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Wierzytelnoœci zabezpieczone rzeczowo
w upad³oœci uk³adowej

1. Uwagi wstêpne

Nowela ustawy – Prawo upad³oœciowe i naprawcze z 6 marca 2009 r.
(Dz.U. Nr 53, poz. 434) przynios³a istotne zmiany w konstrukcji wie-
rzytelnoœci zabezpieczonych rzeczowo w upad³oœci z mo¿liwoœci¹ zawar-
cia uk³adu. Zgodnie z nowym brzmieniem art. 273 ust. 2 pr. upad. i napr.
uk³ad nie obejmuje wierzytelnoœci zabezpieczonej na mieniu upad³ego
hipotek¹, zastawem, zastawem rejestrowym, zastawem skarbowym lub
hipotek¹ morsk¹, w czêœci znajduj¹cej pokrycie w wartoœci przedmiotu
zabezpieczenia. U¿ycie przez ustawodawcê zwrotu „w czêœci znajduj¹-
cej pokrycie w wartoœci przedmiotu zabezpieczenia” rodzi wiele pytañ
praktycznych. Zagadnieniu temu poœwiêcone jest niniejsze opracowa-
nie. Znowelizowanemu art. 273 ust. 2 pr. upad. i napr. towarzyszy nowa
treœæ art. 245 ust. 1 pkt 3 pr. upad. i napr. Zgodnie z tym ostatnim
przepisem na liœcie wierzytelnoœci w postêpowaniu upad³oœciowym
umieszcza siê informacjê o istnieniu i rodzaju zabezpieczenia wierzy-
telnoœci oraz „okreœlenie sumy, wed³ug której bêdzie obliczany g³os
wierzyciela”. Wed³ug ustawy powy¿sz¹ sumê oznacza siê „wed³ug tej
czêœci wierzytelnoœci, która prawdopodobnie nie bêdzie zaspokojona
z przedmiotu zabezpieczenia.”
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2. Rodzaj zabezpieczeñ rzeczowych wy³¹czaj¹cych wierzytelnoœæ
z uk³adu

W pierwszym rzêdzie nale¿a³oby wskazaæ na rodzaj zabezpieczeñ rze-
czowych daj¹cych podstawê do wy³¹czenia wierzytelnoœci z uk³adu.
Zgodnie z art. 273 ust. 2 pr. upad. i napr. owe zabezpieczenia to hipoteka1,
zastaw2, zastaw rejestrowy3, zastaw skarbowy4, hipoteka morska.

Pod pojêciem „zastawu” rozumieæ nale¿y zastaw zwyk³y i zastaw
zwyk³y na prawach, a tak¿e zastaw ustawowy5 i zastaw finansowy6.

Przez „zastaw” nale¿y rozumieæ zarówno zastaw umowny, jak i zastaw
ustawowy (np. art. 670 § 1 k.c., 790 § 1 k.c.). Z punktu widzenia art.
273 ust. 2 pr. upad. i napr. nie ma równie¿ znaczenia, czy przedmiotem
zastawu jest rzecz, czy prawo. Spotykane w piœmiennictwie sformu³o-
wanie „prawo podzastawu” w istocie rzeczy jest subintabulatem, tj. hipotek¹
na wierzytelnoœci hipotecznej. Kwestia ta zostanie omówiona poni¿ej.

Obok zastawu zwyk³ego (cywilnego, rêkodajnego) moc wy³¹czenia
wierzytelnoœci z uk³adu naprawczego ma zastaw rejestrowy. Przepisy
o zastawie rejestrowym wprowadzaj¹ pojêcie „administratora zastawu”
(art. 4 ust. 1 u.z.r.)7. W przypadku udzielenia kredytu lub po¿yczki przez
dwóch lub wiêcej wierzycieli, z których przynajmniej jeden jest upraw-
niony do zabezpieczenia swoich wierzytelnoœci zastawem rejestrowym,
wierzyciel taki na podstawie umowy z pozosta³ymi wierzycielami mo¿e
zostaæ przez nich upowa¿niony do zabezpieczenia zastawem rejestrowym
wierzytelnoœci pozosta³ych wierzycieli z tytu³u wspólnie udzielonego kredytu
albo po¿yczki. Administrator zastawu wykonuje we w³asnym imieniu,
lecz na rachunek pozosta³ych wierzycieli, wszelkie prawa i obowi¹zki
zastawnika wynikaj¹ce z umowy zastawniczej i przepisów prawa. Wie-

1 Na temat hipoteki zob. J. P i s u l i ñ s k i, [w:] System Prawa Prywatnego. Prawo
rzeczowe, red. E. Gniewek, t. IV, Warszawa 2005, s. 761 i nast.

