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STRESZCZENIE

Artykut ma charakter naukowo-badawczy, a jego przedmiotem jest ustalenie statusu praw-
nego udzialu w spélce z ograniczona odpowiedzialnoscia w razie ogloszenia upadtosci osoby
posiadajacej taki udziat (wspélnika). Celem przeprowadzonych badan byto ustalenie zasad
zarzadu i rozporzadzania udziatami w kontekscie upadtosci wspdlnika. To wymagato uzgod-
nienia, kto z chwila ogloszenia upadlosci staje sie podmiotem praw wynikajacych z udziatéw
oraz wykonawca tych praw. Z uwagi na szczegélnych charakter przepiséw prawa upadio$cio-
wego, istotne znaczenie miato ustanowienie, czy ograniczenia w rozporzadzaniu udziatami,
przewidziane przepisami ustaw lub umowa spétki, sa wiazace takze dla syndyka.

W artykule wykazano, ze status prawny udzialu w spétce z organiczna odpowiedzialnoscia,
oraz praw wynikajacych z takiego udziatu, zmienia sie w razie ogloszenia upadtosci udziatowca.
W zwiazku z tym, ze udziaty wchodza w sklad masy upadtosci, zarzadzanie nimi i zasady roz-
porzadzania zostaja podporzadkowane windykacyjnej funkgji prawa upadtoéciowego. To z kolei
oznacza, ze niektére postanowienia umowy spétki z chwila ogloszenia upadtosci wspélnika staja
sie bezskuteczne i nie wiaza w ramach postepowania upadtosciowego. W artykule wykazano
takze, ze w postepowaniu upadto$ciowym nie obowiazuje zakaz oferowania i promowania
nabycia udziatu nieoznaczonemu kregowi adresatéw, o ktérym mowa w art. 1821 k.s.h.

W pracy wykorzystano przede wszystkim metode dogmatycznoprawna oraz poddano
krytycznej analizie poglady doktryny i stanowiska prezentowane w orzecznictwie sadowym.
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A SHARE IN A LIMITED LIABILITY COMPANY
AS PART OF THE BANKRUPTCY ESTATE

ABSTRACT

The article is of a scientific and research nature, and its subject is the determination of the legal
status of a share in a limited liability company in the event of the declaration of bankruptcy
of the person holding such a share (shareholder). The purpose of the research conducted is to
determine the rules of management and disposal of shares in the context of a shareholder’s
bankruptcy. This requires determining who becomes the subject of the rights under the shares
and the executor of these rights the moment bankruptcy is declared. Given the special nature
of bankruptcy laws, it is crucial to determine whether restrictions on the disposition of shares,
as provided by the laws or the articles of association, are also binding on the receiver.

The article shows that the legal status of a share in a limited liability company, and the
rights arising from such a share, changes in the event of the declaration of bankruptcy of
a shareholder. Since a share is part of the bankruptcy estate, its management and rules
of disposal are subordinated to the debt collection function of bankruptcy law. This, in turn,
means that certain provisions of the articles of association become ineffective when bankruptcy
of a shareholder is declared and are not binding within the framework of bankruptcy
proceedings. The article also demonstrates that the prohibition of offering and promoting the
acquisition of shares to an unspecified circle of addressees laid down in Article 182! of
the Commercial Companies Code is not applicable in bankruptcy proceedings.

The paper mainly uses the dogmatic-legal method and critically analyses the views of the
doctrine and the stances taken in judicial decisions.

Key words: bankruptcy proceedings, liquidation of bankruptcy estate, restrictions on the dis-
posability of a share in a limited liability company, official receiver, crowdfunding

WPROWADZENIE

Jezeli dluznik popada w stan niewyptacalnosci, polskie prawo zezwala na posta-
wienie go moca orzeczenia sadowego w stan upadtosci, o ile zawnioskuje o to pod-
miot legitymowany!. Postepowanie upadloéciowe wszczyna sie w celu zaspokojenia
roszczen wierzycieli na mozliwie najwyzszym poziomie2. W zwiazku z tym ksztatt
normatywny instytucji prawa upadtosciowego podporzadkowany jest funkcji win-
dykacyjnej?. Z chwila ogloszenia upadloéci caly majatek dluznika zostaje objety
tzw. weztem upadlosciowym i od tego momentu tworzy mase upadlosci, ktéra ma
stuzy¢ interesom wierzycieli. Z ta chwila zmieniaja sie zasady jego zarzadu, pod-
porzadkowane mozliwie szybkiej i efektywnej likwidagji.

W skiad majatku tworzacego mase upadtoéci wchodzi¢ moga udziaty w spéice
z ograniczona odpowiedzialnoscia. Przedmiotem niniejszego artykutu jest ustalenie
statusu prawnego takich udziatéw w zwiazku z ogloszeniem upadtosci wspélnika

1 Zob. art. 10-11 i art. 20 Ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadto$ciowe (Dz.U.
z 2022 r., poz. 1520), dalej jako p.u.

2 Zob. art. 2 ust. 1 p.u.

3 Na temat funkgji prawa upadtosciowego zob. E. Zedler, Prawo upadtosciowe i naprawcze
z wprowadzeniem, Zakamycze 2003, s. 31 i n.
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(udziatowca). Zagadnienie ma istotne znaczenie zaréwno dla nauki prawa, jak i dla
praktyki jego stosowania. Prawidlowe ustalenie statusu pozwali udzieli¢ odpowie-
dzi na istotne dla zarzadu i obrotu udzialami pytania: po pierwsze, kto z chwila
ogloszenia upadtosci staje sie podmiotem i wykonaweca tych praw; po drugie, jakie
sa zasady rozporzadzania takimi udziatami, w szczegdélnosci czy wiazace sa ogra-
niczenia w zbywalnoSci wynikajace z umowy spétki oraz restrykcje przewidziane
w art. 182! kodeksu spétek handlowych?.

POJECIE MASY UPADLOSCI

Instytucja ,masy upadiosci” zostata zdefiniowana w art. 61 i 62 p.u. W pierwszym
ze wskazanych przepiséw ustawodawca wskazal, ze masa upadtosci powstaje z chwila
ogloszenia upadlosci, a konstytuuje ja majatek upadtego, ktéry docelowo ma postu-
zy¢ zaspokojeniu pretensji majatkowych wierzycieli niewyptacalnego dtuznika. Z kolei
w art. 62 p.u. doprecyzowano, ze mase upadlosci tworzy majatek upadlego istniejacy
zaréwno w dniu ogloszenia upadiosci, jak i nabyty przez upadtego w toku postepo-
wania upadto$ciowego, z wytaczeniem jednak majatku niewchodzacego w sktad masy
upadtosci na podstawie przepiséw szczegdlnych’. Z powyzszego wynika wiec, ze
z chwila ogloszenia upadtosci powstaja dwie masy majatkowe —jedna stuzaca zaspoko-
jeniu wierzycieli w trybie przepiséw prawa upadtosciowego (masa upadtosci), i druga
nieprzeznaczona na ten cel (majatek upadlego niebedacy masa upadtosci)e. Masa
upadtosci ma charakter tymczasowy (4. trwa wytacznie do dnia, w ktérym upra-
womocnia sie postanowienie sadu upadtosciowego o uchyleniu, umorzeniu lub
zakonczeniu postepowania upadtosSciowego) i celowy (4. powstaje wytacznie w celu
zaspokojenia roszczen wierzycieli wobec niewyptacalnego dtuznika)’.

Pomimo powstania masy upadiosci, podmiotem prawa (np. wilascicielem rze-
czy) w toku catego postepowania upadioéciowego pozostaje wylacznie upadty®.
Zmiana wynikajaca z ogtoszenia upadtosci polega na tym, ze upadly (podmiot
prawa) zostaje pozbawiony prawa korzystania, zarzadu i rozporzadzania mieniem
tworzacym mase upadtodci (art. 75 ust. 1 p.u.). To jednak upadly, a nie masa upa-
dtosci, zachowuje zdolno$¢ prawna i zdolnos¢ do czynnosci prawnych (art. 185
ust. 2 p.u.). Podmiotami praw majatkowych wchodzacych w sktad masy upadtosci
nie staja sie rowniez syndyk czy ogét wierzycieli®. Syndyk jest wytacznie (w relacji

4 Ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. Kodeks spétek handlowych (Dz.U. z 2024 r., poz. 18),
dalej jako k.s.h.

