Sygn. akt XXIII Gz 1428/21
POSTANOWIENIE
Dnia 10 lutego 2022 1.
Sad Okregowy w Warszawie XXIII Wydzial Gospodarczy Odwolawczy i Zaméwien Publicznych w skladzie:
Przewodniczacy: sedzia Magdalena Nalecz (spr.)
Sedziowie: Bolestaw Wadowski
Andrzej Sobieszczanski
po rozpoznaniu w dniu 10 lutego 2022 r. w Warszawie na posiedzeniu niejawnym
sprawy w postepowaniu o zatwierdzenie ukladu dluznika (...) spdlki akcyjnej z siedziba w W.

na skutek zazalen wierzycieli: (...) z siedziba w L. (Republika Cypryjska), (...) z siedzibg w S. (Republika Malty), (...)z
siedziba w P. (Republika Czeska) oraz dluznika

na postanowienie Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie
z dnia 1 pazdziernika 2021 r., sygn. akt XVIII GRz 190/21
postanawia:

1. zmieni¢ zaskarzone postanowienie i zatwierdzi¢ uklad przyjety przez dtuznika (...) spotki akeyjnej z siedziba w W.
(ul. (...), (...)-(...) W.), wpisanego do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego, prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
KRS (...) o nastepujacej tresci:

» 1. POSTANOWIENIA OGOLNE
1. Pojecia uzyte w niniejszych propozycjach ukladowych przyjmuja ponizsze znaczenie:

1.1. Dluznik lub Spéltka — oznacza (...) S.A. z siedziba w W. (ul. (...), (...)-(...) W.), wpisang do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sagdowego, prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydzial
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS (...), NIP: (...), REGON: (...), o kapitale zakladowym
400.000 zl, optaconym w caloéci.

1.2. Konwertowane WierzytelnoSci — ma znaczenie nadane w pkt 3 propozycji uktadowych.

1.3. PR — ustawa z dnia 15.05.2015 r. Prawo restukturyzacyjne.

2. Dzien ukladowy w rozumieniu art. 211 PR zostal wyznaczony na dzien 27.08.2021 r. (dalej: ,,Dziehh Ukladowy”).
II. WARUNKI RESTRUKTURYZACJI

1. Wierzyciele zostang zaspokojeni poprzez konwersje swoich wierzytelno$ci na akcje w kapitale zakladowym Dluznika
na warunkach okreslonych ponizej.

2. Konwersji na akcje Spoltki nowej emisji podlegaé beda:

2.1. wierzytelnosci w kwocie gléwnej,



2.2, odsetki (w tym w szczegélnoSci odsetki umowne, odsetki ustawowe za op6Znione) nalezne do dnia
poprzedzajacego Dzien Ukladowy,

2.3. odsetki (w tym w szczegblnosci odsetki umowne, odsetki ustawowe za op6Znione) nalezne od Dnia Ukladowego
do dnia uprawomocnienia sie postanowienia o zatwierdzeniu ukladu,

(dalej: ,Konwertowane Wierzytelnosci”).

3. W wyniku konwersji wierzytelnoSci na akcje Spdiki, kapital zakladowy Spolki zostanie podwyzszony o kwote nie
nizsza niz 575.964,00 z} (stlownie: piecset siedemdziesiat pieé tysiecy dziewieéset sze$cdziesiat cztery zlote 00/100)
oraz nie wyzsza niz 678.357,00 zl (slownie: szeécset siedemdziesiat osiem tysiecy trzysta piecdziesiat siedem zlotych
00/100), to jest z kwoty 400.000,00 zl (stownie: czterysta tysiecy zlotych 00/100) do kwoty nie nizszej niz 975.964,00
z} (stownie: dziewieéset siedemdziesiat pie¢ tysiecy dziewietset szeSédziesiat cztery zlote 00/100) oraz nie wyzszej
niz 1.078.357,00 zl (stownie: jeden milion siedemdziesiat osiem tysiecy trzysta pie¢dziesigt siedem zlotych 00/100),
w drodze ustanowienia nie mniej niz 575.964 (slownie: pieéset siedemdziesiat piec tysiecy dziewiecset szeSédziesigt
cztery) oraz nie wiecej niz 678.357 (stownie: szeSéset siedemdziesiat osiem tysiecy trzysta pie¢dziesiat siedem) nowych
akgji serii E o wartoéci nominalnej 1,00 z} (stownie: jeden zloty 00/100) kazda.

4. Wszystkie akcje serii E beda zdematerializowanymi akcjami zwyklymi imiennymi, podlegajacymi wpisowi do
rejestru akcjonariuszy prowadzonego dla Spolki.

5. Liczba akcji przypadajacych kazdemu wierzycielowi bedzie réwna ilorazowi: (i) kwoty Konwertowanej
WierzytelnoSci przystugujacej danemu wierzycielowi, oraz (ii) ceny emisyjnej jednej akcji wynoszacej 78,13 zt
(stownie: siedemdziesiat osiem zlotych 13/100), z zastrzezeniem, zZe liczba przydzielanych akcji ulega zaokragleniu
w dol do liczby calkowitej. Cze$¢ Konwertowanej WierzytelnoSci, ktoéra nie zostala przeznaczona na pokrycie akcji z
powodu zaokraglenia ulega na mocy uktadu umorzeniu.

6. Warto$¢ nominalna kazdej nowo wyemitowanej akcji wynosi 1,00 zt (slownie: jeden zloty 00/100). Laczna
warto$¢ nominalna wszystkich nowo wyemitowanych akcji wyniesie nie mniej niz 575.964,00 zl (stownie: pieéset
siedemdziesiat piec tysiecy dziewiecset sze$c¢dziesiat cztery zlote 00/100) oraz nie wiecej niz 678.357,00 zl (stownie:
szeSctset siedemdziesiat osiem tysiecy trzysta piecdziesiat siedem zlotych 00/100).

7. Cena emisyjna kazdej nowo powstalej akcji wynosi 78,13 zl (stlownie: siedemdziesiat osiem zlotych 13/100). Laczna
cena emisyjna wszystkich nowo wyemitowanych akeji wyniesie nie mniej niz 45.000.067,32 zl (slownie: czterdziesci
pie¢ milionow szeSédziesiat siedem zlotych 32/100) oraz nie wiecej niz 53.000.032,41 zl (slownie: piecdziesiat trzy
miliony trzydzie$ci dwa zlote 41/100).

8. Objecie nowo powstalych akeji nastapi z wylaczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki.
9. Akcje beda uczestniczy¢ w dywidendzie za rok obrotowy poczawszy od roku obrotowego, w ktérym zostana wydane.

10. Konwersja Wierzytelno$ci na akcje Spolki stanowi konwersje wierzytelnosci na akcje, o ktérej mowa w art. 156
ust. 1 pkt. 4 PR., wobec czego, zgodnie z art. 169 ust. 3 PR, prawomocnie zatwierdzony uklad zastepuje okreslone w
ustawie z dnia 15.09.2000 r. Kodeks spolek handlowych czynnoS$ci zwigzane z podwyzszeniem kapitatu zakladowego,
przystapieniem do Spoiki, objeciem akcji oraz wniesieniem wktadu.

11. W zakresie, w jakim wierzytelnoSci wierzycieli nie sa objete konwersja zgodnie z pkt 4 powyzej, zobowigzania
Dhuznika podlegaja umorzeniu w calosci.

12. Dluznik zlozy wniosek do Krajowego Rejestru Sadowego o wpis podwyzszenia kapitalu zakladowego Spotki
dokonanego na podstawie ukladu w terminie 14 dni od dnia otrzymania przez Spoltke odpisu postanowienia Sadu o
zatwierdzeniu ukladu ze wzmianka o prawomocnosci.



13. W granicach wynikajacych z tre$ci ukladu, upowaznia sie i zobowiazuje Zarzad Spo6iki do podejmowania wszelkich
czynnosci faktycznych i prawnych majacych na celu wykonanie ukladu, w tym w szczeg6lnoéci do:

13.1. dokonania zgloszenia podwyzszenia kapitalu zakladowego do Sadu rejestrowego;

13.2. ustalenia liczby akcji przypadajacej poszczegélnym wierzycielom w zwigzku z dokonang konwersja
wierzytelno$ci na akcje zgodnie z trescig ukladu na dzien uprawomocnienia sie postanowienia o zatwierdzeniu uktadu;

13.3. sporzadzenia tekstu jednolitego statutu Spoélki uwzgledniajacego zmiane w zakresie wysoko$ci kapitalu
zakladowego.”

2. wskazaé, ze podstawa jurysdykcji sadoéw polskich jest rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2015/848 z dnia 20 maja 2015 r. w sprawie postepowania upadlo$ciowego (Dz.Urz. UE L 141 zlacznik A ).

Bolestaw Wadowski Magdalena Nalecz Andrzej Sobieszczanski

UZASADNIENIE

Postanowieniem z dnia 1 pazdziernika 2021 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie odmowil zatwierdzenia
ukladu przyjetego przez dtuznika z wierzycielami w toku postepowania o zatwierdzenie ukladu.

Sad rejonowy ustalil, ze dluznik (...) spolka akcyjna z siedzibg w W. jest zarejestrowany w Krajowym Rejestrze
Sadowym pod nr (...). Akcjonariuszami spolki sg:

1. (...) (spotka prawa maltanskiego) posiadajgca 320.000 akcji dajaca 320.000 glos6w na Walnym Zgromadzeniu
akcjonariuszy. Akcje posiadajg warto§é nominalng w wysokosSci 320.000 zk;

2. (...) S.A. posiadajgca 80.000 akcji dajacych 80.00 gloséw na Walnym Zgromadzeniu akcjonariuszy o warto$ci
nominalnej 80.000 zl.

Spolka nie prowadzi samodzielnie dzialalno$ci operacyjnej. Dluznik dziala w charakterze spotki holdingowej, podczas
gdy faktyczna dzialalno$¢ prowadzona jest w spotkach zaleznych od dtuznika - (...) sp. z.0.0. oraz (...) sp. z.0.0.

Spolka jako spoétka o charakterze holdingowym, samodzielnie nie dziala na rynku. W konsekwencji nie jest mozliwe
okreslenie podazy i popytu w sektorze rynku spo6iki, poniewaz nie $wiadczy ona ustug ani nie oferuje swoich produktow
na rzecz podmiotow trzecich. Dzialalnosé spotki jako podmiotu holdingowego nie jest usluga oferowang na rzecz osob
trzecich, stanowi natomiast konsekwencje uzgodnionego modelu biznesowego prowadzenia dzialalno$ci przez grupe
kapitalowa. Nie jest to ustuga, dla ktérej mozliwe byloby okreslenie wlasciwego rynku, na ktérym wystepowalby podaz

i popyt.

Z uwagi na przyjety model biznesowy partnerzy biznesowi zdecydowali o prowadzeniu dzialalno$ci operacyjnej
poprzez spotki zalezne od dluznika, przy zapewnieniu finansowania dzialalnosci poprzez pozyczki lub wplaty na
podwyzszenie kapitalu zakladowego na rzecz dluznika, ktéry nastepnie finansuje dzialalnos¢ spolek zaleznych w
drodze podwyzszen ich kapitalow zakladowych.

Z uwagi na holdingowy charakter spolki oraz zalozony model biznesowy, zgodnie z ktérym zadaniem dluznika jest
pozyskiwanie finansowania zewnetrznego, nastepnie przekazywanego do spolek zaleznych, w ktorych koncentruje sie
dzialalno$¢ operacyjna, jedynym $rodkiem restrukturyzacyjnym jest redukcja poziomu zobowiazan dluznika w celu
polepszenia jego sytuacji finansowej, co ma pozwoli¢ na wyeliminowanie zagrozenia niewyplacalno$ci spolki.

Spolka zamierza w istotny sposéb wyeliminowaé swoje zadluzenie poprzez zawarcie ukladu z wierzycielami,
przewidujacego konwersje 100 % wierzytelno$ci na akcje w podwyzszonym kapitale zakladowym spélki. Rozwigzanie



to w ocenie dtuznika pozwoli na poprawe kondycji finansowej sp6iki, jednoczesnie gwarantujac podmiotom faktycznie
finansujacym dzialalno$é grupy ekwiwalent w postaci praw korporacyjnych w spolce.

Z uwagi na toczacy sie w spdlce spor korporacyjny spétka nie byla w stanie doprowadzi¢ do konwersji zobowiazan
na akcje spolki, poniewaz nie wyraza na to zgody akcjonariusz mniejszo$ciowy. Z uwagi na zabezpieczenia zawarte
w statucie spotki zgoda akcjonariusza mniejszo$ciowego jest wymagana do dokonania skutecznego podwyzszenia
kapitalu zakladowego i tym samym zmian w strukturze akcjonariatu. Ryzyka wskazane w planie restrukturyzacyjnym
wigza sie z dzialalnoScig podmiotow zaleznych od dluznika, ktore prowadza rzeczywista dzialalno$¢ inwestycyjna.

Spolka posiada na rachunku bankowym ok. 25.000 z}. Sp6lka posiada 100% udzialéw w spo6tkach prawa handlowego.
Spolka posiada naleznosci z tytulu odsetek od spdiki (...) sp. z 0.0., w ktorej posiada 100% udzialow.

Spoétka deklaruje, ze posiada trzech wierzycieli. Wierzyciel (...) posiada wierzytelno$¢ wzgledem dluznika w
wysokoSci 1.050.168,29 zt. Wierzyciel (...) (bedacy akcjonariuszem wiekszo$ciowym dluznika) posiada wierzytelnosé
w wysoko$ci 21.616.456,32 zl. Wierzyciel (...) posiada wierzytelno§¢é w wysoko$ci 25.784.245,23 z}. Wierzyciel ten jest
mniejszoéciowym udzialowcem (...).

