JAKOBIAK COCKROACH DISTRESSED CAPITAL

Restrukturyzacje / Upadtosci

HREIT S.A. - KLUCZOWE TEZY Z UZASADNIENIA POSTANOWIENIA O OGLOSZENIU UPADLOSCI

Postanowienie Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie, XVIII Wydziat Gospodarczy, z 1 lipca 2026 r., sygn.
WA1M/GU/114/2025

Cel opracowania: syntetyczne i uporzadkowane wskazanie najwazniejszych tez z uzasadnienia sadu,
istotnych dla wierzycieli HREIT S.A. oraz os6b posiadajacych roszczenia wobec spotek powigzanych.
Materiatl ma charakter informacyjny i nie zastepuje indywidualnej analizy dokumentéw konkretnego

wierzyciela.

1. ROZSTRZYGNIECIE I DANE PODSTAWOWE

Data postanowienia 1 lipca 2026 .
Sygnatura WA1M/GU/114/2025

Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XVIII Wy-
Sad dzial Gospodarczy

ogtoszenie upadtos$ci HREIT S.A. oraz odmowa otwarcia po-
Rozstrzygniecie ) )

stepowania sanacyjnego
Syndyk GRENDA-RESTRUKTURYZACJA sp. z 0.0.
Termin dla wierzycieli 30 dni od obwieszczenia w KRZ na zgloszenie wierzytelnosci

Najwazniejsza konsekwencja praktyczna: spér o wybdr miedzy sanacjg a upadtoscia zostat rozstrzygniety
na korzys$¢ upadtosci. Obecnie punkt ciezko$ci przesuwa sie na prawidtowe zgloszenie wierzytelnosci, kontrole

toku upadtosci, analize majatku oraz dziatania dotyczace spétek celowych i konkretnych projektéw.

2. NAJWAZNIE]SZE LICZBY Z UZASADNIENIA

Parametr Wartos¢ / ustalenie Znaczenie dla wierzycieli

skala zadtuzenia przekraczata wielokrot-
Wymagalne zobowigzania ponad 2,797 mld zt nie wolny majatek i biezace mozliwosci

ptatnicze

kwota symboliczna przy kilku tysigcach
Wolne $rodki pieniezne 12 829,83 zt wierzycieli; niewystarczajaca nawet na

podstawowe Kkoszty organizacyjne

przedzial przyjety na podstawie ustalen
Warto$¢ nieruchomosci wtasnych 138 min zt - 345 min zt zarzadcy; znaczaco nizszy od narracji

dtuznika o aktywach

ok. 56,775 mln zt netto przy 36 miesia-
koszt istotny, ale wedtug sadu realniejszy
Koszt upadtosci cach; ok. 86,159 mln zt netto przy 56 mie-
niz sanacja
sigcach
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ok. 321,570 mln zt netto przy 24 miesia-
brak wiarygodnego zrédta finansowania

Koszt sanacji cach; ok. 494,428 mln z netto przy 48
takiej skali kosztow
miesigcach
144 tytuty wykonawcze na 36 092 135,32 | potwierdzenie zaawansowanego stadium
Tytuty wykonawcze
zt konfliktéw egzekucyjnych
naleznosci od spétek powigzanych uznane
Pozyczki wewnatrzgrupowe udzielone ok. 528,79 mln zt
za trudne do odzyskania
HREIT zostat oceniony jako dtuznik netto,
Pozyczki wewnatrzgrupowe otrzymane ok. 1,805 mld zt

a nie wierzyciel netto w grupie

3. TEZY ZASADNICZE

Teza 1. HREIT S.A. zostat uznany za trwale niewyptacalnego

Sad przyjat, ze HREIT S.A. utracit zdolnos$¢ wykonywania wymagalnych zobowigzan pienieznych. Kluczowe
byto nie samo istnienie opdéZnien, lecz ich skala, czas trwania i masowy charakter. Zobowigzania wymagalne
siegaty ponad 2,797 mld zi, a najstarsze niesptacone zobowigzania pochodzity jeszcze z 2023 r. Sad odrzucit

narracje o przejSciowym problemie ptynnosciowym.

Teza 2. Dwuletni brak sptaty nie jest przejSciowg trudnoscia
W uzasadnieniu zaakcentowano, ze brak sptaty wierzycieli przez okres ponad dwdch lat nie moze by¢ trakto-
wany jako przej$ciowy. Oznacza to, Ze sad potraktowat sytuacje jako chroniczng i systemowa niewyptacalnos¢,

a nie jako chwilowy problem wynikajacy ze specyfiki branzy deweloperskiej.