5 Przepisami szczeg6lnymi sa: art. 63—-67a p.u.

6 B. Sierakowski, Zobowigzania masy upadtosci, Warszawa 2023, s. 112.

7 Ibidem, s. 123.

8 Por. np. M. Koenner, Likwidacja masy upadtosci, Zakamycze 2006, s. 114.

9 Koncepgja ogoétu wierzycieli jako podmiotu praw wchodzacych w sktad masy upadtosci
pojawila sie na gruncie obowiazujacej w Polsce do 1 stycznia 1935 r. austriackiej ordynacji kon-
kursowej oraz niemieckiej ordynacji konkursowej; E. Till, Zasady materyalnego prawa konkursowego
austryackiego, Lwéw 1907, s. 68, oraz J. Trammer, Ustawa konkursowa, Krakéw 1904, s. 86.
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do masy upadtosci) zarzadca cudzego majatkul, ktérego w procesach sadowych
dotyczacych masy upadtosci okresla sie mianem zastepcy posredniego!!.

Tak rozumiana masa upadioséci, w tym jej cel, oraz zasada zachowania przez
upadtego podmiotowosci prawnej w toku catego postepowania upadlosciowego,
sa punktem wyjécia do dalszych rozwazan nad natura udziatu w spétce z ograni-
czona odpowiedzialnoscia w kontekscie ogtoszenia upadtosci podmiotu tych praw
(udziatowca).

WYKONYWANIE PRAW UDZIALOWYCH

Udzial w spélce z ograniczona odpowiedzialno$cia jest prawem majatkowym,
przeto — jako element mienia upadtego — z chwila ogtoszenia upadtosci niewat-
pliwie wchodzi w sktad masy upadtosci. To z kolei oznacza, ze syndyk obejmuje
takie aktywo, dokonuje jego ujawnienia i oszacowania w publicznym rejestrzel?,
a finalnie likwiduje. Do czasu likwidacji sktadnik majatkowy pozostaje w zarzadzie
sprawowanym przez syndyka!3. Poprzez ,zarzad” rozumie sie wszelkie czynnosci
dotyczace zarzadzanego mienia; w zakres zarzadu wchodza wiec nie tylko czynno-
Sci prawne, lecz takze czynnosci faktyczne i czynnoSci procesowe podjete w poste-
powaniu sadowym lub administracyjnym?4.

I tu pojawia sie pierwsze zagadnienie problemowe w odniesieniu do skladnika
masy upadtoSci w postaci udziatéw w spétce z ograniczona odpowiedzialnoscia.
Udziaty, owszem, sa prawem majatkowym, ale nie tylko — stanowia takze wiazke
uprawnien o charakterze osobistym, zwanych korporacyjnymi lub organizacyjnymi?s.
Syndyk z kolei, jako organ wykonawczy postepowania upadlo$ciowego, zarzadza
wylacznie majatkiem upadlego. Syndyk nie wkracza w sfere uprawnieni osobistych
upadlego, poniewaz uprawnienia takie nie podlegaja likwidacji celem spieniezenia,
a wiec nie realizuja funkcji windykacyjnej w ramach egzekugji uniwersalnej. Upadty —
bez wzgledu na to, czy jest osoba fizyczna czy jednostka organizacyjna — samodzielnie

10 P. Feliga, Stanowisko prawne syndyka w procesie dotyczqcym masy upadtosci, Warszawa 2013,
s. 134-137.

1 Tak: P. Feliga, Stanowisko..., op. cit., s. 131-133; A. Hrycaj, Syndyk masy upadtosci, Poznan
2006, s. 46; 1. Gil, Sytuacja prawna syndyka masy upadtosci, Warszawa 2007, s. 274.

12 Po objeciu masy upadtosci, syndyk na zasadach okreslonych w art. 69 p.u. ustala jej sktad
i na biezaco ujawnia wszystkie sktadniki majatkowe w Krajowym Rejestrze Zadtuzonych (dalej
jako KRZ).

13 W pewnych wypadkach zarzad moze zosta¢ powierzony zastepcy syndyka. W razie
powierzenia zarzadu nad sktadnikami masy upadtoéci zastepcy syndyka, zakres takiego zarzadu
powinien zostaé precyzyjnie okreslony postanowieniem sedziego-komisarza (art. 159 p.u.).

14 Zob. F. Zedler, w: A. Jakubecki, F. Zedler, Prawo upadiosciowe i naprawcze. Komentarz,
wyd. III, komentarz do art. 76 p.u.n., Lex 2011; por. tez. uchwata (7) SN z 10 kwietnia 1991 r.,
III CZP 76/90, OSNC 1991, nr 10-12, poz. 117.

15 Beda to np.: prawo uczestnictwa w zgromadzeniu wspdlnikéw, prawo glosu, prawo
kontroli spétki, prawo wytoczenia powédztwa o uchylenie albo stwierdzenie niewaznosci
uchwatly wspélnikéw, prawo wytoczenia powddztwa o rozwiazanie spétki (podaje za: R. Pabis,
w: J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski, K. Oplustil, R. Pabis, A. Rachwatl, M. Spyra, G. Sulifi-
ski, M. Tofel, M. Wawer, R. Zawtocki (red.), Kodeks spétek handlowych. Komentarz, wyd. 9, Warsza-
wa 2024, komentarz art. 174 k.s.h., Legalis).
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wykonuje przystugujace mu uprawnienia osobiste. Zgodnie z ta ogdlna zasada nale-
zaloby wiec przyjaé, ze syndyk nie powinien posiada¢ uprawnienia do wykonywania
niemajatkowych praw korporacyjnych z udzialéw w spétce z ograniczona odpowie-
dzialnoécia. Takim uprawnieniem moze np. by¢ przyznane moca umowy sp6tki prawo
osobiste do wskazania cztonka zarzadu czy czlonka rady nadzorczej. Tak jednak
de lege lata nie jest, a to w zwiazku z obowiazywaniem normy prawnej z art. 186 p.u.
Zgodnie z aktualnym!® brzmieniem tego przepisu, po ogloszeniu upadtosci wszelkie
uprawnienia upadlego zwiazane z uczestnictwem w spétkach, a zatem i w spétce
z ograniczona odpowiedzialnodcia, wykonuje syndyk. Taki zakres normatywny
art. 186 p.u. wpisuje sie w koncepcje , nierozszczepialnosci praw udzialowych”17. Jak
podkredlono w judykaturze, doniostoé¢ tego przepisu przejawia sie w tym, ze przy
niezmienno$ci samego prawa do udziatéw, przenosi on kompetencje do wykonywa-
nia wszelkich uprawnien z tych udziatéw, na inny — od upadtego wspdlnika — pod-
miot, wobec czego od realizacji tych uprawnien upadly jest w catosci wylaczony!s.
W zwiazku z powyzszym, syndyk jest uprawniony do dokonywania wszelkich
czynnosci, do jakich jest uprawniony udziatowiec, bez wzgledu na ich majatkowy
lub niemajatkowy charakter. Takie rozwiazanie ewidentnie sprzyja realizacji funkcji
windykacyjnej prawa upadloéciowego, poniewaz pozwala syndykowi nie tylko na
sprzedaz (likwidacje) udziatu, ale i zarzad we wszelkich jego aspektach.

Wydaje sie jednak, ze obecny zakres normy prawnej dekodowanej z art. 186 p.u.
jest zbyt szeroki, a w konsekwencji moze naruszaé¢ prawa upadlego. O ile nalezy
sie zgodzic¢ z tym, ze zazwyczaj wykonywanie uprawnieni korporacyjnych ma przy-
najmniej poSredni wplyw na prawa majatkowel!?, o tyle jednak nie mozna wyklu-
czy¢ uprawnien osobistych, ktére takiego zwiazku nie beda w ogéle wykazywaty.
Wobec tego wtasciwszym rozwiazaniem byloby uzupelnienie obecnego przepisu
o norme, ktéra przyznataby sedziemu-komisarzowi mozliwos¢ okreslenia w drodze
zaskarzalnego postanowienia uprawnieni osobistych niemajacych wptywu na mase
upadtosci, ktére po ogloszeniu upadtosci bedzie wykonywat upadty.