Dhuznik przedlozyt karty do glosowania wierzycieli (...) oraz (...) wypelnione w rubryce ,za ukladem". Wierzyciel (...)
zostal wylaczony od glosowania z uwagi na regulacje zawarta w art. 166 pr. rest.

Propozycje ukladowe przewiduja konwersje wierzytelno$ci ww. na akcje duznika.

W wyniku konwersji wierzytelno$ci na akcje spotki, kapital zakladowy spoélki zostanie podwyzszony o kwote nie nizsza
niz 575.964,00 zt oraz nie wyzsza niz 678.357,00 zl, to jest zkwoty 400.000,00 zt do kwoty nie nizszej niz 975.964,00 zl
oraz nie wyzszej niz 1.078.357,00 zl, w drodze ustanowienia nie mniej niz 575.964 oraz nie wiecej niz 678.357 nowych
akgeji serii E o warto$ci nominalnej 1,00 zt kazda. Wszystkie akcje serii E beda zdematerializowanymi akcjami zwyklymi
imiennymi, podlegajacymi wpisowi do rejestru akcjonariuszy prowadzonego dla spolki. Liczba akcji przypadajacych
kazdemu wierzycielowi bedzie rowna ilorazowi: (i) kwoty Konwertowanej Wierzytelnoéci przystugujacej danemu
wierzycielowi, oraz (ii) ceny emisyjnej jednej akcji wynoszacej 78,13 zl, z zastrzezeniem, ze liczba przydzielanych akeji
ulega zaokragleniu w dol do liczby catkowitej. CzeS¢ Konwertowanej WierzytelnoSci, ktora nie zostala przeznaczona
na pokrycie akcji z powodu zaokraglenia ulega na mocy ukladu umorzeniu. Warto$¢ nominalna kazdej nowo
wyemitowanej akcji wynosi 1,00 zl. Laczna warto$é nominalna wszystkich nowo wyemitowanych akcji wyniesie nie
mniej niz 575.964,00 z} oraz nie wiecej niz 678.357,00 zk.

Cena emisyjna kazdej nowo powstalej akcji wynosi 78,13 zl. Laczna cena emisyjna wszystkich nowo wyemitowanych
akcji wyniesie nie mniej niz 45.000.067,32 zl oraz nie wiecej niz 53.000.032,41 z}. Objecie nowo powstalych akeji
nastapi z wylaczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy spoétki.

W tak ustalonym stanie faktycznym sad uznal, Ze wniosek o zatwierdzenie ukladu nie zastluguje na uwzglednienie z
uwagi na bledy formalne oraz z uwagi na pokrzywdzenie wierzycieli i niezgodno$¢é z prawem i zasadami wspdlzycia
spolecznego propozycji ukladowych.

W ramach rozwazan prawnych sad rejonowy wskazal, ze pod jedna z kart do glosowania nie ztozono wlasnorecznego
podpisu przez osobe uprawniong do oddania glosu (glos(...)). Ciag dokumentéw majacych wykaza¢ umocowanie
do reprezentacji wierzyciela(...) wskazuje, ze osoba uprawniong do zlozenia podpisu pod karta do glosowania
w niniejszym postepowaniu byl B. S.. Dluznik przedstawil kopie karty do glosowania wraz z dopiskiem daty i
numerem, a takze dokumenty majace stanowi¢ dowod zlozenia podpisu w formie elektronicznej przez B. S.. Karta
do glosowania nie zawiera zatem wlasnorecznego podpisu osoby uprawnionej do oddania glosu w postepowaniu
w imieniu tego wierzyciela. Podpis zlozony na koncu karty jest podpisem elektronicznym, co w ocenie sadu stoi
wbrew stanowczym przepisom ustawy prawo restrukturyzacyjne, iz podpis ma by¢ podpisem wlasnorecznym. Sad
zwazyl, ze gdyby ustawodawca dopuszczat inny rodzaj podpisu, to wprost by wskazal powyzsze w przepisach ustawy.
Tymczasem podpis elektroniczny moze by¢ wykorzystywany jedynie w oznaczonych sytuacjach i przy dokonywaniu



oznaczonych czynnos$ci. W ocenie sadu podpisanie karty do glosowania w postepowaniu restrukturyzacyjnym przez
podpis elektroniczny jest zatem niedopuszczalne. Tym samym uznajac podpis pod karta jako zlozony nieskutecznie,
sad wskazal, ze uklad nie zostal przyjety, co skutkuje odmowg jego zatwierdzenia.

Zdaniem sad nawet gdyby uznaé, ze podpis jest zlozony skutecznie i uklad zostal przyjety, to jego zalozenia i
okoliczno$ci towarzyszace przeprowadzeniu procedury glosowania sa sprzeczne z prawem i zasadami wspotzycia
spolecznego i zmierzaja do pokrzywdzenia wierzycieli.

Sad zaznaczyl, ze dluznik nie prowadzi dzialalnoSci operacyjnej, dziala w charakterze spotki holdingowej, podczas
gdy faktyczna dzialalno$é prowadzona jest w spotkach zaleznych od dluznika - (...) sp. z.0.0. oraz (...) sp. z.0.0.
Spoélka nie dziala samodzielnie na rynku, nie $wiadczy ona uslug ani nie oferuje swoich produktéw na rzecz
podmiotéow trzecich. Dluznik jedynie finansuje dzialalno$¢ spolek zaleznych w drodze podwyzszen ich kapitalow
zakladowych. Konsekwencjg takiej dzialalno$ci dluznika jest to, ze dluznik nie zaklada jakichkolwiek innych
Srodkoéw restrukturyzacyjnych oprocz redukeji poziomu zobowiazan. Sad nadmienil przy tym, ze idea ustawy
prawo restrukturyzacyjne bylo to, by zachowaé ciaglo§¢ przedsiebiorcéw prowadzacych dzialalno$¢ gospodarcza,
nie przedsiebiorcow, ktérzy nie prowadza faktycznej dzialalnosci, nie posiadajg kontraktow, pracownikow. W innej
bowiem sytuacji, a z takg mamy do czynienia jesli chodzi o dluznika, nie mozna méwié o konieczno$ci zachowania
przedsiebiorstwa. Sad wskazal, ze sporzadzajac plan restrukturyzacyjny sam nadzorca sadowy wskazal na zagrozenia
zwigzane z prowadzong przez spdtke dzialalnoScia, ktdre stanowia ryzyka zwigzane z dzialalno$cia spoélek zaleznych,
a nie dluznika. Spolki zalezne nie sa za$ dluznikiem, wobec ktérego prowadzone jest niniejsze postepowanie.

Ponadto, w ocenie sadu, analiza zlozonego wniosku o zatwierdzenie ukladu, jak réwniez analiza pisma
mniejszo$ciowego akcjonariusza, ktéry nie uczestniczyt w procedurze glosowaniu, nie zostat ujety jako wierzyciel, nie
mial mozliwoSci oddania glosu czy zlozenia zastrzezen do ukladu (a ktére to pismo sad z urzedu wzial pod uwage
przy wydawaniu postanowienia) prowadzi do wniosku, ze dtuznik poprzez zawarcie ukladu z dwoma wierzycielami,
chce omingé przepisy ustawy Kodeks spélek handlowych. Sad zauwazyl, ze w spolce toczy sie spor korporacyjny,
ktéry nie doprowadzil do konwersji zobowigzan na akcje spoélki, poniewaz nie wyraza na to zgody akcjonariusz
mniejszoSciowy. Akcjonariusz ten zostal pominiety w spisie, a przeciez uklad obejmuje wszystkich wierzycieli.
Z uwagi na zabezpieczenia zawarte w statucie spolki zgoda akcjonariusza mniejszoSciowego jest wymagana do
dokonania skutecznego podwyzszenia kapitalu zakladowego i tym samym zmian w strukturze akcjonariatu. Z
modelu biznesowego przyjetego przez dtuznika wynika, ze Srodki z pozyczek sa inwestowane w spolki zalezne
prowadzace dzialalno$¢ operacyjna w ramach spolki kapitalowej. Oznacza to, ze przyjecie ukladu doprowadzi do
umorzenia czeSci zobowigzan spolki z tytulu zainwestowanych u dluznika $rodkéw przez podmioty powigzane z
jego akcjonariuszem wiekszoéciowym (z uwagi na ustalona wysoko$¢ ceny emisyjnej akcji) i z uwagi na sposob
restrukturyzacji (konwersje zobowigzan na akcje sp6tki) na faktyczng zmiane w skladzie akcjonariatu. Z uwagi na
toczacy sie w spolce spor korporacyjny pomiedzy akcjonariuszami, ktorzy zainwestowali w rozwdj grupy holdingowe;j
i z uwagi na zabezpieczenia zawarte w statucie spolki, akcjonariusze nie sa w stanie ustali¢ wspoélnej strategii
dalszego prowadzenia dzialalno$ci opartej o inwestowanie $rodkow przez okreslone podmioty, ktore z tego tytulu
maja zapewniony odpowiedni stopien zaangazowania w inwestycje jaka jest grupa kapitalowa. Zlozenie wniosku
restrukturyzacyjnego przez czlonka zarzadu zwigzanego z jedna ze stron toczgcego sie sporu, zapewni spoétce
mozliwo$¢ dokonania konwersji wierzytelnosci na akcje przy pominieciu przepiséw kodeksu spédlek handlowych oraz
postanowien statutowych i tym samym odsuniecie od podjecia takiej decyzji przez akcjonariusza mniejszo$ciowego.
Wynika z tego, ze celem restrukturyzacji dtuznika jest sanowanie decyzji inwestycyjnych i zwiekszenie zaangazowania
jednego z akcjonariuszy, a nie unikniecie upadloSci spo6iki.

Sad rejonowy nadmienil, ze stwierdzenie przyjecia ukladu doprowadzi do zwiekszenia zaangazowania w spotke po
stronie spoélek powigzanych z jednym z akcjonariuszy dluznika. Przyjety model biznesowy zaklada dalsze zacigganie
przez dluznika zobowigzan, a Srodki uzyskane w ten sposéb beda angazowane w dzialalno$¢ prowadzona przez
spolki zalezne. Przyjete przez spotke Srodki restrukturyzacyjne nie doprowadzg zatem do zazegnania zagrozenia
niewyplacalno$ci, a jedynie do dalszej mozliwo$ci zarzadzania spétkami powigzanymi poprzez finansowanie dlugiem.
Zmianie ulegnie zatem jedynie sklad akcjonariatu i mozliwo$¢ zwiekszenia zaangazowania w inwestycje jaka jest



grupa holdingowa przez akcjonariusza wiekszo$ciowego i podmioty z nim powiazane. Taka sytuacja nie tylko jest
sprzeczna z celem prowadzenia postepowania restrukturyzacyjnego, ale nosi takze znamiona naduzycia prawa jakim
jest mozliwo$¢ skorzystania przez dluznika z mozliwo$ci przewidzianych ustawg prawo restrukturyzacyjne. Zatem taki
uklad jako sprzeczny z prawem nie powinien zostaé zatwierdzony.

W ocenie sadu same propozycje ukltadowe sa sprzeczne z prawem, bowiem kwota podwyzszenia kapitalu zakladowego
zostala okreSlona za pomoca widelek, co pozostawia de facto mozliwo$é réznych rozstrzygnieé¢ i to juz bez
jakiegokolwiek nadzoru ani przez akcjonariuszy ani przez wierzycieli. W taki ksztalcie zatem uklad nie nadaje sie
do wykonania jako sprzeczny z prawem. Taki ksztalt ukladu nie zostanie skutecznie przyjety w Krajowym Rejestrze
Sadowym. Ponadto wskazana poprzez propozycje ukladowe zmiana w kapitale spowoduje utrate przez akcjonariusza
mniejszo$ciowego mozliwoSci powolywania czlonka Rady Nadzorczej. Tym samym w drodze przyjecia ukladu,
zostanie on pozbawiony swoich praw.

Zdaniem sadu powyzsze okolicznoSci skutkuja uznaniem, ze uklad jest sprzeczny z prawem i zasadami wspolzycia
spolecznego i jako taki nie moze zostac zatwierdzony.

