Sygn. akt XXIII Gz 471/20
POSTANOWIENIE
Dnia 3 wrze$nia 2020 r.
Sad Okregowy w Warszawie XXIII Wydzial Gospodarczy Odwolawczy
w skladzie nastepujacym:
Przewodniczacy: SSO Andrzej Sobieszczanski (spr.)
Sedziowie: SO Magdalena Nalecz
SO Monika Skalska
po rozpoznaniu w dniu 3 wrze$nia 2020 r. w Warszawie
na posiedzeniu niejawnym
sprawy w przyspieszonym postepowaniu ukladowym (...) sp6iki z ograniczong odpowiedzialnoScia w W.
w przedmiocie zatwierdzenia uktadu
na skutek zazalenia dluznika
na postanowienie Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie
z dnia 28 pazdziernika 2019 r., sygn. akt XIX GRp 10/19
postanawia:

uchyli¢ punkt 2 zaskarzonego postanowienia i w tym zakresie sprawe przekaza¢ do ponownego rozpoznania Sagdowi
Rejonowemu dla m.st. Warszawy w Warszawie.

SSO Magdalena Nalecz SSO Andrzej Sobieszczaniski SSO Monika Skalska

Sygn. akt XXIII Gz 471/20

UZASADNIENIE

Postanowieniem z 28 pazdziernika 2019 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie oddalil wioski wierzycieli
0 umorzenie przyspieszonego postepowania ukladowego (pkt 1) oraz odmowil zatwierdzenia uktadu przyjetego na
Zgromadzeniu (...) sp. z 0.0. z siedziba w W. w dniu 19 lipca 2019 1.

Zazalenia na powyzsze postanowienie wniost dtuznik zaskarzajac je w czeéci, tj. w pkt 2.
Postanowieniu temu skarzacy zarzucil:

1) naruszenie przepisow postepowania, tj. art. 156 ust. 1 pkt. 4) oraz 156 ust. 5 Pr. rest. poprzez przyjecie, ze konwersje
wierzytelno$ci na udzialy mozna uznac za dopuszczalng jedynie w stosunku do wierzycieli, ktorzy tego chea i sie "ha
to godza, prowadzace w istocie do zanegowania mozliwoS$ci zastosowania tego sposobu restrukturyzacji w ramach
propozycji ukladowych,

2) naruszenie przepisOw postepowania tj. art. 233 § 1 k.p.c. w zw. z art. 209 Pr. rest. oraz art. 165 ust. 11 2 Pr.
rest. poprzez brak wszechstronnego rozwazenia zebranego w sprawie materialu dowodowego i dowolna jego ocene



skutkujaca odmowa zatwierdzenia uktadu przyjetego na zgromadzeniu wierzycieli w dniu 19 lipca 2019 mimo, a
wyrazajaca sie w:

a) blednym uznaniu, ze warunki ukladu sg razaco krzywdzace dla wierzycieli, ktérzy glosowali przeciw ukladowi i
zglosili zastrzezenia,

b) blednym uznaniu, ze brzmienie pkt. 71 11 przyjetego ukladu stwarza realne obawy, ze uklad nie zostanie wykonany
oraz uznanie tej okoliczno$ci za opisang w art. 165 ust. 1 Pr. rest. podstawe przemawiajgca przeciw zatwierdzeniu
ukladu,

¢) blednym uznaniu, ze w przypadku zatwierdzenia ukladu istnialoby ryzyko podatkowe dla wierzyciela w postaci
obowiagzku zaplaty podatku dochodowego w stawce 19 %, na skutek konwersji wierzytelnoéci na udzialy w spolce
dtuznika,

d) blednym rozpatrywaniu przestanki razacego pokrzywdzenia w stosunku do wiecej niz jednego wierzyciela, gdy
faktycznie powinno ono dotyczy¢ jedynie wierzyciela D. S. (1),

3) naruszenie przepisOw postepowania, tj. art. 162 ust. 1 Pr. rest. wyrazajacego zasade réwnego traktowania
wierzycieli, poprzez uznanie, ze ,nhiezasadnie pominieto w odniesieniu do wierzycieli nie godzacych sie na bycie
udzialowcami dluznika, rozwiazania mozliwe w oparciu o inne sposoby restrukturyzacji z art. 156 w zasadniczej czesci
ich wierzytelnoéci, a zamiast tego narzucono konwersje 90%”,

4) sprzeczno$té ustalen faktycznych z treécia zebranego materialu dowodowego, polegajaca na uznaniu na str. 10
uzasadnienia, ze dtuznik i byly czlonek zarzadu dluznika S. B. zawarli umowy pozyczki na kwote ok. 3,5 min ztotych
z celowym naruszeniem przepiséw k.s.h., wyrazajaca sie w opisie: ,,Pytaniem otwartym pozostaje kwestia, z jakiego
powodu i w jakim celu pozyczki te na kwote ponad 3,5 min. byly udzielane spélce przez czlonka zarzadu tej spolki z
naruszeniem przepiséw Ksh. Dlaczego podmioty te uznaly, ze naruszenie przepiséw ksh ma by¢ dla nich korzystne,
czy tez optacalne”.

W zwigzku z postawionymi zarzutami skarzacy wniost o uchylenie zaskarzonego orzeczenia w zaskarzonej czeéci oraz
przekazanie sprawy do ponownego rozpoznania Sadowi I instancji.

W odpowiedziach na zazalenie wierzyciele Centrum (...) sp. z 0.0. w W. oraz D. S. (1) wnie$li o oddalenie zazalenia
w calo$ci jako bezzasadnego.

Nadzorca sadowy w przedstawionym stanowisku podtrzymal swojg opinie o mozliwoSci wykonania ukladu oraz
w razie podzielenia zarzutéw zazalenia wywiedzionego przez dluznika, wniost o zatwierdzenie uktadu przez Sad
Okregowy jako Sad II instancji, a gdyby Sad Okregowy nie przychylil sie do tego wniosku o uchylenie zaskarzonego
orzeczenia w zaskarzonej czeSci oraz przekazanie sprawy do ponownego rozpoznania Sadowi I instancji.

