16	 Zimmerman P., Komentarz do art.  161 Pr. Rest., „Prawo restrukturyzacyjne. 
Komentarz”, 2018, wyd. 5, Legalis.

17	 Gurgul S., Komentarz do art.  156 Pr. Rest., „Prawo restrukturyzacyjne. 
Komentarz”, 2018, wyd. 2, Legalis.

18	 Zimmerman P., Komentarz do art. 156 Pr. Rest., op. cit.
19	 Jednostki sektora finansów publicznych, z wyłączeniem jednostek, o których 

mowa w art. 9 podmioty wchodzące w skład sektora finansów publicznych 
pkt  2, nie mogą posiadać, obejmować lub nabywać udziałów lub akcji 
w  spółkach ani nabywać obligacji emitowanych przez podmioty inne niż 
Skarb Państwa lub jednostki samorządu terytorialnego, a  także udziałów 
w spółdzielniach, chyba że odrębna ustawa stanowi inaczej, z zastrzeżeniem 
ust. 2.

20	 Ustawa z  27 sierpnia 2009  r. o  finansach publicznych (Dz.  U. z  2017  r., 
poz. 2077, ze zm.).

zatem charakteru absolutnego21. Wystarczy wskazać, 
iż gmina, powiat czy Skarb Państwa posiadają zdolność 
prawną w  rozumieniu prawa cywilnego, a  zatem mogą 
być udziałowcami i akcjonariuszami w spółkach handlo-
wych. Nadto mogą nabywać udziały lub akcje w przypad-
kowych spółkach w wyniku dziedziczenia, co także pozo-
staje w sprzeczności z ogólną zasadą prawa publicznego, 
a  mimo to nie jest przez te podmioty kwestionowane. 
Stanowisko takie znajduje także potwierdzenie w prakty-
ce układowej, albowiem sądy upadłościowe zatwierdzały 
układy przewidujące konwersję wierzytelności jednostek 
sektora finansów publicznych na akcje22.

Po nowelizacji prawa upadłościowego i  naprawczego 
w  ramach wierzytelności publicznoprawnych, w  drodze 
wyjątku, inaczej niż zobowiązania podatkowe potrakto-
wane zostały wierzytelności wynikające z tytułu składek 
na Fundusz Pracy, Fundusz Gwarantowanych Świad-
czeń Pracowniczych, Fundusz Emerytur Pomostowych, 
z  tytułu składek na własne ubezpieczenia społeczne 
i ubezpieczenie zdrowotne dłużnika oraz  inne zobowią-
zania dłużnika wobec Zakładu Ubezpieczeń Społecznych, 
co wynika wprost z art. 160 ust. 1 Pr. Rest., oraz wobec 
Funduszu Gwarantowanych Świadczeń Pracowniczych – 
art. 160 ust. 4 Pr. Rest. Nie będzie zatem dopuszczalna 
restrukturyzacja, w  wyniku której nastąpi zmniejszenie 
wysokości tych zobowiązań. Rzeczony przepis wpro-
wadza bezwzględny, ustawowy zakaz redukowania 
tych wierzytelności23. Jeżeli układ przewiduje konwer-
sję wierzytelności na udziały lub akcje, przejęcie całości 
majątku przez osobę trzecią lub wierzyciela, dopłaty lub 
spłaty pomiędzy wierzycielami, w układzie musi zostać 
wskazany wierzyciel lub osoba trzecia, która przejmie na 
siebie obowiązek wykonania zobowiązań wobec ZUS, jak 
stanowi art. 160 ust. 2 Pr. Rest.

Z podziałem na grupy wiąże się zagadnienie głosowania 
przez wierzycieli nad propozycjami układowymi. Zgodnie 
z zasadą wyrażoną w art. 162 ust. 1 Pr. Rest. warunki re-
strukturyzacji zobowiązań są jednakowe dla wszystkich 
wierzycieli. Natomiast jeżeli głosowanie nad układem 
przeprowadza się w  grupach wierzycieli, warunki re-
strukturyzacji winny być jednakowe dla wierzycieli zali-
czonych do tej samej grupy, chyba że wierzyciel wyraźnie 
zgodzi się na warunki mniej korzystne. Zgodnie z art. 156 
ust. 2 Pr. Rest. w ramach jednych propozycji układowych 
można zaproponować różne środki restrukturyzacyjne. 
Dla jednej grupy wierzycieli można zaproponować re-
strukturyzację poprzez redukcję wierzytelności, dla innej 

21	 Adamus R., op. cit.
22	 Ibidem.
23	 Zimmerman P., Komentarz do art. 160 Pr. Rest., op. cit.
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odroczenie terminu płatności bez redukcji zadłużenia, 
a  dla kolejnej konwersję wierzytelności na udziały lub 
akcje. W  takiej sytuacji także głosowanie nad układem 
będzie odbywało się grupami.

W  pierwszej kolejności wskazać należy, że wymagane 
quorum dla podjęcia uchwały w  przedmiocie przyjęcia 
układu wynosi, zgodnie z art. 113 Pr. Rest., jedną piątą 
wierzycieli uprawnionych do głosowania nad układem. 
Zasadą jest, zgodnie z art. 119 ust. 1 Pr. Rest., że uchwa-
ła zgromadzenia wierzycieli o  przyjęciu układu zapada, 
jeżeli wypowie się za nią większość głosujących wierzy-
cieli, którzy oddali ważny głos, mających łącznie co naj-
mniej dwie trzecie sumy wierzytelności przysługujących 
głosującym wierzycielom.

Odmienna zasada znajdzie zastosowanie, jeżeli głoso-
wanie nad układem odbywa się w grupach. W tej sytu-
acji układ jest przyjęty, jeżeli w  każdej grupie wypowie 
się za nim większość głosujących wierzycieli z tej samej 
grupy, mających łącznie co najmniej dwie trzecie sumy 
wierzytelności przysługujących głosującym wierzycie-
lom z tej grupy. Układ zostanie także przyjęty, chociażby 
nie uzyskano wymaganej większości w niektórych z grup 
wierzycieli, jeżeli wierzyciele mający łącznie dwie trzecie 
sumy wierzytelności przypadających głosującym wierzy-
cielom głosowali za przyjęciem układu, bez względu na 
wymóg większości osobowej. Jednak w  tym przypadku 
wierzyciele z  grupy lub grup, które wypowiedziały się 
przeciwko przyjęciu układu, zostaną zaspokojeni w stop-
niu nie mniej korzystnym niż w przypadku przeprowadze-
nia postępowania upadłościowego. W tej sytuacji wymóg 
większości osobowej nie musi zostać zachowany. Takie 
uregulowanie zasad dotyczących przyjęcia układu pro-
wadzi do tego, że wierzyciele, którzy głosowali przeciw, 
będą nim objęci.

Przyjęty układ musi zostać zatwierdzony przez sąd. 
Jednakże, zgodnie z art. 165 Pr. Rest., sąd odmówi za-
twierdzenia układu, jeżeli jest on sprzeczny z prawem, 
w  szczególności jeżeli przewiduje udzielenie pomo-
cy publicznej niezgodnie z  przepisami albo jeżeli jest 
oczywiste, że układ nie będzie wykonany, a także gdy 
warunki układu są rażąco krzywdzące dla wierzycieli, 
którzy głosowali przeciw układowi i  zgłosili zastrze-
żenia. W  tym miejscu wskazać należy, iż głosowanie 
przez Skarb Państwa, działający przez stationes fisci, 
przeciwko układowi i  złożenie zastrzeżeń nie stano-
wi samoistnej podstawy do niezatwierdzenia układu 
przez sąd.

SKARB PAŃSTWA  
W POSTĘPOWANIU RESTRUKTURYZACYJNYM

Uczestnikiem postępowania restrukturyzacyjnego, obok 
dłużnika, będzie jego wierzyciel osobisty, któremu przy-
sługuje wierzytelność bezsporna, zgodnie z  art.  165 
ust.  1 pkt  2 Pr. Rest. Z  kolei wierzycielem, zgodnie 
z art. 65 ust. 2 Pr. Rest., jest osoba uprawniona do żą-
dania od dłużnika świadczenia. Zgodnie z  ust.  3 przy-
wołanego artykułu przez świadczenie rozumieć należy 
świadczenie składek na ubezpieczenia społeczne oraz 
inne daniny publiczne. W konsekwencji przyjąć należy, że 
pojęcie wierzytelności na gruncie Pr. Rest. wiąże się nie 
tylko ze zobowiązaniowymi stosunkami prawnymi, ale 
także obejmuje należności wynikające z  prawa publicz-
nego, jak podatki i opłaty. Prowadzi to do konstatacji, że 
sformułowanie „wierzytelność” ma szerszy zakres poję-
ciowy, aniżeli wynika to z prawa cywilnego24. Aby ustalić, 
kto może być wierzycielem publicznym, należy odwołać 
się do Ord. Pod., która w art. 525 stanowi, iż wierzycielem 
podatkowym może być szeroko rozumiane państwo. Na 
gruncie przywołanego przepisu wskazać należy, iż wie-
rzycielem może być Skarb Państwa lub jedna ze wspól-
not samorządowych: województwo, powiat i gmina.