Dhuznik wnio6st zazalenie na powyzsze postanowienie zaskarzajac je w catoSci, wnoszac o jego uchylenie w catosci i
przekazanie sprawy sadowi pierwszej instancji do ponownego rozpoznania, ewentualnie jego zmiane i zatwierdzenie
ukladu. Zaskarzonemu postanowieniu zarzucit:

1. w ramach zarzutéw naruszenia przepiséw postepowania:

a. niewazno$é postepowania okreslona w art. 379 pkt 5 k.p.c. w zw. z art. 209 pr. rest. polegajaca na oparciu
rozstrzygniecia o tre$§¢ dokumentu znanego sadowi z urzedu - pismo (...) S.A. z dnia 277 wrze$nia 2021 r. nieznanego
wnioskodawcy, co do ktérego ani wnioskodawca ani nadzorca ukladu, ani pozostali uczestnicy nie mogli sie
ustosunkowaé, w szczegolnosci tresci tej zaprzeczy¢ ani ztozy¢ odpowiednich wnioskéw dowodowych w celu obrony
swych praw w postepowaniu;

b. naruszenie art. 130 § 3 k.p.c. w zw. z art. 130 §1 k.p.c. w zw. z art. 209 pr. rest. polegajace na wydaniu skarzonego
postanowienia w warunkach, gdy wierzyciel znajdowal sie w terminie otwartym na uzupelnienie brakéw formalnych
wniosku;

c. naruszenie art. 233 §1 k.p.c. w zw. z art. 209 pr. rest., polegajace na:
i. dokonaniu blednych ustalen faktycznych, to jest bledne ustalenie, ze:

1. (...) S.A. jest wierzycielem wnioskodawcy w sytuacji, gdy nie przysluguja jej zadne wierzytelno$ci wobec
wnioskodawcy;

2. akcjonariusze nie sa w stanie ustali¢ wspolnej strategii dalszego prowadzenia dzialalno$ci wnioskodawcy, podczas
gdy akcjonariusze 27 stycznia 2020 r. jednomy$lnie zaakceptowali wieloletni plan finansowy wnioskodawcy, ktory
zakladatl konieczno$é ponoszenia znacznie wiekszych nakladéw finansowych na dzialalnosé grupy wnioskodawcy, niz
pierwotnie zakladane w Warunkowej Umowie Inwestycyjnej z 6 marca 2019 r., a wylacznym celem obstrukeji po
stronie (...) S.A. jest che¢ wynegocjowania lepszych warunkéw w relacjach z drugim akcjonariuszem, w tym uzyskanie
mozliwo$ci przejecia wnioskodawcy w caloéci;

3. uklad zmierza do ominiecia przepiséw ustawy Kodeks spolek handlowych, a nie unikniecie upadlosci spolki tylko
na tej podstawie, ze akcjonariusz (...) S.A. nie mog} sie sprzeciwi¢ konwersji zobowigzan na akcje, a nie uczestniczyl
w procedurze glosowania, nie zostal ujety jako wierzyciel i nie mial mozliwo$ci oddania glosu czy zlozenia zastrzezen
do ukladu, w gdy kodeks spotek handlowych nie wymaga w spotce akeyjnej dla podwyzszenia kapitalu zaktadowego
z wylaczeniem prawa poboru akcjonariuszy zgody wszystkich akcjonariuszy oraz gdy (...) S.A. dziala na szkode
wnioskodawcy, blokujac kazde finansowanie wnioskodawcy i prowadzenie dzialalno$ci przez grupe wnioskodawcy,



a wylacznym celem obstrukeji przy probach podwyzszenia kapitalu zakladowego jest che¢ wynegocjowania lepszych
warunkéw w relacjach z drugim akcjonariuszem, w tym uzyskanie mozliwoS$ci przejecia wnioskodawcy w caloéci;

4. uklad zmierza do pokrzywdzenia (...) S.A., a nie unikniecie upadlo$ci spétki w sytuacji, gdy to (...) S.A. dziala na
szkode wnioskodawcy, blokujac finansowanie wnioskodawcy i prowadzenie dzialalnoéci przez grupe wnioskodawcy,
a wylacznym celem obstrukeji jest che¢ wynegocjowania lepszych warunkéw w relacjach z drugim akcjonariuszem, w
tym uzyskanie mozliwoS$ci przejecia wnioskodawey w calo$ci;

5. celem restrukturyzacji jest sanowanie decyzji inwestycyjnych i zwiekszenie zaangazowania jednego z akcjonariuszy,
anie unikniecie upadlo$ci spotki, w sytuacji, gdy wieloletnia strategia wnioskodawcy wymagajaca znacznych nakladow
zostala jednomy$lnie zaakceptowana przez obu akcjonariuszy, gdy mimo to (...) S.A. dziala na szkode wnioskodawcy,
blokujac kazde finansowanie wnioskodawcy i prowadzenie dzialalnoéci przez grupe wnioskodawcy, a celem obstrukeji
ze strony (...) S.A. jest che¢ wynegocjowania lepszych warunkéw w relacjach z drugim akcjonariuszem, w tym
uzyskanie mozliwoSci przejecia wnioskodawcy w calo$ci;

6. Srodki restrukturyzacyjne nie doprowadza do zazegnania zagrozenia niewyplacalnosci, a jedynie do dalszej
mozliwo$ci zarzadzania spotkami powigzanymi poprzez finansowania dlugiem, pomimo ze uklad zaklada calkowitg
konwersje wszystkich wierzytelnosci objetych ukladem, a w przypadku zatwierdzenia ukladu wnioskodawca uzyska
mozliwo$¢ zaciggania dlugu, z terminem splaty adekwatnym do spodziewanego czasu uzyskania rentownoSci, na
warunkach rynkowych, co przed zatwierdzeniem ukladu jest niemozliwe z uwagi na obstrukcje ze strony (...) S.A.,
ktorej jedynym celem jest che¢ wynegocjowania lepszych warunkéw w relacjach z drugim akcjonariuszem, w tym
uzyskanie mozliwoSci przejecia wnioskodawcy w calo$ci;

7. w wyniku ukladu nastapi pokrzywdzenie akcjonariusza (...) S.A., w sytuacji, gdy sad ustalil, ze wnioskodawca jest
co najmniej zagrozony niewyplacalno$cia natomiast nie ustalil w ogole poréwnania sytuacji akcjonariusza (...) S.A. i
drugiego akcjonariusza wnioskodawcy, oraz samego wnioskodawcy, w sytuacji gdy doszloby do zatwierdzenia ukladu,
z sytuacja akcjonariusza (...) S.A. i drugiego akcjonariusza wnioskodawcy, oraz samego wnioskodawcy, w sytuacji
odmowy zatwierdzenia uktadu i konieczno$ci ogloszenia upadlosci wnioskodawcy;

ii. nieustaleniu nastepujacych okolicznos$ci istotnych dla rozstrzygniecia sprawy:

1. nieustalenie, ze (...) S.A. byla éwiadoma i akceptowala fakt, ze wydatki grupy wnioskodawcy beda duzo wyzsze niz
pierwotnie zakladane w Warunkowej Umowie Inwestycyjnej z 6 marca 2019 r.;

2. nieustalenie, ze (...) S.A. zaakceptowala wieloletni plan finansowy wnioskodawcy, ktéry zakladal konieczno$é
ponoszenia znacznie wiekszych nakladéw finansowych przez wnioskodawce, niz pierwotnie zakladane w Warunkowej
Umowie Inwestycyjnej z 6 marca 2019 r.;

3. nieustalenie, ze (...) S.A. poprzez obu swoich przedstawicieli w Radzie Nadzorczej wnioskodawcy, w tym w osobie
prezesa zarzadu (...) S.A. zaglosowala za przyjeciem budzetu na rok 2020, sporzadzonego w oparciu o zaakceptowany
wieloletni plan finansowy wnioskodawcy;

4. nieustalenie, ze (...) S.A. prébowala w kwietniu 2020 r. blokowa¢ dostarczenie wnioskodawcy przez (...) pozyczki
w kwocie 20.000.000 zl, pomimo iz mozliwo$¢ udzielenia wnioskodawcy pozyczki w takiej wysoko$ci zostala wprost
dopuszczona w Warunkowej Umowie Inwestycyjnej z 6 marca 2019 r.;

5. nieustalenie, ze (...) S.A. w dniu 9 grudnia 2020 r. zablokowala mozliwo$¢ udzielenia pozyczki wnioskodawcy przez
(...) w kwocie 56.000.000 zl;

6. nieustalenie, ze (...) S.A. w dniu 9 grudnia 2020 r. zablokowala mozliwo$¢ udzielenia pozyczki wnioskodawcy przez
(...) w kwocie 56.000.000 zl, w wyniku czego wnioskodawca musial uzyskaé¢ pozyczke od podmiotu trzeciego ((...));



7. nieustalenie, ze (...) S.A. w dniu 2 kwietnia 2021 r. zablokowala mozliwo$¢ podwyzszenia kapitatu zakladowego
wnioskodawcy, z zachowaniem prawa poboru obu akcjonariuszy;

8. nieustalenie, ze (...) S.A. w dniu 31 maja 2021 r. zablokowala mozliwo$é¢ emisji obligacji przez wnioskodawce lub
udzielenia wnioskodawcy dalszych pozyczek przez (...);

9. nieustalenie, ze (...) S.A. w dniu 18 czerwca 2021 r. zablokowala mozliwo$¢ podwyzszenia kapitalu zakladowego
wnioskodawcy o kwote 88 mln zl, z zachowaniem prawa poboru obu akcjonariuszy;

10. nieustalenie przyczyn sporu pomiedzy akcjonariuszami wnioskodawcy, ktorego efektem jest brak mozliwosci
pozyskania finansowania przez wnioskodawce w celu unikniecia niewyplacalno$ci, a ktorego przyczyna jest chec
wynegocjowania przez (...) S.A. lepszych warunkéw w relacjach z drugim akcjonariuszem wnioskodawcy, w tym
uzyskanie mozliwoSci przejecia wnioskodawcy w calo$ci;

11. nieustalenie rzeczywistych stosunkéw w spdlce pomiedzy akcjonariuszami oraz akcjonariuszami a spotka
12. brak ustalenia motywo6w jakimi kieruja sie akcjonariusze i ich rzeczywistej woli i intencji;
13. brak ustalenia motywow, jakimi kieruje sie spotka;

14. sytuacji wnioskodawcy i jego akcjonariuszy, w tym (...) S.A., w sytuacji odmowy zatwierdzenia ukladu i
koniecznosci ogloszenia upadlosci wnioskodawcy;

15. brak ustalenia, jakie zasady wspolzycia spolecznego naruszy uklad.
(-..). naruszeniu zasady swobodnej oceny dowodéw poprzez:

1. dowolna ocene materialu dowodowego, polegajaca na oparciu sie przy tej ocenie wylgcznie na twierdzeniach co do
faktow jednego podmiotu, nie bedacego nawet uczestnikiem postepowania, bez poddania weryfikacji tych twierdzen w
toku postepowania restrukturyzacyjnego, w tym bez umozliwienia zajecia stanowiska wnioskodawcy co do materiatu
dowodowego;

2. oparcie sie przy gromadzeniu i ocenie stanu faktycznego sprawy bezkrytycznie na twierdzeniach co do faktow
podmiotu, pomimo ustalenia przez sad iz jest on w sporze z akcjonariuszem wiekszo$ciowym oraz ma interes w
zablokowaniu restrukturyzacji wnioskodawcy, bez wysluchania stanowiska wnioskodawcy;

3. naruszenie zasad logicznego rozumowania poprzez sformulowanie wykluczajacych sie tez i ocen, przede wszystkim,
ze z jednej strony wnioskodawca znajduje sie co najmniej w sytuacji grozacej niewyplacalnosci, z drugiej, ze przyjete
przez wnioskodawce Srodki restrukturyzacyjne nie doprowadzg do zazegnania zagrozenia niewyplacalno$ci, pomimo,
ze uklad zaklada calkowita konwersje wszystkich wierzytelnoéci objetych ukladem;

2. wramach zarzutdw naruszenia prawa materialnego:

a. naruszenie art. 165 ust. 1 w zw. z art. 213 ust. 1 pkt 12 pr. rest. poprzez ich niewlaSciwe zastosowanie oraz
naruszenie art. 60 k.c., art. 781 § 11 2 k.c. oraz art. 25 ust. 2 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 910/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie identyfikacji elektronicznej i ustug zaufania w odniesieniu do
transakcji elektronicznych na rynku wewnetrznym oraz uchylajacego dyrektywe 1999/93/WE (dalej ,,Rozporzadzenie
910/2014”) poprzez ich bledne niezastosowanie, w wyniku wadliwego, dowolnego uznania przez sad, Ze przepisy
prawa restrukturyzacyjnego wymagaja wlasnorecznego podpisu wierzyciela na karcie do glosowania oraz blednego
uznania, iz podpisanie karty do glosowania w postepowaniu restrukturyzacyjnym podpisem elektronicznym jest
niedopuszczalne, co skutkowalo niezasadna odmowa zatwierdzenia ukladu przez sad pierwszej instancji;



b. naruszenie art. 165 ust. 1 pr. rest. oraz art. 3 ust. 1i 2 pkt 1i 2 i art. 4 ust. 1 pkt 11 2 pr. rest. poprzez niewlasciwe
zastosowanie polegajace na uznaniu, ze skoro dtuznik nie prowadzi dzialalno$ci operacyjnej, nie Swiadczy ustug ani nie
oferuje produktéw na rzecz podmiotow trzecich, lecz dziala ,w charakterze spo6iki holdingowej”, to nie moze podlegac
restrukturyzacji, co skutkowalo bezzasadna odmowa zatwierdzenia ukladu przez sad pierwszej instancji, podczas
gdy dluznik prowadzi dzialalno$¢ gospodarcza w rozumieniu art. 431 k.c. i jako przedsiebiorca posiada zdolnoéc
restrukturyzacyjng umozliwiajacg skorzystanie z postepowania o zatwierdzenie ukladu, za§ odmowa mu tego prawa
stanowi przejaw dyskryminacji;

c. naruszenie art. 165 ust. 1 pr. rest. poprzez niewlasciwe zastosowanie polegajace na:

