Sygn. akt XVI GC 836/18

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 29 pazdziernika 2020 r.

Sad Okregowy w Warszawie XVI Wydzial Gospodarczy
w skladzie:

Przewodniczacy: SSO Beata Dzierzko

Protokolant: stazysta Ewa Kuglarz

po rozpoznaniu w dniu 29 pazdziernika 2020 r. w Warszawie

na rozprawie

sprawy z powbdztwa (...) Fundusz Inwestycyjny Otwarty w W., (...) Fundusz Inwestycyjny Otwarty
w W, (...) Fundusz Inwestycyjny Otwarty w W.

przeciwko (...) spélce akcyjnej w W.
o uchylenie uchwat
I. oddala powédztwo;

II. zasadza od powoddéw (...) Fundusz Inwestycyjny Otwarty w W., (...) Fundusz Inwestycyjny Otwarty w W., (...)
Fundusz Inwestycyjny Otwarty w W. na rzecz (...) spolki akcyjnej w W. kwote 1 097 zl (tysiac dziewieédziesiat siedem
zlotych) tytulem zwrotu kosztéw procesu, w tym kwote 1 080 zl (tysiac osiemdziesiat zlotych) tytulem zwrotu kosztow
zastepstwa procesowego.

SSO Beata Dzierzko

Sygn. akt XVI GC 836/18

UZASADNIENIE

Pozwem z 31 sierpnia 2018 r. powodowie (...) Fundusz Inwestycyjny Otwarty w W., (...) Fundusz Inwestycyjny
Otwarty w W., (...) Fundusz Inwestycyjny Otwarty w W. wnie$li o uchylenie uchwat nr (...) Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia (...) spotki akcyjnej wW. z 31lipca 2018 r., w sprawie rozszerzenia zakresu upowaznienia zarzadu spotki
do podwyzszenia kapitalu zaktadowego spolki z jednoczesnym prawem pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy
prawa poboru oraz zmiany statutu spotki w zakresie ww. upowaznienia zarzadu.

W uzasadnieniu wskazano, ze zaskarzona uchwala nr (...) godzi w interes sp6tki i ma na celu pokrzywdzenie powodow
jako mniejszo$ciowych akcjonariuszy, gdyz niewiarygodne jest stanowisko zarzadu co do zwiekszenia upowaznienia
zarzadu do podwyzszenia kapitalu zakladowego w ramach docelowych (...) nowych akcji, skoro zarzad poddal pod
glosowanie uchwale zwiekszajaca upowaznienie zarzadu jedynie do (...) nowych akgji.

W ocenie powodow powyzsze wskazuje takze, ze dokument dolgczony jako ,,opinia zarzgdu uzasadniajaca wylgczenie
w caloéci lub w czesci prawa poboru” w zwiazku z istotng zmiang tresci uchwaly nie moze by¢ traktowany jako
dokument o ktéorym mowa w art. 433 § 2 k.s.h. Opinia ta jest zbyt lakoniczna. Nadto powodowie wskazali, ze
pozwana spdtka prowadzi program skupu akcji, jednocze$nie przyznajac zarzadowi uprawnienia do podwyzszenia



kapitalu zakladowego spdtki w ramach kapitalu docelowego — podczas gdy realizujac plany akwizycji podmiotéow z
duzym potencjalem wzrostu spotka powinna wykorzystywaé posiadane akcje wlasne, ograniczajac koszty ponoszone
z nabywaniem akcji wlasnych.

Uzasadniajac uchylenie uchwaly nr(...) powodowie wskazali, ze w przypadku uchylenia uchwaly nr(...) konieczne jest
roéwniez uchylenie uchwaly nr (...)z 31 lipca 2018 r.

W odpowiedzi na pozew pozwana spolka (...) wniosla o oddalenie powodztwa w caloéci oraz zasadzenie od powodow
solidarnie na swoja rzecz zwrotu kosztow zastepstwa procesowego wedlug norm przepisanych.

W ocenie pozwanego powodowie nie wykazali wypelnienia przestanek z art. 422 § 1 k.s.h., tj. sprzecznosci uchwaty
ze statutem lub dobrymi obyczajami oraz pokrzywdzenia akcjonariuszy. W pozwie nie wskazano w jakim zakresie
uchwaly mialyby by¢ sprzeczne ze statutem lub jakiego rodzaju dobre obyczaje zostaly naruszone, a takze z jakiego
wzgledu skutkuja one pokrzywdzeniem akcjonariuszy, zwlaszcza ze uchwala nr (...) stanowila jedynie rozszerzenie
juz wezeéniej nadanego zarzadowi uprawnienia, a uzasadnienie wylaczenia prawa poboru zostalo szeroko oméwione
przez zarzad (zwlaszcza w opinii przedstawionej oraz w trakcie Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikow).
Zdaniem pozwanego spoétka nieprzerwanie podejmuje czynnosci w celu rozwoju grupy kapitalowej i podwyzszenia
ceny akcji, co w oczywisty sposob lezy w interesie akcjonariuszy. Nadto pozwany wskazal, ze poza istotg sporu
pozostaje realizowany przez spdtke skup akcji wlasnych, jednoczesnie wyjasniajac, ze nabyte akcje zostaly w caloéci
umorzone, co skutkowato obnizeniem kapitatu zakladowego spotki.