Jak zasygnalizowano, udział Skarbu Państwa jako wie-
rzyciela w  postępowaniu restrukturyzacyjnym budzi 
wątpliwości, w  szczególności w  odniesieniu do możli-
wości dokonania konwersji zobowiązań podatkowych na 
udziały lub akcje. Mają one swoje źródło w konflikcie pra-
wa prywatnego i  publicznego. Organy podatkowe i  po-
stępowania podatkowe są domeną prawa publicznego, 
dla którego charakterystyczne jest jednostronne, wład-
cze działanie. Z kolei prawo restrukturyzacyjne należy do 
gałęzi prawa prywatnego, dla którego charakterystyczne 
są równość i  autonomia woli stron. Jeśli zestawimy ze 
sobą te dwie gałęzie prawa, dojdzie do konfliktu. Zgod-
nie bowiem z art. 150 ust. 1 pkt 1 Pr. Rest. układ obej-
muje wierzytelności osobiste dłużnika, do których będą 
należały także zobowiązania publicznoprawne. Prowadzi 
to do sytuacji, że organ podatkowy, który z  natury ma 
charakter władczy, powinien „porozumieć się” ze swo-
im dłużnikiem, zawierając układ i  godząc się na pewne 
ustępstwa, określone w propozycjach układowych. A za-
tem, przepisy prawa prywatnego nakazują organowi, aby 
zrezygnował z  środków restrukturyzacyjnych wskaza-
nych w  ustawie podatkowej na rzecz tych, które wpro-
wadza prawo restrukturyzacyjne. Tak długo jak istnieje 
zbieżność środków restrukturyzacyjnych przewidzianych 

24	 Hrycaj A., Komentarz do art.  65 Pr. Rest., „Prawo restrukturyzacyjne 
i upadłościowe”, 2016, wyd. 1, Legalis.

25	 Ordynacja, op. cit.
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w ustawie podatkowej i prawie restrukturyzacyjnym, do-
puszczalność zastosowania danego środka nie powinna 
budzić wątpliwości.

Problem pojawia się w sytuacji, gdy prawo restrukturyza-
cyjne przewiduje środek nieznany prawu podatkowemu. 
Nasuwa się zatem pytanie: jak należy postąpić w przy-
padku kolizji prawa prywatnego i publicznego. Odpowiedź 
na to pytanie sformułował WSA w Gliwicach w wyroku 
z 27 stycznia 2010, I SA/GL 706/0926, w którym wska-
zano, że zgodnie z zasadą lex specialis derogat legi generali 
przepisy prawa naprawczego mają pierwszeństwo przed 
ustawami podatkowymi. Oznacza to, że w  postępowa-
niu restrukturyzacyjnym organy administracji skarbowej 
straciły swoje imperium i mają zrównaną pozycję w sto-
sunku do dłużnika.

Najdalej idącą konsekwencją tego, iż prawo restruk-
turyzacyjne ma nadrzędny charakter nad prawem po-
datkowym, jest fakt, iż organ administracji podatkowej 
może zostać przegłosowany, a zobowiązanie podatko-
we zostanie faktycznie zrestrukturyzowane na zasa-
dach określonych w układzie, nawet wbrew jego woli. 
W konsekwencji, jak pokazuje praktyka, organ ten może 
zostać zaspokojony w drodze konwersji wierzytelności 
podatkowych na akcje lub udziały spółki dłużnika.

 Skarb Państwa nie decyduje o  prowadzeniu postępo-
wania restrukturyzacyjnego, a  także – co do zasady 
– o jego przebiegu. Może mieć pewien wpływ na prze-
bieg postępowania, taki jak pozostali wierzyciele. Wśród 
uprawnień wierzycieli można wymienić prawo do złoże-
nia własnych propozycji układowych. Zgodnie bowiem 
z art. 155 ust. 2 Pr. Rest. prawo do zgłoszenia propozycji 
układowych mają wierzyciele, którzy łącznie dysponują 
co najmniej 30 proc. wierzytelności objętych układem. 
Skarb Państwa może być także członkiem rady wie-
rzycieli, jednakże powołania na członka rady wierzycieli 
mogą domagać się wierzyciele posiadający co najmniej 
20 proc. wierzytelności.

Podsumowując, w  obecnym stanie prawnym, zarówno 
w postępowaniu restrukturyzacyjnym, jak i upadłościo-
wym, wierzyciel publicznoprawny będzie traktowany tak 
samo jak pozostali wierzyciele. W postępowaniu upadło-
ściowym zrezygnowano z  uprzywilejowania wierzyciela 
publicznoprawnego poprzez zaliczenie wierzytelności 
publicznoprawnych do tej samej kategorii co wierzytelno-
ści cywilnoprawne, tj. do drugiej kategorii27. Historycznie 
wierzytelności publicznoprawne miały uprzywilejowany 

26	 Pomimo zmiany ustawy wyrok ten nadal zachował swoją aktualność.
27	 Art. 342 ust. 1 pkt 2 Pr.Up., op. cit.

charakter. Przed nowelizacją ustawy Pr. Up.28 wierzyciel 
publicznoprawny był zaspokajany w  wyższej kategorii 
niż „zwykły” wierzyciel. Regulacja ta mocno chroniła in-
teres fiskalny Skarbu Państwa, dając mu pierwszeństwo 
przed wierzycielami prywatnoprawnymi. Takie przepisy 
skutecznie zniechęcały wierzyciela publicznoprawnego, 
aby uczestniczyć w jakimkolwiek postępowaniu napraw-
czym. W praktyce zawarcie układu w ramach postępowa-
nia naprawczego w większości przypadków prowadziło-
by do mniejszego zaspokojenia wierzycieli podatkowych. 
Wierzyciel publicznoprawny preferował więc postępo-
wania upadłościowe likwidacyjne, w  których zaspoko-
jenie zobowiązań podatkowych następowało w  drodze 
planu podziału funduszu masy upadłościowej29. Celem 
znowelizowanej ustawy było zmotywowanie wierzy-
ciela publicznoprawnego do aktywnego uczestniczenia 
w  postępowaniach restrukturyzacyjnych oraz przyjęcia 
restrukturyzacji zobowiązań podatkowych na zasadach 
prywatnoprawnych.

Na marginesie jedynie wskazać należy, iż z  udziałem 
Skarbu Państwa, działającego poprzez różne stationes 
fisci w  postępowaniu, wiązać się będzie kolejne zagad-
nienie, jakim jest liczenie głosów – większość osobowa. 
Praktyka postępowań restrukturyzacyjnych pokazuje, iż 
każde stationes fisci traktowane jest jako osobny wie-
rzyciel. Przyjęcie koncepcji, że Skarb Państwa stanowi 
jednego wierzyciela, bez względu na liczbę stationes fisci, 
może powodować daleko idące komplikacje30. Prowadzi 
to do konstatacji, iż każde stations fisci, będące wierzycie-
lem dłużnika, mimo iż reprezentuje interes Skarbu Pań-
stwa, może należeć do innej grupy interesu i  głosować 
w odmienny sposób.

STANOWISKO ADMINISTRACJI SKARBOWEJ  
WOBEC KONWERSJI DŁUGÓW PODATKOWYCH

Jak już wspomniano, organy administracji skarbowej 
kontestują możliwość restrukturyzacji należności po-
datkowych poprzez ich konwersję na udziały lub akcje. 
Stanowisko takie opierają na treści art. 49 ust. 1 U. Fin. 
Pub.31, który jednostkom sektora finansów publicznych, 
z wyłączeniem jednostek samorządowych, zakazuje po-
siadania, obejmowania lub nabywania udziałów czy akcji 
w spółkach lub nabywania obligacji. Należy zatem przy-
jąć, że hipoteza tej normy odnosi się wyłącznie do takich 
jednostek sektora finansów publicznych, które posiadają 
osobowość prawną. W katalogu zawartym w art. 9 U. Fin. 

28	 Ustawa obowiązująca przed 1 styczna 2016 r.
29	 Buława P., op. cit.
30	 Adamus R., Komentarz do art. 119 Pr. Rest., op. cit.
31	 Ustawa z  27 sierpnia 2009  r. o  finansach publicznych (Dz.  U. z  2017  r., 

poz. 2077, ze zm.).
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Pub. w sposób enumeratywny wymieniono te jednostki. 
Nie wskazano natomiast na Skarb Państwa, który jedno-
cześnie nie może mieścić się w szerokiej definicji z art. 9 
pkt 14 U. Fin. Pub., gdyż nie jest utworzony w celu wy-
konywania zadań publicznych. Do odmiennego wniosku 
może prowadzić analiza art. 92 ust. 2 U. Fin. Pub., który 
stanowi, że ograniczenie, o którym mowa w art. 92 ust. 1 
tejże ustawy, stosuje się do jednostek sektora finansów 
publicznych innych niż Skarb Państwa. Ponadto nie spo-
sób zgodzić się ze stanowiskiem, że Skarb Państwa nie 
może posiadać akcji, udziałów czy obligacji w spółkach, 
czemu zaprzeczają art. 49 ust. 2 U. Fin. Pub. oraz ustawa 
o zasadach zarządzania mieniem państwowym32. Wresz-
cie na koniec warto wskazać szereg spółek z  udziałem 
Skarbu Państwa, łącznie ze spółkami publicznymi noto-
wanymi na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warsza-
wie, co najlepiej ilustruje nie tylko dopuszczalność praw-
ną, ale i przyjętą i utrwaloną praktykę w tym przedmiocie.