i. arbitralnym przyjeciu, ze dluznik przez zawarcie ukladu z wierzycielami, chce omingé przepisy kodeksu spolek
handlowych oraz postanowienia Statutu dluznika, a to ze wzgledu na toczacy sie spor korporacyjny pomiedzy
akcjonariuszami dtuznika co do podwyzszenia kapitalu zakladowego i konwersji zobowigzan dluznika na akcje,
podczas gdy z przepiséw prawa restrukturyzacyjnego, kodeksu spétek handlowych ani postanowien statutu nie wynika
norma prawna zakazujacg podwyzszenia kapitatu zakladowego poprzez konwersje zobowiagzan spo6tki na akcje, w tym
w trybie przewidzianym przepisami prawa restrukturyzacyjnego, sad pierwszej instancji na taki przepis nie wskazal
w uzasadnieniu zaskarzonego postanowienia, a nadto istnienie sporu korporacyjnego nie eliminuje mozliwoS$ci
skorzystania przez spolke z postepowania o zatwierdzenie ukladu w celu unikniecia ogloszenia upadlosci, co naruszalo
rowniez: art. 65 § 2 k.c. poprzez pominiecie § 11 ust. 1 zd. 2 i ust. 3 statutu dluznika, ktory zezwala na podwyzszenie
kapitalu zakladowego nawet bez zgody jednego z akcjonariuszy oraz art. 6 ust. 1 w zw. z art. 156 ust. 1 pkt 4 pr. rest.
ktore umozliwiaja dhuznikowi zagrozonemu niewyplacalno$cia restrukturyzacje zobowiazan poprzez ich konwersje na
akcje, ktore to naruszenia skutkowaly bezzasadng odmowg zatwierdzenia ukladu;

ii. arbitralnym przyjeciu, ze zawarcie ukladu jest sprzeczne z zasadami wspolzycia spolecznego, stanowi naduzycie
prawa, poniewaz jego celem nie jest unikniecie upadlosci, lecz doprowadzenie do zmiany struktury akcjonariatu oraz
ze uklad zmierza do pokrzywdzenia wierzycieli, podczas gdy z art. 165 ust. 1 pr. rest. nie wynika kognicja sagdu do
badania zgodnosci ukladu z zasadami wspoélzycia spolecznego, w tym takze w kontekscie naduzycia prawa, lecz do
badania zgodnosci ukladu z przepisami prawa (normami bezwzglednie wiazacymi wynikajacymi z przepisu ustawy),
a poza tym, wbhrew stanowisku sgdu pierwszej instancji, celem ukladu jest restrukturyzacja zobowigzan dluznika i
unikniecie koniecznoSci ogloszenia upadlosci, co naruszalo rowniez art. 5 k.c. oraz art. 165 ust. 2 pr. rest. poprzez ich
niezasadne zastosowanie, ktore to naruszenia skutkowaly bezzasadna odmowa zatwierdzenia ukladu;

(...). arbitralnym i oczywiécie blednym przyjeciu, ze uklad narusza prawo, albowiem przewiduje tzw. widetkowe
podwyzszenie kapitalu zakladowego, pozostawiajac mozliwo$é réoznych rozstrzygniec i to juz bez jakiegokolwiek
nadzoru akcjonariuszy lub wierzycieli, podczas gdy taki sposéb podwyzszenia kapitalu zakladowego jest dopuszczalny
w $wietle art. 310 § 2 k.s.h. w zw. z art. 431 § 7 k.s.h. i nie jest wylaczony przez prawo restrukturyzacyjne ani nie
uniemozliwia wykonania ukladu, ktore to naruszenia skutkowaly bezzasadng odmowa zatwierdzenia ukladu;

d. naruszenie art. 76 ust. 1 wzw. z art. 65 ust. 2 pr. rest. poprzez niewlasciwe zastosowanie wskutek blednego przyjecia,
ze w spisie wierzytelnoSci dluznika nalezalo uwzgledni¢ réwniez akcjonariusza dluznika - spotke (...) S.A., podczas
gdy wedlug stanu na dzien ukladowy, ale rowniez i pdzniej, spolce tej nie przystuguja wobec dluznika jakiekolwiek
wierzytelno$ci osobiste, co w §wietle przytoczonych przepiséw wyklucza mozliwo$¢ uwzglednienia tej spotki w spisie
wierzytelno$ci, ktore to naruszenia skutkowaly bezzasadng odmowa zatwierdzenia ukladu.

Dhluznik do zazalenia dolaczyl liczne dokumenty domagajac sie ich przeprowadzenia jako dowodéw (k.254v-255),
nadto wnosilt o dopuszczenie i przeprowadzenie dowodu z przestuchania w charakterze swiadkow: M. L. oraz J. O..

Zazalenie na postanowienie sagdu rejonowego wnioslt takze wierzyciel (...) rowniez zaskarzajac orzeczenie w calosci.
Wierzyciel zaskarzonemu orzeczeniu zarzucik:



1. naruszenie art. 379 pkt 5 k.p.c. w zw. z art. 209 pr. rest. polegajaca na pozbawieniu uczestnikoéw postepowania
moznos$ci obrony swoich praw, poprzez oparcie rozstrzygniecia o argumentacje wynikajaca z pisma spo6lki (...) S.A.
z dnia 27.09.2021 r., ktérego odpis nie zostal doreczony wnioskodawcom ani nie zostala im zapewniona mozliwo$é
ustosunkowania sie do twierdzen podniesionych w ww. piSmie, w szczegdlnosci poprzez zlozenie odpowiednich
wnioskoéw dowodowych w celu obrony swych praw w postepowaniu, co w konsekwencji doprowadzilo do wydania
zaskarzonego postanowienia w warunkach niewazno$ci postepowania;

2. naruszenie art. 165 ust. 1 pr. rest. w zw. z art. 78( 1 § 118§ 2 kc. wzw. z art. 25 ust. 1 i 2 Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 910/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie identyfikacji elektroniczne;j
i ustug zaufania w odniesieniu do transakcji elektronicznych na rynku wewnetrznym oraz uchylajace dyrektywe
1999/93/WE (dalej: ,Rozporzadzenie 910/2014"), w zw. z art. 213 ust. 1 pkt 12 pr. rest. poprzez bledna wykladnie i
w konsekwencji niewlaSciwe zastosowanie polegajace na nieprawidlowym przyjeciu, iz art. 213 ust. 1 pkt 12 pr. rest.
wymaga zlozenia przez glosujacego wierzyciela (pelnomocnika) wlasnorecznego podpisu na karcie do glosowania
i w konsekwencji stwierdzenie, ze uklad narusza prawo a karta do glosowania zlozona przez wierzyciela (...) jest
niewazna poniewaz podpis pelnomocnika zostal ztozony jedynie w formie elektronicznej, w sytuacji gdy zlozenie
o$wiadczenia w postaci elektronicznej i opatrzenie go kwalifikowanym podpisem elektronicznym jest rownowazne

z o$wiadczeniem woli zlozonym w formie pisemnej (art. 78V ke, a przepisy prawa restrukturyzacyjnego nie
ograniczaja zastosowania tej zasady w postepowaniu o zatwierdzenie ukladu (w kazdym razie forma elektroniczna
jest dopuszczalna na mocy Rozporzadzenia 910/2014), a zatem kata do glosowania opatrzona przez pelnomocnika
wierzyciela (...) kwalifikowanym podpisem elektronicznym pozostaje skuteczna;

3. naruszenie art. 165 ust. 1 zw. z art. 156 ust. 1 pkt 4 i ust. 5 pkt 11 2 pr. rest. w zw. z art. 310 § 21 4 w zw. art.
431 § 7 k.s.h. poprzez bledna wykladnie i w konsekwencji niewlasciwe zastosowanie polegajace na nieprawidlowym
uznaniu, ze propozycje ukladowe przewidujgce konwersje wierzytelnosci na akcje nie moga zakladaé tzw. widetkowego
podwyzszenia kapitatu zakladowego, w sytuacji gdy powolane przepisy prawa restrukturyzacyjnego nie sprzeciwiaja
sie temu, a konstrukcja ta jest dozwolona w kodeksie spotek handlowych;

4. naruszenie art. 165 ust. 1 pr. rest. w zw. z art. 3 ust. 11 art. 156 ust. 1 pkt 4 i art. 169 ust. 3 pr.rest. poprzez bledne
uznanie za sprzeczny z prawem uklad przewidujacy konwersje wierzytelno$ci na akcje dluznika w sposob prowadzacy
do zwiekszenia zaangazowania kapitalowego okre$lonych podmiotéw (powiazanych z jednym z akcjonariuszy)
kosztem dotychczasowych innych akcjonariuszy, w sytuacji gdy ustawodawca tego rodzaju ewentualnoSci nie
wyklucza, a z istoty procesu konwersji wierzytelno$ci na udzialy wynika, iz dotychczasowi akcjonariusze moga utracié
przewage korporacyjng w spolce;

5. naruszenie art. 165 ust. 1 pr. rest. w zw. z art. 3 ust. 1i art. 4 ust. 1 pkt 1 pr. rest. poprzez bledne uznanie za sprzeczny
z prawem uklad nie przewidujacy innych $rodkéw restrukturyzacyjnych oprocz redukeji poziomu zobowiazan oraz
gdy dluznik nie prowadzi dzialalno$ci operacyjnej a jedynie finansuje dzialalno$¢ spolek zaleznych w sytuacji, gdy
brak jest podstaw do przyjecia, aby tego rodzaju okoliczno$ci wykluczaly mozliwo$é zawarcia uktadu.

W oparciu o powyzsze zarzuty wierzyciel wniost o uchylenie zaskarzonego postanowienia w caloSci oraz przekazanie
sprawy do ponownego rozpoznania przez sad pierwszej instancji, wzglednie o zmiane zaskarzonego postanowienia i
orzeczenie o zatwierdzeniu ukladu w przyjetego w postepowaniu o zatwierdzenie ukladu (...) spbtka akcyjna z siedzibg
wW..

Wierzyciel (...) rowniez wnidst zazalenie na orzeczenie sadu rejonowego. Zaskarzonemu orzeczeniu zarzucil:

1. naruszenie art. 379 pkt 5 w zw. z art. 205 ® k.p.c. w zw. z art. 209 pr. rest. poprzez naruszenie prawa dluznika
do obrony swoich praw w niniejszej sprawie i wydanie przedwczesnego rozstrzygniecia poprzez odmoéwienie prawa
dluznikowi do zgloszenia w toku postepowania wnioskéw dowodowych oraz twierdzen w zwigzku z przyjeciem
do akt sprawy pisma akcjonariusza dtuznika datowanego na dzien 27 wrzeénia 2021 r., co skutkowalo przyjeciem
stanowiska wyrazonego w tym pi$mie na poczet materialu dowodowego i oparciu na nim wydanego postanowienia



i uniemozliwieniem dluznikowi wypowiedzenia sie co do zgloszonych dowoddéw i twierdzen przed wydaniem
postanowienia;

2. naruszenie art. 327° § 1 pkt 1 i 2 k.p.c. w zw. z art. 209 pr. rest. poprzez sporzadzenie uzasadnienia do
postanowienia bez pelnego wyjasnienia podstawy faktycznej i prawnej rozstrzygniecia zawartego w postanowieniu w
zakresie dotyczacym zaistnienia przestanki razacego pokrzywdzenia wierzycieli dluznika oraz niewyjasnienia, z jakimi
zasadami wspolzycia spolecznego oraz przepisami prawa uklad bylby niezgodny w przypadku jego zatwierdzenia przez
sad pierwszej instancji;

3. naruszenia art. 232 k.p.c. w zw. z art. 209 pr. rest. w sytuacji, gdy po wplywie pisma z dnia 27 wrze$nia 2021 r.
skierowanego przez akcjonariusza dtuznika niebedacego jego wierzycielem w sprawie trwajacego konfliktu pomiedzy
akcjonariuszami sad pierwszej instancji nie wezwal z urzedu dluznika lub wierzyciela do zajecia stanowiska w sprawie
i nie umozliwil mu udzielenia na nie odpowiedzi i uzupelienia materiatu dowodowego w celu potwierdzenia faktow
wskazanych w ww. piSmie spolki (...) S.A. z siedziba w W.;

4. naruszenia art. 233 § 1 k.p.c. w zw. z art. 209 pr. rest. poprzez dokonania ustalen faktycznych w sprawie bez
wszechstronnego rozwazenia materialu dowodowego i bezzasadne przyjecie, ze wszystkie twierdzenia akcjonariusza
dluznika nieuczestniczacego w niniejszym postepowaniu ( (...) S.A. z siedziba w W.) dotyczace okoliczno$ci, motywow
i skutkéw prowadzonego postepowania restrukturyzacyjnego przez dtuznika sg zgodne z twierdzeniami wyrazonymi
przez akcjonariusza w pi$émie z dnia 277 wrze$nia 2021 r., co skutkowalo blednym przyjeciem, ze wniosek ztozony przez
dluznika prowadzi do razacego pokrzywdzenia wierzycieli dluznika narusza przepisy prawa oraz zasady wspolzycia
spolecznego, a przyjecie ukladu nie powoduje poprawy sytuacji finansowej dluznika oraz nie przyczyni sie do
umozliwienia mu pozyskania nowego finansowania w przyszloSci do czasu osiagniecia finansowej niezaleznos$ci od
dotychczasowych Zrodel finansowania, co skutkowalo nie dokonaniem prawidtowych ustalen faktycznych w sprawie
i w konsekwencji odmowa zatwierdzenia ukladu;

5. naruszenie art. 78( Ugake. poprzez jego niezastosowanie w niniejszej sprawie i przyjecie, ze podpis elektroniczny
zlozony przez wierzyciela dtuznika ((...)) nie spelnia wymogdéw okre§lonych w art. 213 ust. 1 pkt 12 pr. rest. pomimo
tego, ze kwalifikowany podpis elektroniczny, z ktérego skorzystal wierzyciel uczestniczacy w postepowaniu, zostal
ustawowo zroéwnany z podpisem wlasnorecznym;

