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Glosa

Glosowane orzeczenie' jest kolejnym judykatem majacym znaczenie dla styku prawa
insolwencyjnego, w tym wypadku restrukturyzacyjnego, z prawem spotek, a zwtasz-
cza skutkéw prawnych wszczecia postepowania restrukturyzacyjnego i zawarcia ukta-
du dla stosunkéw korporacyjnych w spétkach.

Orzeczenia pojawiajace sie na styku prawa restrukturyzacyjnego czy upadtoscio-
wego coraz czeiciej stanowia przejaw rozwiazywania tzw. hard cases’, w zwiazku
z konfliktem intereséw, ktéry moze sie pojawi¢ pomiedzy uczestnikami postepowa-
nia restrukturyzacyjnego - wierzycielami a ekonomicznymi wiascicielami spétek ka-
pitatowych, jakimi sg udziatowcy lub akcjonariusze. W sprawach takich chodzi¢ moze
zwlaszcza o ustalenie pierwszenstwa wartosci i celéw prawodawstwa w zakresie
ochrony uprawnien korporacyjnych uregulowanych kompleksowo w kodeksie spétek
handlowych z uprawnieniami wierzycieli, wynikajacymi z prawa restrukturyzacyjnego

T Postanowienie SA w Katowicach z 6.12.2018 r,V AGz 681/18, LEX nr 2603341.
2 ). Zajadto [w:] Fascynujqce Sciezki filozofii prawa 2, red. idem, K. Zeidler, Warszawa 2021, s. 11 i n.
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lub upadtosciowego, w szczegdlnosci w razie zagrozenia ,rezyserowanym” wrogim

przejeciem. W literaturze wskazuje sie (pojedyncze na szczescie) przyktady, w ktérych

w praktyce moze dojs¢ do naruszenia korporacyjnych lub majgtkowych uprawnien

wspolnikow spotek kapitatowych, takze w kontekscie konstytucyjnej ochrony wtasno-

§ci i prawa do sadu’.

Pod pojeciem hard case w tradycji anglosaskiej kultury prawnej rozumie sie tzw.
trudne sprawy, z ktérymi sedzia moze miec¢ do czynienia w procesie stosowania i wy-
ktadni prawa®*. W kontynentalnej kulturze prawnej w teoriach argumentacji prawni-
czej rozumienie hard cases idzie w podobnym kierunku® - pojawity sie jednak poglady
0 znacznie szerszym rozumieniu tego pojecia i wykorzystywania go takze w procesie
tworzenia, obowigzywania i przestrzegania prawa®. Sprawa bedaca przedmiotem ni-
niejszej glosy, zdaniem autorki, stanowi hard case w tradycyjnym rozumieniu.

Zaprezentowana w orzeczeniu teza gtéwna co do zasady nie budzi watpliwosci,
w szczegolnosci w aspekcie proceduralnym. W petni nalezy sie bowiem zgodzi¢, ze
postepowanie o udzielenie zabezpieczenia roszczenia o stwierdzenie niewaznosci
uchwat walnego zgromadzenia akcjonariuszy spotki akcyjnej, ewentualnie o uchyle-
nie takiej uchwaty, nie zostato przewidziane przez ustawodawce jako srodek kontroli
postanowienia o zatwierdzeniu uktadu, na ktdre stuzy zazalenie w postepowaniu re-
strukturyzacyjnym (art. 165 ust. 7 pr. restr.”). Pomimo oczywistosci tej tezy w przyto-
czonym brzmieniu pojawia sie watpliwos¢, czy orzeczenia zapadajace w postepowa-
niu rejestrowym nie mogtyby w wyjatkowych sytuacjach umozliwia¢ osiggniecia stanu
zgodnosci z szeroko pojeta idea prawa, wyrazajaca sie w harmonii trzech elementoéw:
bezpieczenstwa, celowosci i sprawiedliwosci®.

W przedmiotowej sprawie prawidtowos¢ zastosowania oczywistego, jak mogtoby
sie wydawac, rozumowania przez sad apelacyjny moze budzi¢ watpliwosci ze wzgledu
na to, ze:

1) uprawniony akcjonariusz (zadajacy w tym przypadku zabezpieczenia w postaci
wstrzymania wykonania uchwat WZA, ktére podjeto w wyniku zmian skfadu akcjo-
nariatu w zwiazku z zawartym uktadem w postepowaniu restrukturyzacyjnym) nie
zalicza sie do kregu podmiotéw, ktérym przystugiwatoby prawo do kontroli tresci
uktadu w postaci uprawnienia do ztozenia zazalenia w postepowaniu restruktu-
ryzacyjnym®. Co prawda, z art. 165 ust. 7 pr. restr. wynika dopuszczalno$¢ wnie-
sienia zazalenia na postanowienie w przedmiocie zatwierdzenia uktadu, jednakze

3 T.Grzesiak, M. Kalinski Ochrona praw wspéinikéw w uktadzie konwersyjnym - wqtpliwosci natury kon-
stytucyjnej, ,Doradca Restrukturyzacyjny” 2018, nr 11,s.58 in.