Warto podkreślić, że ustawodawca wprowadził art.  49 
ust. 2 U. Fin. Pub., zgodnie z którym Prezes Rady Mini-
strów przejmuje jednostki sektora finansów publicznych, 
z wyłączeniem jednostek, o jakich mowa w art. 9 pkt 2, 
akcje i udziały w spółkach oraz obligacje wyemitowane 
przez podmioty inne niż Skarb Państwa lub jednostki sa-
morządu terytorialnego oraz wykonuje wynikające z nich 
uprawnienia. Ustawodawca przewidział zatem i dopuścił 
sytuację szczególną, w której podmioty objęte zakazem 
z mocy art. 49 ust. 1 U. Fin. Pub. – „(…) chyba że odrębna 
ustawa stanowi inaczej” – znajdą się w posiadaniu wy-
mienionych tam walorów w wyniku nabycia, objęcia lub 
innych zdarzeń o doniosłości prawnej.

A zatem, w oparciu o art. 49 ust. 1 U. Fin. Pub. stationes 
fisci mogą posiadać, obejmować lub nabywać udziały 
lub akcje w  spółkach oraz nabywać obligacje emitowa-
ne przez podmioty inne niż Skarb Państwa lub jednostki 
samorządu terytorialnego. Zgodnie z zasadą lex specialis 
derogat legi generali może to nastąpić na podstawie prze-
pisów szczególnych, za które uznawane jest Pr. Rest. 
względem U. Fin. Pub. Art. 77 Pr. Rest. expressis verbis 
wskazuje, że także wierzytelności podatkowe podlegają 
restrukturyzacji. Natomiast art. 156 ust. 1 Pr. Rest. wska-
zuje otwarty katalog instrumentów restrukturyzacji zo-
bowiązań objętych postępowaniem, m.in. poprzez kon-
wersję wierzytelności na udziały lub akcje. Zastosowanie 
w  propozycjach układowych konwersji wierzytelności 
podatkowych na udziały lub akcje jest więc dopuszczal-
ne, jeżeli nie narusza ograniczeń zawartych w  art.  156 

32	 Ustawa z 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarządzania mieniem państwowym 
(Dz. U. z 2016 r., poz. 2259 ze zm.).

ust. 3 Pr. Rest33. Jeśli zatem restrukturyzacja nie stanowi 
pomocy publicznej, to konwersja jest dopuszczalna.

Pomocy publicznej nie stanowi wsparcie udzielone przez 
podmioty publicznoprawne, jeżeli z  testu prywatnego 
wierzyciela albo testu prywatnego inwestora wynika, 
że przedsiębiorca czy inny podmiot prywatny, kierując 
się wyłącznie swoim ekonomicznym interesem, również 
udzieliłby zgody na wsparcie dłużnika. Organ podat-
kowy powinien traktować test prywatnego wierzyciela 
tylko jako weryfikację wcześniej podjętej decyzji co do 
przyjęcia lub odrzucenia układu. Nie powinien on mieć 
wpływu na podejmowane przez organ podatkowy decy-
zje. W przeciwnym wypadku należałoby uznać, że organ 
podatkowy działa jak podmiot prywatny, a zgodnie z za-
sadami prawa publicznego powinien on działać w intere-
sie publicznym. Jak wskazuje się w doktrynie, nie należy 
utożsamiać interesu publicznego z interesami fiskalnymi 
Skarbu Państwa34.

Na koniec warto również wskazać inny niż Pr. Rest. przy-
kład przepisów lex specialis do art. 49 ust. 1 U. Fin. Pub. 
Art. 59 § 1 pkt 6 Ord. Pod.35 stwierdza, że zobowiązanie 
podatkowe wygasa w całości lub w części wskutek prze-
niesienia własności rzeczy lub praw majątkowych. Ord. 
Pod. nie precyzuje jednak, w  jakiej formie może nastą-
pić to przeniesie, co prowadzi do oczywistej konstatacji, 
że także organy będące wierzycielami podatkowymi lub 
celnymi mogą nabywać akcje lub udziały z pominięciem 
art. 49 ust. 1 U. Fin. Pub. Oczywiście spowoduje to zasto-
sowanie ust. 2 art. 49 U. Fin. Pub., gdyż ani U. Fin. Pub., 
ani Ord. Pod. nie wskazują sposobu wykonywania praw 
z papierów wartościowych przejętych przez Skarb Pań-
stwa na własność.

KONWERSJA ZOBOWIĄZAŃ PODATKOWYCH  
NA AKCJE SPÓŁKI W PRAKTYCE

Mimo sceptycznego stanowiska organów administracji 
skarbowej instrumenty prawne przewidziane w Pr. Rest. 
w  zakresie restrukturyzacji zobowiązań podatkowych 
poprzez ich konwersję na udziały lub akcje spółki sto-
sowane w praktyce w ostatnich latach okazały się sku-
teczne. W 2017 roku w przypadku dwóch spółek publicz-
nych notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych 

33	 Restrukturyzacja zobowiązań dłużnika stanowiąca pomoc publiczną 
może polegać wyłącznie na: 1) restrukturyzacji, o  której mowa w  art.  160 
restrukturyzacja zobowiązań z tytułu składek pracodawcy na ubezpieczenia 
społeczne ust.  1; 2) odroczeniu terminu płatności lub rozłożeniu na raty 
zobowiązań z  tytułu wypłat ze środków Funduszu Gwarantowanych 
Świadczeń Pracowniczych; 3) odroczeniu terminu płatności lub rozłożeniu 
na raty podatków lub zobowiązań z tytułu gwarancji i poręczeń udzielonych 
przez Skarb Państwa i jednostki samorządu terytorialnego.

34	 Buława P., op. cit.
35	 Ordynacja podatkowa, op. cit.
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w Warszawie na rynku New Connect: Ruchu Chorzów S.A. 
oraz Imagis S.A., propozycje układowe zawierające kon-
wersję długów podatkowych na akcje zostały przyjęte 
przez wierzycieli oraz zatwierdzone przez właściwe sądy 
restrukturyzacyjne. Przyjęcie i  zatwierdzenie propozycji 
układowych Imagis S.A. nastąpiło mimo sprzeciwu wie-
rzycieli podatkowych: organów administracji skarbowej, 
reprezentowanych przez naczelników właściwych urzę-
dów skarbowych, i zostało zatwierdzone przez dwa róż-
ne sądy gospodarcze. W przypadku dłużnika Ruch Cho-
rzów S.A. był to Sąd Rejonowy Katowice-Wschód w Ka-
towicach, X Wydział Gospodarczy, natomiast w przypad-
ku dłużnika Imagis S.A. był to Sąd Rejonowy dla m.st. 
Warszawy, X Wydział Gospodarczy ds. Upadłościowych 
i Restrukturyzacyjnych. Obie spółki, jako spółki publiczne, 
których akcje notowane są na rynku regulowanym, pod-
legają również nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego 
oraz dodatkowym ostrym obowiązkom informacyjnym 
według prawa krajowego i UE36.

Ruch Chorzów S.A. – w wyniku konwersji wierzytelności 
podatkowych na akcje Skarb Państwa objął 5,45% 
walorów spółki

23 czerwca 2017  roku nastąpiło otwarcie przyspieszo-
nego postępowania układowego spółki Ruch Chorzów 
S.A. (Ruch). W grudniu 2017 roku sąd zatwierdził przyjęty 
układ, natomiast w marcu 2018 roku postanowienie sta-
ło się prawomocne.

Układ dzielił wierzycieli na sześć grup. Grupa IV objęła 
wierzycieli, których wartość nominalna wierzytelności 
wraz z  odsetkami wynosiła 500 tys.  zł lub więcej niż 
500 tys. zł37. Zgodnie z  treścią przyjętych i zatwierdzo-
nych propozycji układowych w  stosunku do wierzycieli, 
których wierzytelności zostały zaliczone do tej grupy, 
spłata całości zobowiązań wraz z kosztami i odsetkami 
liczonymi do dnia poprzedzającego dzień otwarcia przy-
śpieszonego postępowania układowego, nastąpi jed-
norazowo poprzez konwersję na akcje spółki dłużnika. 
Kapitał zakładowy Ruchu zostanie podwyższony o sumę 
równą zobowiązaniom wierzycieli wraz z  odsetkami 
i kosztami. W wyniku zawartego układu spółka wyemito-
wała nowe walory w liczbie 21 854 094 akcji o wartości 
nominalnej 1,00 zł każda, o łącznej wartości nominalnej 
21 854 094,00 zł.

36	 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i  Rady (UE) nr  596/2014 
z  16  kwietnia 2014  roku w  sprawie nadużyć na rynku (rozporządzenie 
w  sprawie nadużyć na rynku) oraz uchylające dyrektywę 2003/6/WE 
Parlamentu Europejskiego i  Rady i  dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 
2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. U. UE L 173/1 z 12 czerwca 2014 r.).

37	 Vide: MSIG 250/2017 (5387).

W grupie IV wierzycieli znalazł się Skarb Państwa repre-
zentowany przez naczelnika Pierwszego Śląskiego Urzę-
du Skarbowego w Sosnowcu. Na skutek przyjętych i za-
twierdzonych propozycji układowych Skarb Państwa stał 
się akcjonariuszem spółki Ruch, obejmując 2 981 479 ak-
cji o  łącznej nominalnej wartości 2  981  479,00  zł, co 
przełożyło się na 5,45% w kapitale zakładowym spółki38. 
W  wyniku zawartego układu, konwersji długów podat-
kowych na akcje, Skarb Państwa stał się udziałowcem 
spółki Ruch, obejmując wszystkie prawa i obowiązki, któ-
re inkorporują akcje spółki publicznej.

