
  
 

 

HREIT S.A. - KLUCZOWE TEZY Z UZASADNIENIA POSTANOWIENIA O OGŁOSZENIU UPADŁOŚCI 

Postanowienie Sądu Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie, XVIII Wydział Gospodarczy, z 1 lipca 2026 r., sygn. 

WA1M/GU/114/2025 

Cel opracowania: syntetyczne i uporządkowane wskazanie najważniejszych tez z uzasadnienia sądu, 

istotnych dla wierzycieli HREIT S.A. oraz osób posiadających roszczenia wobec spółek powiązanych. 

Materiał ma charakter informacyjny i nie zastępuje indywidualnej analizy dokumentów konkretnego 

wierzyciela. 

1. ROZSTRZYGNIĘCIE I DANE PODSTAWOWE 

Data postanowienia 1 lipca 2026 r. 

Sygnatura WA1M/GU/114/2025 

Sąd 
Sąd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XVIII Wy-

dział Gospodarczy 

Rozstrzygnięcie 
ogłoszenie upadłości HREIT S.A. oraz odmowa otwarcia po-

stępowania sanacyjnego 

Syndyk GRENDA-RESTRUKTURYZACJA sp. z o.o. 

Termin dla wierzycieli 30 dni od obwieszczenia w KRZ na zgłoszenie wierzytelności 

 

Najważniejsza konsekwencja praktyczna: spór o wybór między sanacją a upadłością został rozstrzygnięty 

na korzyść upadłości. Obecnie punkt ciężkości przesuwa się na prawidłowe zgłoszenie wierzytelności, kontrolę 

toku upadłości, analizę majątku oraz działania dotyczące spółek celowych i konkretnych projektów. 

2. NAJWAZ NIEJSZE LICZBY Z UZASADNIENIA 

Parametr Wartość / ustalenie Znaczenie dla wierzycieli 

Wymagalne zobowiązania ponad 2,797 mld zł 

skala zadłużenia przekraczała wielokrot-

nie wolny majątek i bieżące możliwości 

płatnicze 

Wolne środki pieniężne 12 829,83 zł 

kwota symboliczna przy kilku tysiącach 

wierzycieli; niewystarczająca nawet na 

podstawowe koszty organizacyjne 

Wartość nieruchomości własnych 138 mln zł - 345 mln zł 

przedział przyjęty na podstawie ustaleń 

zarządcy; znacząco niższy od narracji 

dłużnika o aktywach 

Koszt upadłości 

ok. 56,775 mln zł netto przy 36 miesią-

cach; ok. 86,159 mln zł netto przy 56 mie-

siącach 

koszt istotny, ale według sądu realniejszy 

niż sanacja 



  
 

 

Koszt sanacji 

ok. 321,570 mln zł netto przy 24 miesią-

cach; ok. 494,428 mln zł netto przy 48 

miesiącach 

brak wiarygodnego źródła finansowania 

takiej skali kosztów 

Tytuły wykonawcze 
144 tytuły wykonawcze na 36 092 135,32 

zł 

potwierdzenie zaawansowanego stadium 

konfliktów egzekucyjnych 

Pożyczki wewnątrzgrupowe udzielone ok. 528,79 mln zł 
należności od spółek powiązanych uznane 

za trudne do odzyskania 

Pożyczki wewnątrzgrupowe otrzymane ok. 1,805 mld zł 
HREIT został oceniony jako dłużnik netto, 

a nie wierzyciel netto w grupie 

3. TEZY ZASADNICZE 

Teza 1. HREIT S.A. został uznany za trwale niewypłacalnego 

Sąd przyjął, że HREIT S.A. utracił zdolność wykonywania wymagalnych zobowiązań pieniężnych. Kluczowe 

było nie samo istnienie opóźnień, lecz ich skala, czas trwania i masowy charakter. Zobowiązania wymagalne 

sięgały ponad 2,797 mld zł, a najstarsze niespłacone zobowiązania pochodziły jeszcze z 2023 r. Sąd odrzucił 

narrację o przejściowym problemie płynnościowym. 

Teza 2. Dwuletni brak spłaty nie jest przejściową trudnością 

W uzasadnieniu zaakcentowano, że brak spłaty wierzycieli przez okres ponad dwóch lat nie może być trakto-

wany jako przejściowy. Oznacza to, że sąd potraktował sytuację jako chroniczną i systemową niewypłacalność, 

a nie jako chwilowy problem wynikający ze specyfiki branży deweloperskiej. 