Wykonywanie uprawnienr wynikajacych ze stosunku spétki, bez wzgledu na
to, czy tych majatkowych, czy wytacznie organizacyjnych, moze wiazaé sie z obo-
wiazkiem spetniania okre$lonych $wiadczeri czy ponoszenia kosztéw (np. koszty
dojazdu na zgromadzenie wspdlnikéw). Jezeli taka sytuacja zajdzie, obowiazanym
(dtuznikiem) w znaczeniu materialnym bedzie upadly, jednak $wiadczenie bedzie

16 Przepis zmienit sie z dniem 2 maja 2009 r. Wczesniej stanowil, ze upadto$é nie wptywa na
uprawnienia organizacyjne, ktére upadty posiada w spétkach, z wyjatkiem uprawnienr mogacych
mie¢ wplyw na majatek upadlego. W razie watpliwosci co do zakresu uprawnien wykonywa-
nych przez syndyka, zakres takich uprawnien okreslat postanowieniem sedzia-komisarz.

17" Tym wyrazeniem postuzono sie w uzasadnienie projektu Ustawy z dnia 6 marca 2009 r.
0 zmianie ustawy — Prawo upadloéciowe i naprawcze, Ustawy o Bankowym Funduszu Gwa-
rancyjnym oraz Ustawy o Krajowym Rejestrze Sadowym (Dz.U. z 2009 r., nr 53, poz. 434), druk
sejmowy nr 654 dostepny na stronie internetowej Sejmu RP: https:/ / www.sejm.gov.pl/.

18 Zob. wyrok SA w Szczecinie z 4 marca 2011 r., I ACa 784/10, Lex.

19 1. Weiss, w: W. Pyziot, A. Szumanski, I. Weiss, Prawo spétek, Bydgoszcz 1998, s. 240;
A. Witosz, Uprawnienia organizacyjne (korporacyjne) upadtego, ,Prawo Spétek” 2007, nr 7-8, s. 7-16;
E. Zedler, w: A. Jakubecki, F. Zedler, Prawo..., op. cit., komentarz do art. 186 p.u.n., Lex.
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spetnial syndyk jako zastepca posredni upadlego udziatowca. Nalezy wiec zgo-
dzi¢ sie z R. Adamusem, ze wszelkie zobowiazania pieniezne upadlego z tytutu
udziatu w spétkach kapitatowych (np. z tytutu doptat) podlegaja zasadom ogdl-
nym prawa upadioéciowego?. Jezeli wiec zobowiazanie wspdlnika do spelnienia
Swiadczenia majatkowego powstatlo przed ogloszeniem upadtosci, podlega ono
zgloszeniu przez uprawniony podmiot (wierzyciela) na liste wierzytelnosci i bedzie
zaspokajane w drodze podziatu funduszéw masy upadtosci. Jezeli jednak zobo-
wiazanie udziatowca powstanie po ogtoszeniu upadiosci, wéwczas — w zaleznosci
od swojego charakteru — bedzie albo kosztem postepowania upadtosciowego, albo
innym zobowiazaniem masy upadtosci, a wiec bedzie podlegato wykonaniu przez
syndyka na biezaco, przed zaspokojeniem wierzycieli upadtego (art. 343 ust. 1-1a
w zw. z art. 230 p.u.)2L.

LIKWIDACJA UDZIALU PRZEZ SYNDYKA A UMOWNE I USTAWOWE
OGRANICZENIA W ROZPORZADZALNOSCI UDZIALEM

OGRANICZENIA UMOWNE

Kolejnym istotnym zagadnieniem jest prawo do rozporzadzenia udziatami i pra-
wami z nich wynikajacymi. Zasada jest, wynikajaca z ogélnych regul prawa
cywilnego (art. 57 § 1 k.c.), swoboda rozporzadzalno$ci udziatem?2. Nie oznacza
to jednak, ze jest to regula absolutna. Zgodnie z art. 182 § 1 k.s.h. zbycie oraz
zastawienie udziatu umowa spétki moze uzalezni¢ od zgody spéiki albo w inny
sposob ograniczy¢. Na tle tej regulacji pojawia sie pytanie, czy umowne ogranicze-
nia w zbywalnoéci udziatéw wiaza syndyka. Przy tym od razu zaznaczy¢ nalezy, ze
ani w prawie spétek, ani w prawie upadtoSciowym nie ma odpowiednika art. 185
§ 1 k.s.h., zgodnie z ktérym sprzedaz udziatu w postepowaniu egzekucyjnym daje
spolce prawo przedstawienia osoby, ktéra w toku egzekucji nabedzie taki udziat
za zgoda sadu rejestrowego?. By udzieli¢ odpowiedzi na to pytanie, nalezy sie-
gnaé w pierwszej kolejnosci do zasad ogélnych prawa upadloéciowego, a nastepnie
przepiséw regulujacych likwidacje masy upadtosci i skutki ogloszenia upadiosci dla
umoéw, ktérych strona jest upadty.

20 R. Adamus, Prawo upaditosciowe. Komentarz, wyd. 3, Warszawa 2021, komentarz do
art. 186 p.u., Legalis.

21 Szeroko na temat rézni¢ pomiedzy kosztami postepowania upadtosciowego a innymi
zobowiazaniami masy upadtosci zob. B. Sierakowski, Zobowigzania..., op. cit., s. 168-179.

2 R. Pabis, w: J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski, K. Oplustil, R. Pabis, A. Rachwat,
M. Spyra, G. Sulinski, M. Tofel, M. Wawer, R. Zawlocki (red.), Kodeks..., op. cit., komentarz
art. 182 k.s.h., Legalis.

23 Przepis ten ma brzmienie nastepujace: ,Jezeli w drodze egzekucji ma nastapi¢ sprzedaz
udziatu, ktérego zbycie umowa spétki uzaleznia od zgody spétki lub w inny sposéb ogranicza,
spétka ma prawo przedstawic osobe, ktéra nabedzie udziat za cene, jaka okresli sad rejestrowy
po zasiegnieciu, w miare potrzeby, opinii bieglego”.
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Likwidacja udziatéw przez syndyka polega na ich zbyciu?4, ktére moze nastapic
albo w drodze przetargu, albo z wolnej reki (art. 311 ust. 1 p.u.). Postepowanie
upadtoSciowe nalezy prowadzi¢ tak, by roszczenia wierzycieli zostaly zaspokojone
w najwyzszym stopniu?® (funkcja windykacyjna prawa upadtoéciowego?0). Jak juz
wspomniano we wstepie, tej zasadzie podporzadkowane jest wiele instytucji prawa
upadtoSciowego, ktére maja na celu uczynié proces nabywania sktadnikéw masy
upadtodci atrakcyjnym, a w konsekwencji umozliwi¢ uzyskanie najwyzej ceny.
Dlatego tez sprzedaz w postepowaniu upadtoSciowym ma charakter egzekucyjny
(nabycie pierwotne w stanie wolnym od diugéw i obciazen)?, co pozwala zaintere-
sowac szerszy krag inwestoréw. W zwiazku z tym wylania sie nastepujace zagadnie-
nie — a mianowicie, czy funkcja windykacyjna prawa upadloéciowego zapewniajaca
ochrone praw wierzycieli jest na tyle silna, ze pozwala na niestosowanie wynika-
jacych z uméw norm ograniczajacych rozporzadzalno$¢ udziatami. Na tak posta-
wione pytanie w doktrynie udziela sie odpowiedzi pozytywnej?8, wskazujac, ze
przepisy prawa upadloéciowego maja charakter odrebny i komplementarny, w tym
wzgledem przepiséw k.s.h.2? Sama jednak kompleksowos¢ i zwiazana z tym szcze-
g06Inos¢30 przepiséw prawa upadiosciowego nie sa wystarczajace do stwierdzenia,
ze przepisu art. 182 k.s.h. nie stosuje sie w razie ogloszenia upadtosci wspélnika.
Stusznie podkresla A.]. Witosz, ze umowne zastrzezenia ograniczen w zbywalnosci
udziatéw (np. wymog uzyskania zgody osoby trzeciej) sa sprzeczne z istota likwi-
dacji masy upadtosci (co najmniej utrudniaja ja), a wobec tego stanowia klauzule
bezskuteczne z mocy samego prawad®!l. Teza ta znajduje uzasadnienie normatywne
w tresci art. 84 ust. 1 p.u., ktéry stanowi, ze , postanowienie umowy, ktérej strona
jest upadtly, uniemozliwiajace albo utrudniajace osiagniecie celu postepowania upa-
dtosciowego jest bezskuteczne w stosunku do masy upadtosci”. Istota przywotanego
przepisu jest m.in. takie uksztattowanie przebiegu postepowania upadtosciowego,
by ewentualne przeszkody utrudniajace uptynnienie aktywéw masy upadtosci badz
ograniczajace stopien tego uptynnienia nie wiazaty syndyka, a w konsekwencji nie
wplywaty negatywnie na ochrone interesu majatkowego ogétu wierzycieli32. W ten