IMAGIS S.A. – w  wyniku konwersji wierzytelności 
podatkowych na akcje Skarb Państwa posiada 18,15% 
walorów spółki

16 marca 2016 roku spółka złożyła wniosek restruktury-
zacyjny i o ogłoszenie upadłości do Sądu Rejonowego dla 
m. st. Warszawy w Warszawie, X Wydział Gospodarczy 
ds. Upadłościowych i  Naprawczych. W  maju 2016  roku 
Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie wydał 
postanowienie o otwarciu przyspieszonego postępowa-
nia układowego. W styczniu 2017 roku podczas zgroma-
dzenia wierzycieli spółki przyjęto propozycje układowe. 
Układ dzielił wierzycieli na sześć grup. Grupa II objęła 
wierzycieli publicznoprawnych, których suma wierzy-
telności jest większa niż 50 tys. zł39. Znalazł się w  niej 
Skarb Państwa, jako naczelnik Pierwszego Mazowieckie-
go Urzędu Skarbowego oraz naczelnik Drugiego Mazo-
wieckiego Urzędu Skarbowego. W stosunku do tej grupy 
propozycje układowe zakładały: 1) umorzenie odsetek 
należnych od dnia otwarcia postępowania układowego 
do dnia zapłaty, 2) konwersję wierzytelności w  kwocie 
1 115 504,10 zł na akcje dłużnika w ramach nowej emi-
sji. Wierzyciele obejmą akcje proporcjonalnie do warto-
ści wierzytelności, a  w  szczególności: 1) Pierwszy Ma-
zowiecki Urząd Skarbowy 10  732 060 akcji o  wartości 
1  073 206,00  zł, 2) Drugi Mazowiecki Urząd Skarbowy 
422 981 akcji o wartości 42 298,10 zł. Pozostałą część 
wierzytelności rozłożono na trzy raty.

Naczelnik Pierwszego Mazowieckiego Urzędu Skarbo-
wego i naczelnik Drugiego Mazowieckiego Urzędu Skar-
bowego wnieśli zastrzeżenia wobec przyjętego układu. 
Podnieśli oni, że układ został przyjęty z naruszeniem pra-
wa i że jego warunki są rażąco krzywdzące dla wierzycieli, 
którzy głosowali przeciwko układowi. Mimo wniesionych 
zastrzeżeń sąd nie podzielił stanowiska organów skar-
bowych i zatwierdził przyjęty układ. 1 czerwca 2017 roku 
Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy w  Warszawie,  

38	 www.ruchchorzow.com.pl/aktualnosci/10449/nowa-struktura-akcjonariatu.
39	 Vide: MSIG 68/2017 (5205).
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X Wydział Gospodarczy ds. Upadłościowych i  Napraw-
czych, wydał postanowienie o  uprawomocnieniu się 
19  maja 2017  roku postanowienia w  przedmiocie za-
twierdzenia układu.

Podwyższenie kapitału zakładowego nastąpiło w drodze 
realizacji postanowień układu. W wyniku przeprowadzo-
nej konwersji Skarb Państwa stał się drugim co do wiel-
kości akcjonariuszem spółki posiadającym 18,15% udzia-
łów w kapitale zakładowym40.

PODSUMOWANIE

Jak wskazano na wstępie, celem artykułu było, po pierw-
sze, wykazanie możliwości restrukturyzacji zobowiązań 
podatkowych w  drodze ich konwersji na akcje spółki 
dłużnika w oparciu o Pr. Rest. Po drugie, potwierdzenie 
skuteczności zastosowania konwersji zobowiązań po-
datkowych na akcje spółki dłużnika w  przyjętych i  pra-
womocnie zatwierdzonych układach poprzez wskazanie 
przykładów.

Reasumując, na podstawie art.  156 ust.  1 Pr. Rest. re-
strukturyzacja zobowiązań dłużnika może obejmować 

40	 Raport roczny 2017, Imagis S.A., Warszawa 2018.

konwersję wierzytelności na udziały lub akcje. Na gruncie 
Pr. Rest. wierzytelności podatkowe są traktowane tożsa-
mo jak pozostałe wierzytelności cywilnoprawne. Wyjątki 
od tej reguły wskazuje sama ustawa. Na kanwie doktry-
ny i orzecznictwa Pr. Rest. jest uznawane za lex specialis 
względem U. Fin. Pub. i Ord. Pod., na które powołują się 
organy administracji skarbowej, kontestując dopuszczal-
ność konwersji w celu uwolnienia się od długu podatko-
wego. Należy mieć jednak na uwadze, że zastosowanie 
instytucji konwersji wierzytelności podatkowych na akcje 
nie może stanowić pomocy publicznej. Organ podatkowy 
powinien traktować test prywatnego wierzyciela tylko 
jako weryfikację wcześniej podjętej decyzji co do przyję-
cia lub odrzucenia układu.

Skarb Państwa może nie tylko posiadać, ale i obejmować 
udziały lub akcje w spółkach prawa handlowego, czego 
przykładem są liczne spółki z udziałem Skarbu Państwa 
notowane na Giełdzie Papierów Wartościowych w War-
szawie. Wśród nich można wskazać przynajmniej dwie 
– Ruch Chorzów S.A. i  Imagis S.A. – w  przypadku któ-
rych Skarb Państwa stał się akcjonariuszem w  wyniku 
konwersji zobowiązań podatkowych na akcje w ramach 
postępowania restrukturyzacyjnego.
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W  grudniu 2018  r. Komisja Europejska wydała decyzję 
w  sprawie pomocy publicznej udzielonej przez Rumu-
nię dla spółki z sektora petrochemicznego – Oltchim SA 
(dalej „spółka” albo „Oltchim”)3. Już od 1995 r. miała ona 
trudności finansowe, w związku z czym niezbędna była 
pomoc państwa w różnych formach, która miała miejsce 
również w  ramach postępowań restrukturyzacyjnych 
i upadłościowych. Wobec braku przeprowadzenia prywa-
tyzacji w zapowiadany w ramach restrukturyzacji sposób 
Komisja Europejska w  2013  r. wszczęła postępowanie 
wyjaśniające. Na kanwie tej decyzji zwróciła uwagę na 
kilka aspektów istotnych z punktu widzenia postępowań 
restrukturyzacyjnego i upadłościowego.

Przedmiotem artykułu jest omówienie dwóch najistot-
niejszych kwestii: zasad udzielania i rozliczania podmio-
tów w restrukturyzacji ze wsparcia niebędącego pomocą 
publiczną oraz pomocy publicznej udzielonej przez insty-
tucje unijne, a także sposobu weryfikacji zasady ciągłości 
działalności gospodarczej przedsiębiorstwa na potrzeby 
ustalenia odpowiedzialności za zwrot pomocy publicznej 
uzyskanej w sposób niezgodny z przepisami. Są one nie-
zwykle istotne dla praktyki prawa restrukturyzacyjnego 
i w dużej mierze mogą wskazywać na pragmatykę pol-
skich sądowych i pozasądowych organów postępowania 
restrukturyzacyjnego.

OPIS SPÓŁKI OLTCHIM

Oltchim była jednym z największych podmiotów w bran-
ży petrochemicznej w  Rumunii i  Europie Południowo-

1	 Aplikant adwokacki, prawnik w  kancelarii Ernst & Young Law, doktorant na 
Wydziale Prawa, Administracji i Ekonomii Uniwersytetu Wrocławskiego.

2	 Adwokat, doradca restrukturyzacyjny, partner w  kancelarii Królikowski 
| Marczuk | Geromin adwokaci i  radcowie prawni, członek Sekcji Prawa 
Upadłościowego Instytutu Allerhanda w Krakowie.

3	 Decyzja KE z 17 grudnia 2018 r. w sprawie SA.36086 – pomoc publiczna dla 
Oltchim; Komisja Europejska, informacja prasowa z 17 grudnia 2018, http://
europa.eu/rapid/press-release_IP-18-6845_en.htm.

-Wschodniej. Podmiotem kontrolującym spółkę było 
państwo (Rumunia), które posiadało 54,8% akcji. Oltchim 
była znaczącym uczestnikiem obrotu na rynku europej-
skim w  produkcji ciekłej  sody kaustycznej, polichlorku 
winylu i polieterów. W sumie 74% jej produkcji było eks-
portowane do Europy i poza kontynent. Spółka była rów-
nież głównym pracodawcą w  regionie z  zatrudnieniem 
na poziomie ponad 2 tys. osób. Pierwsze problemy finan-
sowe pojawiły się w 1995 r., kiedy wzięła kilka pożyczek 
bankowych, korzystając z  gwarancji państwa. W  toku 
działalności nie była w  stanie ich spłacić. Dług płynący 
z  gwarancji został przeniesiony przez ministra finan-
sów do Rumuńskiej Agencji Prywatyzacji (dalej: „AAAS”), 
mimo to spółka, aby zachować działalność operacyjną, 
wymagała dalszego wsparcia od państwa, bowiem jej 
zadłużenie stale się powiększało – zakumulowana stra-
ta na 2012 r. wynosiła 383 mln euro. Wielokrotne próby 
prywatyzacji spółki nie przyniosły rezultatu.