Sad Okregowy zwazyl, co nastepuje:
Zazalenie zastugiwalo na uwzglednienie.

Zgodnie z art. 164 ust. 1 ustawy z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne (t.j. Dz.U. z 2019 r, poz. 243,
ze zmianami) uktad przyjety przez zgromadzenie wierzycieli zatwierdza sad, zawierajac w sentencji postanowienia
tre$¢ ukladu. Zatwierdzenie ukladu przebiega zatem niejako dwuetapowo. W pierwszej kolejnosci sad bada
prawidlowo$¢ wydania przez sedziego-komisarza postanowienia o stwierdzeniu przyjecia ukladu, w tym zakresie
ocenia prawidlowo$¢ wyliczen prowadzacych do wydania postanowienia o stwierdzeniu, jak rowniez (gdy zachodzi
taka konieczno$¢) analizuje czy spelnione zostaly przestanki wskazane w art. 119 ust. 3 pr.r. zwréci¢ nalezy uwage, ze
postanowienie wydane przez sedziego-komisarza na podstawie art. 120 pr.r. nie jest wigzace i nie korzysta z powagi
rzeczy osadzonej, a nieprawidlowa ocena przyjecia lub nieprzyjecia ukladu (blad matematyczny, ale r6wniez bledna
ocena przestanki z art. 119 ust. 3 pr.r.) dokonana przez sedziego-komisarza podlega weryfikacji albo w procedurze



zatwierdzenia ukladu (art. 164 pr.r.), albo w procedurze umorzenia postepowania (art. 325 ust. 1 pkt 3 pr.r.). Dopiero
w dalszej kolejnoSci, po ustaleniu, ze stwierdzenie przyjecia ukladu nastapilo prawidlowo, sad przystepuje do analizy
zasadno$ci zastrzezen zgloszonych przez wierzycieli przeciwko uktadowi i ocenia czy nie zachodzi ktéras z przestanek
odmowy zatwierdzenia ukladu opisanych w art. 165 pr.r. Jezeli sad restrukturyzacyjny uzna, ze sedzia-komisarz
wadliwie stwierdzil przyjecie ukladu, wydaje postanowienie o odmowie zatwierdzenia ukladu bez koniecznoSci
badania zgloszonych przez wierzycieli zastrzezen i oceny czy zachodza podstawy odmowy zatwierdzenia ukladu
okre$lone w art. 165 p.r. Ocena czy zachodza przeslanki odmowy zatwierdzenia ukladu bylaby bowiem catkowicie
bezprzedmiotowe, jezeli sad doszedlby do przekonania, ze uklad nie zostal przyjety.

Podstawy odmowy zatwierdzenia ukladu okreslone zostaly w art. 165 ustawy Prawo restrukturyzacyjne. Zgodnie z tym
przepisem sad odmawia zatwierdzenia uktadu, jezeli narusza on prawo, w szczegolnoSci jezeli przewiduje udzielenie
pomocy publicznej niezgodnie z przepisami, albo jezeli jest oczywiste, ze uklad nie bedzie wykonany. Domniemywa
sie, ze jest oczywiste, ze uklad nie bedzie wykonany, jezeli dluznik nie wykonuje zobowigzan powstalych po dniu
otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego (ust. 1), sad moze odmoéwic zatwierdzenia ukladu, jezeli jego warunki
sg razaco krzywdzace dla wierzycieli, ktérzy glosowali przeciw ukladowi i zglosili zastrzezenia (ust. 2), sad odmawia
zatwierdzenia ukladu w postepowaniu o zatwierdzenie ukladu albo przyspieszonym postepowaniu ukladowym, jezeli
suma spornych wierzytelnos$ci uprawniajgcych do glosowania nad ukladem przekracza 15% sumy wierzytelno$ci
uprawniajacych do glosowania nad ukladem (ust. 3).

Z redakcji tego przepisu wynika zatem, ze regula jest zatwierdzenie przyjetego przez wierzycieli ukladu. Odmowa
jego zatwierdzenia powinna by¢ traktowana jako wyjatek i uzasadniona jest wylacznie w przypadku wystapienia
ktbrejs z opisanych w art. 165 pr.r. okolicznoSci. Same za$ przestanki odmowy zatwierdzenia ukladu stanowia
katalog zamkniety, a co za tym idzie nie mogg by¢ konstruowane zadne dodatkowe przestanki, w przepisie tym nie
wymienione. Prowadzi to do wniosku, ze badajac istnienie przestanek odmowy zatwierdzenia ukladu w konkretnym
stanie faktycznym wykladnia tego pojecia powinna by¢ dokonywana w sposéb zawezajacy. Wyjasnié tez nalezy, ze
kazda z opisanych w art. 165 ust. 1 — 3 pr.r. przestanek odmowy zatwierdzenia ukladu jest niezalezna od pozostalych.
Innymi stowy wystarcza, ze zachodzi ktérakolwiek z tych przeslanek by niedopuszczalnym bylo (w przypadku
przestanek obligatoryjnych) lub mozliwym, po rozwazeniu okoliczno$ci konkretnej sprawy (w przypadku przestanek
fakultatywnych), zatwierdzenie przyjetego przez wierzycieli ukladu. Po stwierdzeniu, ze w okolicznoSciach danej
sprawy zachodzi ktéra$ ze wskazanych w art. 165 pr.r. przestanek, konieczna lub mozliwa staje sie zatem odmowa
zatwierdzenia ukladu, bez koniecznoSci badania istnienia pozostatych.