2 Na temat zastawu zob. J. G o ³ a c z y ñ s k i, [w:] System…, t. IV, s. 672 i nast.
3 Tam¿e, s. 711 i nast.
4 Tam¿e, s. 734 i nast.
5 Tam¿e, s. 726 i nast.
6 Tam¿e, s. 706 i nast.
7 Na temat administratora zastawu zob. np. R. Z d z i e b o r s k i, Zastaw rejestrowy

zabezpieczaj¹cy wierzytelnoœci z tytu³u kredytowania konsorcjalnego. Zagadnienia wy-
brane, cz. I, Prawo Bankowe 2004, nr 7-8, s. 103 i nast.
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rzyciel, na rachunek którego prawa i obowi¹zki zastawnika wykonuje
administrator zastawu, posiada wierzytelnoœæ zabezpieczon¹ rzeczowo
w rozumieniu przepisów prawa naprawczego. Ewentualna zgoda w przed-
miocie objêcia wierzytelnoœci zabezpieczonej zastawem rejestrowym
uk³adem mo¿e byæ wyra¿ona przez administratora zastawu.

Wœród kategorii zabezpieczeñ kwalifikuj¹cych wierzytelnoœæ do wy-
³¹czenia wierzytelnoœci z uk³adu upad³oœciowego ustawodawca nie
wymienia tzw. zastawu finansowego. Zgodnie z art. 5 ust. 1 pkt 2 u.z.f.
zastaw finansowy to zastaw na prawach do œrodków pieniê¿nych lub
na instrumentach finansowych w zwi¹zku z umow¹ o ustanowienie
zabezpieczenia finansowego okreœlaj¹cej wierzytelnoœci finansowe pod-
legaj¹ce zabezpieczeniu oraz sposób zabezpieczenia. Co do zastawu fi-
nansowego obowi¹zuje szczegó³owa regulacja, np. ustanowienie zastawu
finansowego nie wymaga zawarcia umowy z dat¹ pewn¹ ani umowy
z podpisami notarialnie poœwiadczonymi (art. 7 ust. 1 u.z.f.). W piœmien-
nictwie zastaw finansowy uwa¿a siê za odmianê zastawu na prawach8.
W konsekwencji zastaw na prawach, z mocy ustawy o niektórych
zabezpieczeñ finansowych zyskuj¹cy dodatkowy walor zastawu finan-
sowego, stanowi podstawê do wy³¹czenia wierzytelnoœci z uk³adu.

Ka¿dy rodzaj hipoteki stanowi podstawê do wy³¹czenia wierzytelnoœci
z uk³adu (hipoteka umowna9, przymusowa10, ³¹czna11, kaucyjna12).

Przedmiotem hipoteki13 mo¿e byæ przede wszystkim nieruchomoœæ
i udzia³ wspó³w³aœciciela w nieruchomoœci. Ponadto przedmiotem hipo-
teki mo¿e byæ prawo u¿ytkowania wieczystego, w³asnoœciowe spó³dziel-

8 Zob. np. P. S o k a l, Ustawa o niektórych zabezpieczeniach finansowych – uwagi
ogólne, cz. II, Prawo Bankowe 2005, nr 5, s. 51 i nast.; J. P i s u l i ñ s k i, Zabezpieczenia
finansowe w systemie prawa cywilnego, Przegl¹d Prawa Handlowego 2005, nr 6, s. 27
i nast.; B. S k o r e k, Prawo u¿ycia przewidziane umow¹ o ustanowienie zastawu finan-
sowego na akcji, Prawo Spó³ek 2005, nr 10, s. 37 i nast., M. M i c h a l s k i, Kilka uwag
w sprawie zastawu finansowego, Przegl¹d Prawa Handlowego 2004, nr 12, s. 15 i nast.,
J. G o ³ a c z y ñ s k i, [w:] System…, t. IV, s. 707.

