Sygn. akt XXIII Gz 611/18
POSTANOWIENIE
Dnia 30 lipca 2018 r.
Sad Okregowy w Warszawie, XXIII Wydzial Gospodarczy Odwolawczy w skladzie:
Przewodniczacy: SSO Andrzej Sobieszczanski
Sedziowie: SO Bolestaw Wadowski (spr.)
SO Magdalena Nalecz
po rozpoznaniu w dniu 30 lipca 2018 r. w Warszawie
na posiedzeniu niejawnym
sprawy z wniosku dluznika (...) Sp. z 0.0. w M.
o otwarcia postepowania sanacyjnego
na skutek zazalenia dluznika (...) Sp. z 0.0. w M.
od postanowienia Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie
z dnia 19 marca 2018 r., sygn. akt X GR 103/17
postanawia:
oddali¢ zazalenie.
SSO Bolestaw Wadowski SSO Andrzej Sobieszczanski SSO Magdalena Nalecz
Sygn. akt XXIII Gz 611/18

UZASADNIENIE

Postanowieniem z dnia 19 marca 2018 r. Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie w pkt 1. odmoéwil otwarcia
postepowania sanacyjnego dluznika — (...) sp. z 0.0. z siedziba w M., a w pkt 2 obciazyl kosztami postepowania
dluznika.

Sad Rejonowy ustalil, ze pismem z dnia 29 listopada 2017 r. dtuznik — (...) sp. z 0.0. z siedziba w M. wniost o otwarcie
postepowania sanacyjnego.

Postanowieniem z dnia 10 stycznia 2018 r. Sad zabezpieczyl majatek dluznika przez ustanowienie tymczasowego
nadzorcy sadowego w osobie spolki (...) S.A. z siedziba w W..

W dniu 2 lutego 2018 r. tymczasowy nadzorca sadowy ztozy} sprawozdanie z dokonanych czynnoéci.

Pismem z dnia 6 lutego 2018 r. dtuznik o$wiadczyl, Ze nie zglasza zastrzezen do tresci sprawozdania tymczasowego
nadzorcy sagdowego.

Pismem z dnia 7lutego 2018 r. wierzyciel — (...) B.V. zsiedziba w A. (dalej takze jako: (...) lub ,,Wierzyciel”) przedstawil
swoje stanowisko odno$énie sprawozdania tymczasowego nadzorcy sadowego przemawiajace za oddaleniem wniosku
o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego dluznika.



Sad Rejonowy ustalil, ze (...) sp. z o.0. z siedziba w M. jest spétka prawa handlowego zawigzana wedlug
prawa polskiego. Dluznik jest podmiotem prowadzacym dzialalno$¢ gospodarcza na podstawie wpisu do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy (...) w W., XVI Wydzial
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem (...), pod adresem: ul. (...); (...)-(...) M..

Wchodzi ona w sklad grupy (...) SA., gdzie pelni role sp6tki dominujgcej dla (...) S.A. Spoélka (...) w chwili obecnej
wykonuje czynno$ci nadzorcze i koordynacyjne dla (...) S.A., co pozwala zakwalifikowac ja jako spotke holdingowa.

Spolka aktualnie znajduje sie w stanie zagrozenia niewyplacalnoécia, poniewaz:

- ma zobowiazania bezsporne, opiewajace na laczna kwote 158 533 992,00 zl (wierzytelno$ci glowne, ktére nalezy
powiekszy¢ o odsetki); (dowod: wykaz wierzycieli k.71-72);

- cho¢ na chwile obecng zobowiazania bezsporne nie sa wymagalne, to z uwagi na zblizajace sie terminy platnosci,
dluznik nie bedzie w stanie ich uregulowaé, poniewaz nie posiada wolnych aktywow, stanowiacych potencjalne zrodlo
zaspokojenia tych zobowigzan;

- dluznik wyczerpal juz mozliwoSci zawarcia co do tych zobowigzan porozumien, na mocy ktérych odroczono by
nadchodzace terminy zaplaty;

- ma ponadto zobowigzania sporne, opiewajgce na laczna kwote 447.546.767,60 zl, ktérych nie uznaje, niemniej
istnieje ryzyko, ze w 2018 r. uprawnione z ich tytulu podmioty uzyskaja tytuly wykonawcze (wykonalne orzeczenie
arbitrazowe, mimo wniesienia zazalenia na postanowienie stwierdzajace jego wykonalno$¢, wydane w postepowaniu
delibacyjnym oraz nakaz zaplaty wydany w postepowaniu nakazowym — natychmiast wykonalny po uplywie terminu
do zaspokojenia roszczenia z mocy art. 492 § 3 k.p.c.).

Spoétka posiada zadluzenie wobec 8 wierzycieli obejmujace: wierzytelno$¢ (...) sp. z o.0. w kwocie glowne;j:
54.230.737,00 zk; wierzytelno$é (...) sp. z 0.0. w kwocie gtownej: 7.249.504 z}; wierzytelno$é L. M. w kwocie glowne;j:
1.943.876 zt; wierzytelno$¢ M. N. w kwocie glownej: 2.143.876 zl; wierzytelno$¢ E. W. w kwocie glownej: 2.143.876
zl; wierzytelno$¢ R. A. w kwocie gldéwnej: 20.937.865,71 zk; wierzytelnoéé (...) w kwocie glownej: 75.777.246 zl;
wierzytelno$c¢ (...) S.A. w kwocie gléwnej: 500.000 zt.

Laczna wysoko$¢ zadluzenia (...) Sp. z 0.0. (bez uwzglednienia odsetek) wynosi 164.926.980,71 zl. Wedlug stanu na
31 stycznia 2018 r. odsetki od wyliczonych wyzej wierzytelnoSci opiewaly na kwote 20.182.924,82 zl.

Koncepcja restrukturyzacji dluznika, przyjeta we wstepnym planie restrukturyzacyjnym jest taka, by do celow
sfinansowania ukladu wykorzysta¢ érodki pochodzace ze sprzedazy akcji w (...) S.A., dokonanej przez zarzadce
w trybie okre$§lonym w art. 323 p.r. W proponowanej koncepcji restrukturyzacji do podzialu miedzy wierzycieli
bylaby kwota odpowiadajgca pakietowi akcji w (...) S.A. posiadanych lacznie przez (...) Sp. z o.0. oraz (...), 1j.
kwota stanowiaca rownowartosé¢ albo 75 % tych akcji albo 100 % akcji (to ostatnie zalozenie stanie sie aktualne,
jezeli spor korporacyjny z (...) ostatecznie bedzie rozstrzygniety na jego korzysé). By zalozenie to z kolei zostalo
zrealizowane, koniecznym jest wydanie postanowienia w trybie art. 190 ust. 5 p.r. o polaczeniu do wspolnego
prowadzenia postepowania sanacyjnego (...) Sp. z 0.0. z postepowaniem sanacyjnym (...) o otwarcie ktérego wniosek
zostal zlozony réwnolegle rowniez w dniu 29 listopada 2017 r., oraz ustanowieniu jednego zarzadcy. Obie dluzne spotki
odpowiadaja solidarnie wobec wiekszoS$ci wierzycieli uprawnionych do uczestnictwa w ukladach, w tym potencjalnie
(ze wzgledu na sporno$c) rowniez wobec (...). Z uwagi na powyzsze, a takze przy uwzglednieniu tozsamosci Zrodla
finansowania ukladéw zawartych przez obie sp6lki (czyli akcje (...) S.A.), przyjac nalezy, ze na potrzeby sfinansowania
obydwu ukladow, w sumie pozyskane zostang $rodki w kwocie (...) zt (75% akcji) albo (...) zt (100% akcji), ktére na
potrzeby przystapienia do ich wykonywania zostana podzielone pomiedzy obydwu dluznikéw wg proporcji ustalonej
w porozumieniu regresowym, tj. 71,573 % z ostatecznej kwoty uzyskanej ze sprzedazy akcji (...) S.A. otrzyma (...) Sp.
Z 0.0., za$ 28,427 % otrzyma (...).



Srodki w takich wysokosciach odpowiadaja za$ rynkowej wartoéci akcji (...) S.A., wyliczonej przez (...), a ich
pozyskanie w tych wlasnie wartoSciach mozliwe bedzie w postepowaniu sanacyjnym, a nie w postepowaniu
upadlo$ciowym. Gdyby mialo doj$¢ do sprzedazy w drugiej z ww. procedur, wowczas — przy dodatkowym (i réwniez
optymistycznym) zalozeniu, ze sad upadloéciowy w trybie art. 215 ust. 5 p.u. polaczylby do wspdlnego prowadzenia
postepowania upadloéciowe (...) Sp. z 0.0.1(...) — do uzyskania bylaby jedynie ich wartos¢ likwidacyjna, ktora dluznik
szacuje maksymalnie na 70 % warto$ci rynkowe;.

Jezeli chodzi o $rodki pieniezne w kasie i na rachunkach bankowych, to wedlug stanu na dzien 1 lutego 2018 r. — w
kasie fiskalnej (...) Sp. z 0.0. zgromadzona jest kwota 0,00 zl, natomiast w kasie sp6tki zdeponowana jest kwota (...) zl.

Stan Srodkow pienieznych wynosi razem: (...)zl, (...) USD oraz (...) GPB.