W uzasadnieniu zaskarzonego postanowienia Sad pierwszej instancji skupil sie, a wrecz ograniczyl do proby
wyjaénienia dlaczego jego zdaniem, w odniesieniu do bedacego przedmiotem oceny w niniejszej sprawie ukladu
z wierzycielami, zachodza podstawy odmowy zatwierdzenia ukladu przewidziane w art. 165 ust. 2 pr.r. Obszernie
przedstawiong argumentacje w tym zakresie da sie sprowadzi¢ do stwierdzenia, ze zdaniem Sadu za razaco
krzywdzacy dla wierzycieli musi byé uznany uklad zaktadajacy konwersje wierzytelnosci na udzialy lub akcje dluznika,
wbrew woli wierzyciela. Prowadziloby to bowiem do zaangazowania wierzycieli wbrew ich woli w przedsiewziecie
inwestycyjne, ktérym wierzyciele w zadnym razie nie maja obowiazku by¢ zainteresowani, a wrecz maja prawo, wobec
dotychczasowych doswiadczen, by¢ niechetni. Innymi slowy Sad stanal na stanowisku, ze kazdy uklad przewidujacy
konwersje, przeciwko ktéremu glosowal choéby jeden z wierzycieli i nastepnie zglosil zastrzezenia, jest razaco
krzywdzacy dla tego wierzyciela, a co za tym idzie wykluczona jest mozliwo$¢é zatwierdzenia takiego ukladu.

Przedstawione rozumowanie, ktore jak wynika z treSci uzasadnienia zaskarzonego postanowienia, stalo sie dla Sadu
pierwszej instancji najpowazniejszym argumentem przemawiajacym za odmowg zatwierdzenia ukladu, jest jednak w
oczywisty sposob chybione. Podkresli¢ nalezy, ze konwersja wierzytelnoéci na akcje lub udzialy jest dopuszczonym i
wprost przewidzianym w art. 156 ust. 1 pkt 4) i uregulowanym w art. 156 ust. 5 i 6 ustawy Prawo restrukturyzacyjne
Srodkiem restrukturyzacyjnym. Nalezy za$ zdac sobie sprawe, ze z istoty konwersji wierzytelnosSci na akcje lub udzialy,
wyjawszy te rzadkie przypadki, w ktérych uklad przyjety jest jednomyslnie, wynika niejako zmuszenie tych wierzycieli
ktorzy glosowali przeciw ukladowi do zaangazowania sie w spolke, w jej dzialalno$¢ i zamierzenia inwestycyjne. Z
drugiej strony jednak wierzyciele juz jako akcjonariusze lub udzialowcy spo6tki maja wplyw na jej dalsze dzialania, a



wspolnikom spolki z ograniczona odpowiedzialno$cig stuzy dodatkowo prawo kontroli indywidualnej przewidziane
w art. 212 k.s.h. Tym samym wierzyciele juz jako akcjonariusze lub udzialowcy uzyskuja wplyw na rozwoj spolki,
a co za tym idzie na zwiekszenie wartoSci jej majatku i SciSle powigzana z nim warto$§¢ akcji lub udzialow oraz
wypracowywany zysk. Mozliwo$¢ zastosowania sposobu restrukturyzacji polegajacego na konwersji wierzytelnosci na
akcje lub udzialy nie zostala przy tym w jakikolwiek sposéb ograniczona, czy obwarowana koniecznoS$cig spelnienia
dodatkowych warunkéw. Konwersja jest

takim samum S$rodkiem restrukturyzacyjnym jak wszystkie inne i skorzystanie z niego nie moze samo przez sie
oznaczaé, ze uktad ktory ja zaklada jest razaco krzywdzacy dla wierzyciela, ktory przeciwko takiemu ukltadowi glosowat
i zglosit zastrzezenia. Stanowisko Sadu pierwszej instancji dla zatwierdzenia ukladu przewidujacego konwersje
wymaga za$ by uklad ten uzyskal akceptacje wszystkich wierzycieli, ktorych wierzytelnoSci maja zostaé przeksztalcone
na akcje lub udzialy dluznika. Rozumowanie takie nie znajduje jednak najmniejszych podstaw w przepisach
regulujacych postepowanie restrukturyzacyjne, a co wiecej jego rygorystyczne przestrzeganie mogloby doprowadzié
do sytuacji, w ktorej dopuszczony przeciez przez ustawodawce $rodek restrukturyzacyjny polegajacy na konwersji
dlugdéw na udzialy, bylby czysto teoretyczny i w praktyce nigdy nie moglby znaleZ¢ zastosowania. Z cala za$ pewno$cia
nie taka byla intencja ustawodawcy, ktory konwersje dopuscil jako zrownany z pozostalymi $rodek restrukturyzacyjny,
nie obwarowany zadnymi dodatkowymi wymaganiami. Jak to slusznie zauwazyl w swoim stanowisku nadzorca
sadowy ustawodawca nie przewidzial by dla ukladu konwersyjnego byla potrzebna kwalifikowana wiekszosé, czy
dodatkowa zgoda wierzycieli. Wszedzie tam gdzie tka dodatkowa zgoda jest wymagana, ustawodawca zastrzega to
wprost (np. w odniesieniu do pracownika, FGSP, czy wierzyciela rzeczowego. Jedyne ograniczenie w stosunku do
uktadu konwersyjnego, to zgoda Prezesa UOKIK (art. 118 ust. 3 pr.r.), jednak w niniejszej sprawie nie byla ona
wymagana. Nie podejmujac sie oceny takiego uksztaltowania warunkéw przyjecia ukladu zakladajacego konwersje, tj.
bez jakichkolwiek dodatkowych warunkéw, czy koniecznoéci uzyskania dodatkowej zgody wierzycieli (lub niektérych z
nich), regulacji tej nie sposob jednak zignorowac. Jak to za$ wyzej zasygnalizowano regula powinno by¢ zatwierdzenie
przyjetego przez wierzycieli ukladu, dlatego niedopuszczalne jest konstruowanie jakichkolwiek dodatkowych, w
ustawie nie wymienionych podstaw pozwalajacych na odmowe zatwierdzenia ukladu.