9 Na temat hipoteki umownej zob. J. P i s u l i ñ s k i, [w:] System…, t. IV, s. 830 i nast.
10 Tam¿e, s. 836 i nast.
11 Tam¿e, s. 858 i nast.
12 Tam¿e, s. 851 i nast.
13 Tam¿e, s. 807 i nast.; A. M a z i a r z, Uwagi dotycz¹ce hipoteki na lokalach, Przegl¹d

Prawa Handlowego 2009, nr 1, s. 55 i nast.
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cze prawo do lokalu mieszkalnego, spó³dzielcze prawo do lokalu u¿yt-
kowego, prawo do domu jednorodzinnego w spó³dzielni mieszkaniowej,
wreszcie wierzytelnoœæ zabezpieczona hipotek¹ (art. 65 u.k.w.h.). Wie-
rzytelnoœæ zabezpieczona hipotek¹ na wierzytelnoœci hipotecznej mo¿e
byæ przedmiotem dalszych hipotek (art. 1084 u.k.w.h.). Szczególn¹ uwagê
nale¿y poœwiêciæ subintabulatowi, z uwagi na mog¹ce siê tu pojawiæ
w¹tpliwoœci prawne14. Zgodnie z art. 1081 u.k.w.h. sp³ata wierzytelnoœci
hipotecznej obci¹¿onej hipotek¹ mo¿e byæ dokonana do wysokoœci tej
hipoteki tylko do r¹k wierzyciela, któremu ona przys³uguje, chocia¿by
jego wierzytelnoœæ nie by³a jeszcze wymagalna (je¿eli hipoteka na wie-
rzytelnoœci hipotecznej jest kaucyjna, suma odpowiadaj¹ca jej wysokoœci
powinna byæ z³o¿ona do depozytu s¹dowego). Z kolei w przypadku, gdy
wierzytelnoœæ zabezpieczona hipotek¹ na wierzytelnoœci hipotecznej oraz
obci¹¿ona wierzytelnoœæ hipoteczna s¹ ju¿ wymagalne, wierzyciel, któ-
remu przys³uguje hipoteka na wierzytelnoœci hipotecznej, mo¿e ¿¹daæ
zap³aty wprost od d³u¿nika wierzytelnoœci obci¹¿onej albo dochodziæ
zaspokojenia z nieruchomoœci (art. 1082 u.k.w.h.). Jak podnosi K. Pia-
secki15, istota subintabulatu polega na tym, ¿e wierzyciel hipoteczny
zabezpiecza swoj¹ wierzytelnoœci¹ hipoteczn¹ sp³atê w³asnych zobowi¹-
zañ, które zaci¹ga u osoby trzeciej. Z kolei osoba trzecia niejako „wstê-
puje” w prawa przys³uguj¹ce dotychczas wierzycielowi hipotecznemu16.
Pojawiaj¹ siê tu przynajmniej dwa pytania istotne z punktu widzenia upad³oœci
uk³adowej. Po pierwsze, kto posiada status wierzyciela zabezpieczonego
rzeczowo w przypadku og³oszenia upad³oœci przez d³u¿nika, na którego
maj¹tku zosta³a ustanowiona hipoteka? Czy bêdzie to wierzyciel hipotecz-
ny, czy mo¿e subintabulant albo dalszy subinatbulant? Poniewa¿ wierzy-
ciel hipoteczny w zwi¹zku z „zastawieniem” swojej wierzytelnoœci na
rzecz subintabulanta traci mo¿liwoœæ uzyskania zaspokojenia z przedmiotu
hipoteki, dopóki istnieje prawo subintabulatu, nie mo¿e posiadaæ „pe³nego”
statusu wierzyciela zabezpieczonego rzeczowo. Z kolei subintabulant nie

14 Por. S. G u r g u l, Hipoteka na wierzytelnoœci hipotecznej (subintabulat) a upad³oœæ,
Przegl¹d Prawa Handlowego 2008, nr 9, s. 55 i nast.; J. P i s u l i ñ s k i, [w:] System..., t. IV,
s. 828 i nast. oraz 875 i nast.

15 K. P i a s e c k i, Ksiêgi wieczyste i hipoteka. Komentarz, Bydgoszcz 1995, s. 191.
16 Zob. tak¿e S. R u d n i c k i, Komentarz do ustawy do ustawy o ksiêgach wieczystych

i hipotece, wyd. 2, Warszawa 1996, s. 261.
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posiada wierzytelnoœci osobistej w stosunku do d³u¿nika, na którego
sk³adniku maj¹tku zosta³a ustanowiona hipoteka. W konsekwencji nale¿y
postawiæ nastêpuj¹cy wniosek. Wierzytelnoœæ hipoteczna obci¹¿ona hi-
potek¹ jest wierzytelnoœci¹ zabezpieczon¹ rzeczowo w rozumieniu prze-
pisów prawa upad³oœciowego, niemniej wyra¿enie zgody na objêcie wie-
rzytelnoœci uk³adem z istoty prawa subitanbulatu mo¿e pochodziæ wy³¹cznie
od subintabulanta. Wierzyciel hipoteczny przez swoje dzia³ania nie mo¿e
naruszaæ praw subitnabulanta. Nie mo¿e on zatem poddaæ wierzytelnoœci
hipotecznej obci¹¿onej hipotek¹ uk³adowi w postêpowaniu upad³oœcio-
wym. Po drugie, w przypadku og³oszenia upad³oœci przez wierzyciela
hipotecznego subintabulant bêdzie posiada³ status wierzyciela zabezpie-
czonego rzeczowo na maj¹tku d³u¿nika. Wierzytelnoœæ zabezpieczona
hipotecznie jest elementem maj¹tku wierzyciela hipotecznego17.