4 Z przywotaniem R. Dworkina - J. Zajadto [w:] Fascynujqce Sciezki filozofii..., s. 11.

5 ). Stelmach, B. Brozek Metody prawnicze, Krakéw 2006 [cyt. za:] J. Zajadto [w:] Fascynujqce Sciezki
filozofii prawa 2...,s. 12.

6 Taka koncepcje przyjat J. Zajadto [w:] Fascynujqce Sciezki filozofii..., s. 17.

7 Ustawa z dnia 15 maja 2015 r. - Prawo restrukturyzacyjne (tekst jedn.: Dz. U. z 2021 r,, poz. 1588
ze zm.; dalej: pr. restr,; ustawa — Prawo restrukturyzacyjne).

8 ). Zajadto [w:] Fascynujqce Sciezki filozofii..., s. 21.

° Taka sytuacja wystepowata réwniez na gruncie ustawy — Prawo upadtoiciowe i naprawcze z dnia
28 lutego 2003 r. (Dz. U. Nr 60, poz. 836 ze zm; dalej: ustawa — Prawo upadtosciowe i naprawcze; p.u.n.).
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zgodnie z trescig art. 200 ust. 4 pr. restr., zazalenie moze wnies$¢ osoba niebedaca

uczestnikiem postepowania restrukturyzacyjnego, jezeli ustawa to przewiduje. Za-

den przepis nie przyznaje takiego uprawnienia w restrukturyzowanej spétce akcyj-
nej. Akcjonariuszowi uprawnionemu w sprawie bedacej przedmiotem orzeczenia
sadu apelacyjnego nie przystugiwata zatem w postepowaniu restrukturyzacyjnym
legitymacja formalna do zaskarzenia uktadu'®;

2) z zarzutéw wskazanych przez uprawnionego akcjonariusza wynika, ze ukfad, na
mocy ktérego doszto do konwersji wierzytelnosci na akcje jest obarczony wada

z prawnego punktu widzenia, gdyz nie spetniat wymogoéw art. 156 ust. 5 pkt 4

pr. restr.

W glosowanym orzeczeniu pojawit sie takze problem charakteru prawnego wpisu
do rejestru podwyzszenia kapitatu zaktadowego w wyniku konwersji wierzytelnosci na
akcje w zwiazku z zawartym i zatwierdzonym uktadem w postepowaniu restruktury-
zacyjnym. Dominujaca cze$¢ doktryny opowiada sie za deklaratoryjnym charakterem
takiego wpisu''. Prezentowane sg jednak takze istotne argumenty wskazujace na kon-
stytutywny charakter takich wpiséw'%.

Glosowane postanowienie zapadto w zwigzku z zawarciem uktadu w jednym z po-
stepowan restrukturyzacyjnych, uregulowanych w ustawie — Prawo restrukturyzacyj-
ne'®, w ramach ktérego propozycje uktadowe obejmowaty konwersje wierzytelnosci
na akcje. Tego rodzaju konwersja jest zwigzana z podwyzszeniem kapitatu zaktadowe-
go w spotce, przy czym zgodnie z art. 169 ust. 3 pr. restr., jezeli uktad przewiduje kon-
wersje wierzytelnosci na udziaty lub akcje, prawomocnie zatwierdzony uktad zaste-
puje okreslone w kodeksie spotek handlowych czynnosci zwigzane z podwyzszeniem
kapitatu zaktadowego', przystapieniem do spoétki, objeciem udziatéw lub akcji oraz
whniesieniem wkiadu. Zgodnie zas z art. 169 ust. 1 ustawy — Prawo restrukturyzacyjne,
prawomocne postanowienie o zatwierdzeniu ukfadu stanowi podstawe wpisu infor-
macji o zatwierdzeniu uktadu w ksiegach wieczystych i rejestrach. Stosownie zas do
art. 169 ust. 4 pr. restr., odpis prawomocnego postanowienia o zatwierdzeniu ukfadu
stanowi podstawe wpisu podwyzszenia kapitatu zaktadowego spétki do Krajowego
Rejestru Sadowego.

W przedmiotowej sprawie uprawniony (akcjonariusz spétki) wystapit o udziele-
nie zabezpieczenia roszczenia o stwierdzenie niewaznosci uchwat nadzwyczajnego
walnego zgromadzenia akcjonariuszy spétki akcyjnej (ewentualnie o uchylenie tych

10 M. Anisimowicz [w:] Prawo restrukturyzacyjne i prawo upadiosciower, red. I. Gil, Warszawa 2021,
s.392.

" A. Witosz, Spétka w upadtosci uktadowej, Warszawa 2008, s. 134 i n.; A.J. Witosz [w:] Prawo restruk-
turyzacyjne. Komentarz, red. A. Torbus, A. Witosz, A.J. Witosz, LEX/el., komentarz do art. 169; A.J. Witosz
[w:] System Prawa Handlowego. Prawo restrukturyzacyjne i upadtosciowe, red. A. Hrycaj, A. Jakubecki,
A.Witosz, Warszawa 2020, s. 531.

12 R. Adamus, Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, komentarz do art. 169, Legalis; D. Marciniak, Mo-
ment podwyzszenia kapitatu zaktadowego w konwersji wierzytelnosci na kapitat zaktadowy w ustawie
- Prawo restrukturyzacyjne, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2018, nr 12,s.34in.