Podsumowujac ta cze$é rozwazan nie sposéb zgodzi¢ sie z Sagdem pierwszej instancji by glosownie czeSci wierzycieli
przeciwko ukladowi zakladajacemu konwersje wierzytelno$ci na udzialy samo przez sie oznaczalo, ze warunki takiego
ukladu sa razaco krzywdzace dla tych wierzycieli.

Sad pierwszej instancji w uzasadnieniu zaskarzonego postanowienia zasygnalizowal réwniez, ze jego zdaniem
postepowanie upadlo$ciowe byloby dla wierzycieli korzystniejsze niz wykonanie ukladu. Przekonanie to oparte
zostalo jednak na tym, ze w postepowaniu upadlo$ciowym wierzyciele mieliby prawo zgloszenia sprzeciwow do
listy wierzytelnoS$ci, nie mozna tez wykluczy¢, ze syndyk podjalby sie prowadzenia przedsiebiorstwa dluznika w celu
doprowadzenia do zaspokojenia wierzycieli. Owszem kierunek rozumowania Sgdu, w ktérym

porownuje on stopien zaspokojenia na podstawie ukladu z zaspokojeniem w ewentualnym postepowaniu
upadloéciowym dhluznika jest jak najbardziej trafny, jednak zabraklo tu jakichkolwiek szczegélowych rozwazan,
ktére pozwalalyby na dokonanie rzetelnego poréwnania wielkoSci zaspokojenia w upadlosci i w wyniku realizacji
ukladu. Zwroécié nalezy jedynie uwage, ze malo prawdopodobne jest kontynuowanie dzialalnosci dtuznika w toku
postepowania upadlo$ciowego, nie taki jest bowiem cel tego postepowania. Celem tym jest bowiem likwidacja masy
upadlo$ci poprzez sprzedaz jej sktadnikow i zaspokojenie wierzycieli z uzyskanej kwoty, regula jest zatem ograniczanie
prowadzonej przez upadlego dzialalno$ci, a nie jej rozwijanie, czy choéby kontynuowanie.

Trudno tez zaakceptowaé stanowisko Sadu, ze w stosunku do wierzycieli, ktérzy konsekwentnie (biorgc pod uwage
jeszcze postepowanie w sprawie X GRp 23/17) sprzeciwiali sie konwersji ich wierzytelno$ci na udzialy dtuznika,
powinny by¢ zastosowane inne $rodki restrukturyzacyjne przewidziane w art. 156 ust. 1 pr.r., jak na przyklad
odroczenie terminu platnoéci, czy rozlozenie na raty. Zgodzi¢ sie bowiem nalezy ze stanowiskiem dluznika, ze
rozwigzanie takie byloby sprzeczne z art. 162 pr.r. Zgodnie z tym przepisem warunki restrukturyzacji zobowiazan
dluznika sa jednakowe dla wszystkich wierzycieli, a jezeli glosowanie nad ukladem przeprowadza sie w grupach



wierzycieli, jednakowe dla wierzycieli zaliczonych do tej samej grupy, chyba ze wierzyciel wyraznie zgodzi sie na
warunki mniej korzystne (ust. 1). Przyznanie korzystniejszych warunkéw restrukturyzacji zobowigzan dtuznika jest
dopuszczalne wobec wierzyciela, ktéry po otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego udzielil lub ma udzieli¢
finansowania w postaci kredytu, obligacji, gwarancji bankowych, akredytyw lub na podstawie innego instrumentu
finansowego, niezbednego do wykonania ukladu (ust. 2). Przepis ten nie dopuszcza zatem innych poza wprost w nim
przewidzianych, mozliwoS$ci réznicowania propozycji ukladowych dla wierzycieli tej samej grupy. W szczegolnosci
nie jest mozliwe zlozenie propozycji inny sposob restrukturyzacji dla wierzycieli, ktorzy zaglosowali za lub przeciwko
przyjeciu ukladu zakladajacego konwersje.

Jak to zauwazyl nadzorca sadowy mozna rozwazyé¢ zrdznicowanie sposobu zaspokojenia wierzycieli poprzez
wyodrebnienie oddzielnej grupy dla tych wierzycieli, ktorzy nie wyrazaja zgody na objecie udzialow w kapitale
zakladowym dluznika. W ocenie nadzorcy sadowego byloby to jednak niezwykle trudne, o ile nie niemozliwe do
wykonania w praktyce. dluznik musiatby bowiem jeszcze przed glosowaniem mie¢ pewno$¢ w jaki sposob zaglosuja
poszczegoblni wierzyciele, aby moc sporzadzic takie propozycje uktadowe, ktore nie tylko beda odpowiadac wszystkim
wierzycielom, ale takze beda realne do wykonania z punktu widzenia sytuacji finansowej spdétki. Tymczasem
przygotowujac i skladajac propozycje ukladowe dluznik nigdy nie ma pewno$ci jak zachowaja sie poszczego6lni
wierzyciele i jaki glos oddadza na zgromadzeniu wyznaczonym w celu glosowania nad ukladem. Z tego powodu trudno
wyobrazi¢ sobie taki scenariusz i mozliwo$¢ przygotowania odrebnych propozycji dla wierzycieli, ktorzy nie godza sie
na objecie udzialow w kapitale zakladowym dtuznika.