Podstawowym skladnikiem majatku Spoélki sa akcje w spoélee (...) S.A. z siedziba w W. (dalej rowniez jako: (...)
S.A.). Wg stanu na dzien 30 czerwca 2017 r. warto$¢ wspomnianych akcji, uwzgledniajaca réwniez wartosé¢ wszystkich
podmiotéow z (...) S.A., wynosi (...) zl.

Na majatek Dhluznika sklada sie (...) akcji w spdlce (...) S.A., co stanowi 53,68% ogo6hu akcji.

W zwigzku z prowadzonym sporem jaki powstal pomiedzy akcjonariuszami spdéiki (...) S.A., prawomocne
rozstrzygniecie postepowania delibacyjnego bedzie mialo wplyw na wielko$¢ posiadanych przez (...) Sp. z o.0. akcji
w (...) S.A., a tym samym stan majatku Spolki.

W 2017 r. Spbtka odnotowala rzeczywiste wplywy w wysokosci(...) zt oraz rzeczywiste wydatki na poziomie (...) zk.

Wysokie wplywy zwiazane sa przede wszystkim z podwyzszeniem kapitatu zakladowego ((...) z}) oraz z otrzymanymi
pozyczkami (1.279.000 z1). Wszystkie wplywy Spotki wynikaly w zasadzie z zewnetrznych zrédel finansowania, Spotka
nie osiagala przychod6w z wlasnej dziatalnosci.

Z kolei w ramach wydatkéw, najistotniejsza cze$¢ stanowila wyplata dywidend ((...) z}) oraz udzielenie pozyczki w
kwocie (...) zl. Pozostale koszty zwiazane byly z biezacg dzialalnoScig Spotki.

Dhuznik ponosi koszty stale w wysokoéci (...) zt/miesiecznie, na co skladaja sie nastepujace pozycje: najem biura (...)
z}; oplaty za gaz (...) zk; oplaty za energie elektryczna (...)zl; ustugi telekomunikacyjne (...)z}; ushugi ksiegowe (...)zl;
podatki (...) z}.

Spolka nie posiada ruchomosci ani nieruchomoéci.

Dluznik zlozyl na podstawie art. 228 Prawa Restrukturyzacyjnego oS§wiadczenie, ze wszystkie informacje zawarte we
wniosku i zalacznikach s prawdziwe i zupelne.

Sad Rejonowy wskazal, ze zgodnie z trescig art. 8 ust. 1 Prawa restrukturyzacyjnego (dalej jako: ,pr.r.”), sad odmawia
otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego, jezeli skutkiem tego postepowania byloby pokrzywdzenie wierzycieli.

Sad wskazal, ze przestanka negatywna otwarcia postepowania ukladowego i sanacyjnego okre§lona w art. 8 ust. 1 pr.r.
ma na celu ochrone interesu wierzycieli w postepowaniach.

Sad Rejonowy wskazal, ze wczeSniejsza praktyka postepowan upadloéciowych z mozliwosécia zawarcia ukladu
wskazuje, ze wielokrotnie w tych postepowaniach dochodzilo do sytuacji, gdy upadly nie byl w stanie nie tylko
poprawic¢ swojej sytuacji w stopniu umozliwiajacym wykonanie jakiegokolwiek ukladu, ale nie byl w stanie nawet
regulowaé swoich biezacych zobowigzan.

W efekcie dochodzilo do wzrostu zobowiazan (czasami wrecz drastycznego) upadlego, co z kolei skutkowalo istotnym
spadkiem stopnia zaspokojenia dotychczasowych wierzytelnosci (ktérych wierzytelnoSci istnialy w momencie



ogloszenia upadloéci), gdyz zgodnie z art. 342 ust. 1 pkt 1 Prawa upadlo$ciowego i naprawczego podlegaly one
zaspokojeniu w dalszej kolejnoSci niz zobowigzania nowopowstale. Skutkiem zatem decyzji sadu o ogloszeniu
upadlo$ci ukladowej, a nie od razu likwidacyjnej, byto pokrzywdzenie dotychczasowych wierzycieli.

Jezeli dluznik, zgodnie z wolg ustawodawcy, ma w wyniku otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego uzyskaé
przede wszystkim czas na odzyskanie zdolnoéci regulowania zobowiazan i przekonanie wierzycieli do zaakceptowania
propozycji ukladowych, to sytuacja wierzycieli oczekujacych na zakonczenie postepowania restrukturyzacyjnego moze
nie ulec poprawie, ale w zadnym razie nie powinna sie istotnie pogorszy¢. Ratowanie przedsiebiorstwa dluznika i
podejmowanie zwiazanego z tym ryzyka gospodarczego nie moze sie bowiem odbywa¢ kosztem wierzycieli.

Dokonujac szerszego omoéwienia przestanki z art. 8 ust. 1 pr.r., jaka jest pokrzywdzenie wierzycieli Sad Rejonowy
odniést sie do dorobku doktryny i judykatury w zakresie tej przestanki na gruncie art. 527 k.c. W tym ujeciu przez
pokrzywdzenie wierzycieli nalezaloby rozumieé nizszy poziom zaspokojenia, jakiego wierzyciele mogliby oczekiwaé
w postepowaniu restrukturyzacyjnym w poréwnaniu z alternatywnymi drogami prawnymi (zwlaszcza upadloscia,
co uprawnia do siegania do praktyki wypracowanej na gruncie art. 14 Prawa upadlo$ciowego i naprawczego). Taka
ocena jest jednak istotnie utrudniona z uwagi na to, ze nie ma gwarancji, czy i jakiej treSci uklad zostanie przyjety.
W zwigzku z tym komentowana norma jedynie cze$Sciowo moze spelniaé swoja role instrumentu stuzacego ochronie
stlusznych praw wierzycieli i stanowi de facto samodzielne kryterium oceny przez sad zasadnoSci postepowania
restrukturyzacyjnego. Jesli taka wstepna konkluzja sadu jest pozytywna, wéwczas na samych wierzycielach zacznie w
glownej mierze spoczywac obowiazek dbania o wlasne interesy (por. P. Zimmermann, Prawo Upadloéciowe, Prawo
restrukturyzacyjne, Komentarz, wydanie 4, Warszawa 2016, s. 1051).

W ocenie Sadu ocena poziomu zaspokojenia (pokrzywdzenia wierzycieli) ma na celu eliminacje wnioskéw zaré6wno o
restrukturyzacje, ktora jest niepotrzebna, jak i taka, ktora jest nieuzasadniona.

Odnoénie drugiego przypadku Sad wskazal, Ze odmowa otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego moze by¢c
uzasadniona tym, ze jest brak realnych szans na przeprowadzenie skutecznej restrukturyzacji. Zasadniczo bedzie tu
chodzilo o okolicznoéci dotyczace samego dluznika (nikly majatek), ale konieczne do uwzglednienia sa takze wplywy
zewnetrzne, a zwlaszcza aktualna koniunktura na rynku wladciwym. Przepis art. 8 ust. 1 pr.re. ma wiec peli¢ funkcje
zapory przed wnioskami sp6Znionymi (sktadanymi juz w razie utrwalonej niewyplacalnosci, tj. w sytuacji istotnego
przekroczenia terminu z art. 21 ust. 1 Prawa upadlo$ciowego, zwanego dalej ,,pr. up.”) oraz wnioskami pozorowanymi
— sktadanymi np. w celu uwolnienia sie z odpowiedzialnoSci na podstawie art. 21 ust. 3 pr. up. lub art. 299 k.s.h.

Sad Rejonowy wskazal, ze ustawa odwoluje sie do zbiorowego interesu wierzycieli i dlatego pod tym katem nalezy
dokonywac oceny. Pokrzywdzenie wierzycieli — w $wietle art. 8 ust. 1 pr.r. — moze polegaé jedynie na takim stanie, w
ktérym postepowanie restrukturyzacyjne jest mniej korzystne dla wiekszo$ci wierzycieli (zob. na gruncie art. 14 p.u.n.
R. Adamus [w:] A. Witosz, A.J. Witosz [red.], Prawo upadlo$ciowe i naprawcze. Komentarz, Warszawa 2014, s. 110 —
przyjmujac jako wskazéwke wiekszoSci potrzebne do przyjecia uktadu) lub stanowiloby razace pokrzywdzenie istotnej
ich grupy, choéby nie byla to wiekszosé.

Sad wskazal, ze pokrzywdzenie wierzycieli jest na tyle pojemna klauzula generalng, ze uprawnione jest uwzglednienie,
jesli uzasadniajg to okolicznoéci konkretnego przypadku i rodzaj postepowania, takze takich okoliczno$ci, ktore
posérednio moga wplywaé na ekonomiczne efekty postepowania restrukturyzacyjnego, a tym samym na interes
ekonomiczny wierzycieli. Dlatego tez w ocenie Sadu, zasadnym wydaje sie nawiazanie do dawnego art. 14 ust. 2 Prawa
upadloS$ciowego i naprawczego w zakresie potraktowania dotychczasowego zachowania dluznika w kontekécie oceny
prawdopodobienstwa pokrzywdzenia wierzycieli. Sad w tym zakresie dokonuje oceny wedlug wlasnego przekonania
w oparciu o zaoferowane przez dluznika dowody.

W ocenie Sadu, w niniejszej sprawie otwarcie postepowania sanacyjnego w konteksScie dotychczasowej dzialalnosci
dluznika oraz wstepnych propozycji restrukturyzacyjnych prowadziloby nieuchronnie do pokrzywdzenia wierzycieli.