Zgodnie z wnioskiem złożonym w 2012 r. Komisja Euro-
pejska wyraziła zgodę na konwersję długów na kapitał 
własny AAAS pod warunkiem dokonania pełnej prywa-
tyzacji Oltchim. Komisja kierowała się przy tej decyzji 
raportem przygotowanym przez władze Rumunii, wyka-
zującym, że scenariusz likwidacji aktywów spółki przy-
niesie niższe zyski (12% sumy zobowiązań) niż konwersja 
długów i  prywatyzacja (20% sumy zobowiązań). Na tej 
podstawie stwierdziła, że jeżeli spółka zostanie spry-
watyzowana zaraz po konwersji długów, to pomoc pu-
bliczna nie wystąpi – wierzyciel publiczny AAAS odzyska 
bowiem więcej niż w przypadku jej likwidacji4. Taka pro-
gnoza działania w  dużej mierze odpowiadała założeniu 
testu prywatnego inwestora. Rumunia, mimo pozytyw-
nej decyzji komisji, nie wykonała w terminie zobowiąza-
nia dotyczącego prywatyzacji Oltchim.

4	 Decyzja Komisji Europejskiej z 7 marca 2012 r. w sprawie SA.29041 pomoc 
publiczna dla Oltchim SA Râmnicu Vâlcea.

ZWROT NIEDOZWOLONEJ POMOCY PUBLICZNEJ 
W PRZYPADKU RESTRUKTURYZACJI I UPADŁOŚCI
– OMÓWIENIE SPRAWY OLTCHIM
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DZIAŁANIA PROWADZĄCE  
DO PRZYZNANIA POMOCY PUBLICZNEJ

Pomimo przyznanego wcześniej wsparcia sytuacja Ol-
tchim nie ulegała poprawie. Produkcja została wstrzy-
mana, a udało się ją wznowić tylko dzięki umowom z do-
stawcami energii elektrycznej i produktów solnych, któ-
rzy zgodzili się na dalsze dostawy pomimo braku spłat 
wcześniejszych należności. Co istotne, udziały w  tych 
spółkach również były w posiadaniu państwa.

Pomimo tego w  2013  r. rozpoczęto w  stosunku do Olt-
chim postępowanie upadłościowe, które z uwagi na jego 
cel można określić jako upadłość układową. Celem upa-
dłości spółki była bowiem sądowa reorganizacja i spłata 
zobowiązań wedle planu reorganizacji. W tym celu przy-
gotowano raport dotyczący powodów wejścia w postępo-
wanie upadłościowe, który wskazywał m.in., że istnieje re-
alna możliwość efektywnej reorganizacji długów w postę-
powaniu przed sądem. Zgodnie ze standardami IVSC ra-
port wycenił Oltchim na wartość rynkową (294 mln euro) 
i wartość likwidacyjną (141 mln euro). Na jego podstawie 
przygotowano plan reorganizacji Oltchim zakładający zna-
lezienie nowego inwestora, który przejmie aktywa i dzia-
łalność spółki oraz w zależności od wyboru scenariusza: 
(a) będzie kontynuować prace ze wznowionym zakładem 
produkcji alkoholi OXO – bez jakiegokolwiek zewnętrzne-
go wsparcia finansowego; (b) rozszerzy działalność spółki 
poprzez wznowienie działania zakładu bezwodnika ftalo-
wego, korzystając z publicznego wsparcia.

Jednocześnie przygotowywano pełną listę wierzycieli Ol-
tchim. W  sumie dług spółki wobec podmiotów publicz-
nych wyniósł 519 mln euro, z czego 35% przypadało na 
AAAS. W 2015 r. zgromadzenie wierzycieli przyjęło plan 
reorganizacji, który zakładał:

1)	 stworzenie nowej spółki Oltchim SPV, która przejmie 
aktywa Oltchim związane z jej rentowną działalnością 
wraz ze sprzedażą udziałów prywatnemu inwestoro-
wi (plan zakładał uzyskanie kwoty 307 mln euro);

2)	 spłatę należności administracyjnych, podatków i bie-
żących zobowiązań Oltchim powstałych po ogłosze-
niu upadłości z  ceny uzyskanej ze sprzedaży spółki 
Oltchim SPV;

3)	 częściową spłatę zobowiązań Oltchim z  pozostałej 
kwoty (212-231 mln euro) w ustalonej w planie kolej-
ności i proporcji:

a.	 wynagrodzenia pracowników pokryte w 100%,

b.	 dla wierzycieli zabezpieczonych – do 80% wszyst-
kich zobowiązań,

c.	 dla kluczowych dostawców – 30% zobowiązań,
d.	 dla kredytodawców (m.in. AAAS) – do 20% zobo-

wiązań,
e.	 inni niezabezpieczeni wierzyciele nie zostaną 

spłaceni.

Zgromadzenie wierzycieli nie było jednomyślne, lecz 
pomimo dwóch głosów sprzeciwu plan został przyjęty, 
a następnie zaakceptowany przez odpowiednika polskie-
go sędziego-komisarza. Podczas postępowania upadło-
ściowego, w latach 2013-2014 Oltchim poprawił swoje 
wyniki finansowe o ok. 30-50% poprzez redukcję zatrud-
nienia i  zmianę sposobu produkcji. Pozytywne wyniki 
spółki nie przeniosły się na poszukiwania prywatnego 
inwestora dla Oltchim SPV, przez co kolejny raz nie udało 
się dokonać prywatyzacji.

Na tym tle komisja dostrzegła następujące środki po-
wzięte przez władze Rumunii i mogące stanowić pomoc 
publiczną w rozumieniu art. 107 TFUE:

1)	 brak ściągania należności przez AAAS i dalsza akumu-
lacja długów Oltchim od 2012 r.,

2)	 umorzenie długów przez wierzycieli publicznych na 
podstawie planu reorganizacji spółki z 2015 r.,

3)	 kontynuowanie dostaw do Oltchim pomimo braku 
zapłaty przez spółki publiczne (energia elektryczna 
i produkty solne służące do kontynuacji produkcji).

ANALIZA WYSTĘPOWANIA POMOCY PUBLICZNEJ

Komisja, zgodnie ze swoją praktyką, zbadała wsparcie 
otrzymane przez Oltchim przez pryzmat przesłanek po-
mocy publicznej z art. 107 TFUE:

1)	 selektywna korzyść dla beneficjenta (korzyść można 
wykluczyć, wykazując rynkowy charakter wsparcia 
poprzez test prywatnego inwestora/test prywatnego 
wierzyciela);

2)	 udzielona przez państwo lub przy użyciu zasobów 
państwowych;

3)	 zakłóca lub potencjalnie grozi zakłóceniem stanu 
konkurencji na rynku wewnętrznym poprzez sprzyja-
nie wyłącznie niektórym przedsiębiorcom;
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4)	 wpływa na wymianę handlową pomiędzy państwami 
członkowskimi Unii Europejskiej (przesłanka zasad-
niczo uznawana przez komisję za spełnioną w przy-
padku spełnienia trzech wymienionych przesłanek – 
z tego względu nie zostanie odrębnie omówiona).

Działanie państwa przy użyciu zasobów państwowych

Brak ściągania należności i dalsza akumulacja długów

Decyzję o  braku ściągania i  dalszej akumulacji długów 
Oltchim na AAAS przypisano państwu, jako że AAAS 
była częścią administracji publicznej podległą władzom 
Rumunii. Komisja zwróciła uwagę, że plan reorganizacji 
Oltchim został zatwierdzony głównie dzięki znaczącemu 
udziałowi wierzycieli publicznych w  stosunku do wie-
rzycieli prywatnych. Do przyjęcia planu wystarczyło, by 
został zaakceptowany w 3 z 5 kategorii wierzycieli, przy 
czym w 3 grupach dominowały spółki publiczne (znaczne 
zadłużenie Oltchim wobec 4 spółek publicznych spowo-
dowało, że w 3 grupach spółki te miały większościowy 
udział wierzytelności).

Umorzenie długów przez wierzycieli publicznych na podsta-
wie planu reorganizacji spółki

Działanie spółek publicznych wobec Oltchim w  postaci 
umorzenia długów w planie reorganizacji również zosta-
ło uznane za działanie państwa.

Choć z samego faktu, że środek jest podejmowany przez 
spółkę publiczną, nie wynika jednoznacznie, że moż-
na go przypisać państwu, to jednak Komisja Europejska 
w szeregu decyzji wskazywała, że stosunki między pań-
stwem a  przedsiębiorstwami publicznymi są z  koniecz-
ności tak bliskie, że istnieje realne zagrożenie, że pomoc 
państwa może zostać przyznana z  naruszeniem zasad 
rynkowych5.  Komisja sformułowała kilka przesłanek, 
które wspólnie podlegają ocenie dla uznania, czy dzia-
łania spółki publicznej są kierowane przez państwo, czy 
są wyrazem dążenia do większego zysku na zasadach 
rynkowych (m.in. konieczność uwzględnienia wymogów 
i wytycznych organów publicznych w podejmowaniu de-
cyzji, związek strukturalny między przedsiębiorstwem 
a  państwem, charakter działalności przedsiębiorstwa, 
działanie na rynku w  warunkach normalnej konkurencji 
z  podmiotami prywatnymi). Sam fakt, że przedsiębior-
stwo publiczne funkcjonuje w formie spółki kapitałowej 
na mocy powszechnie obowiązującego prawa, nie może 

5	 Zawiadomienie Komisji w  sprawie pojęcia pomocy państwa w  rozumieniu 
art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, 2016/C 262/01, 
pkt 41.

zostać uznany za argument wystarczający, aby wyklu-
czyć możliwość przypisania wsparcia państwu6.