O tym, ze warunki ukladu sg krzywdzace dla wierzycieli glosujacych przeciwko ukladowi, w szczegblnosci za$
D. S. (1) nie moze tez $wiadczy¢ zapisy pkt 11 ukladu przewidujacego umorzenie nalezno$ci ubocznych, w tym
ustalonych prawomocnie kosztow postepowania zwiazanych z dochodzeniem wierzytelnosci objetych ukladem. Z pkt
8 ukladu wynika bowiem, ze ,,propozycje ukladowe obejmuja restrukturyzacje wierzytelno$ci spornych, przynaleznych
wierzycielom, ktorzy zostali dopuszcezeni do udzialu w zgromadzeniu wierzycieli, na takich samych zasadach jak
wierzytelno$ci bezspornych". Okoliczno$cia niekwestionowana jest, ze wierzyciel D. S. zostal dopuszczony do udzialu
w zgromadzeniu wierzycieli, w zwigzku z czym tyczy go postanowienie opisanego pkt. 8 ukladu, co wprost oznacza,
ze jego wierzytelno$¢ zostalaby objeta ukladem bez konieczno$ci przedstawiania tytutu wykonawczego dtuznikowi,
a tym samym potrzeby wszczynania procesu sadowego w celu jej dochodzenia. Tym samym wytaczanie przez
niego powodztwa o zaplate jest niepotrzebne i bezzasadne, a ewentualne poniesienie kosztéw takiego dzialania
przez wierzyciela lezy jedynie w jego gestii. W tym stanie rzeczy, poglad o pokrzywdzeniu wierzyciela poprzez
uniemozliwienie mu z mocy art. 11 ukladu zwrotu kosztéw procesu, jest chybiony.

W uzasadnieniu zaskarzonego postanowienia Sad pierwszej instancji kilkakrotnie poruszal kwestie niewaznoSci
umowy pozyczki bedacej zrodlem wierzytelnosci S. B. zagadnieniu temu poswiecajac bardzo wiele miejsca. Nie
przesadzajac czy rzeczywiScie umowa pozyczki zawarta pomiedzy S. B. i dluzng spotka byla niewazna na podstawie
art. 17 w zw. z art. 15 k.s.h., ani tego czy pozbawia to S. B. przymiotu wierzyciela podkresli¢ po raz kolejny nalezy, ze
nie moze to mie¢ znaczenia dla odmowy zatwierdzenia ukladu na podstawie art. 165 ust. 2 pr.r. Przedmiotem oceny
na gruncie tego przepisu jest bowiem to czy warunki ukladu sa razaco krzywdzace dla wierzycieli, ktorzy glosowali
przeciw ukladowi i zglosili zastrzezenia, a nie to czy zostala naruszona procedura przyjecia ukladu, w szczegoélnosci
czy w glosowaniu bral udziat wierzyciel, ktéry do glosowania uprawniony nie byl. Zagadnienia zwigzane z tym czy
uklad przyjety zostal we wlasciwym trybie rozpatrywane powinny by¢ przy okazji oceny czy uklad narusza prawo (art.
165 ust. 1 pr.r.). Badajac zatem czy warunki ukladu sa razgco krzywdzace dla wierzycieli, ktérzy glosowali przeciwko
ukladowi (art. 165 ust. 2 pr.r.) Sad powinien sie zatem skupié, a wrecz ograniczy¢ do analizy warunkéw samego ukladu,
pomijajgc inne kwestie. Wyja$ni¢ przy tym nalezy, ze w powolanym przez Sad pierwszej instancji postanowieniu
tut. Sadu z dnia 29 maja 2017 r. (sygn. akt XXIII Gz 486/17) trudno doszuka¢ sie rozwazan w zakresie uznania za
razaco krzywdzace warunkow ukladu przyjetego w wyniku dzialan zmierzajacych do uzyskania korzystnych wynikow
glosowania.

Na marginesie tylko dostrzec wypada, ze sam Sad pierwszej instancji uznal S. B. za wierzyciela dtuznika. Zauwazyl on
bowiem, ze mimo niewazno$ci umowy pozyczki zawartej pomiedzy nim i dluzna sp6étka umowa ta zostala wykonana,



S. B. przelal bowiem na rachunek spélki kwote ponad 3,5 mln zl tytulem pozyczki. Zdaniem Sadu S. B. uznaé¢ mozna
zatem za wierzyciela z tytulu bezpodstawnego wzbogacenia. Co wiecej wierzytelno$¢ S. B. ujeta zostala w spisie
wierzytelno$ci sporzadzonym przez nadzorce sadowego na podstawie ksigg rachunkowych i innych dokumentéw
dluznika oraz zostala przez dluznika uznana.

Zgodzic sie nalezy z Sadem pierwszej instancji, ze w toku postepowania w sposob jednoznaczny nie zostalo wyja$nione,
czy po stronie wierzycieli, na skutek konwersji wierzytelno$ci na udzialy, nie powstanie obowigzek zaplaty podatku
dochodowego od o0séb fizycznych lub prawnych. Nie sposob juz jednak zaakceptowaé opartego na tym stwierdzeniu
wniosku, ze warunki ukladu sa krzywdzace dla wierzycieli, ktorzy glosowali przeciwko ukladowi. Wyjaéniono juz
wyzej, ze regula wynikajaca z art. 165 pr.r. powinno by¢ zatwierdzenie ukladu, odmowe jego zatwierdzenia traktowaé
nalezy jako wyjatek dopuszczalny jedynie w przypadku stwierdzenia enumeratywnie wymienionych w tym przepisie
przeslanek. Same watpliwosci Sadu czy wierzyciele w wyniku konwersji wierzytelno$ci na udzialy zobowiazanibeda do
zaplaty podatku dochodowego nie wystarczaja zatem do odmowy zatwierdzenia ukladu z uwagi na to, ze jego warunki
sg razaco krzywdzace dla wierzycieli. By przyjaé, ze tak jest Sad musialby ustalic, ze rzeczywiscie wierzyciele na skutek
konwersji beda zobowigzani do zaplaty podatku. To nie dluznik zatem powinien wykazaé, ze obowigzek podatkowy nie
powstanie, przedlozyl on zreszta stosowana opinie w tym przedmiocie (a jej najwazniejsze tezy powtorzyt w zazaleniu),
z ktorej wynika, ze konwersja, co do zasady, nie rodzi obowiagzku zaplaty podatku dochodowego. Stanowisko takie
potwierdza tres¢ art. 22 ust. 1ea pkt 2) ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od o0séb fizycznych (t.j.
Dz.U.z2019r., poz. 1387, ze zmianami). Ponadto nie sposob dtuznika obcigzy¢ obowigzkiem wykazania braku odstaw
obcigzenia wierzycieli podatkiem dochodowym w sytuacji kiedy nie jest mu znany sposéb powstania czy nabycia
wierzytelno$ci. W szczegdlnosci w aktach sprawy znajduje sie informacja, ze D. S. (1) nabyl wierzytelnoé¢ przeciwko
dluznej spblce w drodze cesji, gdzie za wierzytelno$é przekraczajacg 1,2 mln zl zaplacil okolo 9o tys. zb. Nie jest zatem
wykluczone, ze po jego stronie powstalby obowigzek zaplaty podatku dochodowego, nie wynika on jednak z konwersji,
a nabycia wierzytelnosci przeciwko dluznikowi znacznie ponizej jej warto$ci nominalne;j.