6. naruszenie art. 5 k.c. w zw. z art. 165 ust. 1 pr. rest. poprzez brak wskazania do naruszenia, jakich zasad wspotzycia
spolecznego mialoby dojs¢ w przypadku zatwierdzenia przez sad ukladu dluznika, a jedynie oparcie sie na ww.
przeslance bez nalezytego uzasadnienia;

7. naruszenie art. 165 ust. 2 pr. rest. poprzez przyjecie, ze warunki ukladu sa razaco krzywdzace dla wierzycieli
dluznika, ktorzy glosowali przeciw ukladowi i zglosili zastrzezenia, podczas gdy zaden z wierzycieli dluznika na dzien
oddawania glos6w za ukladem lub na dzien orzekania w niniejszej sprawie nie zglosilt sprzeciwu przeciwko ukladowi,
glosowal przeciwko ukladowi lub zglosil zastrzezenia;

8. naruszenie art. 213 ust. 1 pkt 12 w zw. z art. 213 ust. 3 pr. rest. poprzez uznanie, ze karta podpisana przez
wierzyciela dtuznika ((...)) jest niewazna z uwagi niezlozenie przez wierzyciela wlasnorecznego podpisu pod tg karta
do glosowania, podczas gdy podpis elektroniczny zlozony przez pelnomocnika wierzyciela spelnia wymog zlozenia
podpisu przez wierzyciela lub jego pelnomocnika pod karta do glosowania nad ukladem;

9. naruszenie art. 221 ust. 1 pr. rest. w zw. z art. 130 k.p.c. poprzez jego niezastosowanie w niniejszej sprawie
i niewezwanie dluznika do uzupeklienia brakéw formalnych wniosku, co do ktérych sad pierwszej instancji
wypowiedzial sie w uzasadnieniu do wydanego postanowienia i co do ktérych powinien wezwaé¢ dluznika do ich
uzupelnienia przed wydaniem merytorycznego rozstrzygniecia w sprawie;

10. naruszenie art. 156 ust. 6 pr. rest. poprzez przyjecie, ze zaproponowane przez dluznika warunku ukladu
nie spelniaja wszystkich wymogo6w stawianych przez prawo restrukturyzacyjne, podczas gdy warunki wskazane w



ukladzie pozwalaja na jego faktyczna realizacje w przypadku zatwierdzenia ukladu przy uwzglednieniu powszechnie
obowiazujacych przepisow prawa (Kodeks spotek handlowych) regulujacych tryby przeprowadzania podwyzszenia
kapitatu zakladowego w spoélce akeyjnej;

11. naruszenie art. 4 ust. 1 pkt 1 i 2 pr. rest. poprzez przyjecie, ze w przypadku dluznika jako podmiotu
prowadzacego dzialalno$¢ gospodarcza w zakresie dziatalnoéci holdingéw finansowych (PKD 64.20.Z) nie jest
mozliwe przeprowadzenie postepowania w niniejszej sprawie z uwagi na nieprowadzenie przez dluznika operacyjnej
dzialalnoSci gospodarcze;j.

Wierzyciel wnidst o:

1) uchylenie zaskarzonego postanowienia w calo$ci i przekazanie go do sadu pierwszej instancji w celu ponownego
rozpoznania sprawy i wydania rozstrzygniecia polegajacego na zatwierdzeniu zgodnie z wnioskiem ukladu;

2) w przypadku, gdy sad rozpoznajacy zazalenie nie przychyli sie do wniosku zazalenia sformulowanego w pkt 1
powyzej, wniost o zmiane zaskarzonego postanowienia w ten sposob, ze sad odwolawczy dokona zatwierdzenia ukladu
zaproponowanego przez dluznika zgodnie ze zlozonym wnioskiem.

Z ostroznoSci procesowej wierzyciel zlozyl w zazaleniu liczne wnioski dowodowe (k.480-481), a nadto wniost o
rozpoznanie zazalenia na rozprawie.

Wierzyciel(...) siedziba w P. rowniez wnist zazalenie na orzeczenie sadu rejonowego wnoszac o jego zmiane poprzez
zatwierdzenie ukladu. Zaskarzonemu postanowieniu zarzucil naruszenie przepiséw postepowania, ktére mialo istotny
wplyw na wynik sprawy, gdyz przyczynito sie do podjecia przez sad meriti decyzji o odmowie zatwierdzenia
uktadu, podczas gdyby bledéw proceduralnych opisanych w ponizszych zarzutach nie popeliono, woéwczas zapadloby
postanowienie o zatwierdzeniu ukladu, tj.:

1. naruszenie art. 233 § 1 k.p.c.5 w zw. z art. 209 pr.rest. poprzez dokonanie niezgodnej z zasadami logiki
i do$wiadczenia zyciowego oceny materiatu dowodowego, w tym zlozonego do akt planu restrukturyzacyjnego,
polegajacej na kontrfaktycznym przyjeciu, ze propozycje ukladowe przewidujgce konwersje dtugu na akcje w kapitale
akcyjnym dluznika nie doprowadza do unikniecia konieczno$ci ogloszenia upadlosci dtuznika, mimo ze — co oczywiste
— wskutek przyjecia ukladu zobowigzania (...) S.A. calkowicie wygasng, a w zwigzku z tym dluznik nie bedzie
niewyplacalny w rozumieniu art. 11 pr. upadl., a to z kolei umozliwi mu unikniecia ogloszenia upadlosci i zagwarantuje
dalsze funkcjonowanie na rynku jako sp6tki prowadzacej dzialalnosé holdingowa;

2. naruszenie art. 232 w zw. z art. 227 k.p.c. w zw. z art. 209 pr. rest. poprzez dopuszczenie dowodu z pisma (...)
S.A., pomimo ze dowdd ten, przedstawiajacy jedynie prywatne twierdzenia osoby trzeciej niebedacej uczestnikiem
postepowania restrukturyzacyjnego, nie ma jakiegokolwiek znaczenia dla rozstrzygniecia niniejszej sprawy, co w
konsekwencji doprowadzilo do naruszenia art. 233 k.p.c. w zw. z art. 209 pr. rest. w postaci blednego ustalenia
stanu faktycznego, polegajacego na nieprawidlowym przyjeciu, ze (i) postepowanie restrukturyzacyjne dluznika
zmierza nie do restrukturyzacji zobowiazan sp6lki i unikniecia konieczno$ci ogloszenia upadloéci, lecz do rozwiazania
sporu korporacyjnego, (i) (...) S.A. przysluguje wierzytelno$¢ osobista wzgledem dluznika i tym samym powinna
byt objeta ukladem i mie¢ mozliwo§¢ wnie§¢ zastrzezenia do ukladu oraz (iii) nadanie wyzszej mocy dowodowej
twierdzeniom podmiotu niebedacego uczestnikiem postepowania, a zdeprecjonowanie twierdzen zawartych we
wniosku o zatwierdzenie ukladu, sprawozdaniu nadzorcy ukladu oraz o$wiadczeniach woli wierzycieli objetych
ukladem;

3. art. 221 ust. 1 w zw. z art. 219 ust. 2 pkt 1 pr. rest. w zw. z art. 130 § 1 k.p.c. poprzez niewezwanie dtuznika do
uzupekienia brakéw formalnych wniosku o zatwierdzenie ukladu w postaci przedlozenia oryginalu a nie kopi karty
do glosowania (...), co doprowadzilo do niezgodnego z rzeczywistym stanem faktycznym i prawnym przyjecia, ze uklad
(...) S.A. nie zostal przyjety;



ponadto, naruszenie prawa materialnego, tj.:

4. art. 212 w zw. z art. 213 ust. 1 pkt 12 pr. rest. w zw. z art. 78' § 2 oraz 60 k.c., poprzez ich blednga wykladnie,
polegajaca na nieprawidlowym przyjeciu, ze wierzyciel lub jego pelnomocnik nie moze zlozy¢ oSwiadczenia woli
w przedmiocie glosowania nad ukladem w formie elektronicznej i opatrzy¢ karty do glosowania kwalifikowanym
podpisem elektronicznym, lecz zawsze karte musi opatrzy¢ wlasnorecznym podpisem zlozonym na materialnym
noéniku informacji (np. na papierze), podczas gdy zaden przepis prawa restrukturyzacyjnego ani innego aktu
normatywnego nie wprowadza wymogu ,,wlasnorecznoSci podpisu” pod karta do glosowania, lecz wylacznie zastrzega
dla wazno$ci o§wiadczenia woli wierzyciela forme pisemna, co znajduje sw6j normatywny wyraz w treSci pkt 12 ust.
1 art. 213 pr. rest., ktéry brzmi: ,podpis wierzyciela, os6b uprawnionych do jego reprezentowania albo podpis jego
pelnomocnika”, a w konsekwencji przyjac¢ nalezy, ze skoro prawo restrukturyzacyjne nie reguluje odrebnie formy
przewidzianej dla o§wiadczen woli i wiedzy, to zastosowanie znajduja przepisy ogélne prawa cywilnego, zgodnie z
ktorymi o$wiadczenie woli zlozone w postaci elektronicznej i opatrzone kwalifikowanym podpisem elektronicznym

jest zréwnane w skutkach prawnych z o$§wiadczeniem woli wyrazonym w formie pisemnej (art. 78' § 2 k.c.);

5. art. 165 ust. 1 w zw. z art. 156 ust. 1 pkt 4 pr. rest. pr. rest. poprzez ich bledng wykladnie polegajaca na
nieprawidlowym przyjeciu, ze uktad, w ramach ktérego dojdzie do konwersji dlugu na akcje w kapitale zakladowym
dluznika, jest ukladem sprzecznym z prawem i zasadami wspolzycia spolecznego, poniewaz nie respektuje interesow
mniejszo$ciowego akcjonariusza i dazy do jego pokrzywdzenia, gdyz ten w wyniku zatwierdzenia i wykonania ukladu
utraci uprawnienie do powolywania czlonka rady nadzorczej, podczas gdy ustawa prawo restrukturyzacyjne nie
wprowadza zadnych ograniczen w konstruowaniu propozycji ukladowych zmierzajacych do zawarcia tzw. ukladu
konwersyjnego w kontekscie statusu prawnego wlascicieli dtuznika, w szczego6lnoSci nie nakazuje konstruowania ich w
taki sposob, by przyszly uklad uwzglednial interes majatkowy lub osobisty wlasciciela akcjonariusza mniejszoSciowego
czy wiekszo$ciowego, a to z tej przyczyny, ze w razie niewyplacalnosci lub zagrozenia niewyplacalno$cig na pierwszy
plan wysuwa sie ochrona interesu majatkowego wierzycieli, a nie interesu wlascicieli dtuznika, a zatem poglad sadu
meriti nie znajduje uzasadnienia aksjologicznego w przyjetej przez ustawodawce gradacji wartosci, w szczeg6lnoéci
wartoSci stojacej za klauzulg generalng zakazu krzywdzenia wierzycieli, a nadto narusza zasade prounijnej wykladni
prawa krajowego, albowiem jest sprzeczna z art. 12 ust. 2 Dyrektywy;

6. art. 5 k.c. i art. 165 ust. 1 p.r. poprzez ich bledng wykladnie, polegajaca na przyjeciu, ze skorzystanie przez
dluznika z ustawowego uprawnienia do wszczecia postepowania restrukturyzacyjnego oraz zlozenie propozycji
ukladowych przewidujacych konwersje dlugu na kapital jest naduzyciem prawa podmiotowego oraz naruszeniem
zasad wspolzycia spolecznego, w szczegdlnosci z uwagi na mozliwo$é¢ pokrzywdzenia akcjonariusza, podczas gdy jezeli
zarzad dluznika dazy do restrukturyzacji zobowiazan rzeczywiScie niewyplacalnej lub zagrozonej niewyplacalnoécia
spolkii w konsekwencji uchronienia jej przed koniecznoS$cig ogloszenia upadloéci, nawet kosztem swoich wilascicieli, to
nie moze by¢ mowy o naduzyciu prawa podmiotowego do restrukturyzacji zadluzenia, o tym ostatnim zjawisku mozna
by moéwié wylacznie w warunkach, kiedy dtuznik wprawdzie posiada majatek i zdolnosci platnicze wystarczajace na
zaspokojenie wszystkich wierzycieli zgodnie z pierwotna treécia stosunkéw zobowigzaniowych, a mimo to proponuje
wierzycielom restrukturyzacje zadluzenia, w szczegdlno$ci poprzez obnizenie poziomu swoich zobowigzan, co w stanie
faktycznym sprawy niniejszej oczywiScie nie mialo miejsca;

7. art. 219 ust. 1 w zw. z art. 7 ust. 1 w zw. z ust. 2 pr. rest. w zw. z art. 368 § 1 wzw. z art. 372 § 1 wzw. z art. 17 § 3 k.s.h.
poprzez ich bledne zastosowanie, polegajaca na nieprawidlowym przyjeciu, ze do zlozenia przez dluznika wniosku o
zatwierdzenie ukladu w postepowaniu o zatwierdzenie ukladu wymagana jest zgoda akcjonariusza mniejszo$ciowego,
podczas gdy postanowienia statutu dluznika wymagaja wylacznie zgody walnego zgromadzenia akcjonariuszy, ktorej
naruszenie co najwyzej moze by¢ podstawa odpowiedzialnoSci odszkodowawczej wobec czlonkoéw zarzadu, a w zaden
sposob nie wplywa na skorzystanie przez zarzad spolki kapitalowej z ustawowego uprawnienia do zlozenia wniosku
restrukturyzacyjnego, co w konsekwencji doprowadzilo do niezasadnej odmowy zatwierdzenia ukladu jako rzekomo
sprzecznego z prawem,;