Na podstawie zgromadzonych w aktach sprawy dokumentéw oraz przedstawionych przez dluznika zalozen Sad
uznal, Ze nie sposob da¢ wiary prawdopodobienstwu sukecesu realizacji postepowania restrukturyzacyjnego, o ktore
wnioskuje dhuznik.

Zdaniem Sadu Rejonowego w przypadku dluznika niemozliwe jest speklienie szeroko pojmowanego celu
postepowania restrukturyzacyjnego, to jest ochrony przedsiebiorstwa dluznika i umozliwienia mu dalszego
funkcjonowania. Potencjalne postepowanie sanacyjne dluznika mialoby bowiem prowadzi¢ do zbycia przez
niego jedynego istotnego aktywa, splaty wierzycieli z przychodéw z tej czynnoS$ci i pozostawienia dluznika bez
jakiegokolwiek przedsiebiorstwa, za pomoca ktérego moglby on wykonywaé dzialalno$¢ gospodarcza. W ocenie
Sadu dla rzeczywistych wierzycieli dluznika korzystniejsze byloby ogloszenie jego upadlosci. Zgodnie bowiem z
pogladami doktryny, wierzytelnosci wspolnikow z tytulu dywidendy nie podlegaja zaspokojeniu w postepowaniu
upadlo$ciowym, m.in. z racji na charakter dywidendy jako prawa do czeéci zysku spotki. W ocenie Sadu prowadzenie
postepowania restrukturyzacyjnego wobec dluznika jest niecelowe i nie zmierzaloby do restrukturyzacji dluznika.
Nadto, zdaniem Sadu dluznik nie zmierza do zrestrukturyzowania swoich zobowigzan, tak by moéc prowadzié¢
dalej dziatalno$¢ gospodarcza w oparciu o posiadane przedsiebiorstwo. Dluznik wprost przyznaje, ze jako spdtka
holdingowa nie prowadzi dzialalnosci operacyjnej. Wskazuje rowniez, ze jego najcenniejszym aktywem sa akcje spotki
(...) S.A.. W ocenie Sadu dyskusyjne jest wobec tego, czy dtuznik posiada w ogole jakiekolwiek przedsiebiorstwo,
ktorego zachowanie uzasadnialoby prowadzenie postepowania sanacyjnego. Trudno bowiem uznaé akcje (...) S.A.,,
udzialy w (...) S.A. oraz funkcjonalnie niepowigzane z nimi aktywa w postaci Srodkéw pienieznych, ewentualnie
takze wierzytelno$ci wobec osbb trzecich za ,zorganizowany zesp6l skladnikoéw niematerialnych i materialnych”
shuzacy do prowadzenia przedsiebiorstwa. Niepowigzani z dluznikiem wierzyciele zostana pokrzywdzeni otwarciem
postepowania sanacyjnego z uwagi na to, ze w postepowaniu upadloSciowym wierzytelnosci z tytulu dywidendy
(stanowigce wiekszo$¢ sumy wierzytelno$ci wobec dluznika) nie podlegaja w ogoble zaspokojeniu. W konsekwencji
za pokrzywdzenie wierzycieli w rozumieniu art. 8 ust. 1 p.r. uznaé nalezy sytuacje, w ktorej ci drudzy wierzyciele
uzyskaja zaspokojenie nizsze, niz w przypadku ogloszenia upadlosci dluznika. W przeciwnym razie moglaby zaistniec¢
sytuacja, w ktorej status wspdlnikow dluznika, bedacych jego wierzycielami z tytulu dywidendy oraz oséb $cisle
powiazanych z dtuznikiem wspoéldecydowalaby o zaspokojeniu tych wierzycieli dluznika, ktérzy z nim powigzani nie
s3, a ich wierzytelno$ci powstaly w toku normalnych czynnosci z zakresu obrotu gospodarczego. W postepowaniu
upadlo$ciowym dtuznika jego wspdlnicy nie uzyskaliby zaspokojenia swoich wierzytelno$ci z tytulu dywidend, wobec
czego pozostali wierzyciele dtuznika, zostaliby zaspokojeni w postepowaniu upadloéciowym dluznika w stopniu
Wwyzszym, niz w postepowaniu sanacyjnym.

Zdaniem Sadu Rejonowego niezaleznie od powyzszego watpliwa jest mozliwo$é osiagniecia wasko pojetego celu
postepowania sanacyjnego w postaci zawarcia i wykonania przez dtuznika uktadu (i unikniecia tym samym ogloszenia
jego upadlosci). Jak wynika bowiem z wniosku restrukturyzacyjnego (...) Sp. z 0.0., wierzycielami, ktérzy mogliby
doprowadzi¢ do przeglosowania ukladu sa zasadniczo jego byli lub obecni wspélnicy posiadajacy wierzytelnosci z
tytulu dywidend. Z tego ostatniego wzgledu nie beda oni mogli glosowaé nad przyjeciem ukladu, co oznacza z kolei,
ze uktad w niniejszej sprawie nie tylko nie zostanie wykonany, ale nawet przyjety. Ponadto, w ocenie Sadu istotne
watpliwoéci pod katem glosowania nad ukladem budzi fakt, ze duza cze$¢ bezspornych wierzycieli dluznika dopiero
stosunkowo niedawno w taki sposob rozluznila swoje zwiazki osobowe lub kapitalowe z dtuznikiem, aby potencjalnie
nie podlegac¢ ograniczeniom w glosowaniu nad ukladem zgodnie z art. 116 ust. 1, 21 4 p.r.

Sad Rejonowy ocenil rowniez, ze dzialania sanacyjne, jakie przewiduje dluznik we wstepnym planie
restrukturyzacyjnym w postaci zbycia jedynego swojego istotnego aktywa na zasadzie art. 323 p.r., sa niedopuszczalne.
Przepis ten moze by¢ bowiem stosowany jedynie do zbywania pobocznych aktywdéw dluznika, ktére nie sg
niezbedne dla prowadzenia przez niego dzialalnoéci gospodarczej, nie za§ do umozliwiania zarzadcy masy sanacyjnej
pozbawiania go gléwnych skladnikow jego mienia. W niniejszej sprawie dluznik nie posiada wierzycieli, ktérzy
umozliwiliby mu zawarcie uktadu, tj. mieliby wskazang w art. 119 p.r. wiekszo$¢ osobowa i kapitalowa umozliwiajaca
jego przeglosowanie. Jak juz bowiem wskazano powyzej, ci wierzyciele, ktérzy rzekomo mieliby przeglosowac
uklad, sa wierzycielami z tytulu dywidend. Takie wierzytelnoéci natomiast, jak wskazuje doktryna, nie powinny



podlega¢ zaspokojeniu do momentu wykonania ukladu. Innymi slowy, nie sa to ani wierzytelno$ci ukladowe
(restrukturyzowane i zaspakajane na mocy ukladu), ani pozaukladowe (spetlniane na zasadach ogo6lnych i niepoddane
redukcji), ale wierzytelnoSci, ktore pozostaja niejako poza tym podzialem i nie moga by¢ spelniane, dopdki nie zostang
zaspokojeni na mocy ukladu pozostali wierzyciele dluznika. Powigzani z dluznikiem tzw. bezsporni wierzyciele,
ktérym przystuguja wierzytelno$ci z tytulu dywidend, pozbawieni beda prawa glosu w przypadku glosowania nad
ukladem . Skoro tak, to w istocie jedynym znaczacym wierzycielem, ktérego wierzytelnosci - po uwzglednieniu w toku
postepowania sanacyjnego - bylyby objete ukladem, bylby (...) B.V., ktory jednak jednoznacznie wskazuje, ze nie jest
zainteresowany nie tylko nawet zawarciem i wykonaniem przez dltuznika ukladu, ale nawet otwarciem postepowania
sanacyjnego. (...) S.A. jest bowiem - wbrew twierdzeniom Dhluznika - wylaczony od glosowania nad uktadem dluznika
z uwagi na to, Ze jest spotka powigzana z dtuznikiem (art. 116 ust. 2 p.r.). Posiada on bowiem obecnie - po dokonanych
zmianach w kapitale zakladowym dluznika (ktoéry wynosi obecnie (...) zl) 5.214 udzialéw o lacznej wartosci (...) zk
Tym samym przekracza on prog 20% udzialow wskazany w art. 4 § 1 pkt 5 k.s.h. wymagany dla uznania go za spotke
powiazana.

Reasumujgc, Sad Rejonowy ocenil, ze wskutek wdrozenia wnioskowanego przez dluznika postepowania
restrukturyzacyjnego warto$¢ majatku dluznika moze ulec zmniejszeniu oraz moze pogorszy¢ sie jego sytuacja
ekonomiczna, a ponadto szanse wierzycieli na zaspokojenie moga by¢ nizsze niz przed otwarciem postepowania.

Wierzyciele dtuznika uzyskaja wyzszy stopien zaspokojenia w przypadku ogloszenia jego upadlos$ci, niz w przypadku
otwarcia jego postepowania sanacyjnego. Zaspokojenie wierzycieli dluznika w postepowaniu sanacyjnym nie bedzie
bowiem w ogble mozliwe, skoro nie beda oni mogli glosowaé za przyjeciem ukladu, na skutek czego nie bedzie
spelniona minimalna wiekszo§¢ kapitalowa i osobowa dla jego uchwalenia.