13 Orzeczenie zapadto na podstawie ustawy w wersji: tekst jedn.: Dz. U.z 2017 r., poz. 1508 ze zm.

4 Obecnie takze czynnosci zwiazane z emisjg akcji prostej spotki akcyjnej.
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uchwat), ktére odbyto sie w dniu 11 lipca 2018 r. Przedmiotem obrad nadzwyczajnego
walnego zgromadzenia byto m.in. podjecie uchwaty o powotanie okreslonych oséb
fizycznych w skiad rady nadzorczej spétki oraz podjecie uchwat o podwyzszeniu ka-
pitatu zaktadowego o kwote 15 269 211 z, to jest do wysokosci 70 000 000 zt, i wy-
taczenie prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy. W nadzwyczajnym walnym
zgromadzeniu udziat wzieli akcjonariusze, ktérzy objeli akcje na podstawie ukfadu
zatwierdzonego prawomocnym postanowieniem'® sadu rejonowego. We wniosku
o udzielenie zabezpieczenia, uprawniony akcjonariusz wskazywat m.in., ze jedna
z przedmiotowych uchwat wylaczyta prawo poboru dotychczasowych akcjonariuszy,
w tym uprawnionego. Jego zdaniem, w ten sposéb uchwata,zmierza do rozwodnienia
kapitatu zaktadowego, co prowadzito bedzie do negatywnych skutkéw dla ewentual-
nego pdzniejszego zdematerializowania i dopuszczenia akcji do obrotu’, a to ,nega-
tywnie rzutowac bedzie na pozycje Uprawnionego jako akcjonariusza i wycene akgji”
Po drugie, uprawniony podnidst, ze uchwata naruszy interes obowigzanej, jezeli sad
rejestrowy podzieli jego stanowisko o wadliwosci procedury podwyzszania kapitatu
zaktadowego w ramach konwersji wierzytelnosci na akcje.

Sad okregowy, w uzasadnieniu zaskarzonego postanowienia stanat na stanowi-
sku, ze uprawniony akcjonariusz - dotgczajagc do wniosku odpowiednie dokumenty —
uprawdopodobnit roszczenie o stwierdzenie niewaznosci uchwat, o ktérych mowa
powyzej. Uprawdopodobnit on bowiem przestanki z art. 422 § 2, art. 424 i art. 425
§ 2 k.s.h.'®, zarzucajac m.in. prawomocnie zatwierdzonemu uktadowi wadliwo$¢, pole-
gajaca na braku stwierdzenia, czy nowe akcje sa akcjami imiennymi, czy na okaziciela,
a przez to istnienie watpliwosci w przedmiocie mozliwosci wykonywania wynikaja-
cych z niego praw akcyjnych. Sad okregowy uznat tez, ze uprawniony uprawdopodob-
nitinteres prawny w udzieleniu zabezpieczenia. Gdyby bowiem sad rejestrowy podzie-
lit argumentacje uprawnionego o nieprawidtowosci wpisu podwyzszenia kapitatu na
podstawie postanowienia o zatwierdzeniu uktadu, okazatoby sie, ze podmioty gtosu-
jace w dniu 11 lipca 2018 r. podczas posiedzenia nadzwyczajnego walnego zgroma-
dzenia akcjonariuszy nie byty do tego uprawnione. Tym samym, wykonanie uchwat,
o ktoére chodzi, jak uznat sad okregowy, moze doprowadzi¢ do negatywnych skutkéw
dla spétki i jej akcjonariuszy, w tym uprawnionego.

Na innym stanowisku stanat natomiast sad apelacyjny, ktéry swoja opinie opart na
nastepujacych argumentach:

- stosownie do art. 441 § 4 k.s.h., wpis dotyczacy podwyzszenia kapitatu jest jedng

z czynnosci zwigzanych z podwyzszeniem kapitatu, gdyz ma charakter konstytu-

tywny;

15 postanowienie SR Katowice-Wschod w Katowicach z 14.12.2017 r,, X GRp 10/17, do ktérego odwo-
tuje sie SA w glosowanym orzeczeniu.

16 Ustawa z dnia 15 wrzeénia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (tekst jedn.: Dz. U. z 2020 r.,
poz. 1526 ze zm.; dalej: kodeks spotek handlowych; k.s.h.).
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przepis art. 169 ust. 1 pr. restr. stanowi, ze prawomocne postanowienie o zatwier-
dzeniu ukfadu stanowi podstawe wpisu informacji o zatwierdzeniu uktadu w ksie-
gach wieczystych i rejestrach;
art. 169 ust. 3 pr. restr. stanowi o tym, Ze jezeli uktad przewiduje konwersje wierzy-
telnosci na udziaty lub akcje, prawomocnie zatwierdzony ukfad zastepuje okreslo-
ne w kodeksie spoétek handlowych czynnosci zwigzane z podwyzszeniem kapitatu
zaktadowego, przystapieniem do sp6tki, objeciem udziatéw lub akgji oraz wniesie-
niem wktadu;