8. art. 156 ust. 1 i ust. 5 pr. rest. poprzez jego bledna wykladnie, a w konsekwencji niewlasciwe zastosowanie
art. 165 ust. 1 pr. rest., polegajaca na nieprawidlowym przyjeciu, ze sprzeczne z prawem sa propozycje ukladowe
przewidujace widelkowe wskazanie podwyzszenia kapitalu zakladowego wskutek konwersji dlugu na akcje dluznika,
podczas gdy propozycje ukladowe zawiera¢ musza co najmniej wszystkie elementy wskazane w art. 156 ust. 5 pr .rest.,
a wszelkie dodatkowe postanowienia, o ile nie sa sprzeczne z norma prawna wynikajaca z art. 156 ust. 5 pr. rest.
i zarazem znajdujg oparcie w przepisach prawa powszechnie obowigzujacego, sa dopuszczalne, co w szczegolnosci
dotyczy widelkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego, jako podtypu instytucji zwyklego podwyzszenia kapitalu
zakladowego, uregulowanej w Kodeksie spolek handlowych (art. 431 § 7 w zw. z art. 310 § 2 k.s.h.), a nie wylaczonej
moca regulacji szczegdblnej, jaka jest ustawa prawo restrukturyzacyjne;

9. art. 4 ust. 1 pkt. 2 pr. rest. poprzez bledna wykladnie, polegajaca na przyjeciu, ze spotka akcyjna nieprowadzgca
dzialalno$ci gospodarczej nie posiada zdolnosci restrukturyzacyjnej, podczas gdy z ww. przepisu ustawy wyraznie (juz
w warstwie gramatycznej) wynika, Ze ustawodawca przyznaje zdolnos¢ restrukturyzacyjna nie tylko przedsiebiorcom,
ale i spotkom kapitalowym, w tym spoélce akeyjnej, nieprowadzacym dzialalno$ci gospodarczej;

10. art. 3 ust. 1 i 2 pr. rest. poprzez ich bledng wykladnie polegajaca na przyjeciu, ze celem postepowania
restrukturyzacyjnego jest wylacznie zachowanie ciagloéci przedsiebiorcy prowadzacego dzialalno$é gospodarcza, a
nie przedsiebiorcow, ktorzy nie prowadza faktycznej dzialalno$ci, podczas gdy absolutnie taka idea nie stala za
wprowadzeniem ustawy prawo restrukturyzacyjne, albowiem postepowanie restrukturyzacyjne moze zmierza¢ do
restrukturyzacji zadluzenia spotki kapitalowej nieprowadzacej dzialalnosci gospodarczej (art. 4 ust. 1 pkt. 2 pr.
rest.), a ponadto w odniesieniu do kazdego dluznika postepowanie restrukturyzacyjne moze zmierza¢ nawet do
defragmentacji jego majatku (dezinwestycja) i zaniechania dalszego prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej, czego
najbardziej wyrazistym przykladem jest instytucja ukladu likwidacyjnego (art. 159 ust. 1 pr. rest.), a zatem sad meriti
po raz kolejny catkowicie blednie odczytal normy prawne, z ktérych wynikaja cele postepowania restrukturyzacyjnego;

11. art. 165 ust. 1-2 p.rest. poprzez ich bledna wykladnie polegajaca na przyjeciu, ze sad odmawia zatwierdzanie
ukladu, ktory ,krzywdzi wierzycieli”, podczas gdy ani w ustepie 1 ani w ustepie 2 powolanego przepisu przestanka
~pokrzywdzenia wierzycieli” nie jest odmowa zatwierdzenia ukladu, za$ wskazana w ust. 2 przeslanka ,razacego
pokrzywdzenia wierzycieli” w stanie faktycznym niniejszej sprawy ani ze wzgledéow formalnych (brak zastrzezen
uprawnionego wierzyciela) ani ze wzgledéw materialnych nie zachodzi.

Majac na wzgledzie powyzsze zarzuty skarzacy wniost o zmiane zaskarzonego postanowienia w caloSci poprzez
zatwierdzenie ukladu.

Sad okregowy zwazyl, co nastepuje:
Zazalenia zaslugiwaly na uwzglednienie.

W pierwszej kolejnoéci wyjasnienia wymaga, ze mimo zlozonego przez jednego z wierzycieli wniosku o wyznaczenie
rozprawy, sad odwolawczy nie ma obowiazku jej wyznaczenia w postepowaniu zazaleniowym.

Po pierwsze, na podstawie art. 209 pr. rest. odpowiednie zastosowanie znajduje tu art. 397 § 1 k.p.c., zgodnie z
ktérym sad drugiej instancji rozpoznaje zazalenie na posiedzeniu niejawnym w skladzie trzech sedzidéw. Zasada
jest zatem rozpoznanie zazalenia na posiedzeniu niejawnym. Co prawda na podstawie art. 148 § 2 k.p.c. sad moze
skierowa¢ sprawe na posiedzenie jawne i wyznaczy¢ rozprawe takze wowczas, gdy sprawa podlega rozpoznaniu na
posiedzeniu niejawnym, ale w rozpoznawanej sprawie nie wystapily przeslanki uzasadniajace odstapienie od ogolne;j
reguly i skierowanie sprawy na rozprawe. Niewatpliwie za§ wyznaczenie rozprawy w celu rozpoznania zazalenia
moze skutkowaé wydluzeniem niniejszego postepowania zazaleniowego, a przez to przyczynic sie do pokrzywdzenia
wierzycieli.

Po drugie, w postepowaniu restrukturyzacyjnym zgodnie z art. 194 pr. rest. zasada jest orzekanie przez sad i sedziego-
komisarza na posiedzeniu niejawnym. Rozprawa ma charakter wyjatkowy. Z kolei ust. 6 zdanie drugie art. 200 pr. rest.



stanowi, ze zazalenie rozpoznaje sie w terminie trzydziestu dni od dnia przedstawienia akt sadowi drugiej instancji.
Majac na wzgledzie dyspozycje ww. regulacji prawnej wskaza¢ nalezy, ze w postepowaniach restrukturyzacyjnych
zasada jest orzekanie na posiedzeniu niejawnym. Przepis ten co prawda nie wyklucza mozliwo$ci wyznaczenia
rozprawy oraz skierowania sprawy na posiedzenie jawne, tym niemniej wyrazny prymat ma orzekanie na posiedzeniu
niejawnym. Wyznaczenie rozprawy traktowane jest przez ustawodawce w sposéb wyjatkowy. Taki bowiem sposéb
procedowania zwigzany jest z sytuacjg w ktorej istnieja okolicznoéci wymagajgce doprecyzowania oraz sprawdzenia.
Jesli natomiast w sprawie nie zaistnialy okolicznoéci podlegajace dodatkowej weryfikacji (co mialo miejsce w
niniejszej sprawie, czego podstawy zostang wskazane ponizej) to nie sposob przyjaé, ze w takiej sytuacji wyznaczenie
rozprawy jest konieczne i uzasadnione.

Po trzecie, dokumentacja przedstawiona przez skarzacych jak i pozostala zlozona do akt sprawy jest w ocenie sagdu
okregowego wystarczajaca do merytorycznego rozpoznania sprawy i daje dostateczny oglad caloksztaltu zdarzen.

W pierwszej kolejnosci odnoszac sie do zarzutdéw skarzacych nalezy rozwazyé niewazno$¢ postepowania wskazang w
art. 379 pkt 5 w zw. z w zw. z art. 209 pr. rest.

W ocenie sagdu okregowego w przedmiotowej sprawie nie doszlto do niewazno$ci postepowania. Wbrew twierdzeniom
cze$ci skarzacych, nie zostaly strony pozbawione mozno$ci obrony swych praw, tym samym nie doszlo do naruszenia
przez sad pierwszej instancji art. 379 pkt. 5 k.p.c. Zwazywszy na przebieg postepowania przez sadem pierwszej
instancji nie mozna uznaé, by wylaczona, czy w jakikolwiek sposob ograniczona zostala mozliwo$é strony pozwanej
do dzialania w postepowaniu. Nalezy wskaza¢ na utrwalony w orzecznictwie poglad, zgodnie z ktérym niewazno$¢
postepowania z powodu pozbawienia strony mozno$ci obrony swych praw wymaga stwierdzenia takiego naruszenia
przepisow postepowania, ktérego skutkiem jest niemozno$¢ dzialania strony w postepowaniu lub w jego istotnej
cze$ci. Chodzi zatem tylko o takie uchybienia procesowe, ktore faktycznie uniemozliwily stronie podjecie obrony przed
wydaniem merytorycznego rozstrzygniecia. Wobec tego, nie kazde naruszenie przepiséw postepowania, nawet jesli
mialo ono wplyw na wynik rozstrzygniecia, moze by¢ uznane za podstawe niewazno$ci postepowania w rozumieniu
art. 379 pkt 5 k.p.c., jako pozbawienie mozno$ci obrony strony. W wielu orzeczeniach zaréwno Sad Najwyzszy jak i
sady powszechne potwierdzaly to stanowisko podkreslajac, ze do stwierdzenia niewazno$ci postepowania z powodu
pozbawienia strony moznoS$ci obrony nie wystarcza samo ustalenie, ze doszlo do naruszenia okre§lonych przepiséw
dotyczacych udziatu strony w postepowaniu, ale konieczne jest jeszcze wykazanie, ze wskutek tego naruszenia strona
nie mogla bra¢ udzialu w istotnej czesci postepowania. Nie dochodzi do niewaznoSci postepowania, gdy mimo
naruszenia przez sad przepiséw postepowania strona podjela czynnosci w procesie.

Nalezy jednak stwierdzi¢, ze sad rejonowy dopuscil sie naruszenia przepiséw postepowania tj. art. 232 w zw. z art. 227
k.p.c. wzw. z art. 209 pr. rest. poprzez dopuszczenie dowodu z pisma (...) S.A., pomimo ze dowdd ten, przedstawiajacy
jedynie prywatne twierdzenia osoby trzeciej niebedacej uczestnikiem postepowania restrukturyzacyjnego, nie
powinien mieé jakiegokolwiek znaczenia dla rozstrzygniecia niniejszej sprawy. Sad rejonowy de facto oparl swe
rozstrzygniecie o argumentacje wynikajaca z pisma spolki (...) S.A. z dnia 27.09.2021 r. a zatem nie tylko w oparciu
o pismo podmiotu, ktory nie jest strona postepowania ale takze bez udzielenia stronom postepowania mozliwo$ci
odniesienia sie do twierdzen zawartych w tymze piémie. W ocenie sagdu okregowego, sad rejonowy winien albo zwrdcic¢
przedmiotowe pismo udzialowca dluznika jako niepochodzace od strony postepowania albo w sytuacji uwzglednienia
go w materiale dowodowym umozliwié stronom zajecie stanowiska w odniesieniu do tego pisma, czego nie uczynit.
Jednakze, jak juz wskazano wyzej mimo tego uchybienia nie doszlo do naruszenia przepiséw postepowania, ktore
skutkowalby stwierdzeniem niewazno$¢ postepowania.

Przechodzac do pozostalych zarzutéow skarzacych w pierwszej kolejnoéci wskazaé nalezy, ze kwestie zwigzane z
zatwierdzeniem ukladu w ustawie z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne (t.j. Dz.U. z 2017 r., poz. 1508)
zostaly przede wszystkim uregulowane w art. 165. Zgodnie z tym przepisem sad odmawia zatwierdzenia ukladu, jezeli
narusza on prawo, w szczego6lnosci 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). Sagd moze



odmowié zatwierdzenia ukladu, jezeli jego warunki sg razaco krzywdzace dla wierzycieli, ktorzy glosowali przeciw
ukladowi i zglosili zastrzezenia (ust. 2). Sad odmawia zatwierdzenia uktadu w postepowaniu o zatwierdzenie ukladu
albo przyspieszonym postepowaniu ukladowym, jezeli suma spornych wierzytelno$ci uprawniajacych do glosowania
nad ukladem przekracza 15% sumy wierzytelnoéci uprawniajacych do glosowania nad ukladem (ust. 3).

Wyjaéni¢ przy tym nalezy, ze kazda z opisanych w art. 165 ust. 1 — 3 pr. rest. przeslanek odmowy zatwierdzenia
ukladu jest niezalezna od pozostalych. Innymi slowy wystarcza, ze zachodzi ktoérakolwiek z tych przeslanek by
niedopuszczalnym bylo (w przypadku przeslanek obligatoryjnych) lub mozliwym, po rozwazeniu okoliczno$ci
konkretnej sprawy (w przypadku przestanek fakultatywnych), zatwierdzenie przyjetego przez wierzycieli ukladu. Po
stwierdzeniu, ze w okoliczno$ciach danej sprawy zachodzi ktérakolwiek ze wskazanych w art. 165 pr. rest. przestanek
konieczna staje jest zatem odmowa zatwierdzenia ukladu, bez konieczno$ci badania istnienia pozostatych.