24 Udzialy sa prawem majatkowym, wiec syndyk moze — do czasu ich zbycia — prawo to
wykonywaé, w tym pobiera¢ pozytki (np. wyptata dywidendy).

25 Zob. art. 2 ust. 1 p.u.

26 Dlatego upadtoé¢ w doktrynie nazywa sie niekiedy egzekucja generalna lub uniwersalna
(por. P. Horosz, Wierzytelnosci zabezpieczane prawami zastawniczymi w upadtoéci likwidacyjnej, War-
szawa 2013, s. 67-70).

27 Zob. art. 313 ust. 1 p.u.

28 Tak: A. Szajkowski, M. Tarska, w: S. Sottysifiski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwa-
ja (red.), Kodeks spotek handlowych. Komentarz, tomy 1-4, wyd. 2, Warszawa 2005, komentarz
do art. 182 k.s.h., Legalis; R. Pabis, w: J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski, K. Oplustil,
R. Pabis, A. Rachwat, M. Spyra, G. Sulifiski, M. Tofel, M. Wawer, R. Zawtocki (red.), Kodeks...,
op. cit., komentarz do art. 182 k.s.h., Legalis; P. Janda, Prawo upadfosciowe. Komentarz, wyd. III,
Warszawa 2023, komentarz do art. 84, Lex.

2 AJ. Witosz, Wymdg zgody spétki na zbycie udziatow (akcji) w toku postepowania upadiosciowe-
go, ,Doradca Restrukturyzacyjny” 2021, nr 26 (4), s. 33.

30 Mam tu na mysli zasade: lex specialis derogat legi generali.

31 AlJ. Witosz, Wymadg..., op. cit., s. 36-37.

32 W. Danielak, B. Sierakowski, Wplyw ogloszenia upadtosci lub otwarcia postepowania restruk-
turyzacyjnego na byt prawny umowy dowodowej, ,Monitor Prawa Bankowego” 2021, nr 2, s. 63.
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sposéb ustawodawca ogranicza poziom ochrony gwarantowany stronie umowy,
dziatajacej w zaufaniu do jej tresci, na rzecz ochrony interesu ogétu wierzycieli
niewyptacalnego udziatowca. Ustawodawca w pierwszej wiec kolejnosci nakazuje
respektowac stabilnoé¢ stosunkéw prawnych i uprawnienia stron, ktérych zrédtem
jest umowa, a dopiero w sytuacji kolizyjnej, gdy realizacja praw z takiego stosunku
wynikajacych nie da sie pogodzié¢ z ochrona wierzycieli upadto$ciowych, daje moz-
liwos¢ ingerencgji w jego tres¢. Niewatpliwie umowne ograniczenia w zbywalnosci
udziatléw utrudniaja osiagniecie celu postepowania upadtoSciowego, poniewaz, po
pierwsze, ingeruja w zasady likwidacji masy upadtosci, tworzac w istocie poza-
ustawowe przestanki przebiegu postepowania upadtosciowego. Po drugie, kazde
ograniczenie zbywalnosci, ktére zaweza czy wytacza krag potencjalnych nabywcéw,
wplywa na nizsze zaspokojenie wierzycieli, a przez to jest sprzeczne z dyrektywa
optymalizacji wskazana w art. 2 ust. 1 p.u.

W zwiazku z obecna trescia art. 84 ust. 1 p.u. za nieaktualne3? uznaé nalezy sta-
nowisko Sadu Najwyzszego wyrazone w wyroku z 31 maja 1994 r., zgodnie z kt6-
rym ,(...) zbycie przez syndyka udziatu upadtego wspdlnika, ktérego zbycie jest
ograniczone, bez uzyskania stosownego zezwolenia przez spétke stanowi tzw. czyn-
no$¢ utomna, (negotium claudicans), ktérej skutecznosé jest zawieszona”34. Poglad
ten zostat sformutowany na gruncie przedwojennych przepiséw Prawa upadio-
Sciowego3, a wéwczas w systemie prawnym nie istniata regulacja analogiczna do
normy z art. 84 ust. 1 p.u. Z kolei juz na gruncie obecnie obowiazujacych przepiséw
Sad Najwyzszy wskazal, ze bezskuteczne wzgledem masy upadtosci w rozumieniu
art. 84 p.u. sa m.in. umowne ograniczenia dotyczace zbywania sktadnikéw mienia
upadtego®. Do takich samych wnioskéw nalezy dojs¢ w odniesieniu do innych
restrykcji umownych dotyczacych rozporzadzaniem udziatami, np. zasad ustana-
wiania organicznych praw rzeczowych. Z chwila ogtoszenia upadtosci wspélnika,
obciazenie przystugujacego mu udziatu bedzie mozliwe tylko za zgoda rady wie-
rzycieli (art. 2016 ust. 1 pkt 4 p.u.) lub sedziego-komisarza (art. 213 p.u.), a ewentu-
alne kompetencje spétki lub o0séb trzecich w tym zakresie (zgoda na ustanowienie
obciazenia) nalezy potraktowac jako niewiazace na podstawie art. 84 ust. 1 p.u.

OGRANICZENIA USTAWOWE

Ograniczenia w zbywalnosci rzeczy lub praw moga jednak wynikacé takze z przepi-
s6w ustawy. Dzieje sie tak, gdy ustawodawca z uwagi na ochrone wartoéci innych
niz prawa majatkowe wierzycieli decyduje sie ingerowaé w obrét aktywami, mimo
ze aktywa te potencjalnie moga stac sie (jak udziaty) sktadnikiem masy upadtosci.
W takim wypadku zakres ograniczeh w rozporzadzalnosci zalezy od tego, jaka
wage maja wartosci chronione innymi przepisami i czy ich realizacja jest mozliwa

33 Podobnie nt. nieaktualno$ci stanowiska SN zob. A.J. Witosz, Wymdg..., op. cit., s. 35.

34 Wyrok SN z 31 maja 1994 r., I CRN 56/94, Lex.

35 Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 24 pazdziernika 1934 r. Prawo upa-
dlosciowe (Dz.U. z 1934 r., nr 93, poz. 834 z pézn. zm.).

36 Wyrok SN z 9 sierpnia 2016 r., II CSK 733/15, Lex.
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bez uszczerbku dla osiagniecia celu norm prawa upadtosciowego. Nie bedzie
wiec sprzecznosci systemowej i aksjologicznej z zasadami prawa upadioéciowego
w przypadku gdy obowiazuje norma istotnie ograniczajaca, a nawet wylaczajaca
mozliwo$é likwidacji masy, jesli za nia stoja inne, zazwyczaj wyzszego rzedu, war-
tosci preferowane przez ustawodawce. Przyktadem sa chociazby restrykcje w obro-
cie nieruchomosciami, gdy potencjalnym kupujacym jest cudzoziemiec. W takim
wypadku ustawodawca wprowadzil ograniczenia w obrocie nieruchomosciami
(konsekwentnie — udziatami w spétkach bedacych wiascicielami lub uzytkowni-
kami wieczystymi takich nieruchomosci), z uwagi na wzgledy obronnosci, bezpie-
czehstwa panstwa lub porzadku publicznego®. Skoro ustawodawca ogranicza krag
0s6b mogacych nabywac takie nieruchomosci, to konsekwentnie proces sprzedazy
(bez wzgledu na jego forme — czy w ramach likwidagji masy upadiosci, czy na
podstawie rynkowej transakgji) musi by¢ tym regutom podporzadkowany. W inny
sposob cel ten nie méglby zostaé osiagniety3s. Mamy wiec do czynienia z formalna
kolizja norm, ale zastosowane reguty kolizyjne daja pierwszenstwo normie chro-
niacej wartosci wyzsze, ktérych ochrona wymaga pewnych koncesji na poziomie
wartoéci nizszego rzedu.