Teza 3. Wolna gotéwka nie pozwalata na sanacje

Wedtug ustalen sagdu HREIT dysponowat faktycznie wolnymi Srodkami pienieznymi w kwocie 12 829,83 zt. Po-
zostale salda rachunkéw byly w znacznej mierze sSrodkami z rachunkéw powierniczych lub VAT, z ograniczong
mozliwos$cig wykorzystania. Sad podkreslit, Ze taka kwota nie wystarcza nawet na podstawowe koszty funkcjo-

nowania i obstugi tysiecy wierzycieli.

Teza 4. Sad odméwit sanacji z powodu braku zdolnosci finansowania kosztéw
Art. 8 ust. 2 Prawa restrukturyzacyjnego wymaga uprawdopodobnienia zdolnos$ci do biezacego zaspokajania
kosztow postepowania i zobowigzan powstatych po jego otwarciu. Sad uznat, Ze HREIT nie spetnit tej prze-

stanki. Brak takiego uprawdopodobnienia obligowat sgd do odmowy otwarcia sanacji.

Teza 5. Sanacja nie dawata realnych widokéw unikniecia upadtosci

Sad ocenit, ze nie istnialy realne widoki, aby postepowanie sanacyjne mogto doprowadzi¢ do unikniecia upa-
dtosci. W praktyce oznacza to zakwestionowanie samego celu sanacji: przywrocenia zdolnos$ci do wykonywa-

nia zobowigzan i zawarcia wykonalnego uktadu.
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Teza 6. Koszt sanacji byt nieproporcjonalnie wysoki
Zestawienie kosztow miato istotne znaczenie. Przewidywany koszt sanacji byt liczony na okoto 321,570 min zt
netto w wariancie 24-miesiecznym oraz 494,428 mln z1 netto w wariancie 48-miesiecznym. Przy braku wol-

nych $srodkéw i braku wiarygodnego finansowania, sad uznat taki wariant za niewykonalny.

Teza 7. Upadtos¢ nie zostata uznana za automatycznie mniej korzystng
Sad nie podzielit uproszczonego pogladu, Ze tylko sanacja umozliwia sprzedaz aktywéw po rozsadnych cenach.
Wskazano, ze w postepowaniu upadto$ciowym rowniez istniejg mechanizmy kontroli wierzycieli, w tym rada

wierzycieli, a syndyk ma obowiazek dazy¢ do jak najwyzszego zaspokojenia wierzycieli.

Teza 8. Sprawozdanie zarzadcy przymusowego byto podstawg rozstrzygniecia
Sad uznat sprawozdanie zarzadcy przymusowego za wiarygodne, spojne i kompletne. Zarzuty HREIT wobec
sprawozdania zostaly potraktowane jako polemika niepoparta dowodami. To istotne, poniewaz sad przyjat

dane organu postepowania zamiast optymistycznych deklaracji dtuznika.

Teza 9. Dtuznik nie przekazat petnej dokumentacji
Sad wskazal na brak przekazania peinej dokumentacji ksiegowej, rachunkowej, pracowniczej, dokumentacji
inwestycji deweloperskich, zobowigzan wobec inwestorow, portfela nieruchomosci i dokumentéw dotyczacych

spoétek zaleznych. Odmowa przekazania dokumentacji zostata oceniona jako brak lojalno$ci procesowe;.

Teza 10. Brak audytu finansowego podwazat transparentnos$¢
Sad odnotowat, ze HREIT nie poddat sprawozdan finansowych za lata 2022, 2023 i 2024 obowigzkowemu ba-
daniu przez niezaleznego bieglego rewidenta oraz nie ztozyt cze$ci wymaganych dokumentéw finansowych. To

wzmacniato watpliwosci co do wiarygodno$ci danych prezentowanych przez spotke.

Teza 11. WartoSci ksiegowe nie sg rownoznaczne z realnym majatkiem

Sad przyjat, ze dla oceny niewyptacalnosci i mozliwosci zaspokojenia wierzycieli znaczenie ma rzeczywista,
rynkowa wartos¢ majatku, a nie zapisy ksiegowe. Wartosci ksiegowe moga by¢ oderwane od ekonomiczne;j
wartos$ci aktywdw, szczegoblnie przy naktadach inwestycyjnych, udziatach i naleznosciach od spétek powiaza-

nych.