Sad pierwszej instancji zasygnalizowal rowniez, ze uklad z wierzycielami (...) sp. z 0.0. moze nie zosta¢ wykonany.
Jego zdaniem nieprecyzyjnie i niejasno sa bowiem sformulowane niektore z punktéw przyjetego ukltadu, co stwarza
realne obawy, iz uklad nie zostalby wykonany (art. 165 ust. 1 pr.r.). W tym zakresie zwréci¢ nalezy uwage, ze Sad
pierwszej instancji nie wskazat dokladnie ktore z punktéw ukladu sa jego zdaniem nieprecyzyjne i niejasne, co moze w
konsekwencji oznaczaé trudnoéci z jego wykonaniem. Zgodzi¢ sie za$ nalezy ze skarzacym, ze treS¢ powolywanych w
tym kontek$cie przez Sad zapiséw pkt 71 11 uktadu jest przejrzysta, zgodna z przepisami prawa i nie stwarza zadnego
ryzyka dla wykonania uktadu. Wszelkie watpliwo$ci co do ich wykonania, a przede wszystkim sytuacji wierzyciela D.
S. (1) rozwiewa przytoczony wyzej i omowiony punkt 8 ukladu. Dodatkowo Sad pierwszej instancji wskazal jedynie na
watpliwo$ci co do mozliwo$ci wykonania uktadu, a wedle art. 165 ust. 1 pr.r. podstawa odmowy zatwierdzenia ukladu
zachodzi jedynie wtedy gdy ,,oczywistym jest”, ze uklad nie zostanie wykonany, nie wystarcza tu nawet realna, ale tylko
obawa, ze uklad wykonany nie zostanie.

Z przedstawionych rozwazan wynika, ze wskazane przez Sad pierwszej instancji jako podstawy odmowy zatwierdzenia
ukladu okolicznosci (w szczego6lnosci to, ze uklad przewiduje konwersje wierzytelno$ci na udzialty dtuznika mimo, iz
nie zostalo to zaakceptowane przez wszystkich wierzycieli), nie moga stanowi¢ podstawy odmowy jego zatwierdzenia.
Z drugiej za$ strony Sad pierwszej instancji, skupiajac sie na okolicznoSciach obojetnych z punktu widzenia
zatwierdzenia ukladu, nie odniost sie i nie przeanalizowal czy w niniejszej sprawie wystepuje ktoras z opisanych w
art. 165 ust. 1, 2, lub 3 pr.r. przestanek odmowy jego zatwierdzenia. Sad pierwszej instancji nie rozpoznal zatem istoty
sprawy, a to na podstawie art. 186 § 4 k.p.c., ktéry na podstawie art. 209 pr.r.iart. 397 § 3 k.p.c. znajduje odpowiednie
zastosowanie rowniez do postanowien wydanych w postepowaniu restrukturyzacyjnym, przesadza o konieczno$ci
uchylenia punktu 2. zaskarzonego postanowienia i przekazania sprawy do ponownego rozpoznania. Zgodnie z art.
386 § 4 k.p.c. poza wypadkami okre$lonymi w § 2 i 3 sad drugiej instancji moze uchylié¢ zaskarzony wyrok i przekazaé
sprawe do ponownego rozpoznania tylko w razie nierozpoznania przez sad pierwszej instancji istoty sprawy albo gdy
wydanie wyroku wymaga przeprowadzenia postepowania dowodowego w calo$ci.



Ponownie rozpoznajac sprawe Sad pierwszej instancji przenalizuje czy w stosunku do uktadu bedacego przedmiotem
oceny w niniejszej sprawie nie zachodzi ktéra$ z przeslanek odmowy zatwierdzenia opisanych w art. 165 ust. 1, 2 lub
3 ustawy Prawo restrukturyzacyjne.

Przede wszystkim Sad rozwazy, czego w zasadzie zabraklo w uzasadnieniu zaskarzonego postanowienia czy uklad
nie narusza praw, co po mysli art. 165 ust. 1 pr.r. jest bezwzgledng przeslanka odmowy jego zatwierdzenia. Wyjasnié
przy tym nalezy, ze naruszenie prawa o ktorym mowa w tym przepisie nie musi by¢ razace, co oznacza, ze odmowe
zatwierdzenia uktadu uzasadnialo bedzie kazde naruszenie prawa Przy czym uklad narusza prawo zaréwno wtedy, gdy
do naruszenia prawa doszlo w trakcie jego przyjmowania - naruszenie proceduralne, jak i wtedy gdy jego tres¢ jest
sprzeczna z obowigzujacym porzadkiem prawnym - naruszenie materialnoprawne. Naruszenie nie musi tez dotyczy¢
przepiséw prawa restrukturyzacyjnego (np. art. 58 § 2 k.c.).