Na tle tych rozwazan, w kontekscie aksjologii przepiséw prawa upadto$ciowego,
wylania sie zagadnienie skutkéw ogloszenia upadioéci udziatowca w kontekscie
restrykeji, o ktérych mowa w art. 182! i 595! k.s.h. Przepisy te wystawiaja norme,
zgodnie z ktéra zakazane jest, pod rygorem odpowiedzialnosci karnej, oferowa-
nie nieoznaczonemu kregowi adresatéw nabycia udzialéw w spélce z ograniczona
odpowiedzialno$cia oraz promowanie oferty nabycia takich udziatéw przez kiero-
wanie reklamy lub innej formy promocji do nieoznaczonego adresata. Obowiazywa-
nie takiego zakazu jest konsekwencja wejScia w zycie z dniem 10 listopada 2023 r.
Ustawy o finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych3
oraz obowiazywania przepiséw unijnych w sprawie europejskich dostawcéw ustug
finansowania spotecznoiciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych#). Na gruncie
literalnym zakres podmiotowy (kazdy) i przedmiotowy (udzialy w jakiejkolwiek
spotce z ograniczona odpowiedzialnoscia) zakazu z art. 1821 k.s.h. nie budza watpli-
wosci. Wobec tego w literaturze sformutowano poglad, ze zakazem tym zwiazany

37 Zob. przepisy Ustawy z dnia 24 marca 1920 r. o0 nabywaniu nieruchomosci przez cudzo-
ziemcéw (Dz.U. z 2017 r., poz. 2278).

3 Podobnie bedzie w odniesieniu do ograniczeir w sposobie likwidacji majatku upadtego
objetego sankcjami w zwiazku ze zbrojna agresja Rosji na Ukraine, gdzie ani syndyk, ani sedzia-
-komisarz nie sa zwolnieni z obowiazku wspétdziatania z szefem krajowej administracji skarbo-
wej w zakresie dysponowania zamrozonym majatkiem wchodzacym w sktad masy upadtosci.
Szerzej na temat kolizji przepiséw prawa upadlo$ciowego i przepiséw o sankgjach i sposobu ich
rozwiazywania zob. B. Sierakowski, M. Waberski, Ogtoszenie upadtosci podmiotu wpisanego na liste
sankcyjng, ,Doradca Restrukturyzacyjny” 2022, nr 29 (3), s. 39-47.

3 Ustawa z dnia 7 lipca 2022 r. o finansowaniu spotecznoéciowym dla przedsiewzie¢ gospo-
darczych i pomocy kredytobiorcom (Dz.U. z 2023 r., poz. 414), dalej jako ustawa o crowdfundin-
gu lub ustawa o finansowaniu spolecznosciowym.

40 Mowa tu o rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia
7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcéw ustug finansowania spoteczno$ciowe-
go dla przedsiewzie¢ gospodarczych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrek-
tywe (UE) 2019/1937, dalej jako rozporzadzenie 2020/1503.
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jest takze syndyk, ergo pod rygorem odpowiedzialnoSci karnej nie mozna w procesie
likwidacji masy upadiodci promowa¢é sprzedazy udzialéw poprzez docieranie do
nieoznaczonego kregu adresatow4!.

Analizujac powyzszy zakaz w kontekscie sytuacji upadtoSciowej, trzeba jednak
pamieta¢, ze rekonstrukcja norm prawnych z przepiséw to proces bardziej ztozony
niz tylko dekodowanie znaczen wyrazéw w jezyku, w ktérym przepis skonstru-
owano. Zgodnie z wiodaca obecnie derywacyjna koncepcja wyktadni prawa*?,
akceptowana takze w orzecznictwie sadowym?3, interpretator tekstu prawnego nie
skupia sie tylko na brzmieniu przepiséw, nawet jesli sa one dostatecznie jasne#4, lecz
za kazdym razem ma obowiazek poddac tekst interpretacji poprzez zastosowanie
wszystkich dostepnych dyrektyw wyktadni (w tym jezykowych, celowo$ciowych
i systemowych), po to, by z przepisu wyprowadzi¢ norme prawna uzasadniona
aksjologicznie w ocenach przypisywanych prawodawcy?® oraz spéjna z catym sys-
temem norm w danym czasie i miejscu obowiazujacych. Prawo jest wiec faktem
interpretacyjnym; tworzy zintegrowany zbidr regut i zasad odnoszacych sie do spra-
wiedliwosci, stusznoéci i rzetelnego procesu®t, a wiec konstytuuje system prawny
spdjny aksjologicznie, a nie tylko koherentny w ujeciu logicznym i semantycznym.

W zwiazku z tym dla udzielenia odpowiedzi na pytanie, czy zakaz wystowiony
w art. 1821 k.s.h. obowiazuje zawsze i w kazdym kontekscie sytuacyjnym, konieczne
jest ustalenie celu wprowadzenia takiej normy oraz jej powiazan z innymi elementami
(normami) tego systemu. Poprzez cel rozumiemy funkgje, jaka norma ma do spet-
nienia w systemie prawnym. Dlatego tez w procesie wyktadni art. 182! k.s.h. nalezy
odkodowacé wartosci, ktére leglty u podstaw nowelizacji*’, a nastepnie rozstrzygnac
ewentualne kolizje na tle innych, réwnolegle preferowanych przez ustawodawce
wartosci, jak chociazby na tle konstytucyjnej ochrony mienia (art. 64 ustawy zasadni-
czej*8), ktéra — na gruncie prawa upadfosciowego z perspektywy praw majatkowych

41 Tak np.: J. Ostrowski, Wymdg ztozenia oferty nabycia udziatéw w spétce z ograniczong odpo-
wiedzialnosciq oznaczonemu adresatowi, ,Doradca Restrukturyzacyjny” 2023, nr 34 (4), s. 78-81.

42 Koncepcja stworzona w poznansko-szczecinskim oérodku teorii i filozofii prawa przez
Z. Ziembinskiego i M. Zielinskiego (zob. M. Zielinski, Derywacyjna koncepcja wyktadni jako kon-
cepcja zintegrowana, ,Ruch Prawniczy Ekonomiczny i Socjologiczny” 2006, z. 3, s. 93 i n.; M. Zie-
linski, Wyktadnia prawa. Zasady, requly, wskazowki, wyd. 6, Warszawa 2012). Lezaca u podstaw tej
koncepcji zasada wyrazona w paremii omnia sunt interpretando zostata zaakceptowana w orzecz-
nictwie Trybunatu Konstytucyjnego (zob. wyrok TK z dnia 13 stycznia 2005 r., P 15/02, Dz.U.
z 2005 r., nr 13, poz. 111).

4 Por. orzeczenia Sadu Najwyzszego: uchwata z 27 lutego 2013 r., I KZP 26/12, uchwata
z 16 marca 2007 r., Il CZP 4/07 oraz postanowienie Sadu Najwyzszego z 21 grudnia 2022 r.,
I CNP 56/22, w ktérym SN potwierdzit, ze derywacyjna koncepcja wyktadni prawa jest koncep-
¢ja obecnie dominujaca (wszystkie powotane orzeczenia sa dostepne w bazie Lex).

4 Tak jest w przypadku podzielanej dawniej tzw. klaryfikacyjnej wyktadni prawa wedtug
koncepdji J. Wréblewskiego, opartej na zasadzie clara non sunt interpretando (na temat cech charak-
terystycznych klaryfikacyjnej wyktadni prawa zob. M. Zieliniski, Wyktadnia..., op. cit., s. 79-82).