- stosownie zas do art. 169 ust. 4 pr. restr. odpis prawomocnego postanowienia o za-
twierdzeniu uktadu stanowi podstawe wpisu podwyzszenia kapitatu zaktadowego
spotki do Krajowego Rejestru Sadowego;

- poniewaz skutek materialnoprawny podwyzszenia kapitatu, stanowiacy o wykona-
niu uktadu, nastepuje z mocy prawomocnego orzeczenia zatwierdzajacego uktad,
to zgodnie z przepisem art. 169 ust. 4 pr. restr., skutek prawny podwyzszenia kapi-
tatu zaktadowego nastepuje zmomentem prawomocnosci postanowienia zatwier-
dzajacego uktad. Oznacza to, ze prawo restrukturyzacyjne zmienia zasade prawa
spotek, zgodnie z ktérg wpis podwyzszenia kapitatu do rejestru przedsiebiorcow
ma charakter konstytutywny. Na gruncie prawa restrukturyzacyjnego taki wpis wy-
tacznie ujawnia materialnoprawne konsekwencje uktadu;

- w doktrynie podkreslono, ze skoro skutek materialnoprawny wyprzedza wpis pod-
wyzszenia kapitatu w nastepstwie konwersji wierzytelnosci na akcje, tym samym
prawa akcyjne powstaja z momentem prawomocnosci postanowienia zatwierdza-
jacego ukfad;

- postepowanie o udzielenie zabezpieczenia roszczenia o stwierdzenie niewaznosci
uchwat walnego zgromadzenia akcjonariuszy spétki akcyjnej, ewentualnie o uchy-
lenie takiej uchwaty, nie zostato przewidziane przez ustawodawce jako srodek kon-
troli postanowienia o zatwierdzeniu uktadu, na ktére stuzy zazalenie w postepowa-
niu restrukturyzacyjnym (art. 165 ust. 7 pr. restr.).

Biorac powyzsze pod uwage, Sad Apelacyjny uznat, ze nie sposéb w uprawdopo-
dobnionych okolicznosciach sprawy odméwi¢ podmiotom uczestniczacym w dniu
11 lipca 2018 r. w nadzwyczajnym walnym zgromadzeniu akcjonariuszy spotki upraw-
nienia do wykonywania praw z akcji powstatych w efekcie konwersji ich wierzytelnosci
wzgledem obowigzanej na jej akcje. Wbrew stanowisku sagdu okregowego — uprawnio-
ny akcjonariusz nie uprawdopodobnit roszczenia o stwierdzenie niewaznosci wskaza-
nych wczesniej czterech uchwat, jako ze nie uprawdopodobnit sprzecznosci z ustawa
tychze uchwat (art. 425 § 1 k.s.h.).

Uprawniony nie uprawdopodobnit takze roszczenia o uchylenie uchwaty, o ktéra
chodzi w sprawie, gdyz nie uprawdopodobnit, ze jest sprzeczna ze statutem badz do-
brymi obyczajami i godzi w interes spétki lub ma na celu pokrzywdzenie go (art. 422
§ 1 k.s.h.). Uprawniony ograniczyt sie w tej kwestii do dwoch twierdzen. Po pierwsze, ze
podejmujac te uchwate, nadzwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy naruszyto
dobre obyczaje i skrzywdzito go jako akcjonariusza. Motywowat to stanowisko argu-
mentem, ze w korespondencji z nim obowigzana sp6tka nie podjeta préby rzeczowego
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wyjasnienia zagadnienia prawidtowosci emisji akcji (w wyniku konwersji wierzytelno-
$ci na akcje), za$ przedmiotowa uchwata wytaczono prawo poboru dotychczasowych
akcjonariuszy, w tym uprawnionego. Jego zdaniem, w ten sposéb uchwata ,zmierza
do rozwodnienia kapitatu zaktadowego, co prowadzito bedzie do negatywnych skut-
kow dla ewentualnego pézniejszego zdematerializowania i dopuszczenia akgji do ob-
rotu”, a to,,negatywnie rzutowac bedzie na pozycje Uprawnionego jako akcjonariusza
i wycene akgji”. Po drugie, uprawniony akcjonariusz podniost, ze uchwata naruszy in-
teres obowiagzanej spétki, jezeli sad rejestrowy podzieli jego stanowisko o wadliwosci
procedury podwyzszania kapitatu zaktadowego w ramach konwersji wierzytelnosci na
akcje. W zakresie tego zarzutu sad apelacyjny, jak wskazano powyzej, uznat, ze poste-
powanie o udzielenie zabezpieczenia roszczenia o stwierdzenie niewaznosci uchwat
walnego zgromadzenia akcjonariuszy spoétki akcyjnej, ewentualnie o uchylenie takiej
uchwaly, nie zostato przewidziane przez ustawodawce jako srodek kontroli postano-
wienia o zatwierdzeniu uktadu, na ktére stuzy zazalenie w postepowaniu restruktury-
zacyjnym (art. 165 ust. 7 pr. restr.).