Wobec powyzszego juz na tym etapie jasne jest w ocenie Sadu Rejonowego, ze otwarcie postepowania sanacyjnego
dluznika bedzie bezcelowe. Nie dojdzie bowiem do zawarcia ukladu wobec braku stosownej wiekszoéci osobowej i
kapitalowe;.

Dodatkowo Sad zwrdcil uwage na fakt, ze duza czes¢ wierzycieli bezspornych dluznika, na skutek licznych zmian w
jego strukturze udzialowej, trwajacych od 2014 r., obecnie moglaby zgodnie z art. 116 p.r. glosowaé nad potencjalnym
ukladem w postepowaniu sanacyjnym, podczas gdy przed tymi zmianami bylyby one z takiego glosowania wylaczone.
Dotyczy to w szczegdlnosci tych wierzycieli, ktérzy w trybie art. 286 ust. 1 w zw. z art. 51 ust. 2 p.r. wyrazili zgode na
ustanowienie wybranego przez dluznika podmiotu tymczasowym nadzorca sgdowym w niniejszym postepowaniu.

Majac na uwadze argumenty przedstawione powyzej Sad uznal, ze otwarcie postepowania sanacyjnego (...) Sp. z o.0.
bedzie bezcelowe takze dlatego, ze sposob sfinansowania wykonania ukladu, ktéry dluznik ma zawrzeé ze swoimi
wierzycielami, jest niedopuszczalny.

Jedynym dzialaniem sanacyjnym, jakie proponuje dluznik we wniosku restrukturyzacyjnym oraz we wstepnym planie
restrukturyzacyjnym, jest sprzedaz posiadanego pakietu akcji (...) S.A. przez zarzadce na zasadzie art. 323 ust. 1 p.r.
Jak juz podkres$lano, pakiet akcji (...) S.A. jest, jak wskazuje sam dluznik, podstawowym skladnikiem jego majatku.
Zbycie akgji (...) S.A. oznacza¢ bedzie zatem pozbawienie dluznika aktywa, ktdre moze generowacé dla niego przepltywy
pieniezne i umozliwia¢ mu prowadzenie dalszej dzialalno$ci w obrocie. Z powyzszego wynika, ze sprzedaz skladnikoéw
majatkowych w trybie art. 323 p.r. jest jednym z dzialan sanacyjnych, ktére maja uzdrowié¢ przedsiebiorstwo
restrukturyzowanego dluznika. Natomiast proponowana przez niego sprzedaz pakietu akcji (...) S.A. nie stuzylaby
takiemu celowi, a jedynie usunieciu z jego majatku jedynego skladnika, ktoéry potencjalnie moze przynosi¢ dluznikowi
przychody. Proponowane przez dluznika dzialanie sanacyjne nie moze by¢ wobec tego przeprowadzone. Jednocze$nie
dluznik nie wskazal innych potencjalnych zrédel przychodu majacych stuzyé wykonaniu uktadu.

W ocenie Sadu otwarcie postepowania sanacyjnego w niniejszej spawie doprowadzitoby do pokrzywdzenia wierzycieli,
albowiem zaréwno czynno$ci podejmowane przez dluznika w ciggu ostatnich lat, jak i czynnoSci planowane, a



wskazane we wstepnych propozycjach restrukturyzacyjnych nie daja gwarancji pozyskania Srodkéw pienieznych na
realizacje uktadu, a takze na pozyskanie Srodk6w na dalsze funkcjonowanie przedsiebiorstwa.

Stwierdzi¢ nalezy, ze przedstawione propozycje restrukturyzacyjne nie daja szansy na zaspokojenie wierzycieli
w wiekszym stopniu niz w przypadku postepowania obejmujacego likwidacje majatku, a w konsekwencji
spowoduja pokrzywdzenie wierzycieli w zwigzku ze wzrostem kosztow zwigzanych z prowadzeniem postepowania
restrukturyzacyjnego oraz wzrostem wielkoSci zadluzenia powodowanego zwiekszaniem sie kwoty odsetek.

Majac na uwadze powyzsze nalezalo odmoéwic otwarcia przy$pieszonego postepowania ukladowego na podstawie art.
8 ust. 1 pr.r albowiem skutkiem tego postepowania bytoby pokrzywdzenie wierzycieli.

Zazalenie na powyzsze postanowienie Sadu Rejonowego wniost dtuznik — (...) Sp. z 0.0. w M., zaskarzajgc je w catoSci.
Rozstrzygnieciu Sadu Rejonowego zarzucil:

1. naruszenie art. 3 ust. 1 p.r. w zw. z ust. 5 p.r. poprzez nieprawidlowe zastosowanie

przedmiotowej normy i bezpodstawna odmowe otwarcia postepowania sanacyjnego

wskutek przyjecia, ze celem postepowania restrukturyzacyjnego musi by¢ zachowanie przedsiebiorstwa dluznika i
umozliwienie jego dalszego funkcjonowania, w sytuacji, w ktorej ustawa nie wymaga nawet aby dtuznik sktadajacy
wniosek o otwarcie postepowania w ogole prowadzil przedsiebiorstwo, a ponadto w sytuacji, w ktérej ustawa wprost
dopuszcza mozliwoéc¢ likwidacji (sprzedazy) majatku dtuznika w ramach postepowania sanacyjnego;

2. naruszenie art. 323 ust. 1 p.r. poprzez jego bledne przyjecie, ze tryb sprzedazy
skladniko6w mienia dluznika, okre$lony w art. 323 ust. 1 p.r. moze mie¢ zastosowanie
wylacznie do zbywania pobocznych aktywdédw dluznika, ktore nie sa niezbedne dla
prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej, nie za§ do umozliwienia zarzadcy masy
sanacyjnej zbywania glownych sktadnikoéw majatkowych dluznika, w sytuacji, w
ktdrej przepis ten nie wprowadza takiego ograniczenia, a tym samym sprzedaz moze
odnosic sie zaréwno do caloéci przedsiebiorstwa, jak i kazdego jego skladnika
(nawet o duzej wartoéci), a ponadto przepis ten nie wprowadza warunku, aby
zbywany przedmiot nie byl niezbedny do prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej
(zwlaszcza w kontekscie tego, ze postepowania sanacyjne moze by¢ otwarte wobec
podmiotu nieprowadzacego dzialalno$ci gospodarczej), co skutkowato blednym
zastosowaniem przedmiotowej normy, przejawiajacym sie w odmowie otwarcia
postepowania sanacyjnego;

3. naruszenie art. 159 ust. 1 p.r. poprzez bledne pominiecie przez Sad, ze
sfinansowanie ukladu i zaspokojenie wierzycieli moze by¢ wynikiem likwidacji
(sprzedazy) caloSci lub czeéci majatku dluznika;

4. naruszenie art. 150 ust. 1 pkt 1 p.r. oraz art. 151 ust. 2 p.r. poprzez bezpodstawne

uznanie bezspornych i wymagalnych wierzytelnoSci wierzycieli (...) Sp. z 0.0., ktére

powstaly z tytulu dywidendy za 2011 r. oraz za 2015 r. (na mocy uchwal

zgromadzenia wspdlnikow odpowiednio: nr (...) z dnia 11 maja 2012 r. oraz nr

(...) z dnia 20 kwietnia 2016 r.) jako niepodlegajacych zaspokojeniu w ramach

uktadu, w sytuacji, w ktérej stanowia one wierzytelnosSci osobiste powstale przed

dniem otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego, a tym samym podlegaja z mocy

prawa ukladowi (wzglednie moga podlega¢ ukladowi po wyrazeniu zgody przez

wierzycieli zabezpieczonych rzeczowo) na rowni z wszelkimi innymi

wierzytelno$ciami ukladowymi, na zasadach okre$lonych w ukladzie - a w

konsekwencji naruszenie rowniez art. 80 ust. 3 p.r. w zw. z art. 109 ust. 1 p.r. w

zw. Z art. 116 p.r. poprzez bezpodstawne przyjecie, ze podmioty, ktorym przystuguje wzgledem dtuznika wierzytelnoéc
z tytulu dywidendy, powstala przed otwarciem postepowania sanacyjnego, pozbawieni sg prawa glosu nad ukladem w



toku tego postepowania, co doprowadzilo Sad do konkluzji, ze uklad nie zostanie
przyjety, w sytuacji w ktoérej wierzyciele, ktorych wierzytelno$é z tytutu dywidendy
powstala przed otwarciem postepowania sanacyjnego, nie sg pozbawieni prawa
glosu nad uktadem;

5. naruszenie art. 8 ust. 1 p.r. poprzez oddalenie wniosku o otwarcie postepowania
sanacyjnego wskutek blednego przyjecia, ze o pokrzywdzeniu wierzycieli, jako
skutku otwarcia postepowania sanacyjnego, przesadza prognozowany nizszy stopien
zaspokojenia wierzycieli w przypadku otwarcia postepowania sanacyjnego, anizeli w
przypadku alternatywnego postepowania upadloSciowego, w sytuacji, w ktorej
przestanka z art. 8 ust. 1 p.r. nie przewiduje takiego poréwnania i nie jest odpowiednikiem art. 14 ust. 1 Prawa
upadloéciowego w brzmieniu obowiazujacym

do dnia 31 grudnia 2015 r., za$ to wierzyciele - w ramach glosowania nad ukladem -
decyduja czy zawarcie ukladu jest dla nich korzystne i - ze wzgledu na zasade
uwzgledniania interesu grupowego wierzycieli, w sytuacji, w ktorej wiekszosé
wierzycieli popiera zamierzona restrukturyzacje dluznika, Sad winien postepowanie
otworzy¢; to w konsekwencji doprowadzilo do blednego zastosowania
przedmiotowej normy przez odmowe otwarcia postepowania sanacyjnego;