Sad ustalil nastepujqcey stan faktyczny:

(...) Fundusz Inwestycyjny Otwarty w W. posiada lacznie 105 000 akcji, przy czym w zakresie (...) Fundusz
Inwestycyjny Otwarty Subfundusz U..pl — 75 000 akcji oraz zakresie (...) Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz
Opera (...).pl - 30 000 akgji.

(...) Fundusz Inwestycyjny Otwarty w W., w zakresie Subfunduszu (...).pl posiada lacznie 277 458 akcji spoiki.
(...) Fundusz Inwestycyjny Otwarty w W. posiada lacznie 2 045 444 akcji spoiki, przy czym w zakresie:

a) (...) Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz (...) Stabilnego Wzrostu — 470 541 akcji;

b) (...) Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz (...) Zréwnowazonego Wzrostu — 788 735 akcji;

¢) (...) Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz (...) Aktywnej Alokacji — 187 629 akcji;

d) (...) Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz (...) Akcji — 591 500 akcji;

e) (...) Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz (...) Malych i Srednich Spétek — 7 039 akcji

(bezsporne; zaswiadczenia o prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, k. 40-47).

Czlonkami zarzadu (...) spolki akcyjnej w W. sa dwaj najwieksi akcjonariusze sp6lki (bezsporne; odpis z KRS, k. 34-39;
wykaz akcjonariuszy, k. 178-179).

Zarzad spoiki(...)w drodze raportu biezacego nr (...) z 4 lipca 2018 r. oglosil o zwolaniu na 31 lipca 2018 r.
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spo6lki z porzadkiem obrad obejmujacym podjecie uchwal w sprawie:

1. rozszerzenia zakresu upowaznienia zarzadu spolki do podwyzszenia kapitalu zakladowego z jednoczesnym prawem
pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru;

2. zmiany statutu spolki;



3. ustalenia i przyjecia tekstu jednolitego spoiki.

Projekt uchwaly nr (...) przewidywal upowaznienie zarzadu spétki do podwyzszenia kapitalu zakladowego poprzez
emisje maksymalnie dalszych 12 700 000 nowych akcji na okaziciela serii (...) o lgcznej warto$ci nominalnej
nie wiekszej niz (...) zl, co mialo stanowi¢ podwyzszenie kapitalu zakladowego w ramach kapitalu docelowego,
ktoérego taczna wysoko$¢ po rozszerzeniu upowaznienia zarzadu wynosi¢ miala (...) z. Wprowadzenie powyzszej
zmiany wraz z pozbawieniem dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru uzasadniono pozytywnym wplywem
na rozwoj grupy kapitalowej, ktorej jednostka dominujaca jest (...), m. in. ze wzgledu na fakt, iz dokonywanie
akwizycji innych podmiotéw wymaga posiadania przez spoltke elastycznej mozliwosci pozyskiwania §rodkow w celu
finansowania dokonywanych przejeé. Powolano sie przy tym na fakt prowadzenia wielu rozméow dotyczacych akwizycji
rentownych podmiotéow z duzym potencjalem wzrostu, ktérych wlasciciele przejawiajg zainteresowanie akcjami
(...). Rekomendowano ustalanie ceny emisyjnej akeji serii (...) kazdorazowo przez zarzad za zgoda rady nadzorczej
(bezsporne; wydruk, k. 48; raport biezacy nr (...) r. z zal., k. 50-109).

31 lipca 2018 r. odbylo sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy spolki (...), na ktérym podjeto m. in.:

- uchwale nr (...), na mocy ktérej upowaznienie zarzadu spotki do podwyzszenia kapitatu zakladowego nadane uchwata
7 6 czerwca 2018r. (...) zostalo zwiekszone o upowaznienie do podwyzszenia kapitalu zakladowego poprzez emisje
maksymalnie 1 700 000 nowych akcji na okaziciela serii (...), 0 wartoéci nominalnej nie wyzszej niz (...) zl, przy
czym po podwyzszeniu kapital docelowy wynosi¢ mial maksymalnie (...) z. Wylacznym celem emisji akcji w ramach
omawianego upowaznienia zarzadu mialo by¢ finansowanie transakeji (...), w tym poprzez wydawanie akcji (...)
tytulem zaplaty za udzialy, akcje albo zorganizowang czes$¢ przedsiebiorstwa podmiotu przejmowanego; cene emisji
akcji emitowanych kazdorazowo ustalac¢ miat zarzad za zgoda rady nadzorczej, przy czym cena ta nie mogta by¢ nizsza
niz Srednia arytmetyczna z kurs6w zamkniecia z notowan akeji spotki w obrocie regulowanym prowadzonym przez
Gielde (...) S.A. w okresie trzech miesiecy poprzedzajacych podpisanie wstepnej lub ostatecznej umowy inwestycyjnej
dotyczacej transakeji; upowazniono takze zarzad do pozbawienia akcjonariuszy prawa poboru w calo$ci lub w cze$ci
za zgoda rady nadzorczej w odniesieniu do kazdego podwyzszenia kapitalu docelowego;