Teza 3. Wolna gotówka nie pozwalała na sanację 

Według ustaleń sądu HREIT dysponował faktycznie wolnymi środkami pieniężnymi w kwocie 12 829,83 zł. Po-

zostałe salda rachunków były w znacznej mierze środkami z rachunków powierniczych lub VAT, z ograniczoną 

możliwością wykorzystania. Sąd podkreślił, że taka kwota nie wystarcza nawet na podstawowe koszty funkcjo-

nowania i obsługi tysięcy wierzycieli. 

Teza 4. Sąd odmówił sanacji z powodu braku zdolności finansowania kosztów 

Art. 8 ust. 2 Prawa restrukturyzacyjnego wymaga uprawdopodobnienia zdolności do bieżącego zaspokajania 

kosztów postępowania i zobowiązań powstałych po jego otwarciu. Sąd uznał, że HREIT nie spełnił tej prze-

słanki. Brak takiego uprawdopodobnienia obligował sąd do odmowy otwarcia sanacji. 

Teza 5. Sanacja nie dawała realnych widoków uniknięcia upadłości 

Sąd ocenił, że nie istniały realne widoki, aby postępowanie sanacyjne mogło doprowadzić do uniknięcia upa-

dłości. W praktyce oznacza to zakwestionowanie samego celu sanacji: przywrócenia zdolności do wykonywa-

nia zobowiązań i zawarcia wykonalnego układu. 



  
 

 

Teza 6. Koszt sanacji był nieproporcjonalnie wysoki 

Zestawienie kosztów miało istotne znaczenie. Przewidywany koszt sanacji był liczony na około 321,570 mln zł 

netto w wariancie 24-miesięcznym oraz 494,428 mln zł netto w wariancie 48-miesięcznym. Przy braku wol-

nych środków i braku wiarygodnego finansowania, sąd uznał taki wariant za niewykonalny. 

Teza 7. Upadłość nie została uznana za automatycznie mniej korzystną 

Sąd nie podzielił uproszczonego poglądu, że tylko sanacja umożliwia sprzedaż aktywów po rozsądnych cenach. 

Wskazano, że w postępowaniu upadłościowym również istnieją mechanizmy kontroli wierzycieli, w tym rada 

wierzycieli, a syndyk ma obowiązek dążyć do jak najwyższego zaspokojenia wierzycieli. 

Teza 8. Sprawozdanie zarządcy przymusowego było podstawą rozstrzygnięcia 

Sąd uznał sprawozdanie zarządcy przymusowego za wiarygodne, spójne i kompletne. Zarzuty HREIT wobec 

sprawozdania zostały potraktowane jako polemika niepoparta dowodami. To istotne, ponieważ sąd przyjął 

dane organu postępowania zamiast optymistycznych deklaracji dłużnika. 

Teza 9. Dłużnik nie przekazał pełnej dokumentacji 

Sąd wskazał na brak przekazania pełnej dokumentacji księgowej, rachunkowej, pracowniczej, dokumentacji 

inwestycji deweloperskich, zobowiązań wobec inwestorów, portfela nieruchomości i dokumentów dotyczących 

spółek zależnych. Odmowa przekazania dokumentacji została oceniona jako brak lojalności procesowej. 

Teza 10. Brak audytu finansowego podważał transparentność 

Sąd odnotował, że HREIT nie poddał sprawozdań finansowych za lata 2022, 2023 i 2024 obowiązkowemu ba-

daniu przez niezależnego biegłego rewidenta oraz nie złożył części wymaganych dokumentów finansowych. To 

wzmacniało wątpliwości co do wiarygodności danych prezentowanych przez spółkę. 

Teza 11. Wartości księgowe nie są równoznaczne z realnym majątkiem 

Sąd przyjął, że dla oceny niewypłacalności i możliwości zaspokojenia wierzycieli znaczenie ma rzeczywista, 

rynkowa wartość majątku, a nie zapisy księgowe. Wartości księgowe mogą być oderwane od ekonomicznej 

wartości aktywów, szczególnie przy nakładach inwestycyjnych, udziałach i należnościach od spółek powiąza-

nych. 