Nie jest wierzytelnoœci¹ zabezpieczon¹ hipotek¹ wierzytelnoœæ zabez-
pieczona przez wniesienie do hipoteki ostrze¿enia o wytoczeniu powódz-
twa o sumê pieniê¿n¹18.

Zabezpieczenia rzeczowe, takie jak zastaw czy hipoteka, obowi¹zuj¹
tak¿e w innych systemach prawnych19. Powstaje w tym miejscu pytanie
o status wierzytelnoœci w postêpowaniu upad³oœciowym, zabezpieczonej
rzeczowo wed³ug przepisów prawa obcego. Umieszczenie takiej wierzy-
telnoœci na liœcie uzale¿nione jest jednak od warunku prawnego, o którym
mowa w art. 250 pr. upad. i napr.

W praktyce obrotu wystêpuj¹ umowy o przyrzeczenie ustanowienia
ograniczonego prawa rzeczowego celem zabezpieczenia20. Wierzytelnoœæ,
do której odnosi siê umowa o przyrzeczenie ustanowienia ograniczonego
prawa rzeczowego celem zabezpieczenia, nie podlega wy³¹czeniu z uk³adu
w postêpowaniu upad³oœciowym.

W literaturze J. Go³aczyñski podnosi, ¿e do zabezpieczeñ o charakterze
rzeczowym zalicza siê tak¿e kaucjê, blokadê œrodków pieniê¿nych na
rachunku bankowym, zastrze¿enie prawa w³asnoœci rzeczy sprzedanej,

17 Por. S. G u r g u l, Hipoteka…, s. 58.
18 Por. orzeczenie SN z 18 lutego 1938 r., IC 127/37 (OSN 1939, nr 1, poz. 18).
19 Zob. np. P. S o k a l, Zastaw na papierach wartoœciowych..., s. 71 i nast.
20 Zob. np. P. S o k a l, Pojêcie i charakter prawny umowy o przyrzeczenie zastawu,

Prawo Spó³ek 2003, nr 9, s. 31 i nast.; t e n ¿ e, Zastaw na papierach wartoœciowych
w prawie polskim, angielskim, amerykañskim, Prawo Spó³ek 2007, nr 7-8, s. 73 i nast.
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prawo zatrzymania21. Wymienione rodzaje zabezpieczeñ nie mieszcz¹ siê
jednak w zakresie art. 273 ust. 2 pr. upad. i napr. Wyliczenie zabezpieczeñ
rzeczowych ma charakter œcis³y i nie ma mo¿liwoœci poszerzenia zakresu
regulacji komentowanego przepisu w drodze interpretacji.

3. Znaczenie wartoœci zabezpieczenia rzeczowego

W pierwotnej konstrukcji prawa upad³oœciowego obowi¹zywa³a za-
sada, ¿e poza uk³adem pozostaj¹ wierzytelnoœci zabezpieczone na mieniu
przedsiêbiorcy hipotek¹, zastawem, zastawem rejestrowym, zastawem
skarbowym, hipotek¹ morsk¹ bez wzglêdu na relacjê wartoœci wierzy-
telnoœci do przedmiotu zabezpieczenia. Wierzyciel móg³ jednak wyraziæ
zgodê na objêcie takich wierzytelnoœci uk³adem22. W skrajnych przypad-
kach wierzytelnoœæ de iure zabezpieczona rzeczowo mog³a de facto w ogóle
nie skorzystaæ z gwarancji rzeczowych. Je¿eli np. na nieruchomoœci wartej
1 mln z³ by³y trzy hipoteki zwyk³e, ka¿da zabezpieczaj¹ca wierzytelnoœæ
w wysokoœci 1 mln z³, druga i trzecia ze wspomnianych wierzytelnoœci
mog³a nigdy nie „skorzystaæ” z zabezpieczenia rzeczowego.