6. naruszenie art. 342 ust. 1 p.u. w zw. z art. 236 ust. 11 2 p.u. poprzez bledne
przyjecie, ze wierzytelnosci z tytutu dywidendy nie podlegaja w ogoble zaspokojeniu
w postepowaniu upadlo$ciowym, a przez to uznanie i ze w hipotetycznym
postepowaniu upadlosciowym wierzyciele z innych tytutow uzyskaliby wyzsze
zaspokojenie, w sytuacji, w ktorej w przeciwienstwie do wierzytelnosci z tytulu
dywidendy powstalej po ogloszeniu upadlosSci, wierzytelnosci takie podlegaja
zgloszeniu do listy wierzytelnoéci (wzglednie sa na niej umieszczane z urzedu w
przypadku zabezpieczenia rzeczowego na majatku dluznika) i sa zaspokajane
stosownie do kategorii zaspokojenia (w kat. II co do naleznosci gtownej i w kat. 111
co do odsetek), co w konsekwencji skutkowalo blednym zastosowaniem
przedmiotowych norm, przejawiajacym sie w odmowie otwarcia postepowania
sanacyjnego;

7. naruszenie art. 233 § 1 k.p.c. w zw. z art. 209 p.r. poprzez bledna i sprzeczna z
zasadami logiki oraz do$wiadczenia zyciowego ocene dowodow zaoferowanych
przez dtuznika, jak réwniez przedstawionych przez niego argumentéw, w efekcie
czego:

a) nieprawidlowo ustalono, ze nie sposéb daé wiary prawdopodobienstwu

sukcesu realizacji postepowania restrukturyzacyjnego, w sytuacji, w ktorej
przeprowadzeniu postepowania sanacyjnego (...) Sp. z 0.0. nie sprzeciwia sie zaden z
wierzycieli umieszczonych w wykazie wierzycieli bezspornych, przedstawiono
precyzyjng symulacje wskazujaca, ze postepowanie sanacyjne doprowadzi
zaspokojenia roszczen wierzycieli w stopniu wyzszym anizeli jakakolwiek inna
procedura, a nadto przedstawiono konkretne dzialania, ktore dtuznik zamierza
podjaé celem pozyskania Srodkéw na realizacje ukladu w przedstawionym we
wniosku ksztalcie;

b) blednie przyjeto, ze niemozliwe jest spelnienie - zaré6wno szeroko, jak i wasko

rozumianego - celu postepowania sanacyjnego, w sytuacji, w ktorej cel postepowania (ale ten wlaéciwie rozumiany)
jest mozliwy do spelnienia poprzez unikniecie ogloszenia upadlosci dtuznika i zawarcie ukladu z wierzycielami,
w ramach ktorego ich roszczenia zostang zaspokojone w mozliwie pelnym zakresie (i na pewno wyzszym niz



w upadloéci), a jednocze$nie charakter wierzytelnoéci, ktérymi dysponuja wierzyciele (...) Sp. z 0.0. umozliwia
przeglosowanie ukladu, zwlaszcza ze dazenia (...) Sp. z 0.0. w tym kierunku nie sg przez nich kwestionowane;

¢) nieprawidlowo ustalono, ze wierzyciele zostana pokrzywdzeni otwarciem

postepowania sanacyjnego z uwagi na to, ze w postepowaniu upadloéciowym

uzyskaliby wyzszy stopien zaspokojenia, w sytuacji w ktorej - niezaleznie od tego, ze wniosek taki jest wywiedziony
w oparciu o bledng przeslanke -

przedstawione przez dluznika symulacje jednoznacznie wskazujg, ze to w

postepowaniu sanacyjnym wierzytelnoéci zostana zaspokojone w wyzszym

stopniu, za$§ Sad w ogdle do tych symulacji (projekcji) sie nie odniést i zajal w

tym przedmiocie arbitralne stanowisko, nieoparte o jakiekolwiek wyliczenia;

d) nieprawidlowo ustalono, ze wierzyciele z tytutu dywidendy nie uzyskaliby w

postepowaniu upadloéciowym zaspokojenia swoich wierzytelnosSci, podczas gdy przedstawione symulacje wprost
wskazuja, ze zaspokojenie takich

wierzytelno$ci w postepowaniu upadlo$ciowym by nastgpilo, cho¢ na nizszym

poziomie niz w postepowaniu sanacyjnym,;

e) blednie przyjeto, Ze w niniejszym postepowaniu nie ma mozliwoéci

przeglosowania ukladu, w sytuacji, w ktorej wzglad na charakter wierzytelnosci (...) Sp. z 0.0. oraz ich wysokosci,
prowadzi do wniosku, ze uklad moze zostaé¢ przeglosowany, gdyz krag podmiotéw uprawnionych do glosowania
umozliwia osiggniecie wymaganej wiekszo$ci osobowej oraz kapitalowej;

f) nieprawidlowo ustalono, ze wskutek wdrozenia wnioskowanego postepowania

restrukturyzacyjnego warto$¢ majatku dluznika moze ulec zmniejszeniu oraz moze pogorszy¢ sie jego sytuacja
ekonomiczna, w sytuacji, w ktérej okoliczno$¢ ta nie ma znaczenia w kontekScie przeprowadzenia postepowania
sanacyjnego, a tym bardziej nie jest przeslanka (negatywna) jego otwarcia, skoro w przypadku przeprowadzenia czy
to ukladu likwidacyjnego czy tez sprzedazy mienia dluznika przez zarzadce w trybie art. 323 p.r., ktore to dzialania
sa w pelni dopuszczalne w toku postepowania sanacyjnego, w zasadzie zawsze warto$¢ majatku ulegnie zmniejszeniu
oraz. pogorszy sie sytuacja ekonomiczna dtuznika, a mimo to cele postepowania restrukturyzacyjnego moga zostac
osiagniete (zwlaszcza ze w wyniku ukladu likwidacyjnego moze nawet doj$¢ do wykreSlenia dluznika z rejestru
przedsiebiorcow KRS);

g) blednie przyjeto, ze zar6wno czynnoSci podejmowane przez dhuznika w ciggu

ostatnich kilku lat, jak i czynnos$ci planowane, nie daja gwarancji pozyskania

srodkow pienieznych na realizacje ukladu, a takze na pozyskanie §rodkow na dalsze funkcjonowanie przedsiebiorstwa,
w sytuacji w ktorej - abstrahujac od tego, ze okoliczno$¢ ta nie ma znaczenia w kontekscie otwarcia postepowania
sanacyjnego - Sad nie wskazal ktoére ,,czynnoSci podejmowane przez dtuznika w ostatnich latach" wskazuja, Ze nie ma
gwarancji na pozyskania §rodkéw pienieznych na realizacje ukladu oraz na dalsze funkcjonowanie przedsiebiorstwa,
jak réwniez pominal fakt, ze przedstawione przez dluznika we wniosku o otwarcie postepowania oraz w zalgczonych
do niego dokumentach dzialania sanacyjne doprowadza do pozyskania §rodkéw na realizacje ukladu (a przy tym
doprowadza do pozyskania §rodkéw wyzszych niz w ramach postepowania upadlo$ciowego);

h) blednie przyjeto, ze przedstawione propozycje restrukturyzacyjne spowoduja

pokrzywdzenie wierzycieli w zwigzku ze wzrostem kosztéw powstalych w wyniku prowadzenia postepowania
sanacyjnego oraz wzrostem zadtuzenia spowodowanego zwiekszaniem sie kwoty odsetek, w sytuacji, w ktérej koszty
postepowania sanacyjnego - przy uwzglednieniu wnioskowanego polaczenia z postepowaniem sanacyjnym (...) Sp.
z 0.0. - beda stosunkowo niskie, muszg (i bedq) zaspokajane z plynnych funduszy masy sanacyjnej (...) Sp. z o.o.
(ktérych wysoko$c jest w tym kontekScie wystarczajaca), za$ odsetki podlegaja restrukturyzacji uktadowej, a nadto
powstaja (beda powstawac) niezaleznie od tego czy postepowania sanacyjne zostanie otwarte (beda powstawaly na



takich samych zasadach i w takiej samej wysokos$ci takze w przypadku czy to postepowania upadloSciowego, czy
postepowania egzekucyjnego, czy wreszcie w razie braku wdrozenia ktéregokolwiek z tych postepowan);

8. naruszenie art. 328 ust. 2 k.p.c. w zw. z art. 361 k.p.c. i w zw. z art. 209 p.r. poprzez sporzadzenie uzasadnienia
zaskarzonego postanowienia w sposob, ktory nie

wyjasnia podstawy prawnej orzeczenia, a nadto poprzez zaniechanie odniesienia sie

do istotnych wyliczen dtuznika (zawartych we wniosku o otwarcie postepowania

sanacyjnego i we wstepnym planie restrukturyzacyjnym) wykazujacych, ze

postepowanie sanacyjne jest dla wierzycieli korzystniejsze od upadlosci.

Skarzacy wni6st o uchylenie zaskarzonego postanowienia i przekazanie sprawy do ponownego rozpoznania Sadowi
I instancji.