Teza 12. Deklarowane wartości nieruchomości były niespójne 

Sąd wskazał, że HREIT w różnych dokumentach podawał różne wartości tych samych nieruchomości. Przykła-

dowo w odniesieniu do nieruchomości w Rumii pojawiały się wartości 17,367 mln zł, 15 mln zł, 11 mln zł oraz 

około 9 mln zł. Taka zmienność podważała wiarygodność założeń finansowych dłużnika. 



  
 

 

Teza 13. Nie wszystkie aktywa wskazywane przez HREIT należały do HREIT S.A. 

Sąd zwrócił uwagę, że część nieruchomości, które dłużnik prezentował jako element planu sprzedaży, należała 

formalnie do spółek celowych lub spółek powiązanych. Nie można więc traktować całej ceny sprzedaży takich 

aktywów jako środków należnych HREIT S.A. 

Teza 14. Struktura spółek celowych wymaga analizy projekt po projekcie 

Model biznesowy HREIT opierał się na wielu spółkach celowych, z których każda odpowiadała za odrębny pro-

jekt. Sąd zaakcentował, że zysk lub sprzedaż aktywów w spółce celowej nie oznacza automatycznego wpływu 

środków do HREIT S.A. Trzeba uwzględnić udziałowców, zobowiązania spółki, koszty postępowania, ogranicze-

nia KSH i prawa nabywców lokali. 

Teza 15. HREIT był dłużnikiem netto w relacjach wewnątrzgrupowych 

Z uzasadnienia wynika, że pożyczki udzielone przez HREIT podmiotom powiązanym wynosiły około 528,79 

mln zł, natomiast pożyczki otrzymane od podmiotów powiązanych około 1,805 mld zł. Sąd przyjął, że HREIT 

nie był wierzycielem netto, lecz dłużnikiem netto w grupie. 

Teza 16. Wierzytelności wobec spółek celowych mają ograniczoną wartość realną 

Sąd wskazał, że należności wobec spółek celowych znajdujących się w stanie niewypłacalności lub zagrożenia 

niewypłacalnością mają znikomą wartość ekonomiczną. Dotyczy to zwłaszcza pożyczek niezabezpieczonych. 

Taka należność może być jedynie nadzieją na wpływ, a nie realnym majątkiem do szybkiego wykorzystania. 

Teza 17. Produkt equity został oceniony według ekonomicznej istoty 

Sąd przyjął, że konstrukcja zakupu i odkupu udziałów w spółkach celowych odpowiadała w istocie instrumen-

towi dłużnemu, tj. dysymulowanej pożyczce albo dysymulowanej emisji obligacji, a nie klasycznej inwestycji 

kapitałowej. Jest to jedna z najważniejszych tez dla inwestorów indywidualnych. 

Teza 18. Roszczenia inwestorów powinny być zgłaszane bezwarunkowo 

Sąd uznał, że roszczenia pieniężne inwestorów powinny być objęte listą wierzytelności bezwarunkowo. Odrzu-

cono obawy, że inwestorzy z opcjami PUT lub umowami odkupu stracą możliwość dochodzenia roszczeń w 

upadłości. 

Teza 19. Opcje PUT nie przepadają przez ogłoszenie upadłości 

Sąd odwołał się do zasady, że zobowiązania pieniężne upadłego, których termin płatności jeszcze nie nastąpił, 

stają się wymagalne z dniem ogłoszenia upadłości. To istotna teza praktyczna dla wierzycieli, których terminy 

odkupu lub wykonania opcji przypadały po dacie upadłości. 



  
 

 

Teza 20. Sprzedaż rozpoczętych przedsięwzięć deweloperskich wymaga szczególnej ostrożno-

ści 

Sąd uznał, że nie można sprowadzać sanacji dewelopera do pozaukładowej sprzedaży rozpoczętych inwestycji 

z pominięciem praw nabywców lokali. Dla projektów deweloperskich znaczenie mają przepisy szczególne, w 

tym ochrona nabywców i zasada przeniesienia własności lokali, jeżeli racjonalne względy na to pozwalają. 

Teza 21. Hipoteki i roszczenia nabywców istotnie wpływają na realny odzysk 

Wiele nieruchomości było obciążonych hipotekami, roszczeniami nabywców, wpisami w działach III i IV ksiąg 

wieczystych oraz przewłaszczeniami na zabezpieczenie. Cena sprzedaży nieruchomości nie jest więc równo-

znaczna z kwotą dostępną dla ogółu wierzycieli. Najpierw trzeba uwzględnić pierwszeństwo wierzycieli rze-

czowych i prawa nabywców. 