Ponadto, jezeli chodzi o wyjasnienie przez obowigzana spétke zagadnienia prawi-
dtowosci emisji akcji, obowigzana w obszernym pismie z dnia 9 lipca 2018 r. do upraw-
nionego przedstawita swe stanowisko w tym przedmiocie, podnoszac prawomocnosc
postanowienia o zatwierdzeniu uktadu i z mocy prawa wynikajacy z tego faktu skutek
prawny w postaci podwyzszenia kapitatu. Nie sposéb wiec zgodzic sie ztym, ze w przy-
toczonych okolicznosciach uprawdopodobnione zostato przez uprawnionego wyste-
powanie przestanek zart. 422 § 1 k.s.h., koniecznych do uchylenia uchwaty. Trudno mo-
wic o jej sprzecznosci z zasadami uczciwosci kupieckiej, skoro w kwestii wykonywania
praw z akgcji, w nastepstwie podwyzszenia kapitatu wskutek konwersji wierzytelnosci
na akcje, obowigzana odwotata sie do przepiséw powszechnie obowigzujgcego pra-
wa. Tymczasem sprzeczno$¢ uchwaty walnego zgromadzenia akcjonariuszy z dobrymi
obyczajami wspotwystepowac ma albo z godzeniem w interes sp6tki akcyjnej, albo
z celem w postaci pokrzywdzenia akcjonariusza, jako przestankami uchylenia uchwaty
walnego zgromadzenia akcjonariuszy na podstawie art. 422 § 1 k.s.h.

Reasumujac, w opinii sagdu apelacyjnego, uprawniony nie uprawdopodobnit wska-
zanego wczesniej roszczenia.

Dokonujac analizy i oceny glosowanego orzeczenia z punktu widzenia w szcze-
golnosci praktyki stosowania prawa restrukturyzacyjnego mozna wyodrebnic¢ kilka
problemoéw, ktére rozstrzygat sad apelacyjny. Przede wszystkim przyjecie przez sad
stanowiska, ze podwyzszenie kapitatu zakladowego w wyniku konwersji wierzytelno-
$ci na akcje nastepuje w momencie uprawomocnienia sie postanowienia zatwierdza-
jacego uktad i uznanie w zwiazku z tym deklaratoryjnosci charakteru wpisu podwyz-
szenia do KRS skutkowato nastepnie uznaniem, ze dopuszczalnos¢ wykonywania praw
z akcji powstatych w wyniku konwersji, nastepuje takze w momencie prawomocnosci
zatwierdzonego uktadu. Tymczasem na gruncie przepiséw prawa kodeksu spoétek han-
dlowych wykonywanie praw z akcji wigze sie z objeciem akgji, ktére moze nastapic po
wpisie do rejestru podwyzszenia kapitatu zaktadowego.
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Innym problemem jest uznanie przez sad apelacyjny, ze poniewaz skutek mate-
rialnoprawny podwyzszenia kapitatu, stanowiacy o wykonaniu uktadu, nastepuje
Z mocy prawomocnego orzeczenia zatwierdzajacego ukfad, to prawo restrukturyza-
cyjne zmienia zasade prawa spétek, zgodnie z ktérg wpis podwyzszenia kapitatu do
rejestru przedsiebiorcow ma charakter konstytutywny. Na gruncie prawa restruktu-
ryzacyjnego taki wpis wytacznie ujawnia materialnoprawne konsekwencje uktadu.
W doktrynie podkreslono, ze skoro skutek materialnoprawny wyprzedza wpis pod-
wyzszenia kapitatu w nastepstwie konwersji wierzytelnosci na akcje, tym samym
prawa akcyjne powstajg z momentem prawomocnosci postanowienia zatwierdza-
jacego ukfad. W tym zakresie sad apelacyjny opart sie na dominujagcym w doktrynie
stanowisku o deklaratywnosci wpisu o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego spétki do
KRS. Jednym z argumentéw tych przedstawicieli doktryny, ktérzy opowiadaja sie za
deklaratoryjnym'” charakterem wpisu do KRS podwyzszenia kapitatu zaktadowego
dokonanego w wyniku konwersji wierzytelnosci na akcje w wyniku przyjecia uktadu
i jego zatwierdzenia przez sad, jest wtasnie to, ze do kognicji sadu rejestrowego nie
nalezy badanie i ewentualna weryfikacja prawomocnego orzeczenia sadu restruktury-
zacyjnego o zatwierdzeniu uktadu. Juz na gruncie ustawy - Prawo upadtosciowe i na-
prawcze wyrazono poglad, ze zatwierdzenie uktadu przez sad jest konieczne przede
wszystkim z tych wzgledow, ze uktad wigze wszystkich wierzycieli, ktorych wierzytel-
nosci objete sg uktadem, takze chocby nie zostaty umieszczone na liscie wierzytelnosci
(art. 290 ust. 1 p.u.n.) lub jego warunki byty razaco krzywdzace dla wierzycieli, ktérzy
gtosowali przeciwko ukfadowi i zgtosili zarzuty (art. 288 ust. 2 p.u.n. ). Z tego wzgle-
du poddanie ukfadu ostatecznej kontroli sgdowej poprzez zatwierdzenie uktadu jest
konieczne z oczywistych wzgledéw'®. Tym samym, to ostatecznie sad zatwierdzajacy
ukfad powinien by¢ gwarantem prawidtowosci przyjetych w nim propozycji, w tym —
w zakresie zapewnienia, aby zachowana zostata zgodnos$¢ art. 169 ust. 3 pr. restr.
z odpowiednimi przepisami kodeksu spotek handlowych, w tym w przypadku spétki
akcyjnej, m.in. z art. 441 § 4. Argumenty powyzsze pozostaja w petni przekonujace,
ale nie wystarczaja, takze w mojej opinii, do przyjecia jednoznacznej tezy o deklara-
toryjnosci wpisu podwyzszenia kapitatu zakladowego dokonanego w trybie ustawy
- Prawo restrukturyzacyjne do KRS. Na uwage zastuguje bowiem, w mojej opinii, sta-
nowisko tych przedstawicieli doktryny i praktyki, ktérzy prezentuja argumenty prze-
mawiajace za konstytutywnym charakterem tego wpisu'®. Mozna tu wskaza¢ przede
wszystkim na literalne brzmienie art. 169 pr. restr., w ktérym w ust. 3 i 4 ustawodaw-
ca wyraznie rozréznit prawomocnie zatwierdzony uktad jako zastepujacy czynnosci
zwigzane z podwyzszaniem kapitatu zaktadowego i postanowienie o zatwierdzenie
ukfadu, ktére stanowi podstawe wpisu podwyzszania do rejestru. Funkcje przepisdw