Wierzyciel- (...) B.V. wnidslt o oddalenie w calo$ci zazalenia skarzacego.
Sad Okregowy zwazyl, co nastepuje:
Zazalenie nie zasluguje na uwzglednienie.

Sad Okregowy w calo$ci podziela poczynione przez Sad Rejonowy ustalenia stanu faktycznego i jego ocene prawna i
przyjmuje je za wlasne, a jak wskazal Sad Najwyzszy w postanowieniu z dnia 19 czerwca 2013 r. (sygn. I CSK 156/13,
LEX nr 1365587), sama wzmianka w uzasadnieniu orzeczenia sagdu drugiej instancji o akceptacji ustalen faktycznych
dokonanych przez sad pierwszej instancji oraz o trafnosci i zgodno$ci z prawem wydanego przez ten sad orzeczenia
wystarcza do wywigzania sie z zawartego w art. 328 § 2 k.p.c. obowiazku wskazania podstawy faktycznej i prawnej
rozstrzygniecia.

W pierwszej kolejnoéci wskaza¢ nalezy, ze prawo restrukturyzacyjne przewiduje cztery rodzaje postepowan
restrukturyzacyjnych:

a) postepowania o zatwierdzenie ukladu;

b) przyspieszonego postepowania ukladowego;
c¢) postepowania uktadowego;

d) postepowania sanacyjnego.

Wsp6lna cecha tych postepowan jest dokonywana, w ich ramach, restrukturyzacja przedsiebiorstwa dluznika
— w pierwszej kolejnosci jego zobowigzan, a ponadto, w ré6znym stopniu, jego majatku, sposobu zarzadzania
przedsiebiorstwem oraz zatrudnienia. Przewidziane postepowania maja zapewni¢ mozliwo$é wyboru formy
restrukturyzacji dostosowanej do potrzeb konkretnego przedsiebiorstwa, w konkretnej sytuacji finansowe;j.

Na wstepie niniejszego uzasadnienia poczyni¢ nalezy kilka uwag natury ogblnej dotyczacych ratio legis postepowan
restrukturyzacyjnych wprowadzonych ustawa z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne (tekst jednolity
Dz. U. 2016. poz. 1574 ze zm.), ktéra weszla w zycie dnia 1 stycznia 2016 r. Intencje ustawodawcy, ktére legly
u podstaw wprowadzenia tej regulacji najogoélniej wyrazone zostaly w art. 3 ust. 1 ustawy, zgodnie z ktérym
celem postepowania restrukturyzacyjnego jest unikniecie ogloszenia upadloéci dluznika przez umozliwienie mu
restrukturyzacji w drodze zawarcia uktadu z wierzycielami, a w przypadku postepowania sanacyjnego - rowniez przez
przeprowadzenie dzialan sanacyjnych, przy zabezpieczeniu stusznych praw wierzycieli. Z tresci tego przepisu wynika
zatem, ze celem postepowania restrukturyzacyjnego jest zachowanie przedsiebiorstwa dluznika. W uzasadnieniu
projektu analizowanej ustawy wyczerpujaco wyjaéniono jej zalozenia. Zasadniczym celem ustawy jest wobec tego
wprowadzenie skutecznych instrumentéw pozwalajacych na przeprowadzenie restrukturyzacji przedsiebiorstwa
dluznika i zapobiezenie jego likwidacji. Zachowanie przedsiebiorstwa dluznika w wielu przypadkach jest znacznie



korzystniejsze dla wierzycieli niz jego likwidacja. Zachowanie przedsiebiorstwa dluznika oznacza réwniez zachowanie
miejsc pracy oraz, co do zasady, mozliwo$¢ nieprzerwanego realizowania kontraktéw, a wiec ma pozytywne znaczenie
spoleczne i gospodarcze. Reforma oparta jest na zalozeniu ochrony warto$ci ekonomicznej przedsiebiorstwa i
poszanowaniu praw wierzycieli. Postepowania restrukturyzacyjne maja doprowadzi¢ do zaspokojenia wierzycieli w
drodze wykonania zawartego i zatwierdzonego przez sad ukladu. Prawo restrukturyzacyjne ma zapewnic¢ warunki, o ile
to mozliwe, do wynegocjowania warunkéw realizacji uktadow, ktore zapewnig maksymalne zaspokojenie wierzycieli,
przy maksymalnej ochronie warto$ci ekonomicznej przedsiebiorstwa. (Uzasadnienie do projektu ustawy — Prawo
restrukturyzacyjne, system Legalis). Z powyzszego wylania sie co prawda prymat zasady unikniecia ogloszenia
upadlo$ci dluznika i zachowania jego przedsiebiorstwa, niemniej de facto w réwnym stopniu istotna jest ogoélna
dyrektywa poszanowania stusznych praw wierzycieli. Postepowanie restrukturyzacyjne jest bowiem postepowaniem
przeznaczonym dla uczciwych i rzetelnych dluznikow, ktérym zalezy na przeprowadzeniu realnej i prawdziwej
restrukturyzacji przedsiebiorstwa dluznika. Istotna jest jednoczesnie zasada proporcjonalno$ci uszczuplenia praw
wierzycieli.

Powyzsze rozwazania dotyczace celu wprowadzenia ustawy powiazaé trzeba z art. 8 ust. 1 ustawy Prawo
restrukturyzacyjne, ktéry stanowi, ze sad odmawia otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego, jezeli skutkiem
tego postepowania byloby pokrzywdzenie wierzycieli. Pojecie pokrzywdzenia wierzycieli stanowi klasyczna klauzule
generalna, ktora rzeczywista treScia wypelnia sad podejmujac decyzje w przedmiocie otwarcia postepowania
restrukturyzacyjnego. W doktrynie wskazuje sie m.in., ze pokrzywdzenie wierzycieli zachodzi wowczas, gdy nie
ma szans na osiggniecie celu postepowania (zob. A. Hrycaj, Pokrzywdzenie wierzycieli jako przestanka odmowy
otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego, Doradca Restukturyzacyjny 2016/1/82-93 , system Lex). Skorelowane z
powyzszym jest zapatrywanie, iz odmowa otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego moze by¢ uzasadniona tym, ze
brak jest realnych szans na przeprowadzenie skutecznej restrukturyzacji. Zasadniczo bedzie tu chodzilo o okolicznoSci
dotyczace samego dtuznika (nikly majatek), ale konieczne do uwzglednienia sg takze wplywy zewnetrzne, a zwlaszcza
aktualna koniunktura na rynku wlasciwym (zob. A.J. Witosz, Komentarz do art. 8 ustawy Prawo restrukturyzacyjne,
system Lex).

Przenoszac powyzsze rozwazania na grunt sprawy wskazaé nalezy, Zze w niniejszym stanie faktycznym - wbrew
twierdzeniom skarzacego - brak jest podstaw uzasadniajacych otwarcie postepowania sanacyjnego.

Sad Okregowy doszed! do przekonania, ze racje ma Sad I instancji twierdzac, iz otwarcie postepowania sanacyjnego
(bedacego jedynym z rodzajow postepowania restrukturyzacyjnego) spowodowaloby pokrzywdzenie wierzycieli, a
zatem w my$l art. 8 ust. 1 pr.r. jest niedopuszczalne. Wskaza¢ nalezy, ze dluznik stanowi spo6tke holdingowa, ktorej
jedynym skladnikiem majatku sa akcje (...) S.A. Dluznik we wstepnym planie restrukturyzacyjnym wskazal, iz
celem sfinansowania ukladu wykorzysta srodki pochodzace ze sprzedazy akcji w (...) S.A., co mialoby nastgpi¢ w
trybie art. 323 pr.r. Jak slusznie zauwazyl Sad Rejonowy, a czego w zasadzie skarzacy nie kwestionuje, w realiach
niniejszej sprawy postepowanie sanacyjne dluznej spotki polegaloby na zbyciu przez niego jedynego istotnego aktywa,
a nastepnie dokonaniu splaty wierzycieli z przychodéw z ww. czynno$ci, zatem pozbawialoby dtuznika ostatnich
srodkéw majatkowych. W tym miejscu wskazaé nalezy, ze celem postepowania restrukturyzacyjnego zgodnie z
art. 3 ust. 1 pr. r. jest unikniecie ogloszenia upadtoéci dtuznika przez umozliwienie mu restrukturyzacji w drodze
zawarcia ukladu z wierzycielami, a w przypadku postepowania sanacyjnego - rowniez przez przeprowadzenie dzialan
sanacyjnych, przy zabezpieczeniu stusznych praw wierzycieli. Powyzsze zdaniem Sadu Okregowego $wiadczy o tym,
iz osiggniecie celu postepowania restrukturyzacyjnego w niniejszym stanie faktycznym nie jest mozliwe. Co wiecej,
jak trafnie zauwazyl Sad Rejonowy, wyzbycie sie przez dluznika wszystkich aktywow umozliwiajacych prowadzenie
dzialalnoSci gospodarczej, prowadziloby do pokrzywdzenia wierzycieli dtuznika.