Teza 22. Listy intencyjne nie były realnym źródłem finansowania 

Sąd krytycznie ocenił listy intencyjne przedstawione przez dłużnika. W wielu przypadkach były one niewią-

żące, ogólne, schematyczne, bez ceny albo dotyczyły podmiotów, które miały świadczyć odpłatne usługi, a nie 

finansować HREIT. Nie potwierdzały one realnej zdolności restrukturyzacyjnej. 

Teza 23. Zwrot zadatku od HEVI był niepewny 

Plan HREIT opierał się częściowo na zwrocie spornego zadatku w kwocie około 5,901 mln zł. Sąd wskazał, że 

sprawa była objęta sporem sądowym, a HEVI zaprzeczało prowadzeniu rozmów ugodowych. Oparcie planu na 

takim wpływie oceniono jako nieracjonalne. 

Teza 24. Po upadłości konieczna jest praca punktowa 

Uzasadnienie potwierdza, że dalsze działania wierzycieli nie powinny ograniczać się do jednego hasła: HREIT. 

Kluczowe jest ustalenie właściwego dłużnika, konkretnego projektu, majątku, zabezpieczeń i pierwszeństwa 

zaspokojenia. Realna strategia powinna być prowadzona spółka po spółce i projekt po projekcie. 

4. WNIOSKI PRAKTYCZNE DLA WIERZYCIELI 

1. Zgłoszenie wierzytelności w KRZ. Wierzyciel HREIT S.A. powinien dopilnować prawidłowego zgłoszenia 

wierzytelności syndykowi w terminie 30 dni od obwieszczenia. Zgłoszenie powinno obejmować podstawę wie-

rzytelności, kwotę główną, odsetki lub inne należności uboczne, dokumenty źródłowe oraz informację o zabez-

pieczeniach. 

2. Ustalenie właściwego dłużnika. Nie każda sprawa z grupy HREIT musi dotyczyć bezpośrednio HREIT S.A. 

Konieczne jest sprawdzenie, czy dłużnikiem jest HREIT S.A., spółka celowa, spółka holdingowa, podmiot powią-

zany albo inny uczestnik procesu sprzedaży produktu inwestycyjnego. 



  
 

 

3. Analiza projektu i majątku. Wierzyciel powinien ustalić, czy jego roszczenie wiąże się z konkretnym pro-

jektem deweloperskim, nieruchomością, księgą wieczystą, hipoteką lub roszczeniem nabywcy lokalu. Tylko 

wtedy można ocenić realne źródło odzysku. 

4. Kontrola kosztów postępowań. Uzasadnienie pokazuje, że koszty postępowań mogą istotnie wpływać na 

poziom zaspokojenia. Wierzyciele powinni monitorować koszty syndyka, obsługi, zarządu majątkiem i ewentu-

alnych postępowań dotyczących spółek celowych. 

5. Organizacja wierzycieli według spółek. Najbardziej racjonalne jest tworzenie grup wierzycieli według 

konkretnej spółki i projektu. Inne interesy może mieć wierzyciel HREIT S.A., inne nabywca lokalu, inne inwe-

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

6. Analiza odpowiedzialności osób trzecich. Upadłość HREIT S.A. nie zamyka możliwości badania odpowie-

dzialności członków organów, pośredników, podmiotów oferujących inwestycje lub innych osób, jeżeli doku-

menty wskazują na podstawy takich roszczeń. 

5. KRO TKA KONKLUZJA 

Uzasadnienie postanowienia o ogłoszeniu upadłości HREIT S.A. ma znaczenie szersze niż samo roz-

strzygnięcie o losie jednego postępowania. Sąd zakwestionował podstawowe założenia narracji sanacyjnej: 

przejściowy charakter niewypłacalności, realność finansowania, możliwość łatwego wykorzystania aktywów 

spółek celowych, wiarygodność części wycen oraz tezę, że upadłość automatycznie pogorszy sytuację wierzy-

cieli. Dla wierzycieli oznacza to konieczność przejścia od ogólnej dyskusji o HREIT do działań opartych na do-

kumentach, zgłoszeniu wierzytelności, analizie majątku i podziale spraw na konkretne spółki oraz projekty. 

Kontakt dla Wierzycieli: hreit@jakobiak.pl 