Teza 12. Deklarowane wartos$ci nieruchomosci byty niespéjne
Sad wskazat, ze HREIT w réznych dokumentach podawat rézne wartosci tych samych nieruchomosci. Przykta-
dowo w odniesieniu do nieruchomos$ci w Rumii pojawiaty sie wartos$ci 17,367 mln z}, 15 mln zt, 11 mln zt oraz

okoto 9 mln zt. Taka zmienno$¢ podwazata wiarygodno$¢ zatozen finansowych dtuznika.
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Teza 13. Nie wszystkie aktywa wskazywane przez HREIT nalezaty do HREIT S.A.
Sad zwrdcit uwage, ze czes$¢ nieruchomosci, ktore dtuznik prezentowat jako element planu sprzedazy, nalezata
formalnie do spétek celowych lub spotek powigzanych. Nie mozna wiec traktowac catej ceny sprzedazy takich

aktywow jako srodkéw naleznych HREIT S.A.

Teza 14. Struktura spotek celowych wymaga analizy projekt po projekcie

Model biznesowy HREIT opierat sie na wielu spétkach celowych, z ktérych kazda odpowiadata za odrebny pro-
jekt. Sad zaakcentowalt, ze zysk lub sprzedaz aktywdw w spotce celowej nie oznacza automatycznego wptywu
$rodkéw do HREIT S.A. Trzeba uwzgledni¢ udziatowcoéw, zobowigzania sp6tki, koszty postepowania, ogranicze-

nia KSH i prawa nabywcéw lokali.

Teza 15. HREIT byt dtuznikiem netto w relacjach wewnatrzgrupowych
Z uzasadnienia wynika, ze pozyczki udzielone przez HREIT podmiotom powigzanym wynosity okoto 528,79
mln z}, natomiast pozyczki otrzymane od podmiotéw powigzanych okoto 1,805 mld zt. Sad przyjat, ze HREIT

nie byt wierzycielem netto, lecz dtuznikiem netto w grupie.

Teza 16. Wierzytelnosci wobec spotek celowych majg ograniczong wartos$¢ realng
Sad wskazal, Ze naleznosci wobec spotek celowych znajdujacych sie w stanie niewyptacalnosci lub zagrozenia
niewyptacalno$cig majg znikomg warto$¢ ekonomiczna. Dotyczy to zwtaszcza pozyczek niezabezpieczonych.

Taka nalezno$¢ moze by¢ jedynie nadziejg na wptyw, a nie realnym majatkiem do szybkiego wykorzystania.

Teza 17. Produkt equity zostat oceniony wedtug ekonomicznej istoty
Sad przyjat, ze konstrukcja zakupu i odkupu udziatéw w spétkach celowych odpowiadata w istocie instrumen-
towi dtuznemu, tj. dysymulowanej pozyczce albo dysymulowanej emisji obligacji, a nie klasycznej inwestycji

kapitatowe;j. Jest to jedna z najwazniejszych tez dla inwestoré6w indywidualnych.

Teza 18. Roszczenia inwestorow powinny by¢ zgtaszane bezwarunkowo
Sad uznal, Ze roszczenia pieniezne inwestor6w powinny by¢ objete listg wierzytelnos$ci bezwarunkowo. Odrzu-
cono obawy, ze inwestorzy z opcjami PUT lub umowami odkupu stracag mozliwo$¢ dochodzenia roszczen w

upadtosci.

Teza 19. Opcje PUT nie przepadaja przez ogtoszenie upadtosci
Sad odwotat sie do zasady, Ze zobowigzania pieniezne upadtego, ktérych termin ptatnosci jeszcze nie nastapit,
stajg sie wymagalne z dniem ogtoszenia upadto$ci. To istotna teza praktyczna dla wierzycieli, ktorych terminy

odkupu lub wykonania opcji przypadaty po dacie upadtosci.
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Teza 20. Sprzedaz rozpoczetych przedsiewzie¢ deweloperskich wymaga szczegélnej ostrozno-
Sci
Sad uznat, ze nie mozna sprowadzac sanacji dewelopera do pozauktadowej sprzedazy rozpoczetych inwestycji

z pominieciem praw nabywcéw lokali. Dla projektéw deweloperskich znaczenie maja przepisy szczegblne, w

tym ochrona nabywcéw i zasada przeniesienia wtasnosci lokali, jezeli racjonalne wzgledy na to pozwalaja.

Teza 21. Hipoteki i roszczenia nabywcoéw istotnie wptywaja na realny odzysk

Wiele nieruchomosci byto obcigzonych hipotekami, roszczeniami nabywcéw, wpisami w dziatach 111 i IV ksiag
wieczystych oraz przewtaszczeniami na zabezpieczenie. Cena sprzedazy nieruchomosci nie jest wiec réwno-
znaczna z kwotg dostepng dla ogétu wierzycieli. Najpierw trzeba uwzgledni¢ pierwszenstwo wierzycieli rze-

czowych i prawa nabywcéw.