7" A. Witosz, Spdtka w upadtosci. .., s. 124; A.J. Witosz [w:] Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, red.
A.Torbus...; L. Gilicinski, P. Moskata, Konwersja wierzytelnosci na udziaty lub akcje w prawie restruktury-
zacyjnym, ,Monitor Prawa Bankowego” 2015, nr 12, s. 96-97.

18 A.Witosz Spétka w upadiosci..., s. 124.

19 R. Adamus, Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, komentarz do art. 169, Legalis; D. Marciniak, Mo-
ment podwyzszenia kapitatu zaktadowego w konwersji..., s. 34 i n.
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kodeksu spétek handlowych stanowigcych o przestankach i trybie podwyzszenia kapi-
tatu zaktadowego zastepuja przepisy o uktadzie®. Jest to argument, ktéry — moim zda-
niem — przemawia przeciwko stanowisku, ze wpis do KRS jest w tym przypadku jedna
z czynnosci, o ktérych mowa w ustepie trzecim tego artykutu. Brak réwniez przepisu
szczegolnego, ktory wylaczatby w tym zakresie stosowanie przepiséw kodeksu spotek
handlowych, a zwfaszcza jego art. 441 § 4*'. Wzgledy celowosciowe, polegajace na
zapewnieniu szybkosci i sprawnosci postepowania restrukturyzacyjnego, nie powinny
godzi¢ w zasade bezpieczenstwa obrotu, ktdéra gwarantowana jest nie tylko jawnoscia
formalna wpisdw w rejestrze, ale takze konstytutywnym charakterem tych wpiséw,
w przypadkach w ustawie wskazanych.

Jeszcze na etapie obowigzywania ustawy - Prawo upadtosciowe i naprawcze, Alek-
sander Witosz zauwazyt brak precyzyjnej regulacji na styku tej ustawy oraz kodeksu
spoétek handlowych. W odniesieniu do konwersji wierzytelnosci na akcje watpliwosci
interpretacyjne budzito pojecie ,czynnosci zwigzanych z podwyzszeniem kapitatu
zakfadowego i objeciem udziatéw lub akcji” (art. 294 ust 3 p.u.n.). Zwracat uwage na
brzmienie art. 431 § 3 k.s.h. i brak dopuszczalnosci dokonania podwyzszenia przed
catkowitym wptaceniem co najmniej 9/10 czesci dotychczasowego kapitatu zaktado-
wego. Ponadto, zauwazat ograniczenie dopuszczalnosci subskrypcji prywatnej powy-
zej 300 oso6b, podczas gdy liczba wierzycieli w postepowaniu ukladowym mogta by¢
wyzsza’?. Konwersja wierzytelnosci na akcje nastepuje niewatpliwie w interesie spétki
poprzez jej oddtuzenie. W kontekscie jednak pozbawienia prawa poboru w zwigzku
z podwyzszaniem kapitatu akcyjnego w trybie art. 270 p.u.n. (obecnie art. 156 ust. 5 pr.
restr.), A. Witosz uwazat, ze nie moze by¢ ono traktowane jako rozwodnienie sktadu ak-
cjonariatu i zachwianie strukturg kapitatowg w spétce akcyjnej, chociaz dostrzegat, ze
w konwersji wierzytelnosci na akcje moga byc¢ zawarte elementy ,wrogiego przejecia”
spotki. Moga by¢ one widoczne w szczegdlnosci wtedy, gdy to wierzyciele wystepuja
z propozycja uktadowa w postaci konwersji wierzytelnosci na akcje®.