W doktrynie w zasadzie zgodnie przyjmuje sie, ze proceduralne naruszenia prawa powodujace konieczno$¢ odmowy
zatwierdzenia ukladu nalezy zawezi¢ do przepiséw bezposrednio dotyczacych jego przyjecia przez wierzycieli, tj. w
praktyce glosowania nad ukladem. Przykladowo wymienia sie tu:

« brak wymaganej wiekszoSci dla przyjecia ukladu;

» wadliwo$¢ zawiadomienia wierzycieli i wigzace sie z tym nieprawidlowe ustalenie koniecznej wiekszosci dla
przyjecia ukladu;

« udzial w glosowaniu podmiotu nieuprawnionego;

« naruszenie przez nadzorce sadowego jego obowiazkow zwigzanych ze sprawozdawczo$cia, w sposob ktory
wypaczyt glosowanie za ukladem.

W tym celu Sad powinien dokonaé analizy czy glosowanie nad ukladem odbylo sie w sposéb prawidlowy, w
szczegoblnosci czy wszyscy wierzyciele, ktorzy oddali glosy byli do tego uprawnieni. Biorac pod uwage argumentacje
przedstawiona w uzasadnieniu uchylonego postanowienia, Sad ponownie rozpoznajac sprawe powinien przede
wszystkim zbada¢ czy uprawnionym do wziecia udzialu w zgromadzeniu wierzycieli i glosowania by} S. B.. To na tym
etapie powinny by¢ wyjasnione i rozstrzygniete wszystkie watpliwosci i zastrzezenia, ktore mialy podwazy¢, ze byl on
wierzycielem dluznej spo6lki, w tym te dotyczace waznos$ci umowy pozyczki, z ktérej wywodzil on swojg wierzytelnosé.
Sad powinien tez wyjasni¢ czy ewentualna niewazno$¢ umowy pozyczki udzielonej dtuznej spélce przesadza o tym, ze
wierzytelno$c¢ S. B. niezasadnie ujeta zostala w spisie wierzytelnosci, czy moze jest inna podstawa do jej uwzglednienia
w tym spisie a co za tym idzie czy wierzyciel ten zasadnie dopuszczony zostal do glosowania nad uktadem i czy jego glos
mogl zostac zaliczony jako oddany za jego przyjeciem. Wszelkie watpliwo$ci zwigzane z istnieniem wierzytelnosci S. B.
ijego statusem jako wierzyciela powinny by¢ przesadzone w ramach badania czy uklad nie narusza prawa, okolicznoéci
te maja bowiem dla tej oceny decydujace znaczenie.

Z drugiej strony powinny by¢ jednak pominiete przy badaniu czy zachodzi przestanka odmowy zatwierdzenia ukladu
przewidziana w art. 165 ust. 2 pr.r., tam przedmiotem oceny sa bowiem warunki ukladu. W przeciwnym razie, tak
jak mialo to miejsce w rozpoznawanej sprawie, doj$¢ moze do sytuacji, w ktorej Sad analizujac istnienie przestanek
odmowy zatwierdzenia ukladu, wplatal bedzie i mieszat argumenty majace na celu podwazenie prawa do glosowania
na zgromadzeniu przez jednego z wierzycieli (co stanowi podstawe odmowy zatwierdzenia ukladu na podstawie
art. 165 ust. 1), z argumentami majacymi uzasadnic razace pokrzywdzenie wierzycieli (co z kolei stanowi podstawe
odmowy jego zatwierdzenia opisana w art. 165 ust. 2). Nalezy bowiem wyraznie wyodrebnié i do siebie oddzieli¢ obie te
podstawy, sa one od siebie niezalezne i nie moga by¢ uzywane zamiennie. Reasumujac, jezeli zdaniem Sadu pierwszej
instancji wierzytelnosé przystugujaca S. B. zostala niezasadnie umieszczone w zatwierdzonym spisie wierzytelnosci,
powinien on uwzglednié to jako podstawe odmowy zatwierdzenia ukladu z uwagi na to, iz narusza on prawo. Z drugiej
zas$ strony okoliczno$¢ ta nie powinna mie¢ zadnego znaczenia przy ocenie czy warunki ukladu sa razaco krzywdzace
dla wierzycieli (art. 165 ust. 2 pr.r.).



Kilkukrotnie podkreslane rozréznienie przestanek odmowy zatwierdzenia ukladu opisanych w ust. 1 art. 165 pr.r. od
tej opisanej w ust. 2 ma przy tym bardzo istotne znaczenie. Podstawy odmowy zatwierdzenia ukladu z ust. 1 sa bowiem
przestankami bezwzglednymi, podczas gdy ta z ust. 2 jest tylko przestanka fakultatywng.

W tym miejscu zwrocié nalezy uwage, ze nie jest rola sadu ocena czy ustawodawca shusznie w przyspieszonym
postepowaniu ukladowym wykluczyl mozliwo$é zlozenia sprzeciwu co do umieszczenia wierzytelnosci w spisie
wierzytelno$ci (art. 91 ust. 1 pr.r.), dopuszczajac jedynie zgloszenie zastrzezen przez dluznika (art. 9o pr.r.).
Konsekwencje tej regulacji musza by¢ jednak zaakceptowane.

Analizujac z kolei, czy w stosunku do ocenianego ukladu zachodzi przestanka odmowy jego zatwierdzenia, o ktorej
moéwi art. 165 ust. 1 pr.r. Sad pierwszej instancji nie moze poprzestac na stwierdzeniu, Ze istniejg obawy, czy tez jest
prawdopodobne, iz uklad nie zostanie wykonany. Przepis ten dla odmowy zatwierdzenia ukladu wymaga bowiem by
niewykonalno$¢ ukladu byta oczywista.