Wspomniana nowela prawa upad³oœciowego wprowadzi³a jednak w tym
zakresie daleko id¹ce zmiany. Otó¿ zgodnie z art. 273 ust. 2 pr. upad.
i napr. uk³ad nie obejmuje wierzytelnoœci zabezpieczonych na mieniu
upad³ego we wskazany powy¿ej sposób, z tym ¿e jedynie w takiej czêœci,
w jakiej owa wierzytelnoœæ znajduje pokrycie w wartoœci przedmiotu
zabezpieczenia. Utrzymano mechanizm wyra¿enia zgody przez wierzy-
ciela na objêcie jego wierzytelnoœci uk³adem.

W uzasadnieniu noweli w nastêpuj¹cy sposób wskazano na przyczyny
przyjêcia zasady, ¿e wierzytelnoœci zabezpieczone rzeczowo wy³¹czone
s¹ z uk³adu tylko do wysokoœci znajduj¹cej pokrycie w wartoœci zabez-
pieczenia. Otó¿ – jak wskazano w projekcie – dotychczasowy stan prawny
pozwalaj¹cy na wy³¹czenie z uk³adu wierzytelnoœci, które tylko w nie-
wielkim stopniu mog³y zostaæ pokryte z przedmiotu zabezpieczenia,

21 J. G o ³ a c z y ñ s k i, [w:] System…, t. IV, s. 670.
22 Tak: J. M i n k u s, [w:] Prawo upad³oœciowe i naprawcze. Komentarz, red. D. Zien-

kiewicz, wyd. 1, Warszawa 2004, s. 823; D. C z a j k a, Postêpowanie naprawcze, Warszawa
2004, s. 75; S. G u r g u l, Prawo upad³oœciowe i naprawcze, wyd. 5, Warszawa 2004,
s. 1102; R. A d a m u s, P. D r a g o n, Wierzytelnoœci w postêpowaniu naprawczym, Jurysta
2004, nr 3, s. 20 i nast.; zob. te¿ J. P i s u l i ñ s k i, [w:] System…, t. IV, s. 886.
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prowadzi³ do udzielenia wiêkszej ochrony wierzycielom posiadaj¹cym
zabezpieczenia rzeczowe ni¿ „przyznawa³o im prawo materialne”.

Warto w tym miejscu przypomnieæ, ¿e w przedwojennych komen-
tarzach do prawa uk³adowego z 1934 r. wyra¿ono pogl¹d, i¿ nie s¹ objête
uk³adem wierzytelnoœci zabezpieczone hipotek¹ lub zastawem w czêœci
nieznajduj¹cej pokrycia w zabezpieczeniu23. Pogl¹d taki – na tle ówcze-
snego stanu prawnego – stanowczo odrzuca³ m.in. S. Gurgul24, jak równie¿
– w zasadzie – praktyka stosowania prawa.

Ustalanie wartoœci przedmiotu zabezpieczenia jest przedmiotem regu-
lacji tak¿e innych przepisów prawa25. Ustawodawca przyj¹³ zatem do
prawa upad³oœciowego i naprawczego instytucjê ju¿ stosowan¹ w innym
kontekœcie normatywnym.

W p³aszczyŸnie prawa upad³oœciowego, w zwi¹zku z wprowadzon¹
regulacj¹ prawn¹, nowego blasku nabieraj¹ przepisy o zakresie obci¹¿enia
prawem rzeczowym, a w szczególnoœci przepisy o zakresie obci¹¿enia
hipotecznego. Co do zasady hipoteka obejmuje nieruchomoœæ wraz z przy-
nale¿noœciami (art. 84 u.k.w.h.). W przypadku hipoteki na prawie u¿yt-
kowania wieczystego hipoteka obejmuje tak¿e posadowione na nierucho-
moœci budynki i urz¹dzenia (art. 65 ust. 3 u.k.w.h.). Przepisy reguluj¹
szczegó³owo m.in. takie kwestie jak zakres obci¹¿enia hipotecznego czêœci
sk³adowych nieruchomoœci, roszczeñ o czynsz najmu albo dzier¿awy itp.
(art. 85 i nast. u.k.w.h.). Zakres obci¹¿enia hipotek¹ ma wêz³owe zna-
czenie przy ustalaniu wartoœci zabezpieczenia.

4. Uwagi szczegó³owe

Konstrukcja wy³¹czenia wierzytelnoœci spod uk³adu mo¿e rodziæ szereg
w¹tpliwoœci, a tym samym wymaga szerszego komentarza.

Po pierwsze, wy³¹czenie wierzytelnoœci zabezpieczonych rzeczowo
spod uk³adu dotyczy sytuacji, w której przedsiêbiorca jest zarówno

23 Sz. A r n o l d, Prawo o postêpowaniu uk³adowem wraz z przepisami zwi¹zkowymi
z uwzglêdnieniem motywów Komisji Kodyfikacyjnej, Kraków 1936, s. 15.