Zaleta propozycji uktadowej, jaka jest konwersja wierzytelnosci na akcje jest to, ze
niejednokrotnie w wyniku konwersji wierzyciele zostang zaspokojeni duzo szybciej niz
w przypadku spfat gotéwkowych, a w przypadku zakorczonej z sukcesem restruktury-
zacji objete akcje lub udziaty moga stanowi¢ cenne aktywa. Ryzyko polega natomiast
na tym, ze obejmuja akcje lub udziaty w spétce w restrukturyzacji, nie majac do kon-
ca pewnosci, czy restrukturyzacja okaze sie efektywna i jaka bedzie rynkowa wartos¢
udziatéw lub akcji w przysztosci®*.

W praktyce zaobserwowano takze problemy z ochrong praw korporacyjnych,
co ma szczegdlne znaczenie w sytuacji, gdy majatek spotki przewyzsza sume jej

R. Adamus, Prawo restrukturyzacyjne..., komentarz do art. 156, Legalis.

D. Marciniak Moment podwyzszenia kapitatu zaktadowego w konwersji. .., s. 36.

22 A Witosz Spétka w upadiosci. .., Warszawa 2008, s. 130-131.

3 Ibidem, s. 129.

G. Godlewski, A. Krzanicka-Burda, Konwersja wierzytelnosci na udziaty/akcje w toku postepowania
restrukturyzacyjnego, ,Doradca Restrukturyzacyjny” 2017, nr 9, s. 35.
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wierzytelnosci®®. Istnieje wéwczas niebezpieczeristwo przyjecia uktadu, w ktérym

wierzyciele uzyskaja udzialy w spotce o wartosci rynkowej wyzszej niz wynosi suma

ich wierzytelnosci, co moze sie odbyc ze szkoda dla dotychczasowych wspolnikéw re-

strukturyzowanej spétki. Taka sytuacja moze mie¢ np. miejsce w sytuacji rezyserowa-

nego ,wrogiego przejecia”*®:

- przy niskiej wysokosci kapitatu zaktadowego, a stosunkowo duzej wartosci majat-
ku spétki i wysokiej wartosci wierzytelnosci;

- przy uprzednim wykupieniu wierzytelnosci ukladowych przez osoby zaintereso-
wane ,przejeciem spotki”;

- mozliwe jest takze nabycie wierzytelnosci uktadowych przez niektérych wspdlni-
kéw;

- w tego typu sytuacjach mozna takze czasami zaobserwowac nielojalne dziatania
zarzadu?.

W literaturze przedmiotu wskazuje sie na przypadki rezyserowanego zadtuzania
spotki przez nielojalny zarzad w celu przejecia jej przez wierzycieli®®. W postepowa-
niu restrukturyzacyjnym to wytacznie zarzad reprezentuje spétke w zakresie skfada-
nia propozycji uktadowych, a wprowadzenie zakazu sktadania propozycji uktadowych
polegajacych na konwersji wierzytelnosci na akcje lub udzialy w umowie lub statucie
spotki bez uzyskania uprzedniej uchwaty wspdélnikéw czy walnego zgromadzenia ak-
cjonariuszy moga okazac sie bezskuteczne na mocy art. 248% pr. restr. Nalezy takze
pamietac, ze propozycje ukladowe mogg zostac zgtoszone przez nadzorce sgdowego
i zarzadce, a nawet wierzycieli majacych tacznie wiecej niz 30% sumy wierzytelnosci
- z wyjatkiem, o ktéorym mowa w art. 155 ust. 1 pr. restr. W takiej sytuacji, w wyniku
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w wyniku prawomocnie zatwierdzonego ukfa-
du dotychczasowy skfad akcjonariatu zostaje rozdrobniony i sita gtosu akcjonariusza
zmniejsza sie niezaleznie od jego woli, a nawet moze sie tak sta¢, wbrew jego wyraz-
nemu sprzeciwowi*’. Oczywiécie nie mozna zapominad, ze takie rozwigzanie zwiaza-
ne jest ze szczegdlng sytuacja spoétki, jaka jest stan zagrozenia niewyptacalnoscia lub
niewyptacalnos¢.

W przypadku konwersji wierzytelnosci na udziaty lub akcje w zwigzku z uktadem
bedzie miata miejsce sytuacja szczegdélna. Badanie zgodnosci uktadu, ktérego ele-
mentem tresci jest konwersja, pod wzgledem zgodnosci z przepisami prawa zaréw-
no w zakresie formy, jak i tresci nalezy do kognicji sadu restrukturyzacyjnego. Nalezy
uznad, ze sad rejestrowy na zasadach ogdlnych powinien uwzgledni¢ orzeczenie sadu

25 G. Godlewski, A. Krzanicka-Burda, Konwersja wierzytelnosci na udziaty..., s. 39; T. Grzesiak, M. Kalin-
ski Ochrona praw wspélnikéw w uktadzie konwersyjnym..., s. 58 i n.

26 R, Adamus, Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, komentarz do art. 156, Legalis.

27 Przyktad takiej sytuacji podaja G. Godlewski, A. Krzanicka-Burda [w:] eidem, Konwersja wierzytel-
noscina udziaty..., s. 41-43.

28 R. Adamus, Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, komentarz do art. 156, Legalis.

2% W przyspieszonym postepowaniu uktadowym, a odpowiednio na mocy art. 273 i art. 297 pr. restr.
takze w postepowaniu uktadowym i sanacyjnym; G. Godlewski, A. Krzanicka-Burda, Konwersja wierzy-
telnosci na udziaty..., s. 40.