Teza 22. Listy intencyjne nie byty realnym Zrédtem finansowania
Sad krytycznie ocenit listy intencyjne przedstawione przez dtuznika. W wielu przypadkach byty one niewia-
z3ce, ogblne, schematyczne, bez ceny albo dotyczyty podmiotéw, ktére miaty Swiadczy¢ odptatne ustugi, a nie

finansowac¢ HREIT. Nie potwierdzaty one realnej zdolnosci restrukturyzacyjnej.

Teza 23. Zwrot zadatku od HEVI byt niepewny
Plan HREIT opierat sie czeSciowo na zwrocie spornego zadatku w kwocie okoto 5,901 mln zt. Sad wskazat, ze
sprawa byta objeta sporem sagdowym, a HEVI zaprzeczato prowadzeniu rozméw ugodowych. Oparcie planu na

takim wptywie oceniono jako nieracjonalne.

Teza 24. Po upadtosci konieczna jest praca punktowa
Uzasadnienie potwierdza, Ze dalsze dzialania wierzycieli nie powinny ograniczac sie do jednego hasta: HREIT.
Kluczowe jest ustalenie wiasciwego dtuznika, konkretnego projektu, majatku, zabezpieczen i pierwszenstwa

zaspokojenia. Realna strategia powinna by¢ prowadzona spétka po spoétce i projekt po projekcie.

4. WNIOSKI PRAKTYCZNE DLA WIERZYCIELI

1. Zgloszenie wierzytelnosci w KRZ. Wierzyciel HREIT S.A. powinien dopilnowac¢ prawidtowego zgtoszenia
wierzytelnosci syndykowi w terminie 30 dni od obwieszczenia. Zgtoszenie powinno obejmowac¢ podstawe wie-
rzytelnosci, kwote gtéwng, odsetki lub inne nalezno$ci uboczne, dokumenty Zréddtowe oraz informacje o zabez-

pieczeniach.

2. Ustalenie wlasciwego dtuznika. Nie kazda sprawa z grupy HREIT musi dotyczy¢ bezposrednio HREIT S.A.
Konieczne jest sprawdzenie, czy dtuznikiem jest HREIT S.A., sp6tka celowa, sp6tka holdingowa, podmiot powia-

zany albo inny uczestnik procesu sprzedazy produktu inwestycyjnego.
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3. Analiza projektu i majatku. Wierzyciel powinien ustali¢, czy jego roszczenie wiaze sie z konkretnym pro-
jektem deweloperskim, nieruchomoscia, ksiega wieczystg, hipoteka lub roszczeniem nabywcy lokalu. Tylko

wtedy mozna oceni¢ realne zrédto odzysku.

4. Kontrola kosztow postepowan. Uzasadnienie pokazuje, ze koszty postepowan moga istotnie wptywac na
poziom zaspokojenia. Wierzyciele powinni monitorowac koszty syndyka, obstugi, zarzadu majatkiem i ewentu-

alnych postepowan dotyczacych spétek celowych.

5. Organizacja wierzycieli wedlug spétek. Najbardziej racjonalne jest tworzenie grup wierzycieli wedtug
konkretnej spotki i projektu. Inne interesy moze mie¢ wierzyciel HREIT S.A., inne nabyweca lokalu, inne inwe-

stor z opcja PUT, a inne wykonawca lub wierzyciel hipoteczny.

6. Analiza odpowiedzialnosci 0s6b trzecich. Upadtos¢ HREIT S.A. nie zamyka mozliwo$ci badania odpowie-
dzialno$ci cztonkéw organéw, posrednikéw, podmiotédw oferujacych inwestycje lub innych osoéb, jezeli doku-

menty wskazuja na podstawy takich roszczen.

5. KROTKA KONKLUZJA

Uzasadnienie postanowienia o ogloszeniu upadtos$ci HREIT S.A. ma znaczenie szersze niz samo roz-
strzygniecie o losie jednego postepowania. Sad zakwestionowat podstawowe zatozenia narracji sanacyjnej:
przejsciowy charakter niewyptacalnosci, realnos¢ finansowania, mozliwo$¢ tatwego wykorzystania aktywow
spotek celowych, wiarygodnos$¢ czesci wycen oraz teze, ze upadtos¢ automatycznie pogorszy sytuacje wierzy-
cieli. Dla wierzycieli oznacza to konieczno$¢ przejs$cia od ogdlnej dyskusji o HREIT do dziatan opartych na do-

kumentach, zgtoszeniu wierzytelno$ci, analizie majatku i podziale spraw na konkretne sp6tki oraz projekty.

Kontakt dla Wierzycieli: hreit@jakobiak.pl
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