W  komentowanej sprawie w  spółkach głosujących za 
planem reorganizacji udział państwa był znaczny i de fac-
to w każdej z nich realną kontrolę sprawowało państwo. 
Na podstawie tego komisja stwierdziła, że zatwierdzenie 
planu reorganizacji i w związku z tym umorzenie długów 
Oltchim można było przypisać państwu.

Kontynuowanie dostaw przez spółki publiczne

Podobnie w  przypadku trzeciego środka ocenianego 
przez komisję, spółki publiczne dostarczające energię 
elektryczną i produkty solne do Oltchim również zostały 
uznane za kierowane przez państwo. Podpisanie nowej 
umowy na dostawy w  momencie braku spłaty wcze-
śniejszych zobowiązań było związane z szeregiem dzia-
łań podejmowanych przez organy samorządowe.

Selektywna korzyść

Brak ściągania należności i dalsza akumulacja długów

Prywatny wierzyciel z  założenia dąży do odzyskania 
swoich wierzytelności w  najwyższym możliwym stop-
niu. Początkowa konwersja długów na udziały w 2012 r. 
przez AAAS przy założeniu prywatyzacji Oltchim wyka-
zywała wyższą stopę zwrotu niż scenariusz likwidacji 
spółki, co znalazło wyraz w pozytywnej decyzji komisji. 
Ostatecznie jednak zarówno konwersja długów, jak i pry-
watyzacja Oltchim zostały odrzucone przez akcjonariu-
szy, przy czym w rzeczywistości decyzja została podjęta 
przez państwo, będące akcjonariuszem większościowym 
(decyzja ministra ekonomii Rumunii). Sytuacja finansowa 
Oltchim stale się pogarszała, aż do momentu osiągnięcia 
stanu niewypłacalności i upadłości.

Na tym tle z  rynkowego punktu widzenia nie dało się 
uzasadnić działań AAAS. Normalny wierzyciel w  takiej 
sytuacji zażądałby natychmiastowej spłaty długów. Za-
miast tego AAAS zezwoliła na dalszą akumulację długów 
i preferencyjne rozliczanie z Oltchim. Decyzje te nie były 
przy tym poparte jakąkolwiek analizą wskazującą, że 
sytuacja spółki ulegnie poprawie, a  produkcja zostanie 
wznowiona. Komisja podkreśliła, że niezgodne z prawem 
pomocy publicznej jest zezwolenie przez władze publicz-
ne na dalsze zadłużanie spółki bez szansy na choćby naj-
mniejszą poprawę kondycji dłużnika.

6	 Wyrok TSUE z 16 maja 2002 r. w sprawie C-482/99, Francja v. KE (Stardust), 
pkt 57.
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Umorzenie długów przez wierzycieli publicznych na podsta-
wie planu reorganizacji

Zatwierdzenie planu reorganizacji spółki prowadzącego 
do umorzenia długów w znaczącym stopniu również nie 
spełniło zasad prywatnego wierzyciela. W  warunkach 
rynkowych każdy wierzyciel samodzielnie kalkuluje opła-
calność zawarcia porozumienia i  likwidacji na podstawie 
kryteriów, takich jak: status wierzyciela, posiadanie za-
bezpieczenia, kolejność spłaty posiadanej wierzytelności, 
szanse na powrót do rentowności przez dłużnika, wyso-
kość zaspokojenia w  przypadku likwidacji7. Zachowanie 
wierzyciela publicznego nie spełnia testu, jeżeli zawarte 
porozumienie zapewnia niższą spłatę, niż byłaby możliwa 
do zaakceptowania przez prywatnego wierzyciela.

Dla przykładu, wierzytelności AAAS w przypadku scena-
riusza likwidacyjnego zostałyby spłacone w ok. 12%, przy 
czym wysokość tej spłaty była obarczona niskim ryzy-
kiem. Natomiast w  przyjętym planie reorganizacji AAAS 
potencjalnie odzyskać miało ok. 20% wierzytelności. Ko-
misja zwróciła uwagę, że choć spłata nastąpiłaby w niż-
szym wymiarze, to jednak, biorąc pod uwagę postępujące 
od wielu lat (ok. 15 lat zadłużenia wobec AAAS) zadłużenie 
Oltchim i wielokrotne nieudane próby prywatyzacji (spła-
ta według planu miała nastąpić z zysków uzyskanych ze 
sprzedaży akcji oddłużonej Oltchim SPV), szanse na odzy-
skanie należności w tym scenariuszu były niewielkie.

Zastrzeżenia komisji nie zostały przy tym odparte przez 
przygotowane na potrzeby głosowania wierzycieli nad 
planem reorganizacji „Studium Prywatnego Wierzyciela” 
(ang. Market Economy Creditor Principal Study). Komisja 
zwróciła uwagę, że:

1)	 Studium to nie posiadało daty, a  w  niektórych 
miejscach było sformułowane w  formie przeszłej 
(„w świetle powyższego spółka Electrica zagłosowała 
za przyjęciem planu reorganizacji”).

2)	 Studium nie odwoływało się do niezależnych rapor-
tów, a jedyne powoływane dane pochodziły z raportu 
przygotowanego przez Oltchim na potrzeby postępo-
wania upadłościowego.

3)	 Studium nie uwzględniało nieudanych prób prywaty-
zacji Oltchim.

4)	 W  czasie przygotowywania studium nie istniał in-
westor, w związku z  tym zakładana cena sprzedaży 

7	 Wyrok TSUE z 11 lipca 2002 r. w sprawie T-152/99 HAMSA, para 168.

aktywów i przedsiębiorstwa Oltchim była jedynie hi-
potetyczna (co wskazano również wprost w studium).

5)	 W okresie 2013-2015 podjęto kilka nieudanych prób 
sprzedaży akcji Oltchim SPV, co dodatkowo podkreśla 
nierealność założeń studium.

6)	 Studium nie wskazywało, na jakiej podstawie obliczo-
no wartość akcji Oltchim SPV.

7)	 AAAS podważało wiarygodność raportu, na którym 
bazował plan reorganizacji Oltchim, a  pomimo tego 
zatwierdziło ten plan.

8)	 Spółka publiczna o sytuacji podobnej do AAAS głoso-
wała przeciwko przyjęciu planu reorganizacji, pomimo 
tego że zakładał dla tej spółki spłatę wierzytelności 
w wyższym wymiarze niż dla AAAS (AAAS odzyskała-
by 20%, a spółka ta 33% sumy wierzytelności).

Kontynuowanie dostaw przez spółki publiczne pomimo  
braku zapłaty zadłużenia

Jak wskazano, wznowienie produkcji przez Oltchim było 
możliwe dzięki kontynuacji dostaw energii elektrycznej 
i  produktów solnych przez wierzycieli, pomimo braku 
spłaty poprzedniego zadłużenia. Komisja zauważyła przy 
tym, że decyzja, by kontynuować dostawy, nie została 
podjęta samodzielnie przez przedsiębiorstwa, ale była 
efektem szeregu decyzji organów samorządu regionu. 
Z  tego względu kontynuacja dostaw stanowiła korzyść 
w rozumieniu art. 107 TFUE, niedającą się uzasadnić ryn-
kowym charakterem działania wierzycieli.

Zakłócenie konkurencji

Zgodnie z  orzecznictwem TFUE jeżeli pomoc wzmacnia 
pozycję danego przedsiębiorstwa w porównaniu z innymi 
przedsiębiorstwami konkurującymi na rynku wewnętrz-
nym, wpływa na wymianę handlową między państwami 
członkowskimi8. Dla celów zakwalifikowania działania 
jako pomocy państwa nie jest konieczne stwierdzenie 
faktycznego wpływu przyznanej pomocy na wymianę 
handlową między państwami członkowskimi i  rzeczy-
wistego zakłócenia konkurencji, lecz jedynie zbadanie, 
czy pomoc może mieć wpływ na tę wymianę handlową 
i zakłócać konkurencję9. Co więcej, pomoc mająca na celu 
zwolnienie przedsiębiorcy z  kosztów działalności, które 

8	 Wyrok TSUE z  17 września 1980  r. w  sprawie 730/79 Philip Morris v. KE, 
para. 11, z 29 kwietnia 2004 r. w sprawie C-372/97 Włochy v. KE, para. 44.

9	 Kurcz B., Art. 107, [w:] K. Kowalik-Bańczyk, M. Szwarc-Kuczer, A. Wróbel (red.), 
„Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Komentarz. Tom II (art. 90-222)”. 
Wolters Kluwer Polska, 2012.
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musi ponosić, by normalnie operować, co do zasady za-
kłóca warunki konkurencji10.

W  przypadku Oltchim spełnienie przesłanki zakłócenia 
konkurencji rysuje się dość wyraźnie. Spółka otrzymywa-
ła pomoc operacyjną przez wiele lat, działając na wysoce 
konkurencyjnym rynku chemicznym i eksportując swoje 
produkty w znacznym stopniu do Unii Europejskiej i poza 
jej granice. Z tego względu komisja stwierdziła, że zakłó-
cenie konkurencji mogło nastąpić w przypadku wszyst-
kich trzech środków, w następstwie czego każdy z nich 
został uznany za pomoc publiczną.

Dopuszczalność pomocy publicznej

Biorąc pod uwagę trudną sytuację finansową, w  jakiej 
znajdowało się Oltchim, jedyną dopuszczalną podsta-
wą przyznania pomocy publicznej mogły być pomoc 
na ratowanie i pomoc na restrukturyzację11. Jednak ze 
względu na fakt, że władze Rumunii nie notyfikowały 
wsparcia i nie przedstawiły komisji planu restrukturyza-
cji Oltchim, wsparcie nie mogło zostać uznane za zgod-
ne z prawem UE.