4 M. Zielinski, Derywacyjna koncepcja..., op. cit., s. 100.

46 R. Dworkin, Imperium prawa, Warszawa 2022 (thum. J. Winczorek), s. 201 i n.

47 Poszukujemy ich m.in. w przepisach wstepnych ustaw, preambutach, a takze — cho¢ z nie
zawsze — w oficjalnych uzasadnieniach projektéw aktéw prawych (S. Wronkowska, Z. Ziembifi-
ski, Zarys teorii prawa, Poznan 2001, s. 168).

4 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz.U. z 1997 r., nr 78,
poz. 483).
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wierzyciela — realizowana jest m.in. poprzez funkcje windykacyjna*. Odnosnie do
zakazu z art. 182! k.s.h. realizowany przez prawodawce cel mozna zrekonstruowac
na podstawie innych przepiséw ustawy o crowdfundingu i uzasadnienia projektu
tej ustawy oraz na podstawie treSci rozporzadzenia 2020/1503, w tym jego pream-
buty. Ustawa oraz rozporzadzenie 2020/1503 maja na celu uregulowanie dziatalno$ci
polegajacej na spotecznym finansowaniu biznesu (crowdfunding), w tym stworzenie
mechanizméw nadzoru nad tego rodzaju dziatalnoscia. Przepisy krajowe i unijne
przyznaja dostawcom ustug finansowania spotecznosciowego swobode $wiadcze-
nia ustug w catej Unii Europejskiej, jednoczednie naktadajac na nich koniecznosc¢
spetniania okre$lonych obowiazkéw organizacyjnych. Wprowadzono réwniez prze-
pisy ochronne, majace na celu wzmocnienie pozydji inwestoréw (dawcéw kapitatu),
przede wszystkim 0s6b fizycznych nieposiadajacych istotnej wiedzy i dos§wiadczenia
w zakresie inwestyji®0. Ponadto ustawodawca wprowadzit system mechanizméw
majacych na celu przeciwdziatanie zachowaniom polegajacym na organizowaniu
i prowadzeniu dziatalnosci finansowania spotecznoéciowego w innych formach niz
przewidziane w ustawie. Prowadzenie dziatalnosci crowdfundingowej z narusze-
niem przepiséw, np. bez wymaganego zezwolenia, jest przestepstwem.

W odniesieniu do dziatalnosci finansowania spotecznosciowego, powinny wiec
istnie¢ takie ramy instytucjonalne, ktére pozwola na rozwéj tego rodzaju aktywno-
Sci biznesowej, a zarazem zapewnia dostateczny poziom ochrony podmiotom w nia
zaangazowanym (przede wszystkim dawcom kapitatu). W zwiazku z tym, przyszta
efektywno$¢ prawa na etapie jego stanowienia zabezpieczana jest nie tylko poprzez
system zachet, ale takze przez tworzenie systemu sankgji, nierzadko prawnokarnych,
za naruszenie dziatan sprzecznych z celem tego prawa. Przyktadem takiego zabiegu
prawodawczego, majacego na celu wzmocnienie bezpieczenistwa crowdfundingu, jest
wtasnie konstrukgja art. 1821 i 595! k.s.h. Cel wprowadzenia tego narzedzia prawo-
daweca jasno wytozyt w uzasadnieniu projektu ustawy o finansowaniu spotecznoscio-
wym, wskazujac, ze wprowadzenie art. 182! i 595! k.s.h. wyltaczy:

(...) mozliwo$¢ zbywania udziatéw w spétkach z ograniczona odpowiedzialnoscia przy
wykorzystaniu ustug podmiotéw nienadzorowanych, ktére mogtyby, dziatajac w ramach
swobody dziatalnosci gospodarczej, publicznie promowac nabycie takich udziatéw za
pomoca portali internetowych, petniacych analogiczna funkcje do platform prowadzo-
nych przez dostawcéw ustug finansowania spoteczno$ciowego. Pojecie , promowania”
powinno by¢ przy tym rozumiane jako kierowanie reklam i innych form promocji do
nieoznaczonego adresata®l.

49 Na temat wartosci chronionych przepisami p.u. i ich kolizji z innymi warto$ciami praw-
nie chronionymi zob. szeroko P. Wotowski, Kolizja zasady ochrony intereséw masy upadtosci z zasadg
zaufania w prawie cywilnym, Sopot 2018, s. 30 i n.

50 Do rozwiazan tych naleza m.in. wstepny test wiedzy, badanie adekwatnosci ofert finanso-
wania spolecznoéciowego dla konkretnego inwestora, limity inwestycji czy okres namystu przed
ostatecznym zawarciem transakcji. Na temat inwestora niedo$wiadczonego zob. pkty 4247 pre-
ambuly i art. 21-22 rozporzadzenia 2020/1503 oraz art. 18 polskiej ustawy o crowdfundingu.

51 Zob. uzasadnienie projektu ustawy o crowdfundingu (druk sejmowy nr 2269, dostepny
na stronie internetowej Sejmu RP: https:/ / www.sejm.gov.pl/).
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Analiza projektu ustawy prowadzi do wniosku, ze ustawodawca ograniczy?t
zasady organizacji procesu zbywania udzialéw w spétce z ograniczona odpowie-
dzialnoScia z uwagi na jasny kontekst prawnoinstytucjonalny, tj. pojawienie sie
w systemie prawnym instytucji crowdfundingu i koniecznosci ochrony klientéw
(dawcéw kapitatu) przed naduzyciami ze strony podmiotéw chcacych prowadzié
dziatalno$¢ gospodarcza o charakterze zblizonym do crowdfundingu, poza obowia-
zujacymi ramami formalnoprawnymi. Wprowadzajac zakaz z art. 182! k.s.h., celem
ustawodawcy nie byto bynajmniej stworzenie nowej natury praw udziatlowych
w spoélce kapitatowej czy zawezenie kregu podmiotéw, ktére — z uwagi na szcze-
golny spotecznie czy gospodarczo charakter tych aktywéw — powinny je posiadac
(jak to ustawodawca czyni np. w odniesieniu do nieruchomosci rolnych®2). Celem
ustawodawcy bylo zagwarantowanie takich ram instytucjonalnych, by wymagajaca
zezwolenia panstwa dziatalnoé¢ crowdfundingowa nie byta na zasadzie swobody
dziatalnosci gospodarczej prowadzona w drodze oferowania udziatéw w spétce
z ograniczona odpowiedzialnoscia, poniewaz udziaty w polskim systemie praw-
nym nie sa przeznaczone do publicznego obrotu, jak np. akcje. Nie wprowadzajac
wiec regulacji zakladajacej publiczny obrét udziatami®, co niewatpliwie zmienitoby
ich nature prawna, ustawodawca musiat stworzyé mechanizmy ochronne, dzieki
ktérym ta forma aktywnosci nie zostanie wykorzystana do prowadzenia dziatalno-
Sci bedacej w istocie crowdfundingiem.

Przy tak zarysowanych celu i funkgji ustawy pojawia sie pytanie, czy ochrona
potengjalnych finansujacych jest warto$cia absolutna, i w zwiazku z tym staje sie
pierwszorzedna wzgledem innych wartoéci bedacych uzasadnieniem aksjologicz-
nym juz wezeéniej obowiazujacych norm prawnych wprowadzonych przez tego
samego prawodawce. Przyktadowo, czy cel, jakim jest mozliwie najwyzsze zaspo-
kojenie wierzycieli niewyptacalnego dtuznika (art. 2 ust. 1 p.u.), musi w pewnych
kontekstach sytuacyjnych ustapic i da¢ pierwszenstwo ochronie praw majatkowych
innej (niz wierzyciele niewyptacalnego dtuznika) grupie podmiotéw. Dokonujac
analizy obu grup norm przez pryzmat wartosci, ktére leza u ich podloza, nalezy
dojé¢ do wniosku, ze tak nie jest. Wynika to z tego, ze cel normatywny — w postaci
maksymalnego zaspokojenia wierzycieli — moze by¢ osiagniety bez uszczerbku
dla ochrony sfery majatkowej potengjalnych inwestor6w w procesie nielegalnego
crowdfundingu, czyli w spos6b nienaruszajacy praw majatkowych zadnej z tych
grup. Trzeba bowiem mie¢ na uwadze to, ze status prawny syndyka jest zgota
odmienny niz status prawny przedsiebiorcy. Syndyk dziata jako pozasadowy organ
postepowania upadtosciowego, a zarazem jest funkcjonariuszem publicznym54.
Legalno$¢ jego czynnosci podlega kontroli ze strony sedziego-komisarza (art. 152
ust. 1 p.u., art. 491122 p.u.) oraz Ministra Sprawiedliwosci (art. 20b ustawy o licencji

52 Por. Ustawa z dnia 11 kwietnia 2003 r. o ksztattowaniu ustroju rolnego (Dz.U. z 2022 r.,
poz. 2569), w tym jej preambuta.