24 S. G u r g u l, Prawo..., s. 802.
25 Zob. np. § 4 pkt 4 rozporz¹dzenie Ministra Finansów z dnia 10 grudnia 2003 r.

w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ banków (Dz.U.
z 2003 r. Nr 218, poz. 2147 ze zm.).
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d³u¿nikiem osobistym, jak i d³u¿nikiem rzeczowym. W ocenie F. Zedlera26

wierzytelnoœci zabezpieczone rzeczowo na sk³adnikach maj¹tku upad³ego
s¹ wy³¹czone z uk³adu równie¿ wtedy, gdy zosta³y zabezpieczone jed-
noczeœnie w inny sposób, np. porêczeniem lub gwarancj¹ bankow¹. Pogl¹d
ten jest trafny.

Po drugie, powstaje pytanie, w jaki sposób i na jaki moment nale¿y
ustaliæ, do jakiej wysokoœci wierzytelnoœci zabezpieczone rzeczowo znajduj¹
pokrycie w wartoœci zabezpieczenia. Kwestia ta jest z³o¿ona i mo¿e
wzbudzaæ istotne w¹tpliwoœci w praktyce.

Przede wszystkim nale¿y zauwa¿yæ, ¿e szacunkowa wycena sk³ad-
ników maj¹tku d³u¿nika stanowi element prawid³owo z³o¿onego wniosku
o og³oszenie upad³oœci (art. 23 ust. 1 pkt 1 pr. upad. i napr.). Zatem ju¿
na etapie wszczynania postêpowania upad³oœciowego pojawia siê infor-
macja d³u¿nika o szacunkowej wartoœci przedmiotu zabezpieczenia. Czy
owa wartoœæ wskazana w za³¹czniku do wniosku o og³oszenie upad³oœci
powinna byæ przyjêta jako wartoœæ, o której mowa w art. 273 ust. 2 pr.
upad. i napr.? Niekoniecznie. Dane, o których mowa w art. 23 ust. 1
pkt 1 dotycz¹ sytuacji, gdy wniosek o og³oszenie upad³oœci sk³ada d³u¿nik.
Natomiast upad³oœæ mo¿e byæ og³oszona z inicjatywy innego podmiotu
(zob. art. 20 pr. upad. i napr.). Ponadto pomiêdzy z³o¿eniem wniosku
o og³oszenie upad³oœci a dat¹ sporz¹dzenia listy wierzytelnoœci mo¿e up³y-
n¹æ d³ugi okres czasu. Wartoœæ rynkowa przedmiotu zabezpieczenia mo¿e
ulegaæ zmianie (np. w przypadku zastawu rejestrowego na metalach ich
wartoœæ okreœla siê w nastêpuj¹cej formule cenowej: kurs Londyñskiej
Gie³dy Metali, tzw. LME, powiêkszony o premiê przerobow¹ w przyjêtym
okresie kwotacji), przedmiot zabezpieczenia mo¿e ulec fizycznej degra-
dacji itp.

Przepisy prawa upad³oœciowego reguluj¹ procedurê zg³aszania wierzy-
telnoœci i sporz¹dzania listy wierzytelnoœci (art. 236 i nast. pr. upad.
i napr.). Jak wspomniano o tym ju¿ wczeœniej, jednym z elementów listy
wierzytelnoœci jest okreœlenie w pieni¹dzu si³y g³osu wierzyciela, któr¹
oznacza siê wed³ug kryterium prawdopodobnego braku mo¿liwoœci
zaspokojenia z przedmiotu zabezpieczenia (art. 245 ust. 1 pkt 3 pr. upad.
i napr.). Przepisy prawa upad³oœciowego, a w szczególnoœci przepisy

26 F. Z e d l e r, [w:] Prawo..., s. 696-697.
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o sporz¹dzaniu listy wierzytelnoœci, nie wymagaj¹ sporz¹dzenia wyceny
przedmiotu zabezpieczenia przez rzeczoznawcê maj¹tkowego. W prak-
tyce nale¿a³oby dopuœciæ sporz¹dzenie takiej wyceny, traktuj¹c j¹ jako
koszt postêpowania upad³oœciowego. Rzetelna wycena wartoœci rzeczy
obci¹¿onej prawem rzeczowym w zasadzie powinna sprostaæ nastêpu-
j¹cym wymaganiom. Cenê rynkow¹ rzeczy stanowi najbardziej prawdo-
podobna jej cena, mo¿liwa do uzyskania na rynku, okreœlona z uwzglêd-
nieniem cen transakcyjnych przy przyjêciu nastêpuj¹cych dwóch
za³o¿eñ: 1) strony umowy by³y od siebie niezale¿ne, nie dzia³a³y w sytuacji
przymusowej oraz mia³y stanowczy zamiar zawarcia umowy; 2) up³yn¹³
czas niezbêdny do wyeksponowania rzeczy na rynku i do wynegocjo-
wania warunków umowy27.