Odnoszac sie do pierwszego ze wskazanych kryteriow oceny zatwierdzenia ukladu, j. jego legalnoéci, nalezy wskazac,
ze uklad narusza prawo zaréwno wtedy, gdy do naruszenia prawa doszlo w trakcie jego przyjmowania (naruszenie
proceduralne), jak i wtedy gdy jego tre$¢ jest sprzeczna z obowigzujacym porzadkiem prawnym (naruszenie
materialnoprawne). Zwroci¢ przy tym nalezy uwage na to, ze przepis ten nie roéznicuje stopnia naruszenia prawa,
zatem nawet drobne naruszenie winno zmusza¢ sad do odmowy zatwierdzenia ukladu (B. Groele, Komentarz do art.
165 [w:] Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, wyd. II, red. P. Filipiak, A. Hrycaj, LEX/el. 2020)

Naruszenie prawa proceduralnego w szczego6lnoSci moze byé wynikiem: nieuzyskania wymaganej wiekszos$ci —
naruszenie art. 119 pr. rest.; przekroczenia granicy dopuszczalnej sumy wierzytelnoéci przystugujacych wierzycielom
niezawiadomionym, je$li moglo to wplyna¢ na wynik glosowania — naruszenie art. 113 ust. 3 i 4 pr. rest. Z kolei
jako typowe przyklady naruszenn prawa materialnego warto wymienié: nierdbwne w ramach danej grupy propozycje
ukladowe; przyznania niektérym wierzycielom gorszych warunkéw bez ich zgody; sprzecznos$ci wskazanych sposobow
restrukturyzacji z obowigzujacym porzadkiem prawnym; braku zgod i o§wiadczen wymaganych zgodnie z art. 158 pr.
rest. (P. Zimmerman, Komentarz do art. 165 [w:] Prawo upadloéciowe. Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz. wyd.
6, Warszawa 2020).

W niniejszej sprawie sad rejonowy odmowe zatwierdzenia ukladu uzasadnial tym, ze uklad nie zostal zawarty
bowiem nie uzyskal wymaganej wiekszo$ci, a nadto zwarte w nim propozycje ukladowe sa niezgodne z prawem. Sad
rejonowy dopatrzyl sie wiec zardwno naruszen o charakterze procesowym, jak i materialnym. W Swietle przytoczonych
rozwazan bezspornym pozostaje to, ze przytoczone przez sad rejonowy okoliczno$ci w przypadku ich wystapienia
mogly stanowi¢ podstawy do odmowy zatwierdzenia ukladu. W zazaleniu dtuznik podnosil jednak, ze sad rejonowy
dokonal blednej analizy tresci propozycji ukladowych, a takze nieprawidlowej oceny gloséw oddanych za ukladem
i w konsekwencji niestusznie przyjal, ze wystapily jakiekolwiek przestanki przemawiajace za odmowa zatwierdzenia
ukladu. Zdaniem sadu okregowego z takim stanowiskiem nalezy sie zgodzic¢.

W szczeg6lno$ci nieprawidlowym jest stanowisko sadu rejonowego, ze uklad nie zostal przyjety bowiem pod jedna
z kart do glosowania nie zlozono wlasnorecznego podpisu osoby uprawnionej do oddania glosu (glos (...)). Poglad
ten sprowadza sie do stwierdzenie, ze wierzyciel nie mogt oddaé glosu za przyjeciem uktadu w formie elektronicznej,
opatrujac karte do glosowania kwalifikowanym podpisem elektronicznym.

W tym zakresie wskaza¢ nalezy, w pierwszej kolejnosci, ze stosownie do tre$ci art. 213 ust. 1 pkt 12 pr. rest.
karta do glosowania musi zawiera¢ podpis wierzyciela, oséb uprawnionych do jego reprezentowania albo podpis
pelnomocnika, ale ustawodawca nie wymaga zadnej szczegdlnej formy podpisu na karcie do glosowania (podpisu
notarialnie poSwiadczonego czy urzedowo po$wiadczonego). Nie mozna tez przyjac jak tego dokonatl sad rejonowy,
ze podpis wierzyciela pod karta do glosowania musi by¢ wlasnoreczny, bowiem z cytowanego przepisu wynika, ze
koniecznym jest zachowanie formy pisemnej zgodnie z ogélnymi normami prawnymi regulujacymi sposob sktadania
o$wiadczen woli.

Nie budzi watpliwosci sadu odwolawczego, co wydaje sie by¢ juz przesadzone w doktrynie, zZe oddanie glosu za lub
przeciw ukladowi jest materialnoprawnym o$wiadczeniem woli wierzyciela w rozumieniu art. 60 k.c. W szczegoélnosci



w postepowaniu o zatwierdzeniu ukladu, gdzie do zawarcia ukladu dochodzi na etapie przedsadowym, tj. na etapie
zbierania gloso6w przez dluznika zgodnie z art. 212 pr. rest. oddanie glosu nie moze stanowi¢ czynnosci procesowe;j. Z
uwagi na powyzsze do karty do glosowania majg zastosowanie przepisy materialnoprawne w tym k.c.

Przepisy Kodeku cywilnego w zakresie form technicznych czynno$ci prawnych wskazuja na forme dokumentowa,
forme elektroniczng, forme pisemna (tzw. zwykla forme pisemng) oraz kwalifikowane formy szczegblne, jak
forma z datg pewna, z podpisem notarialnie po$wiadczonym oraz forma aktu notarialnego. Zgodnie z art.
78 § 1 k.c. do zachowania pisemnej formy czynnoS$ci prawnej wystarcza zlozenie wlasnorecznego podpisu na

dokumencie obejmujgcym tre$é oéwiadczenia woli, ale w art. 78" § 2 k.c. uregulowano kwestie stosunku formy
elektronicznej do formy pisemnej. Nawigzujac do dotychczasowego brzmienia art. 78 § 2 k.c., postanowiono, ze
o$wiadczenie woli zlozone w formie elektronicznej jest rownowazne z o$wiadczeniem woli ztozonym w formie

pisemnej. Przepis art. 78" k.c. przesadza zatem wyraZnie, ze forma pisemna oraz elektroniczna s3 dwiema
odrebnymi, cho¢ réwnorzednymi formami o$wiadczenia woli. Zasada rownowaznoS$ci formy elektronicznej z forma
pisemng oznacza, ze forma elektroniczna moze zastgpi¢ forme pisemng zwykla, ale nie zastepuje pisemnych form
kwalifikowanych. Podkre$lenia przy tym wymaga, ze ustawodawca konsekwentnie postuguje sie wiec terminami
pisemna i wlasnoreczny, ktére nie sg tozsame. Reasumujac te cze$é rozwazan, do dochowania formy pisemne;j
konieczne jest zlozenie wlasnorecznego podpisu lub zlozenie o§wiadczenia woli w formie elektronicznej, opatrzonej
kwalifikowanym podpisem elektronicznym, ktora jest rownowazna z forma pisemna.

Skoro zatem tres¢ art. 213 ust. 1 pkt 12 pr. rest. statuujac wymagania karty do glosowania, wbrew stanowisku sadu
pierwszej instancji, nie wprowadza wymogu zlozenia wlasnorecznego podpisu pod kartg do glosowania, wskazujac
jedynie, ze karta do glosowania winna zawiera¢ podpis wierzyciela, to oznacza, ze moze to byé¢ zaré6wno podpis
elektroniczny, jak i wlasnoreczny.

Do zachowania elektronicznej formy czynno$ci prawnej wymagane jest spelnienie dwoch przestanek: zlozenie
o$wiadczenia woli w postaci elektronicznej oraz opatrzenie skladanego o§wiadczenia woli kwalifikowanym podpisem
elektronicznym. Podpisem elektronicznym sa wiec dane w postaci elektronicznej, ktére wraz z innymi danymi,
do ktérych zostaly dolaczone lub z ktérymi sg logicznie powiazane, stuza do identyfikacji osoby skladajacej
podpis elektroniczny. Podpis elektroniczny jest jednak rownowazny pod wzgledem skutkow prawnych podpisowi
wlasnorecznemu tylko wtedy, gdy posiada okreslone cechy gwarantujace, ze pochodzi wylacznie od osoby skladajacej
ten podpis. Musi on byé bezpieczny i weryfikowany za pomoca — i w okresie waznoéci — kwalifikowanego certyfikatu.

Poza sporem pozostaje, ze w dniu 31 sierpnia 2021 roku pelnomocnik wierzyciela
zlozyt o§wiadczenie woli w postaci zaglosowania za przyjeciem ukladu (...) S.A.
Oéwiadczenie woli zostalo zlozone w formie elektronicznej i opatrzone
kwalifikowanym podpisem elektronicznym pelnomocnika wierzyciela. Nastepnie
karta do glosowania opatrzona kwalifikowanym podpisem elektronicznym zostala
doreczona w formie elektronicznej nadzorcy ukladu.

Reasumujgc te cze$c rozwazan, wierzyciel (...) oddal wazny glos, glosujac za przyjeciem ukladu, a w konsekwencji
uklad (...) S.A. zostal przyjety.

Konczac ten watek zgodzié sie nalezy, ze stanowiskiem wyrazonym w cze$ci zazalen, ze w przypadku powziecia przez
sad watpliwosci w wyzej wymienionym zakresie, dokonanie rozstrzygniecia o odmowie zatwierdzenie ukladu winno
by¢ poprzedzone wezwaniem dluznika do uzupelnienia brakéw formalnych wniosku w trybie art. 221 ust. 1 w zw. z
art. 219 ust. 2 pkt 1 pr. rest. w zw. z art. 130 § 1 k.p.c., czego w niniejszej sprawie zabraklo.

Z tych wzgledéw doszlo do naruszenia art. 165 ust.1 w zwigzku z art. 213 ust.1 pkt 12 pr. rest w zwigzku z art. 60 §

ik.c. i art. 78" § 2 k.c. zad podstawowa przeslanka, w oparciu o ktéra sad rejonowy dokonal odmowy zatwierdzenia
uktadu nie zachodzi.



Kolejna okoliczno$cia blednie zinterpretowang przez sad rejonowy jest stwierdzenie, ze propozycje ukladowe dluznika
s3 niezgodne z prawem oraz niewykonalne z perspektywy przepiséw Kodeksu spolek handlowych, a to ze wzgledu na
konwersje dlugu na akcje poprzez podwyzszenie kapitalu zakladowego w sposob widelkowy. W pierwszej kolejnosSci
wskazac nalezy, ze art. 156 ust. 1 pr. rest. przewiduje jako jeden ze sposobow restrukturyzacji konwersje wierzytelnosSci
na udzialy lub akcje. Nastepnie podkreslenia wymaga, ze z treéci art. 156 ust. 5 pr. rest. nie wynika by podwyzszenie
kapitalu zakladowego mozliwe byto wylacznie w oparciu o sztywna, wprost wskazana kwote zadluzenia. Art. 156 ust. 5
pkt1)i2) pr. rest. okreslaja wprawdzie, iz wymogiem propozycji uktadowych przewidujacych konwersje wierzytelnosci
na udzialy lub akcje jest wskazanie sumy, o jaka kapital zakladowy ma zosta¢ podwyzszony, jak réwniez liczby oraz
wartoSci nominalnej nowo ustanowionych udziatow lub akcji, jednak nie przesadzaja tego, iz wspomniane wartoSci
majg zostac okreslone w sposob sztywny.

W niniejszym stanie faktycznym wola dluznika jest poddanie konwersji wierzytelnosci w kwocie glownej,
odsetek umownych, odsetek ustawowych za opdznienie naleznych do dnia uprawomocnienia sie postanowienia o
zatwierdzeniu ukladu a tym samym wprowadzenie widelek zwigzane jest z okolicznoScia, ze ostateczna suma odsetek
nie jest znana w chwili skladania propozycji ukladowych ani nawet przyjecia ukladu, ustali sie bowiem dopiero z
momentem uprawomocnienia sie postanowienia o zatwierdzeniu ukladu. Nie jest zatem mozliwe okreélenie z gory
w sposoOb sztywny warto$ci podwyzszenia kapitalu zakladowego. Jedynym rozwigzaniem jest widetkowe okreslenie
kwoty podwyzszenia, przy czym suma wierzytelnoSci konwertowanej i tym samym warto$¢ podwyzszenia kapitatu
okredli sie ostatecznie juz w chwili uprawomocnienia sie postanowienia o zatwierdzeniu ukladu. Wartosé¢ bedzie
obiektywnie znana.

Jak wskazal nadzorca ukladu w swoim piSmie procesowym zarzad spolki znajac dzien uprawomocnienia sie
postanowienia o zatwierdzeniu ukladu ustali liczbe akcji przypadajaca poszczegélnym wierzycielom zgodnie
z propozycjami ukladowymi, sporzadzi tekst jednolity statutu spolki oraz dokona zgloszenia do Krajowego
Rejestru Sadowego. Uklad nie zawiera alternatywnych postanowien, ktore pozwalalyby dluznikowi na dokonanie
samodzielnego wyboru restrukturyzacji zadluzenia. Co wiecej, dtuznik nie ma wplywu na dzien uprawomocnienia sie
postanowienia o zatwierdzeniu ukladu, co prowadzi do uznania, ze dokonanie ustalenia konkretnej liczby akgcji jest
jedynie czynno$cig materialno-techniczna sprowadzajaca sie do obliczenia wysokoSci wierzytelnosci gtownej wraz z
wierzytelno$ciami ubocznymi na okreslony dzien (dzien uprawomocnienia sie postanowienia) oraz podzielenia tej
kwoty przez cene emisyjng akcji.

Przyjecie rozumowania prezentowanego przez sad rejonowy mogtoby prowadzi¢ do pokrzywdzenia wierzycieli, ktorzy
nie mogliby zostaé zaspokojeni z tytulu odsetek powstalych od dnia ukladowego do momentu ich zaspokojenia,
poniewaz w kazdym przypadku konwersji dlugu na akcje odsetki te musialyby by¢ umarzane, nawet jeli dluznik
chcialby je zaspokoi¢ w drodze konwersji.