5 Wyjasniono to wprost w uzasadnieniu projektu ustawy o crowdfundingu (druk sejmowy
nr 2269, dostepny na stronie internetowej Sejmu RP: https:/ / www.sejm.gov.pl/).

54 Szeroka analize na temat statusu syndyka jako podmiotu prywatnego, ktéry peini
w postepowaniu upadiosciowym funkcje organu postepowania o charakterze publicznopraw-
nym przeprowadzita A. Hrycaj (eadem, Syndyk..., op. cit.).
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doradcy restrukturyzacyjnego®). Syndyk nie jest wiec zwyklym uczestnikiem gry
rynkowej, w szczegdlnosci nie moze podjaé¢ w imieniu wlasnym na rzecz upadtego®
dowolnej dziatalnosci gospodarczej. Poza norma programowa nakazujaca syndy-
kowi dziata¢ z nalezyta starannoscia (art. 179 p.u.5?), przepisy regulujace status
syndyka zawieraja caly system bezpiecznikéw, w tym przepiséw prawnokarnych,
ktére maja na celu zapewnienie legalnosci i efektywnosci dziatan syndyka. Nie ma
wiec zadnych watpliwosci, ze podjecie sie przez syndyka dziatalnosci crowdfundin-
gowej lub dziatalnosci zblizonej do niej byloby dziataniem sprzecznym z prawem,
a wobec tego aktywujacym m.in. sankcje karna za przekroczenie przez funkcjona-
riusza publicznego swoich uprawnien (art. 231 k.k.). W odniesieniu do sktadnika
majatkowego, jakim sa udziaty w spélce z ograniczona odpowiedzialnoscia, syndyk
moze tylko te prawa ujawnié, oszacowac i zlikwidowa¢, a do czasu sprzedazy — je
wykonywa¢ (art. 311 i 186 p.u.). Sama likwidacja masy upadtosci jest procesem
Scisle sformalizowanym (art. 306-334 p.u.) i zawsze podporzadkowanym regutom
wynikajacym z art. 2 ust. 1 i art. 179 p.u. Jak juz wspomniano, jako organ wyko-
nawczy likwidacje prowadzi syndyk (art. 173 p.u.), a nad legalno$cia tego procesu
czuwa sedzia-komisarz (art. 152 ust. 1 p.u.). W ramach likwidacji masy upadtosci
nie ma miejsca na prowadzenie przez syndyka dziatalnosci, ktéra wpisywataby
sie w schemat organizagji procesu finansowania spotecznoéciowego, a zarazem ist-
nieje system bezpiecznikéw (4. sankcji) aktywujacych sie w razie naruszenia tego
zakazu. W zwiazku z tym nalezy doj$s¢ do wniosku, ze status prawny syndyka
oraz ksztalt normatywny procesu likwidacji masy upadtosci pozwalaja na reali-
zacje celu, jakim jest ochrona potencjalnych dawcéw kapitatu (inwestoréw). Skoro
cel ten jest zrealizowany (gwarantowany normatywnie), to w istocie nie ma kolizji
pomiedzy wartoSciami uzasadniajacymi ksztatt procesu likwidacji a wartoSciami
uzasadniajacymi ramy instytucjonalne crowdfundingu. Skoro kazda z tych war-
tosci (ochrona majatku inwestoréw z jednej strony — ochrona majatku wierzycieli
z drugiej), pomimo ogtoszenia upadtosci posiadacza udziatéw w spétce z 0.0., moze
by¢ zrealizowana, to nie znajduje zadnego uzasadnienia aksjologicznego sytuacja,
w ktérej organy postepowania upadltosciowego bytyby zobligowane podejmowac
dziatania obnizajace poziom zaspokojenia wierzycieli. Dziatania takie (tj. powstrzy-
manie sie z promowaniem procesu likwidacji sktadnika masy upadtosci) w zaden
spos6b nie wzmacniatyby ochrony wartosci bedacych podstawa wprowadzenia
zakazu z art. 182! k.s.h., a tylko ostabialyby poziom ochrony praw majatkowych
wierzycieli niewypltacalnego dtuznika.

Przedstawiona powyzej argumentacja, oparta na celowosciowych dyrektywach
wyktadni, nie jest jedyna na rzecz tezy o niestosowaniu art. 182! k.s.h. do likwida-
Gji udziatu jako sktadnika masy upadtosci. Przemawiaja za tym takze argumenty

% Ustawa z dnia 15 czerwca 2007 1. o licencji doradcy restrukturyzacyjnego (Dz.U. z 2022 .,
poz. 1007).

5 Syndyk jako zastepca posredni upadlego w sprawach dotyczacych masy upadiosci doko-
nuje czynnoéci w imieniu wlasnym na rachunek upadtego (art. 160 ust. 1 p.u.).

57 Przepis ten brzmi: ,Syndyk jest obowiazany podejmowac dziatania z nalezyta starannoécia,
w spos6b umozliwiajacy optymalne wykorzystanie majatku upadtego w celu zaspokojenia wierzy-
cieli w jak najwyzszym stopniu, w szczegdlnoéci przez minimalizacje kosztéw postepowania”.
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systemowe, oparte na zalozeniu, ze prawodawca nie tworzy przepiséw prawnych
bedacych zrédtem norm miedzy soba wzajemnie sprzecznych® (tzw. racjonalnosci
ustawodawcy®?). Kazde aktywo wchodzace w sktad masy upadiosci, jako ze jest
przeznaczone do likwidagji, podlega najpierw zaewidencjonowaniu i ujawnieniu
w publicznym rejestrze KRZ. Z chwila ujawnienia nieograniczony krag adresatéw
(4. kazdy kto ma dostep do sieci Internet) wie, ze te udziaty wchodza w sktad masy
upadtosci, a w zwiazku z tym beda przedmiotem sprzedazy przez syndyka. Dzieje
sie tak nie dlatego, ze syndyk bedacy dysponentem udziatéw decyduje sie upublicz-
ni¢ ten fakt, lecz dlatego, ze taki skutek wynika z ustawy (art. 5 ust. 1 pkt 23 ustawy
0o KRZ® oraz art. 69 ust. 1 ca zd. 1 p.u.). Ustawodawca natozyt na syndyka obo-
wiazek ujawnia catego majatku wchodzacego w sktad masy upadtosci, poniewaz
w ten sposéb wspiera zasade transparentnoéci postepowania®l, a przez publiczna
promocje aktywa (informagje, ze bedzie ono podlegato sprzedazy) rozszerza krag
potencjalnych nabywcéw. Taki spos6b organizacji procesu sprzedazy wzmacniaja
normy prawne nakladajace na sedziego-komisarza i rade wierzycieli obowiazek
upublicznienia (poprzez obwieszczenie w KRZ) postanowien i uchwat okreslajacych
zasady sprzedazy sktadnikéw masy upadtosci (np. zezwolenie na sprzedaz z wolnej
reki czy zatwierdzenie warunkéw przetargu — art. 219 ust. 1d w zw. z art. 320 ust. 1
pkt 1 w zw. z art. 334 ust. 1 p.u.). Z tych udostepnianych nieoznaczonemu kregowi
adresatéow dokumentéw moga wynikaé wszystkie przedmiotowo istotne elementy
przyszlej transakgcji sprzedazy, tj. przedmiot (udziaty w spétce z ograniczona odpo-
wiedzialno$cia), cena minimalna, podmiot sprzedajacy (syndyk).