Konstrukcja ustawowa przyjêta przez ustawodawcê w istocie rzeczy
zak³ada przyjêcie pewnych wartoœci szacunkowych. Przede wszystkim
wycena przedmiotu zabezpieczenia (nawet w przypadku jej sporz¹dzenia
przez rzeczoznawcê) nie gwarantuje, ¿e za przedmiot zabezpieczenia
uzyska³by tak¹ cenê rynkow¹ jak wskazana w wycenie. Ponadto w przy-
padku hipotek kaucyjnych z wy¿szym stopniem pierwszeñstwa ni¿ hi-
poteka zabezpieczaj¹ca wierzytelnoœæ, której zdolnoœæ objêcia uk³adem
podlega badaniu, nie jest pewne, czy bêd¹ one w praktyce wykorzystane.
Niemniej przy dokonywaniu ustaleñ nale¿a³oby przyj¹æ pe³n¹ wartoœæ
hipoteki kaucyjnej. Wprowadzona regulacja mo¿e skutkowaæ w praktyce
utrzymywaniem przez przedsiêbiorcê „sztucznych” hipotek celem „wy-
pchniêcia” jak najwiêkszej liczby wierzytelnoœci z potencjalnego uk³adu.

Potwierdzeniem powy¿szej tezy o „szacunkowej wycenie” przedmiotu
zabezpieczenia jest nowa treœæ cytowanego wczeœniej art. 245 ust. 1 pkt 3
pr. upad. i napr.

Ustawa nie rozstrzyga jednoznacznie, na jaki moment nale¿a³oby przyj¹æ
wartoœæ przedmiotu zabezpieczenia. Okolicznoœæ powy¿sza ma niebywa-
³e znaczenie w kontekœcie przedmiotu zabezpieczenia, którego wartoœæ
rynkowa podlega du¿ym wahaniom. Jak siê wydaje, wartoœæ przedmiotu
zabezpieczenia powinna byæ przyjêta na moment sporz¹dzania listy wie-
rzytelnoœci. Wynika to przede wszystkim z funkcji, jak¹ lista wierzytel-
noœci pe³ni w postêpowaniu upad³oœciowym, i z pragmatyki. Nale¿a³oby

27 Por. art. 151 u.g.n.
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odrzuciæ inne, „konkurencyjne” daty, jak np. data z³o¿enia wniosku
o og³oszenie upad³oœci, data zg³oszenia wierzytelnoœci itp. Zagadnienie to
mo¿e byæ jednak sporne w piœmiennictwie i w praktyce stosowania prawa.
Nale¿y przy tym pamiêtaæ, ¿e raz ustalona lista wierzytelnoœci mo¿e ulegaæ
zmianom i uzupe³nieniom (art. 261 i 262 pr. upad. i napr.).

Dalej powstaje pytanie, jak post¹piæ w sytuacji, gdy dana wierzytel-
noœæ jest zabezpieczona w ró¿ny sposób: kilkoma zabezpieczeniami rze-
czowymi albo rzeczowo i jednoczeœnie przew³aszczeniem na zabezpie-
czenie. Mo¿na w tym miejscu pos³u¿yæ siê nastêpuj¹cym przyk³adem.
Przedmiot zabezpieczenia rzeczowego daje pokrycie 50% wartoœci wie-
rzytelnoœci, a przedmiot przew³aszczenia na zabezpieczenie pokrywa
pozosta³e 50%. Nale¿y broniæ pogl¹du, ¿e poszczególne zabezpieczenia
nie nak³adaj¹ siê na siebie i mo¿na je sumowaæ. Mo¿e zatem zdarzyæ,
siê ¿e dana wierzytelnoœæ zostanie wy³¹czona z uk³adu, gdy¿ znajduje
pokrycie w kilku przedmiotach zabezpieczenia.

W przypadku gdy wierzycielem zabezpieczonym rzeczowo jest bank,
to dla dokonania oceny, czy wierzytelnoœæ znajduje pokrycie w przed-
miocie zabezpieczenia, nie istnieje obowi¹zek stosowania takich kryteriów
oceny jak w przypadku tworzenia przez banki rezerwy28.