Nadto wskaza¢ nalezy, ze nad procesem dookre$lania podwyzszenia kapitalu kontrole bedzie mial nadzorca
wykonania ukladu za$, jak wskazano wyzej, bezpos$rednie czynno$ci zwiazane z podwyzszenie kapitalu zakladowego
bedzie realizowal zarzad dtuznika.

W konsekwencji, nie jest zasadne stanowisko sadu rejonowego, ze propozycje ukladowe sg sprzeczne z prawem
bowiem przewiduja konwersje dlugu na akcje w postaci widetkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego i tym
samym doszlo do naruszenia art. 165 ust. 1 w zw. z art. 156 ust. 1 pkt 4 pr. rest.

Kolejnym argumentem, ktory postuzyl sadowi rejonowemu dla odmowy zatwierdzenia ukltadu bylo stwierdzenie,
ze zalozenia i okoliczno$ci towarzyszace przeprowadzeniu procedury glosowania sa sprzeczne z prawem i zasadami
wspolzycia spolecznego i zmierzaja do pokrzywdzenia wierzycieli.

Przede wszystkim wskazaé nalezy, ze art. 165 pr. rest. zawiera zamkniety katalog podstaw odmowy zatwierdzenia
ukladu: jesli narusza on prawo lub jest oczywiste, ze nie bedzie wykonany (art. 165 ust. 1 pr. rest.) albo jego warunki
sg razgco krzywdzace dla wierzycieli, ktorzy glosowali przeciw ukladowi i zglosili zastrzezenia (art. 165 ust. 2 pr. rest.).



Sad w uzasadnieniu skarzonego postanowienia nie powolal wprost przestanki pokrzywdzenia wierzycieli, a jedynie
sprzeczno$¢ ukladu z prawem i zasadami wspélzycia spolecznego.

W tym zakresie sad rejonowy podnidsl, ze restrukturyzacja dluznika jest niezgodna z celami postepowania
restrukturyzacyjnego, poniewaz nie prowadzi on dzialalno$ci gospodarczej, a tym samym nie dojdzie do utrzymania
cigglosci jego przedsiebiorstwa. Sad pierwszej instancji wskazal takze, ze dluznik jedynie finansuje dzialalno$c¢
spolek zaleznych i nie prowadzi dzialalnoSci operacyjnej, a uklad nie zaklada jakichkolwiek innych $rodkéw
restrukturyzacyjnych oprocz redukeji poziomu zobowigzan. Ze stanowiskiem sagdu rejonowego nie sposob sie zgodzié.

Po pierwsze bowiem przedmiotem dziatalnosci dtuznika jest aktywne i bezpos$rednie zarzadzanie spotkami zaleznymi,
poprzez wyznaczanie tym spétkom za poSrednictwem os6b powolanych przez siebie do organow spolek, strategicznych
celdow a zatem mozna pokusic sie o stwierdzenie, ze dzialalno$¢ dtuznika jest nastawiona na osiaganie zysku i poprzez
rozwijanie spoélek zaleznych, ma doprowadzi¢ do wzrostu warto$ci udzialow posiadanych w tych spoétkach oraz
uzyskanie zysku w postaci dywidendy.

Po drugie, prawo restrukturyzacyjne nie wymaga, aby dluznik prowadzil dzialalno$é¢ operacyjna. Zgodnie bowiem
z art. 4 ust. 1 pkt 1 pr. rest. restrukturyzacja jest mozliwa w odniesieniu do przedsiebiorcy prowadzacego kazdego
rodzaju dzialalnoéé. Co wiecej, ustawa wprost przyznaje zdolnoé¢ restrukturyzacyjng réwniez spotkom kapitatlowym
nieprowadzacym dzialalnoSci gospodarcze;j.

Po trzecie, rozumowanie sadu rejonowego pozbawialoby zdolno$ci restrukturyzacyjnej okre$lona kategorie
podmiotéw jedynie z uwagi na rodzaj prowadzonej dzialalno$ci, do czego nie ma podstaw ustawowych.

Po czwarte, rozumowanie sadu pierwszej instancji sprowadza sie do stwierdzenia, ze spotka dominujaca w holdingu
faktycznym nie powinna podlegaé restrukturyzacji, jako ze to spolki zalezne generuja zysk, a spétka dominujgca nie
prowadzi dzialalno$ci gospodarczej ani nie zatrudnia pracownikéw, jednakze istotnym jest, ze sytuacja finansowa
spotki dominujacej wprost wplywa na spdlki zalezne i odwrotnie, poniewaz stan niewyplacalnoéci jednej ze spotek
holdingu wywoluje efekt domina.

Z uwagi na powyzsze doszlo do naruszenia przez sad rejonowy art. 165 ust.1 pr. rest. w zwigzku z art. 4 ust.1 pr. rest.

Kolejno nalezy odnie$¢ sie do stanowiska sadu rejonowego jakoby uklad byl krzywdzacy dla mniejszoSciowego
akcjonariusza. W tym zakresie nalezy ponownie przywola¢ art. 165 ust. 2 pr. rest., ktéry wskazuje, ze sad moze
odmoéwié zatwierdzenia ukladu, jezeli jego warunki sa razaco krzywdzace dla wierzycieli, ktorzy glosowali przeciw
ukladowi i zglosili zastrzezenia. Oczywistym przy tym jest, ze kazdy uklad ogranicza prawa wierzycieli, niemniej
wylacznie jego razaco krzywdzace warunki dla wierzycieli moga uzasadnia¢ odmowe zatwierdzenia ukladu.

Po pierwsze ustawodawca ogranicza krag podmiotéw, ktore powinny byé¢ brane pod uwage przy ocenie razacego
pokrzywdzenia do wierzycieli, nie maja zatem zadnego znaczenia prawa akcjonariusza, szczego6lnie, ze uczestnikami
postepowania sg wierzyciele i dluznik a nie akcjonariusze. Okoliczno$c¢ za$, ze mniejszoSciowy akcjonariusz nie ma
statusu wierzyciela w niniejszym postepowaniu nie jest sporna. W pi$mie z dnia 27.09.2021r sam akcjonariusz
wyrazajac sprzeciw co do zatwierdzenia ukladu, wyraznie wskazal, ze przystuguje mu jedynie status akcjonariusza, a
nie wierzyciela dtuznika. Jego stanowisko zatem co do pokrzywdzenia nie moze by¢ brane pod uwage.

Po drugie, zasadnie wskazano w pi$mie nadzorcy ukladu, ze rozciagniecie zastosowania art. 165 ust. 2 pr. rest. rowniez
na badanie interesu akcjonariusza - nawet jezeli zawarcie i zatwierdzenie ukltadu przewidujacego konwersje mialoby
wigzac sie z utratg przez niego okre$lonych uprawnien korporacyjnych - prowadziloby do uniemozliwienia zawarcia
ukladu konwersyjnego bez zgody wlascicieli dluznika. Taka sytuacja moglaby nawet prowadzi¢ do uszczuplenia
praw wierzyciela - ktéremu przy spelnieniu dodatkowych przestanek przystuguje legitymacja do zlozenia propozycji
ukladowych, w tym przewidujacych konwersje wierzytelnosci na akcje lub udzialy w kapitale zakladowym dluznika.



Po trzecie, warunki i realizacja ukladu nie naruszaja przepisow prawa, o czym byla mowa wyzej, jak i nie prowadza do
razacego pokrzywdzenia wierzycieli dluznika oraz nie sg sprzeczne z zasadami wspodlzycia spolecznego.

Po czwarte, wykladanie przeslanki pokrzywdzenia wierzycieli czy nawet naruszenia zasad wspoélzycia spolecznego
przez pryzmat podmiotu nie bedacego uczestnikiem postepowania jawi sie jako bledne. Tym bardziej nieuprawnionym
jest zaakceptowanie stanowiska sagdu rejonowego, ktory de facto przyjat prymat interesu akcjonariusza nad interesami
wierzycieli. Zaden przepis ustawy nie wprowadza badania postepowania restrukturyzacyjnego i sprzecznoéci uktadu
lub propozycji ukladowych z prawem z perspektywy pokrzywdzenia interesu akcjonariusza mniejszo$ciowego
niebedacego wierzycielem dluznika. W przypadku spdlki akecyjnej jest to tym bardziej znamienne, ze jako osoba
prawna jest catkowicie odrebnym bytem wobec swoich akcjonariuszy. Prawo restrukturyzacyjne ma na celu uchronic
dluznika i jego wierzycieli przed ogloszeniem upadlos$ci. Jezeli wiec organ ustawowo upowazniony i zobowiazany do
prowadzenia spraw i reprezentowania spolki akcyjnej podejmuje w jej imieniu decyzje o wszczeciu postepowania
restrukturyzacyjnego, to wylacznie okre$lone przez ustawodawce przestanki w postaci ogdtu interesu wierzycieli czy
celu w postaci unikniecia ogloszenia upadloéci przez dtuznika moga decydowac, czy restrukturyzacja jest zgodna z
prawem.

Po piate, nawet przyjmujgc, ze wskutek zawarcia ukladu dojdzie do zmarginalizowania mniejszoSciowego
akcjonariusza i uzyskania przewagi przez wierzycieli bedacych spétkami powigzanym z innymi akcjonariuszami
to ustawodawca liczy sie taka sytuacja ale nadal preferujac interes wierzycieli przed interesem akcjonariuszy. Z
istoty bowiem ukladu konwersyjnego wynika to, ze modyfikuje on dotychczasowg strukture udzialowa, w tym moze
spowodowaé nawet, iz dotychczasowi akcjonariusze stracg kontrole korporacyjng nad spétka. Zaden przepis prawa nie
uniemozliwia powyzszego za$ w ocenie sagdu odwolawczego nie sposéb uznac by taki uklad naruszal zasady wspélzycia
spolecznego. W sytuacji uznania uprzywilejowania akcjonariusza spotki zagrozonej upadloscia ponad interes jej
wierzycieli doszloby do naruszenia jednej z fundamentalnych zasad wspdlzycia spolecznego jaka jest terminowe
splacanie swoich dlugéw.

Niewatpliwie w spoétce dluznika doszlo do powstania sporu korporacyjnego, zwigzanego z finansowaniem dalszej
dzialalno$ci dluznika. Jednak istniejacy spor nie tylko nie wplywa na koniecznoéé¢ podejmowania przez zarzad
okre$lonych czynnoéci w interesie spotki akcyjnej jako osoby prawnej, ale nie jest tez przestanka negatywna
prowadzenia postepowania restrukturyzacyjnego wobec dluznika. Jezeli akcjonariusze spdlki akcyjnej nie potrafig
znalez¢ porozumienia w przedmiocie dlugookresowego finansowania dzialalnoéci spdélki, to czynienie zarzutu
naduzycia prawa przez zarzad spolki dzialajacy wylacznie w jej interesie nie znajduje zadnego, przekonywajacego
uzasadnienia, a wrecz wskazuje na uprzywilejowane potraktowanie interes6w akcjonariusza.

Na marginesie wskazaé jedynie mozna, ze z uwagi na pat decyzyjny i spér korporacyjny uniemozliwiajacy podjecie
dzialann majacych na celu polepszenie sytuacji finansowej spolki a takze biorgc pod uwage wysoko$é¢ zadluzenia
dluznika, to wla$nie przeprowadzenie procesu restrukturyzacji, pozwoli na unikniecie ogloszenia upadtoéci dtuznika.
Jest to w oczywisty sposob jest korzystne nie tylko dla samych wierzycieli dluznika ale tez samego akcjonariusza,
ktorego interesy w postepowaniu upadloéciowym podlegalyby ochronie w ostatniej kolejnosci i wylacznie w przypadku
pelnego zaspokojenia pozostalych wierzycieli dluznika

Reasumujac ten watek, podkreslenia wymaga, ze cele postepowania restrukturyzacyjnego, czyli unikniecie ogloszenia
upadlo$ci w drodze zawarcia ukladu oraz ochrona interesu majatkowego ogotu wierzycieli, maja by¢ fundamentami
postepowania restrukturyzacyjnego. Sad niezasadnie wiec odmowit zatwierdzenia przyjetego przez wierzycieli ukladu
opierajac sie na pozaustawowej przestance interesu majatkowego i osobistego osoby bedacej wspotwlascicielem
restrukturyzowanego dluznika.

Z tych wzgledéw doszlo do naruszenia art.5 k.c. i art. 165 ust. 11 2 pr. rest.

Reasumujgc stwierdzi¢ nalezy, ze uklad przeszedl bowiem wszyscy wierzyciele glosowali na jego przejeciem za$ tre$c
ukladu nie jest sprzeczna z prawem i warunki ukladu nie sg razaco krzywdzace dla wierzycieli.



W konsekwencji powyzszego nalezalo uklad zawarty przez dtuznika z wierzycielami w drodze samodzielnego zbierania
glosow zatwierdzi¢.

Z uwagi na powyzsze dokonano zmiany zaskarzonego orzeczenia i na mocy art. 386 § 1 k.p.c. w zwiazku z art. 397 §
2 k.p.c. w zwigzku art. 209 pr. rest. i w trybie art. 223 pr. rest. zatwierdzi¢ uklad zawarty przez dtuznika (...) spo6iki
akcyjnej z siedzibg w W. (KRS (...)) w drodze samodzielnego zbierana podpisow.

Na podstawie za$ art. 223 ust.2 pr. rest. stwierdzono, ze podstawa jurysdykcji sadoéw polskich jest rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/848 z dnia 20 maja 2015 r. w sprawie postepowania upadlo$ciowego
(Dz.Urz. UE L 141 zalgcznik A).
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