Powyzsze rozwazania, oparte na ztozeniu racjonalnosci ustawodawcy, prowa-
dza do wniosku, ze skoro prawodawca zdecydowat sie wprowadzié¢ zasade upu-
blicznienia informagji o procesie likwidacji masy upadtosci, i wzmocnit to silnie od
1 grudnia 2021 r., tworzac Krajowym Rejestr Zadluzonych, to ten sam ustawodawca
dwa lata p6zniej bez skonstruowania wyraznej podstawy prawnej nie mégt wpro-
wadzi¢ normy ograniczajacej zasade transparentnosci i publiczny charakter likwi-
dacji masy upadtosci. Gdyby tak miato by¢, nalezatoby — na podstawie przepiséw
prawa upadioéciowego, ktére maja charakter przepiséw szczegdlnych wzgledem
regulacji k.s.h. - wyprowadzi¢ norme prawna nakazujaca organom postepowania
upadtoéciowego w inny sposéb organizowac proces ujawniania i likwidowania
udzialéw w spoétce z ograniczona odpowiedzialnoscia. Przyktadem takich ogra-
niczen jest chociazby proces likwidacji naleznosci, co do ktérych ustawodawca
zastrzegl, ze zawarte w spisie naleznosci informacje o przystugujacych upadtemu

5% S. Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys..., op. cit., s. 174.

59 Przy interpretacji tekstu prawnego przyjmujemy zatozenie, ze celem racjonalnego pra-
wodawcy jest stworzenie zespotu norm spéjnego formalnie i prakseologicznie, a przy tym legi-
tymowanego aksjologicznie spéjnym systemem ocen (por. Z. Ziembinski, Probleny podstawowe
prawoznawstwa, Warszawa 1980, s. 273-274).

60 Ustawa z dnia 6 grudnia 2018 r. o Krajowym Rejestrze Zadtuzonych (Dz.U. z 2021 r.,
poz. 1909), dalej jako ustawa o KRZ.

61 Na temat wagi zasady transparentnosci postepowania upadtosciowego przy konstruowa-
niu przepiséw ustawy o KRZ i jej kolejnych nowelizacji, w tym zakresie danych podlegajacych
upublicznieniu, zob. uzasadnienie projektu Ustawy z dnia 28 maja 2021 r. o zmianie ustawy
o Krajowym Rejestrze Zadtuzonych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. z 2021 r., poz. 1080).
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wierzytelno$ciach podlegaja ujawnieniu dopiero z chwila obwieszczenia w KRZ
uchwaty rady wierzycieli albo postanowienia sedziego-komisarza o wyrazeniu
zgody na ich sprzedaz (art. 69 ust. 1 ca zd. 2 p.u.). Tego rodzaju ograniczefi brak
w odniesieniu do udziatéw w spétce z ograniczona odpowiedzialnoscia. Nie sposéb
réwniez takiego ograniczenia (a wiec wezszego zakresu zastosowania art. 69 p.u.)
racjonalnie wyinterpretowac z art. 182! k.s.h. Nie ma natomiast watpliwosci, ze
cata regulacja z art. 69 p.u. nie jest norma oderwana od innych norm reguluja-
cych proces likwidacji masy upadtosci, lecz z nimi spéjna, a obrazowo — wstepem
do dalszych norm bedacych jej konsekwencjami. Upublicznienia aktywa (w tym
udzialu w sp. z 0.0.) nie dokonuje sie¢ w imie tylko rozpowszechnienia wiedzy
o majatku niewyptacalnego dtuznika, lecz w celu dokonania przez syndyka likwi-
dadji tego majatku na warunkach najbardziej korzystnych dla wierzycieli (tj. moz-
liwe szybko — art. 308 ust. 2 p.u., i za mozliwie najwyzsza cene — art. 2 ust. 1 p.u.).

KONKLUZJE

Przeprowadzona analiza przepiséw prawa upadioéciowego oraz Kodeksu spétek
handlowych prowadzi do wniosku, ze status prawny udziatu w spéice z organiczna
odpowiedzialno$cia i praw wynikajacych z takiego udziatu zmienia sie w razie
ogtoszenia upadioéci udziatowca. Przy tym dla ustalenia tego statusu nie ma zna-
czenia, czy udziatowiec jest osoba fizyczna, czy osoba prawna lub inna jednostka
organizacyjna — w kazdym wypadku udzial zostaje objety tzw. weztem upadto-

Sciowym, a zarzadzanie nim i likwidacja zostaja poporzadkowane windykacyjnej

funkcji prawa upadtoSciowego.

W zwiazku z tym w razie ogloszenia upadtosci osoby posiadajacej udziaty

W sp. z 0.0. zastosowanie znajda nastepujace reguly:

1) z chwila ogtoszenia upadtosci udziaty wchodza w sklad masy upadtosci
i zwiazku z tym podlegaja ujawnieniu w publicznym rejestrze KRZ, a nastep-
nie oszacowaniu celem ich sprzedazy (likwidagji) przez syndyka za mozliwie
najwyzsza ceng;

2) pomimo ogtoszenia upadiosci podmiotem praw wynikajacych z udziatéw pozo-
staje upadly (udziatowiec), jednakze zostaje on pozbawiony prawa korzystania,
zarzadu i rozporzadzania udziatami;

3) do czasu ich likwidacji, udziatami i prawami wynikajacymi z udziatéw zarzadza
syndyk, przy czym - z uwagi na regulacje szczegdlna z art. 186 p.u. — syndyk
jako zastepca posredni upadtego jest uprawniony do wykonywania wszelkich
praw przystugujacych upadiemu jako udziatowcy, zar6wno tych majatkowych,
jak i niemajatkowych (korporacyjnych);

4) zawarte w umowie, w tym w umowie spétki, ograniczenia w rozporzadzalnosci
udziatami (np. uzaleznienie zbycia udziatu od zgody spétki lub osoby trzeciej)
nie wiaza syndyka, poniewaz sa przyktadem klauzul utrudniajacych lub unie-
mozliwiajacych osiagniecie celu postepowania upadto$ciowego, a w konse-
kwengji stanowia klauzule ipso iure bezskuteczne w stosunku do masy upadtodci
(art. 84 ust. 1 p.u.);
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5) syndyk masy upadiosci, likwidujac sktadnik majatkowy w postaci udziatu
w spétce z ograniczona odpowiedzialnoScia, nie jest w procesie sprzedazy
takiego udziatu zwiazany zakazem oferowania i promowania nabycia udzialu
nieoznaczonemu kregowi adresatéw, o ktérym mowa w art. 1821 k.s.h.
Przeprowadzone badania pozwolily takze na wysunieciu nastepujacych wnio-

skow o charakterze postulatéw de lege ferenda:

1) z uwagi na sankcje karna za naruszenie zakazu z art. 182! k.s.h., warto w spo-
s6b niebudzacy watpliwosci interpretacyjnych (tj. literalnie) doprecyzowad,
ze art. 182! k.s.h. nie znajduje zastosowania w przypadku likwidacji udziatu
w spétce z ograniczona odpowiedzialnoScia na podstawie przepiséw Ustawy
z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtoSciowe, co zwiekszytoby przejrzystosé
prawa i dookreslito zakres dozwolonych dziatan syndyka;

2) zuwagina istnienie uprawnien korporacyjnych wynikajacych z udziatu w spétce
z ograniczona odpowiedzialnoscia, niemajacych wptywu na prawa majatkowe
upadtego, warto w ramach art. 186 p.u. wprowadzic rozwiazanie, zgodnie z kt6-
rym sedzia-komisarz, na wniosek upadiego, okresli w drodze postanowienia
uprawnienia osobiste niemajace wptywu na mase upadtosci, ktére po ogtosze-
niu upadtosci bedzie wykonywat upadtly (na postanowienie powinno stuzy¢
syndykowi, wierzycielom oraz upadlemu zazalenie); zmiana ta pozwolitaby
na organicznie zbyt daleko idacej ingerencji syndyka w sfere niemajatkowych
(osobistych) praw upadtego, a zarazem (poprzez kontrole judykacyjna sedziego-
-komisarza) zapewnita realizacje funkcji windykacyjnej prawa upadtosciowego.
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