Odnoszac sie do zrzutéw zawartych w zazaleniu, wskazac nalezy, ze nie ma racji skarzacy, twierdzac, iz Sad Rejonowy
naruszyl art. 3 ust. 1 w zw. z ust. 5 pr.r. przez to, ze nieprawidlowo zastosowal ww. normy i bezpodstawnie
odmowil otwarcia postepowania sanacyjnego wskutek przyjecia, ze celem postepowania restrukturyzacyjnego musi
by¢ zachowanie przedsiebiorstwa dluznika i umozliwienie jego dalszego funkcjonowania, w sytuacji gdy — jak
twierdzi skarzacy - ustawa nie wymaga nawet aby dluznik skladajacy wniosek o otwarcie postepowania prowadzil



przedsiebiorstwo oraz z uwagi na to, ze ustawa wprost dopuszcza mozliwo$¢ likwidacji (sprzedazy) majatku dtuznika
w ramach postepowania sanacyjnego.

Jak stanowi art. 3 ust. 1 pr.r. celem postepowania restrukturyzacyjnego jest unikniecie ogloszenia upadlo$ci dluznika
przez umozliwienie mu restrukturyzacji w drodze zawarcia ukladu z wierzycielami, a w przypadku postepowania
sanacyjnego - rOwniez przez przeprowadzenie dzialan sanacyjnych, przy zabezpieczeniu stusznych praw wierzycieli. Z
kolei w my$l ust. 5 ww. przepisu postepowanie sanacyjne umozliwia dluznikowi przeprowadzenie dzialan sanacyjnych
oraz zawarcie ukladu po sporzadzeniu i zatwierdzeniu spisu wierzytelnosci. Sad Okregowy podziela ustalenia
Sadu I instancji, ze okoliczno$¢, iz dluznik nie prowadzi przedsiebiorstwa, a zyski uzyskuje wylacznie jako spdtka
holdingowa, przesadza o tym, iz sprzedaz jedynego sktadnika przynoszacego doch6d dluznikowi nie doprowadzi
do restrukturyzacji prowadzonej przez niego dzialalno$ci gospodarczej, a zatem nie pozwoli na osiggniecie celu
postepowania restrukturyzacyjnego, o ktérym mowa w art. 3 ust. 1 pr.r. Ustawa Prawo restrukturyzacyjne w art.
159 ust. 1 przewiduje, iz propozycje ukladowe moga przewidywaé rowniez zaspokojenie wierzycieli przez likwidacje
majatku dluznika, za$ ust. 2 stanowi, ze sprzedaz dokonana w wykonaniu ukladu, ktoéry przewiduje zaspokojenie
wierzycieli przez likwidacje majatku dluznika, nie wywoluje skutkow sprzedazy egzekucyjnej. W realiach niniejszej
sprawy nie zostal przyjety uklad przewidujacy likwidacje majatku dluznika i przyjecie takiego ukladu nie jest mozliwe
z uwagi na to, ze wierzyciele uprawnieni z dywidendy nie sa uprawnieni do glosowania nad ukladem, o czym
bedzie szerzej mowa w dalszym uzasadnieniu, za$ pozostaly znaczacy wierzyciel — (...) B.V. sprzeciwia sie otwarciu
postepowania sanacyjnego i nie jest zainteresowany ukladem.

Zatem Sad Rejonowy nie naruszyl rowniez art. 159 ust. 1 pr.r. poprzez — jak zarzuca skarzacy - bledne pominiecie,
ze zgodnie z powyzszym przepisem sfinansowanie ukladu i zaspokojenie wierzycieli moze by¢ wynikiem likwidacji
(sprzedazy) calo$ci lub czes$ci majatku dluznika. Jak juz wskazano powyzej wierzyciele z tytulu dywidendy nie sa
uprawnieni do glosowania nad ukladem, za$ jedyny istotny wierzyciel — (...)B.V. jednoznacznie wskazuje, iz nie jest
zainteresowany zawarciem i wykonaniem przez dtuznika ukladu.

Za chybione Sad Okregowy uznal réowniez zarzuty skarzacego, iz Sad Rejonowy naruszyt art. 323 ust. 1 pr.r.
poprzez bledne przyjecie, ze tryb sprzedazy skladnikow mienia dluznika, okre$lony w art. 323 ust. 1 pr.r. moze
mie¢ zastosowanie wylacznie do zbywania pobocznych aktywdédw dluznika, ktére nie sa niezbedne dla prowadzenia
dzialalnoSci gospodarczej, nie za§ do umozliwienia zarzadcy masy sanacyjnej zbywania glownych skladnikow
majatkowych dluznika, w sytuacji, w ktérej przepis ten nie wprowadza takiego ograniczenia. Skarzacy argumentowal,
m.in. ze sprzedaz moze odnosi¢ sie zaré6wno do caloSci przedsiebiorstwa, jak i kazdego jego skladnika (nawet o
duzej wartoéci). W doktrynie prezentuje sie odmienne poglady od ww. stanowiska skarzacego, tj. wskazuje sie, ze
restrukturyzacja w wielu sytuacjach musi polegaé na sprzedazy skladnikow majatkowych, ktére nie sa niezbedne
do dalszego prowadzenia przedsiebiorstwa, w szczegolnosci, gdy restrukturyzacja bedzie polegala na ograniczaniu
dzialalnoSci w zakresie nierentownym. Dluznik nierzadko posiada tez skladniki majatkowe, ktére nie sa (i nigdy
wezeéniej nie byly) w ogdle zwiazane z prowadzona dzialalnoécig i ich sprzedaz umozliwia uzyskanie pltynnych srodkow
badz tez ograniczenie kosztow zwigzanych z utrzymaniem tego skladnika (tak: S. Gurgul, Prawo restrukturyzacyjne
[w:] S. Gurgul, Prawo upadlo$ciowe. Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz. Wyd. 11, Warszawa 2018). Sad Okregowy
podziela powyzsze stanowisko i przyjmuje je za wlasne. Podkresli¢ nalezy, ze w realiach niniejszej sprawy sprzedaz
jedynego aktywa dluznika nie pozwoli na osiagniecie celu postepowania sanacyjnego jakim jest przeprowadzenie
dzialan sanacyjnych, przy zabezpieczeniu stusznych praw wierzycieli.

Za chybiony Sad Okregowy uznal zarzut naruszenia art. 150 ust. 1 pkt 1 pr.r. oraz art. 151 ust. 2 pr.r. poprzez
bezpodstawne uznanie przez Sad bezspornych i wymagalnych wierzytelnosci wierzycieli (...) Sp. z o.0., ktore
powstaly z tytulu dywidendy za 2011 r. oraz za 2015 r. jako niepodlegaj acych zaspokojeniu w _ramach ukladu, w
sytuacji, w ktorej — jak wskazuje skarzacy - stanowig one wierzytelno$ci osobiste powstale przed dniem otwarcia
postepowania restrukturyzacyjnego, a tym samym podlegaja z mocy prawa ukladowi na réwni z wszelkimi innymi
wierzytelno$ciami ukladowymi, na zasadach okreslonych w ukladzie. Sad Okregowy podziela ocene prawng Sadu I
instancji, iz wierzyciele z tytulu dywidendy nie powinni uzyskiwac¢ splaty w postepowaniu restrukturyzacyjnym, az
do momentu wykonania ukladu, wobec czego nie powinni takze nad nim glosowa¢, jak rowniez nie powinni by¢



zaspokajani w toku postepowania upadlo$ciowego. W realiach niniejszej sprawy wierzytelnoSci niesporne obejmuja
dlug z tytuly dywidendy. Wskazac nalezy, ze o charakterze uprawnien wynikajacych z uczestnictwa w spétce handlowe;j
wypowiadali sie miedzy innymi komentatorzy w komentarzach do art. 236 prawa upadlo$ciowego, wskazujac, ze:
»Za wierzycieli nie mozna uwazaé¢ wspélnikow spotki jawnej, partnerskiej, komandytowej, komandytowo — akcyjnej
i spolki z ograniczong odpowiedzialno$cia oraz akcjonariuszy spoélki akcyjnej, zadajacych wyplaty — odpowiednio —
wkladu, udzialu, akcji oraz udzialu z zysku (dywidendy), poniewaz zaspokojenie tych oséb mozliwe jest dopiero po
pokryciu wszystkich dlugéw spélki” (por. Prawo upadloéciowe. Komentarz 2018, wyd.11/Gurgul). ,W literaturze
slusznie przyjmuje sie, ze nalezno$ci z powyzszych tytulébw nie moga byé uwazane za podlegajace zaspokojeniu w
postepowaniu upadloéciowym wierzytelno$ci w stosunku do spoélki. Jak bowiem zauwaza M. Allerhand, nie mozna

z uszczerbkiem dla wierzycieli dokonywaé wyplaty osobom, ktorych zaspokojenie w likwidacji nastepuje dopiero za
pokryciu dtugéw spotki.” (tak: Prawo upadloSciowe, art. 236 SPH T.6 red.A. Hrycaj 2016, wyd.1). Sad Okregowy
podziela powyzsze poglady doktryny, zgodnie z ktérymi wierzyciele uprawnieni z tytulu dywidendy nie powinni
otrzymywa¢é splaty w postepowaniu restrukturyzacyjnym do momentu wykonania ukladu, co oznacza roéwniez, ze nie
powinni nad tym ukladem glosowaé, a dodatkowo nie powinni by¢ zaspokajani w toku postepowania upadlo$ciowego.
Odmienny poglad prowadzilby do pokrzywdzenia wierzycieli dluznika. Powyzsze doprowadzilo Sad Okregowy do
konkluzji, iz stusznie zatem Sad I instancji uznal, ze w realiach niniejszej sprawy otwarcie postepowania sanacyjnego
i przeprowadzenie dzialan wskazanych przez dluznika we wstepnym planie restrukturyzacyjnym doprowadziloby
do pokrzywdzenia wierzycieli. W tym miejscu Sad Okregowy podkresla, ze w toku postepowania upadloSciowego
roszczenia wierzycieli z tytulu dywidendy nie moga by¢ zaspokojone przed roszczeniami ,,zewnetrznych” wierzycieli
dluznika. W ocenie Sadu Okregowego przyjecie, iz wierzytelnoéci z tytulu dywidendy moga zostaé zgloszone w toku
postepowania restrukturyzacyjnego oraz, ze wobec tych wierzytelnoSci nie istnieje zakaz wyplat doprowadziloby do
pokrzywdzenia wierzycieli ,,zewnetrznych dtuznika”, albowiem wierzyciele Ci uzyskaliby nizsze zaspokojenie roszczen
niz w przypadku ogloszenia upadloéci dluznika. Wobec powyzszego za niezasadny nalezalo uznaé zarzut naruszenia
art. 342 ust. 1 p.u. w zw. z art. 236 ust. 11 2 p.u., jak rowniez zarzut naruszenia art. 150 ust. 1 pkt.1 p. r. oraz art. 151
ust. 2 pr. r.