O ile Sad pierwszej instancji uzna, ze w stosunku do ukladu nie zachodzi zadna z przestanek odmowy zatwierdzenia
wymienionych w art. 165 ust. 1 pr.r., w dalszej kolejno$ci powinien przystapi¢ do zbadania czy w stosunku do niego
nie zachodza podstawy odmowy jego zatwierdzenia wymienione w art. 165 ust. 2.

Poszukujac kryteridow oceny czy warunki przyjetego ukladu sa krzywdzace dla wierzycieli (art. 165 ust. 2 pr.r.)
zwréci¢ nalezy uwage, ze pojecie to stanowi klasyczng klauzule generalna, ktéra rzeczywista treécia wypekia sad.
Odwola¢ sie w tym zakresie wypada do pogladéw doktryny wyrazonych na tle zblizonego pojecia ,,pokrzywdzenie
wierzycieli”, o ktorym moéwi zar6wno art. 8 ust. 1 pr.r. jak i art. 325 ust. 1 pkt 1 pr.r. Sgdowi Okregowemu bliskie jest
rozumienie tego pojecia prezentowane przez P. Z.. Zgodzil sie on, ze ,,nie zachodzi znak r6wno$ci pomiedzy pojeciem
"pokrzywdzenie wierzycieli" a stopniem zaspokojenia w upadlosci czy egzekucji. Pojecie "pokrzywdzenie wierzycieli"
jest rzecz jasna szersze. Nie zawsze nizszy stopien zaspokojenia w ukladzie niz w hipotetycznej upadlosci bedzie
rownoznaczny z pokrzywdzenie wierzycieli, a juz w szczegolnosci wtedy, gdy tylko niektoérzy wierzyciele uzyskaja
pelne zaspokojenie w drodze podzialu funduszéw masy upadlosci. Wyktadnia pojecia "pokrzywdzenie wierzycieli" nie
moze jednak pozostawaé w catkowitym oderwaniu od alternatywnego zado$¢uczynienia roszczeniom wierzycieli do
czego shuzy postepowanie upadloSciowe. Kazda restrukturyzacja ma na celu unikniecie ogloszenia upadlosci, poniewaz
upadlo$¢ — co wyrazil wprost ustawodawca w projekcie PrRestr — jest zjawiskiem niepozadanym, gdyz z reguly
prowadzi do zaspokojenia wierzycieli na niskim poziomie. Skoro wiec sad restrukturyzacyjny w sposéb niebudzacy
watpliwosci ustali, ze w alternatywnym wariancie, jakim jest likwidacja masy upadloéci, wierzyciele zrealizujg swoje
prawa majatkowe, za$ nie jest to mozliwe w ukladzie choéby na poréwnywalnym poziomie, to z reguly taki uklad,
nawet je$li lepszy dla dluznika, bo pozwala zachowaé przedsiebiorstwo, zmierza do pokrzywdzenia wierzycieli. Z
tych tez wzgleddéw przy ocenie przestanki pokrzywdzenia wierzycieli nie mozna calkowicie traci¢ z pola widzenia
alternatywnych form zaspokojenia ogbtu wierzycieli, co ma szczeg6élne znaczenie przy ocenie przestanek umorzenia
postepowania” (P. Zimmerman, Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz. Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2018,
kom. art. 325). Majac na uwadze przedstawione stanowisko, dokonujac oceny czy uklad przyjety przez wierzycieli,
jest krzywdzacy dla niektérych z nich, nalezy zatem przede wszystkim poréwnac stopien ich zaspokojenia w wyniku
wykonania uktadu ze stopniem ich zaspokojenia w postepowaniu upadtoéciowym. W uzasadnieniu zaskarzonego
postanowienia rozwazan w tym zakresie calkowicie za$ zabraklo.

Osobnego i szczegbdlnego podkreslenia wymaga przy tym, ze dla odmowy zatwierdzenia ukladu na podstawie art. 165
ust. 2 pr.r. nie wystarcza by jego warunki byly krzywdzace dla wierzycieli, ktorzy glosowali przeciw ukladowi i zglosili
zastrzezenia. By mozliwa byla odmowa zatwierdzenia ukladu jego warunki musza by¢ bowiem razaco krzywdzace.

Pamietac tez nalezy, ze przeslanka odmowy zatwierdzenia ukladu sformulowana w art. 165 ust. 2 pr.r. jest przestanka
fakultatywna, tj. w przypadku jej wystgpienia Sad jedynie moze odmoéwié zatwierdzenia ukladu, nie ma za$ takiego
obowigzku, jak ma to miejsce w przypadku przeslanek opisanych w art. 165 ust. 1 i 3 pr.r. Badajgc zatem czy w
konkretnej sprawie istnieja podstawy odmowy zatwierdzenia uktadu Sad nie powinien zatem poprzesta¢ na ustaleniu,
ze warunki ukladu sa razaco krzywdzace dla wierzycieli, ktérzy gtosowali przeciw ukladowi i zglosili zastrzezenia.



Odmawiajac zatwierdzenia ukladu na tej podstawie Sad powinien réwniez rozwazy¢, czy mimo tego, ze warunki ukltadu
sq razaco krzywdzace dla wierzycieli, nie istnieja wzgledy przemawiajace za jego zatwierdzeniem. W szczegélnosci
wskazane wydaje sie uwzglednienie celu postepowania restrukturyzacyjnego okreslonego w art. 3 ust. 1 pr.r.

Konieczne jest tez by Sad dokonal oceny i zajal stanowisko w zakresie istnienia obligatoryjnej przestanki odmowy
zatwierdzenia ukladu opisanej w art. 165 ust. 3 pr.r., tj. czy suma spornych wierzytelnoSci uprawniajgcych do
glosowania nad ukladem przekracza 15% sumy wierzytelno$ci uprawniajacych do glosowania nad ukladem.

Majac powyzsze na wzgledzie Sad Okregowy orzekl jak w postanowieniu.

SSO Magdalena Nalecz SSO Andrzej Sobieszczanski SSO Monika Skalska