OBOWIĄZEK ZWROTU PRZY SPRZEDAŻY AKTYWÓW 
PRZEDSIĘBIORSTWA OLTCHIM  
– CIĄGŁOŚĆ GOSPODARCZA,  
PRZEJŚCIE KORZYŚCI NA KUPUJĄCEGO

W  analizowanej sprawie Komisja Europejska badała 
również aspekt związany z  obowiązkiem zwrotu uzy-
skanej w sposób niedozwolony pomocy publicznej przez 
Oltchim SPV, jako nabywcę głównych składników ma-
jątkowych Oltchim. W  początkowej decyzji dotyczącej 
wszczęcia postępowania wyjaśniającego Komisja Euro-
pejska zauważyła, że poprzednie jej decyzje i judykatura 
TSUE wskazują, że w określonych wypadkach nabywca 
składników majątkowych od przedsiębiorstwa, któ-
re uzyskało pomoc publiczną, która została następnie 
uznana za niedozwoloną, może zostać zobowiązany do 
zwrotu tak uzyskanej pomocy, jeśli zostanie wykazana 
ciągłość ekonomiczna pomiędzy zbywcą a nabywcą ak-
tywa, nawet gdy ma to miejsce w ramach postępowań 
restrukturyzacyjnych.

Kwestia ta była przedmiotem szeregu decyzji i  orze-
czeń. W wyroku TSUE z 2012 r. wskazano, że „obowiązek 
odzyskania pomocy wypłaconej spółce przeżywającej 

10	 Wyrok TSUE z 19 września 2000 r. w sprawie C-156/98 Republika Federalna 
Niemiec v. KE, pkt 30.

11	 Komunikat Komisji Europejskiej: Wytyczne dotyczące pomocy państwa na 
ratowanie i  restrukturyzację przedsiębiorstw niefinansowych znajdujących 
się w trudnej sytuacji (2014/C 249/01).

trudności może być rozszerzony na nową spółkę, której 
przekazano określone aktywa, w  przypadku gdy prze-
kazanie to umożliwia stwierdzenie ciągłości gospodar-
czej pomiędzy obydwoma spółkami”12. Rozwinięcie tych 
kwestii w  innych decyzjach i  orzeczeniach wskazuje na 
konieczność badania dwóch kryteriów. Po pierwsze, czy 
w ramach sprzedaży składników majątkowych ma miej-
sce ciągłość gospodarcza pomiędzy przedsiębiorstwem 
przejmowanym i  przejmującym. Po drugie, weryfikuje 
się, czy do przejęcia określonych składników majątko-
wych doszło w  ramach transakcji rynkowej. Spełnienie 
pierwszego kryterium daje podstawy do twierdzenia, że 
podmiot przejmujący może być zobowiązany do zwrotu 
niedozwolonej pomocy publicznej uzyskanej przez pod-
miot przejmowany. W orzecznictwie TSUE wskazuje się, 
że dla zdefiniowania tego, czy między przedsiębiorstwa-
mi zachodzi ciągłość gospodarcza, konieczne jest zwe-
ryfikowanie przedmiotu przekazania (przekazywanych 
składników majątkowych, w  tym zasobów ludzkich), 
ceny przekazania i  momentu dokonania przejęcia (czy 
miało miejsce po wszczęciu dochodzenia przez komi-
sję, po wszczęciu postępowania, czy dopiero po wydaniu 
ostatecznej decyzji), a  także ekonomiczne uzasadnienie 
transakcji przejęcia. Zdaniem TSUE kryteria te mają cha-
rakter obiektywny i nie są zależne od woli obejścia obo-
wiązku zwrotu pomocy13.

Wykazanie drugiego kryterium pozwala jednak zwol-
nić się z tej odpowiedzialności. Takie stanowisko zosta-
ło zaprezentowane w  sprawach restrukturyzacji spółki 
Alitalia, gdzie nabywca części składników majątkowych 
– spółka Compagnia Aerea Italiana SpA – nie miał obo-
wiązku zwrotu niedozwolonej pomocy publicznej przy-
znanej Alitalia z  uwagi na brak ciągłości gospodarczej 
między tymi spółkami oraz na rynkową cenę sprzedaży14. 
W  sprawie sprzedaży stoczni portugalskiego operatora 
ENVC nabywcy WestSea uznano, że aukcyjny tryb zakupu 
przedsiębiorstwa zapewnił rynkowe warunki transakcji. 
W związku z brakiem występowania ciągłości gospodar-
czej nie stwierdzono występowania pomocy publicznej 
dla kupującej WestSea15.

Reasumując poczynione rozważania, należy zauważyć, 
że wskazane kryteria przenikają się i w dużej mierze sku-

12	 Wyrok TSUE z 28 marca 2012 r. w sprawie T-123/09, Ryanair Ltd v. Komisja 
Europejska.

13	 Wyrok TSUE z  13 września 2010  r. w  sprawach połączonych T‑415/05, 
T‑416/05 i T‑423/05 Republika Grecka i in. v. Komisja Europejska, pkt 146.

14	 Wyrok TSUE z  13 czerwca 2013  r. w  sprawie C-287/12 P Ryanair Ltd v. 
Komisja Europejska, pkt 75.

15	 Decyzja Komisji Europejskiej z  7 maja 2015  r. w  sprawie pomocy państwa 
SA.35546 wdrożonej przez Portugalię na rzecz Estaleiros Navais de Viana do 
Castelo S.A., por. również Pawłowicz A., Ciągłość gospodarcza – konsekwencje 
sprzedaży przedsiębiorstwa-beneficjenta z  punktu widzenia prawa pomocy 
publicznej, maszynopis.
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piają na weryfikacji tego, czy w ramach przejęcia części 
przedsiębiorstwa nie doszło w  istocie do „podmiany” 
podmiotu niewypłacalnego na podmiot wypłacalny, 
a jeśli do tego doszło, czy miało to miejsce na zasadach 
rynkowych. Ta druga kwestia dotyczy zarówno sposobu 
sprzedaży, jak i weryfikacji ceny sprzedaży.

Warto też zwrócić uwagę, że Komisja Europejska pomoc-
niczo wskazuje również na to, że w określonych wypad-
kach ocena odpowiedzialności za zwrot niedozwolonej 
pomocy publicznej uzależniona jest też od tego, czy pod-
miot przejmowany będzie w  stanie zwrócić przyznaną 
pomoc. Ma to szczególnie duże znaczenie, jeśli weźmie 
się pod uwagę możliwość likwidacji przedsiębiorstwa 
w  ramach procedury przygotowanej likwidacji i  dopro-
wadzenia do „przeniesienia” aktywów z przejmowanego, 
który uzyskał niedozwoloną pomoc publiczną, a następ-
nie zostanie zlikwidowany, na nowy podmiot16.

Ostatecznie z  uwagi na zmianę warunków sprzedaży 
przedsiębiorstwa, w szczególności warunków sprzedaży 
poprzez dopuszczenie nowych, potencjalnych nabyw-
ców, dopuszczenie do sprzedaży części przedsiębiorstwa 
Oltchim, komisja uznała, że w omawianej sprawie w tym 
zakresie nie doszło do naruszenia przepisów w zakresie, 
w jakim mogłoby dojść do obciążenia przyszłego nabyw-
cy odpowiedzialnością za zwrot udzielonej w sposób nie-
dozwolony pomocy publicznej.

ZNACZENIE SPRAWY  
W POSTĘPOWANIACH RESTRUKTURYZACYJNYCH

Z  perspektywy polskich postępowań restrukturyzacyj-
nych sprawa Oltchim pozwala na wyodrębnienie kilku za-
gadnień węzłowych istotnych dla praktyki postępowań 
restrukturyzacyjnych i upadłościowych w Polsce.

Po pierwsze, Komisja Europejska weryfikuje postępowa-
nia restrukturyzacyjne pod kątem udzielenia niedozwo-
lonej pomocy publicznej. Fakt, iż ewaluacja zawieranych 
i zatwierdzanych układów nie ma charakteru generalne-
go, a  raczej wybiórczy (w  dużej mierze uzależniony od 
wielkości przedsiębiorstwa), nie pozwala na przyjmowa-
nie, że organy postępowań restrukturyzacyjnych są zwol-
nione z obowiązku badania zasad dopuszczalności udzie-
lonego wsparcia albo pomocy publicznej. Wręcz przeciw-
nie, zarządca, nadzorca sądowy i sąd restrukturyzacyjny 
powinny weryfikować, zgodnie z przepisami art. 139a i n. 
p.r. oraz przede wszystkim zgodnie z art. 107 TFUE, czy 

16	 Zawiadomienie Komisji, Zapewnienie skutecznego wykonania decyzji komisji 
nakazujących państwom członkowskim odzyskanie pomocy przyznanej 
bezprawnie i niezgodnej ze wspólnym rynkiem (2007/C 272/05), pkt 33 i 68.

w  ramach postępowania restrukturyzacyjnego nie do-
chodzi do udzielenia niedozwolonej pomocy publicznej, 
a w wypadku stwierdzenia takiej pomocy, dążyć do eli-
minacji tak udzielonej pomocy publicznej poprzez zmianę 
propozycji układowych.