Sad Rejonowy wbrew zarzutom skarzacego nie naruszyl rowniez art. 80 ust. 3 p.r. w zw. z art. 109 ust. 1 p.r. w zw. z
art. 116 p.r. albowiem - jak juz powyzej wskazano - wierzyciele z tytulu dywidendy nie sa uprawnieni do glosowania
nad ukladem, co w konsekwencji przesadza o tym, ze w realiach niniejszej sprawy uklad nie moéglby zostaé przyjety.

Majac na uwadze powyzsze rozwazania oraz tre$¢ art. 8 ust. 1 pr. r., zgodnie z ktérym sad odmawia otwarcia
postepowania restrukturyzacyjnego, jezeli skutkiem tego postepowania byloby pokrzywdzenie wierzycieli, uznac
nalezy, iz Sad Rejonowy w sposéb prawidlowy odmowit otwarcia postepowania sanacyjnego. W Swietle powyzszych
rozwazan, wskazaé nalezy, ze wbrew zarzutom skarzacego Sad Rejonowy podstaw do odmowy otwarcia postepowania
sanacyjnego dluznika nie upatrywal jedynie w pokrzywdzeniu wierzycieli, jako skutku otwarcia postepowania
sanacyjnego, o czym mialby przesadza¢ nizszy stopien zaspokojenia wierzycieli w przypadku otwarcia postepowania
sanacyjnego niz w przypadku postepowania upadlo$ciowego. Skarzacy zarzucal, ze art. 8 ust. 1 pr.r. nie przewiduje
poréwnania stopnia pokrzywdzenia wierzycieli w ww. postepowaniach oraz, ze przepis ten nie jest odpowiednikiem
art. 14 ust. 1 Prawa upadloSciowego w brzmieniu obowigzujagcym do dnia 31 grudnia 2015 r. Sad Rejonowy
oceniajac, iz na skutek otwarcia postepowania sanacyjnego doszloby do pokrzywdzenia wierzycieli, co w my$l art.
8 ust. 1 pr.r. stanowi podstawe do odmowy otwarcia tego postepowania wskazal na szereg argumentéw, a nie
wylacznie na ww. argument zarzucany przez skarzacego. Przede wszystkim podkresli¢ nalezy, ze Sad I instancji
oceniajac, iz uwzglednienie wniosku restrukturyzacyjnego doprowadziloby do pokrzywdzenia wierzycieli, m.in. z
tego powodu, ze w realiach tej sprawy nie jest mozliwe spelnienie celu postepowania restrukturyzacyjnego, tj.
ochrony przedsiebiorstwa dtuznika i umozliwienia mu dalszego funkcjonowania. Sad Rejonowy slusznie zauwazyl,
ze postepowania sanacyjne sprowadzatoby sie do zbycia przez dtuznika jedynego istotnego aktywa, splaty wierzycieli
z ww. przychodow i w efekcie pozostawienie dluznika bez jakiegokolwiek przedsiebiorstwa i — co podkresla Sad
Okregowy — bez jakichkolwiek skladnikéw majatkowych. Ponadto, Sad Rejonowy prawidlowo wskazal, ze dla
wierzyciele dluznika korzystniejsze byloby ogloszenie jego upadloéci z uwagi na to, ze wierzytelnoSci wspolnikoéw
z tytulu dywidendy nie podlegaja zaspokojeniu w postepowaniu upadlo$ciowym, a zatem w toku postepowania



restrukturyzacyjnego niepowiazani z dluznikiem wierzyciele zostaliby pokrzywdzeni. Sad Okregowy podziela i
przyjmuje za wlasne takze ustalenia Sadu I instancji, iz wspolnicy bedacy wierzycielami z tytulu dywidendy
nie sg uprawnieni do glosowania nad przyjeciem ukladu, wobec czego brak jest podstaw by twierdzi¢, ze w
niniejszej sprawie moglby zostaé¢ przyjety uklad oraz, ze zostalby on wykonany. Calo$¢ powyzszych okolicznoéci
wskazuje na to, ze zaproponowany przez dluznika spos6b restrukturyzacji moglby doprowadzié do zmniejszenia
majatku dtuznika oraz pogorszenia jego sytuacji ekonomicznej, co zmniejszy szanse na zaspokojenie wierzycieli. W
konsekwencji, Sad Okregowy podziela ustalenia Sadu I instancji, iz w realiach niniejszej sprawy skutkiem otwarcia
postepowania restrukturyzacyjnego byloby pokrzywdzenie wierzycieli, a zatem wystgpila negatywna przestanka
otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego, o jakiej mowa w art. 8 ust. 1 pr.r.

Sad Okregowy nie podzielil réwniez zarzutu skarzacego dotyczacego naruszenia przepisu art. 233 § 1 k.p.c,,
bowiem stanowi on wylacznie polemike z ustaleniami podjetymi przez Sad Rejonowy. Podkreslenia wymaga fakt,
ze skuteczne postawienie zarzutu naruszenia przez Sad art. 233 § 1 k.p.c. wymaga wykazania, ze Sad ten uchybil
zasadom logicznego rozumowania lub do$wiadczenia zyciowego, to bowiem jedynie moze by¢ przeciwstawione
uprawnieniu sadu do dokonywania swobodnej oceny dowodow. Nie jest natomiast wystarczajace przekonanie strony
o innej niz przyjal Sad wadze (doniosltosci) poszczegbdlnych dowodéw i ich odmiennej ocenie niz ocena dokonana
przez Sad (tak SN w wyroku z 6 listopada 1998 r., sygn. akt III CKN 4/98, LEX nr 50231). Sad Rejonowy
prawidlowo ocenil, iz otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego w okolicznoéciach faktycznych niniejszej sprawy
nie doprowadziloby do osiagniecia nadrzednego celu postepowania, o ktérym mowa w art. 3 ust. 1 pr.r., co
jednoczeénie stanowiloby ,,pokrzywdzenie wierzycieli” zgodnie z art. 8 ust. 1 in fine tej ustawy i zasadnie odmowil
otwarcia postepowania sanacyjnego dluznika. Jednocze$nie Sad Rejonowy w sposdb szczegbdlowy i wyczerpujacy
omo6wil podstawy powyzszego, za$ zarzuty sformulowane przez skarzgcego na tle art. 233 k.p.c. stanowig jedynie
polemike z prawidlowym rozstrzygnieciem Sadu Rejonowego.

Za chybiony Sad Okregowy uznal rowniez zarzut naruszenia art. 328 § 2 k.p.c. Jak wynika z utrwalonego orzecznictwa
o uchybieniu przepisowi art. 328 § 2 k.p.c. mozna méwic jedynie wtedy, gdyby uzasadnienie zaskarzonego orzeczenia
nie zawieralo danych pozwalajacych na kontrole tego orzeczenia. ( Wyrok SA w Krakowie z dnia 29 listopada 2012
r. I Aca 1033/12; wyrok SA w Gdansku z dnia 25 pazdziernika 2012 r. III AUa 1380/11;postanowienie SN z dnia 21
listopada 2001 r. I CKN 185/01). W ocenie Sadu Okregowego orzeczenie I instancji nie zawiera tego rodzaju uchybien.
Sad Rejonowy wskazal okolicznoSci istotne dla rozstrzygniecia, przytoczyl przepisy prawa oraz bardzo szczegdtowo
odniost sie do przedlozonego wniosku o otwarcie postepowania sanacyjnego oraz zalaczonych dokumentéw w
kontekscie przepisow prawa restrukturyzacyjnego. Sad Rejonowy w sposdb bardzo szczegélowy wyjasnil z jakich
powoddw nie jest zasadne otwarcie postepowania sanacyjnego oraz omowil sytuacje w jakiej znalezliby sie wierzyciele
dluznika po otwarciu ww. postepowania sanacyjnego.

Uznajac, z wyzej przedstawionych wzgledéw, podniesione przez skarzacego zarzuty i argumenty za bezzasadne, Sad
Okregowy na podstawie art. 385 k.p.c. w zw. z art. 397 § 2 k.p.c. w zw. z art. 209 pr.r. postanowit o oddaleniu zazalenia.
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