W wyniku oceny danej wierzytelnoœci zabezpieczonej rzeczowo przez
pryzmat przedmiotu zabezpieczenia, wierzytelnoœæ mo¿e zostaæ w ca³oœci
wci¹gniêta na listê, mo¿e zostaæ w ca³oœci poza list¹ wierzytelnoœci a tak¿e
mo¿e zostaæ podzielona: czêœæ wierzytelnoœci zostanie wci¹gniêta na listê,
a pozosta³a czêœæ wierzytelnoœci pozostanie poza list¹. W praktyce mo¿e
zatem powstaæ spór co do zasady wci¹gniêcia danej wierzytelnoœci na
listê lub spór co do wysokoœci wierzytelnoœci wci¹gniêtej na listê. Po-
wy¿sze okolicznoœci mog¹ byæ jednak przedmiotem sprzeciwu (w ro-
zumieniu art. 256 pr. upad. i napr.) i za¿alenia (w rozumieniu art. 259
ust. 2 pr. upad. i napr.), czyli œrodków zaskar¿ania listy wierzytelnoœci.

Po trzecie, zgoda wierzyciela na objêcie wierzytelnoœci uk³adem (tzn.
wierzytelnoœci zabezpieczonej rzeczowo na mieniu przedsiêbiorcy w czêœci
znajduj¹cej pokrycie w wartoœci zabezpieczenia) winna byæ wyra¿ona

28 Por. rozporz¹dzenie Ministra Finansów z dnia 10 grudnia 2003 r. w sprawie zasad
tworzenia rezerw na ryzyko zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ banków (Dz.U. z 2003 r. Nr 218,
poz. 2147 ze zm.).
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w sposób bezwarunkowy i nieodwo³alny, najpóŸniej przed przyst¹pieniem
do g³osowania nad uk³adem (art. 273 ust. 2 pr. upad. i napr.). Zgoda
wierzyciela na objêcie uk³adem wierzytelnoœci zabezpieczonej rzeczowo
na maj¹tku upad³ego nie jest równoznaczna ze zrzeczeniem siê zabezpie-
czenia rzeczowego (art. 292 ust. 2 pr. upad. i napr.), tak jak to mia³o
miejsce w przypadku postêpowania uk³adowego z 1934 r.29 Konstrukcja
przyjêta w postêpowaniu upad³oœciowym jest bardziej atrakcyjna dla
wierzycieli ni¿ koncepcja przyjêta w przepisach o postêpowaniu uk³ado-
wym z 1934 r. W konsekwencji, w wyniku objêcia danej wierzytelnoœci
uk³adem, wierzytelnoœæ ulega restrukturyzacji, ale wierzyciel nie traci
zabezpieczenia. Je¿eli – z jakichkolwiek przyczyn – uk³ad nie dojdzie do
skutku, wierzyciel „powróci” do swojej pierwotnej sytuacji prawnej, sprzed
wyra¿enia zgody na objêcie wierzytelnoœci uk³adem.

Nale¿a³oby broniæ pogl¹du, ¿e w przypadku, gdy w toku postêpowania
upad³oœciowego, a przed przyst¹pieniem do g³osowania nad uk³adem,
upadn¹ zabezpieczenia rzeczowe na maj¹tku przedsiêbiorcy, wówczas
wierzytelnoœæ taka bêdzie podlegaæ uk³adowi.

5. Zakoñczenie

Pozostawienie wierzycieli z zabezpieczeniem rzeczowym ich wierzy-
telnoœci poza uk³adem w postêpowaniu upad³oœciowym ju¿ wczeœniej
spotka³o siê z krytyk¹ w piœmiennictwie. Taka konstrukcja ustawowa
prowadzi do uprzywilejowania silniejszych wierzycieli (w szczególnoœci
banków), a tak¿e znacznie ogranicza mo¿liwoœæ „strz¹œniêcia d³ugów”
przez upad³ego. Niemniej z drugiej strony istnieje uzasadniona potrzeba
dla zapewnienia rzeczywistego znaczenia zabezpieczeniom rzeczowym
tak¿e na wypadek postêpowania naprawczego czy upad³oœci. Konstrukcjê
ustawow¹ nale¿y co do zasady uznaæ za prawid³ow¹. Nowela prawa
upad³oœciowego wyrasta z uzasadnionych za³o¿eñ, niemniej z pewnoœci¹
bêdzie rodziæ komplikacje w praktyce.

29 Por. art. 46 § 2 pr. uk³., zob. T. H u t o r, Wierzyciel hipoteczny w postêpowaniu
uk³adowym, Przegl¹d Prawa Handlowego 2002, nr 8, s. 24.