Po drugie, narzędzia badania tego, czy w ramach postę-
powania restrukturyzacyjnego dochodzi do udzielenia 
niedozwolonej pomocy publicznej, powinny być dostoso-
wywane do sytuacji przedsiębiorstwa zgodnie z wytycz-
nymi komisji, w tym tymi, które wynikają z treści decy-
zji i wyroków TSUE. W omawianej sprawie pojawiło się 
kilkanaście błędów, które wskazywały na nierzetelność 
dokonanej na potrzeby testu prywatnego inwestora/
wierzyciela analityki biznesowej Oltchim. Zastrzeżenia 
komisji można jednak uznać za pozytywne działania, 
które powinny mieć miejsce podczas przeprowadzania 
badania, czy w  postępowaniu restrukturyzacyjnym do-
chodzi do udzielenia niedozwolonej pomocy publicznej.

Ocena zasadności restrukturyzacji w  formie testu pry-
watnego wierzyciela/inwestora powinna mieć miejsce 
przed przystąpieniem do głosowania nad układem – na-
stępcze przygotowanie testu prywatnego wierzyciela/in-
westora jest nie tylko niezgodne z przepisami p.r.17, kłóci 
się także z logiką i chronologią postępowania restruktu-
ryzacyjnego. Plan restrukturyzacyjny sporządzany jest 
na potrzeby przyjęcia układu i ma zawierać ocenę tego, 
czy w  ramach postępowania może dojść do udzielenia 
niedozwolonej pomocy publicznej (poprzez przeprowa-
dzenie m.in. testu prywatnego inwestora/wierzyciela). 
Służy to ocenie przedstawianych propozycji układowych, 
które będą dopiero głosowane właśnie na podstawie 
analizy planu restrukturyzacyjnego dokonywanej przez 
wierzycieli. Nie może więc dochodzić do sytuacji, w któ-
rych plan restrukturyzacyjny w zakresie testu prywatne-
go wierzyciela/inwestora opracowywany jest następczo, 
aby wykazywać, że przyjęty układ spełnia zasady udzie-
lenia pomocy publicznej zgodnie z europejskim prawem 
subwencyjnym.

Dane źródłowe stanowiące podstawę przeprowadzonej 
analityki powinny być rzetelne i poddawać się weryfikacji. 
Zastrzeżenie Komisji Europejskiej w tej sprawie dotyczy-
ło faktu, iż studium przygotowane na potrzeby prywa-

17	 Art. 140 wskazuje, że: „jeżeli w  postępowaniu restrukturyzacyjnym może 
dojść do udzielenia przedsiębiorcy przez państwo lub przy użyciu zasobów 
państwowych wsparcia w  jakiejkolwiek formie, w  szczególności przez 
zmniejszenie, w  drodze układu, wysokości zobowiązań, rozłożenie spłaty 
na raty, odroczenie terminu wykonania zobowiązań lub zawieszenie, 
z  mocy prawa lub na podstawie postanowienia sądu lub sędziego-
komisarza, postępowań egzekucyjnych prowadzonych w  celu dochodzenia 
wierzytelności, udzielenie pożyczek, kredytów, poręczeń lub gwarancji, plan 
restrukturyzacyjny dodatkowo zawiera (…)”.
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tyzacji Oltchim nie odwoływało się do niezależnych ra-
portów, a jedyne powoływane dane pochodziły z raportu 
przygotowanego przez Oltchim na potrzeby postępowa-
nia upadłościowego oraz nie wykazano, na jakiej pod-
stawie obliczono wartość akcji Oltchim SPV. W wypadku 
sporządzania analityki na potrzeby testu prywatnego 
wierzyciela/inwestora niezbędne jest nie tylko prawidło-
we przeprowadzenie analizy prawno-ekonomicznej, ale 
także wykazanie rzetelności i prawidłowości dokonywa-
nych założeń.

Na gruncie polskim bardzo częstym problemem jest oce-
na jakości przedstawianych danych na potrzeby ustale-
nia kosztów ewentualnego postępowania upadłościo-
wego i wskazania, ile środków otrzyma dany wierzyciel 
w  wypadku restrukturyzacji, a  ile w  ramach upadłości. 
Problem ten sprowadzić można zasadniczo do stwier-
dzenia braku baz danych pozwalających na oszacowanie 
hipotetycznych kosztów postępowania upadłościowego 
w odniesieniu do konkretnego przedsiębiorcy na podsta-
wie zagregowanych, historycznych danych dotyczących 
postępowań innych podmiotów oraz często spotyka-
nego braku możliwości dokonania oceny skutków zda-
rzeń o  charakterze pewnym, które będą powodowały 
powstanie po stronie dłużnika obciążeń finansowych 
w razie wejścia w opcję upadłościową zamiast restruk-
turyzacyjnej. W  pierwszym z  omawianych przypadków 
stosunkowo często dochodzi do nieusprawiedliwionego 
przyjmowania relewantnie wysokich kosztów postępo-
wania; przemieszania kategorii kosztów postępowania 
upadłościowego z innymi zobowiązaniami, a często po-
przestawania na szacunkach eksperckich wykazujących 
bardzo wysokie koszty. Tak zdiagnozowany problem tym 
bardziej wskazuje na potrzebę wprowadzania narzędzi 
elektronicznych, które będą nie tylko usprawniały postę-
powania restrukturyzacyjne, ale też pozwalały na groma-
dzenie historycznych danych o kosztach postępowań18.

Jeśli chodzi o  drugą kategorię błędów, to stosunkowo 
często pojawia się konieczność prognozowania możli-
wości zajścia zdarzeń, które będą generowały wysokie 
obciążenia dla masy upadłości, a  których ziszczenie się 
może mieć bezpośredni związek z  zakończeniem (fia-
skiem) postępowania restrukturyzacyjnego. Chodzi tu-
taj przede wszystkim o  możliwość uprzywilejowania 
zobowiązań powstałych wskutek restrukturyzacji (kary 
umowne, kary administracyjne, szkody itp.). Praktyczne 
wskazówki prowadzące do przeciwdziałania takim błę-
dom można sprowadzić do konieczności zapewniania na 

18	 Porzycki M. (red.), Rekomendacje Zespołu Ministra Sprawiedliwości ds. 
nowelizacji Prawa upadłościowego i  naprawczego z  10 grudnia 2012  roku, 
Warszawa 2012.

potrzeby przeprowadzanej analityki możliwie szerokich 
i  poddających się weryfikacji danych źródłowych, a  nie 
poprzestawanie na zbiorczych szacunkach czy progno-
zach. Nawet jeśli na potrzeby uproszczenia analityki dla 
testu prywatnego wierzyciela/inwestora wykorzystuje 
się uproszczone lub przetworzone dane, zawsze należy 
liczyć się z  koniecznością wykazania weryfikowalnych 
źródeł, a w wypadku ocen i szacunków, z koniecznością 
wykazania należytej staranności w  przeprowadzanych 
pogłębionych szacunkach.

Realizacja założeń testu prywatnego wierzyciela/inwe-
stora nie może mieć miejsca w  sytuacji, gdy narzędzia 
restrukturyzacji wykazywane są wyłącznie teoretycznie 
i  nie znajdują pokrycia w  działaniu konkretnych pod-
miotów. Odnosi się to zarówno do kwestii konieczności 
analizy danej sytuacji związanej z  restrukturyzacją, jak 
i występowaniem konkretnego, rzeczywistego inwesto-
ra. Zastrzeżenia komisji w omawianej sprawie dotyczyły: 
(a) braku wzięcia pod uwagę przy zakładanym sposobie 
restrukturyzacji kilku nieudanych próby restrukturyzacji 
poprzez prywatyzację Oltchim oraz (b) przyjęcia, wyłącz-
nie na potrzeby przeprowadzanej analityki, że istnieje 
możliwość prywatyzacji spółki na rzecz istniejącego in-
westora, w  sytuacji gdy takiego w  rzeczywistości nie 
było. Na potrzeby polskich postępowań restrukturyza-
cyjnych uznać należy, że sam fakt nieudanej wcześniej-
szej prywatyzacji czy braku wcześniejszej konwersji na-
leżności publicznoprawnych na akcje i udziały w celu ich 
komercjalizacji nie powinien stanowić samodzielnej pod-
stawy do uznania, że kryteria testu prywatnego inwesto-
ra nie zostaną spełnione, o ile w postępowaniu rzeczywi-
ście istnieje inwestor zainteresowany objęciem udziałów 
bądź akcji. Dla zabezpieczenia wiarygodności transakcji, 
prócz wykazania obecności takiego inwestora w postę-
powaniu restrukturyzacyjnym, z  pewnością pomocne 
będzie kontraktowe związanie inwestora z  podmiotem 
objętym restrukturyzacją bądź z  wierzycielem publicz-
noprawnym w  taki sposób, by uwiarygodnić możliwość 
realizacji planu restrukturyzacji.

Po trzecie, w  wypadku restrukturyzacji polegającej na 
sprzedaży aktywów przedsiębiorstwa dłużnika, co do 
którego istnieje ryzyko, że uzyskał niedozwoloną pomoc 
publiczną, trzeba mieć na uwadze konieczność wykaza-
nia braku ekonomicznej ciągłości transakcji nabycia ta-
kich aktywów albo konieczność wykazania, że do nabycia 
doszło w oparciu o kryteria rynkowe19.

19	 Cebeliński K., Brzeski J., Wierzbicki P., Pomoc publiczna w  przypadku 
przygotowanej likwidacji, [w:] „Doradca Restrukturyzacyjny” 4/2018, s. 85 i n.
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