30 Ibidem.
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restrukturyzacyjnego®'. Nalezy takze zauwazy¢, ze — jak pokazata praktyka — sad re-
strukturyzacyjny zatwierdzajacy uktad moze nie mie¢ swiadomosci, ze uktad w kon-
kretnym przypadku stanowi ,rezyserowane” wrogie przejecie i narusza konstytucyjne
prawa wspdlnikow. Wynika to z braku praktycznej mozliwosci,zasygnalizowania” tego
faktu sagdowi wobec braku legitymacji wspdlnikéw spotek kapitatowych do udziatu
w zgromadzeniu wierzycieli, a takze legitymacji formalnej do zaskarzenia ukfadu.

Oznacza to, w mojej opinii, ze na etapie wpisu podwyzszenia kapitatu zaktadowe-
go powinna istnie¢ mozliwos¢ przeprowadzenia kontroli w zakresie kognicji sadu reje-
strowego, o ktérej mowa w art. 23 u.k.r.s.*?, zwhaszcza wobec czynnoséci wymienionych
w art. 169 ust. 3 pr. restr. w zwigzku z jego art. 156 ust. 5. Taka kontrola moze sie okaza¢
przydatna zwtaszcza w wyjatkowych i szczegélnie uzasadnionych przypadkach (hard
cases), tworzac szanse na uchylenie skutkéw wadliwego postanowienia o zatwierdze-
nie ukfadu takze w zwigzku z rygorystycznym brzmieniem art. 202 pr. restr.
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Streszczenie
Joanna Kruczalak-Jankowska

Kontrola prawomocnie zatwierdzonego uktadu przewidujacego konwersje wierzytelnosci
na akcje lub udzialy w postepowaniu przed sagdem rejestrowym

Glosowane orzeczenie jest jednym z coraz czesciej pojawiajacych sie judykatow, majacym zna-
czenie dla styku prawa insolwencyjnego, w tym wypadku restrukturyzacyjnego, z prawem spot-
ek. Orzeczenia te w wiekszosci przypadkéw stanowia przejaw rozwigzywania tzw. hard cases,
w zwigzku z konfliktem interesow, ktéry moze sie pojawi¢ pomiedzy uczestnikami postepowa-
nia restrukturyzacyjnego-wierzycielami a ekonomicznymi wiascicielami spotek kapitatowych,
jakimi sg udziatowcy lub akcjonariusze. W glosowanym orzeczeniu sad rozstrzygat watpliwos¢,
czy postanowienie o zatwierdzeniu uktadu, na podstawie ktérego doszto do podwyzszenia ka-
pitatu zaktadowego, na ktére stuzy zazalenie w postepowaniu restrukturyzacyjnym (art. 165
ust. 7 pr. restr.), moze by¢ przedmiotem kontroli sadu rejestrowego. Powotujac sie na charak-
ter deklaratoryjny wpisu do KRS, w tym przypadku sad stanat na stanowisku, ze kontrola taka
jest niedopuszczalna ze wzgledu na powstanie praw akcyjnych z momentem prawomocnosci
postanowienia zatwierdzajgcego uktad. W glosie, aprobujacej co do zasady teze gtéwna, zasy-
gnalizowano, ze taka kontrola mogtaby sie okazac przydatna w wyjatkowych i szczegélnie uza-
sadnionych przypadkach (hard cases), tworzac szanse na uchylenie skutkéw wadliwego posta-
nowienia o zatwierdzenie uktadu lub w celu zapobiezenia skutkom ,rezyserowanego” wrogiego
przejecia.

Stowa kluczowe: prawo restrukturyzacyjne; konwersja wierzytelnosci na akcje; podwyzszenie
kapitatu zaktadowego.

Summary
Joanna Kruczalak-Jankowska

Control of a Legally Approved Arrangement Providing for the Conversion of Receivables
into Shares in the Proceedings by the Registry Court

The commented judgment is one of the more and more frequently appearing judgments im-
portant for the interface between insolvency law, in this case restructuring law, and company
law. In most cases, these judgments are symptoms of resolving the so-called hard cases, in con-
nection with a conflict of interest that may arise between the participants of the restructuring
proceedings — creditors and economic owners of capital companies such as shareholders or
stockholders. In the judgment, the court resolved the doubt if a decision approving the arrange-
ment on the basis of which the share capital was increased, against which a complaint is lodged
in the restructuring proceedings (art. 165 p. 7 of the Restructuring Law), may be subject to con-
trol by the registry court. Referring to the declaratory nature of the entry in the National Court
Register, the court took the position that such control was inadmissible due to the emergence of
share rights as of the date of the legally binding decision approving the arrangement. The com-
mentary, in principle, approves the main thesis indicating that such control could prove useful
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in exceptional and particularly justified cases (hard cases), creating an opportunity to reverse
the effects of a defective arrangement approval decision or to prevent the effects of a “directed”

hostile takeover.

Keywords: restructuring law; conversion of receivables into shares; share capital increase.