- uchwale nr (...), dot. zmiany statutu spoélki wynikajacej ze zwiekszenia upowaznienia zarzadu do podwyzszenia
kapitalu zakladowego spotki w ramach kapitalu docelowego bedacego przedmiotem ww. uchwaly nr (...) (bezsporne,
wydruk, k. 110-161).

Uchwata nr (...) stanowila rozszerzenie uprawnienia nadanego zarzadowi uchwalg nr (...)z 6 czerwca 2018 r.
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w sprawie upowaznienie zarzadu do podwyzszenia kapitalu zakladowego
poprzez emisje maksymalnie 3 300 000 akcji na okaziciela serii (...) o lacznej warto$ci nominalnej nie wiekszej
niz (...) zk. Zarzad spolki zglosit autopoprawke do projektu uchwaly nr (...), a w konsekwencji i do uchwaly nr (...)
odno$nie wysoko$ci catkowitej kapitatlu docelowego. Wyjaéniono, ze celem zarzadu jest m. in. wzrost przez akwizycje,
a takze okreélono jakie parametry finansowe i warunki finansowe transakcji beda uwzgledniane oraz oznaczono, ze
przedmiotem transakcji beda podmioty z branzy emitenta. Uchwaly zostaly podjete w poprawionej wersji (raport
biezacy nr (...) z zal., k. 110-161; uchwata nr (...)z 6.06.2018 r., k. 306-307; postanowienie z 12.07.2018 r., k. 308).

Do projektu uchwaly dolgczono dokument pt. ,,(...)” (k. 139-140).

W jawnych glosowaniach bralo udzial kazdorazowo 22 240 845 akcji, z ktérych oddano wazne glosy, stanowiace (...)
akcji w kapitale zaktadowym spoiki, z czego 19 780 144 akcji za uchwatami nr (...), a 2 460 701 akcji przeciwko ww.
uchwalom. W zwigzku z powyzszym uchwaly zostaly podjete.

Akcjonariusze: (...) Fundusz Inwestycyjny Otwarty w W., (...) Fundusz Inwestycyjny Otwarty w W. i (...) Fundusz
Inwestycyjny Otwarty w W. glosowali przeciwko przedmiotowym uchwalom, wnoszac o zaprotokolowanie sprzeciwu
(bezsporne, wydruk, k. 137-144).



Zgodnie z § 6a ust. 2 statutu spo6lki w granicach kapitalu docelowego zarzad spolki jest upowazniony do podwyzszania
kapitalu zakladowego przez okres 3 lat, poczawszy od daty wpisu niniejszego upowaznienia dla zarzadu (zmiana
statutu na mocy uchwaly nr (...) (...) spotki z 31 lipca 2018 r.) do Rejestru Przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego. Zarzad moze wykonywa¢é przyznane mu upowaznienie przez dokonanie jednego albo kilku podwyzszen
kapitalu zakladowego w granicach okreslonych w § 6a ust. 1 statutu (statut spolki, k. 116-132).

Bezspornym bylo, ze spoélka (...) od 2015r. prowadzi program skupu akcji wlasnych. Zgodnie z uchwala nr (...) zarzadu
spolki z 29 czerwca 2018 r. w sprawie przyjecia aktualizacji Programu (...) Spolki, przyjetego uchwalg nr (...) zarzadu
spolki z 13 lutego 2018 r., na nabycie akcji wlasnych notowanych na (...) S. A. (cene i koszty nabycia) przeznaczono
do (...) zt (bezsporne; raporty biezace, k. 162-177, 180-203; Sprawozdanie z dzialalnoSci Grupy (...) za rok 2017, k.
310-350; Raport kwartalny za III kwartal 2018r. Grupy (...), k. 351-394).

Zgodnie z informacjg w raporcie biezacym nr (...) z 29 czerwca 2018 r. nabyte akcje wlasne spdlki stosownie do
uchwaly nr (...)zarzadu spoélki z 29 czerwca 2018 r. w sprawie przyjecia aktualizacji Programu (...) Spolki, przyjetego
uchwala nr (...) zarzadu spoélki z 13 lutego 2018 r., mogly by¢ umorzone lub przeznaczone do dalszej odsprzedazy.
Akcje nabyte przez spotke zostaly umorzone zgodnie z dyspozycja wyrazong w uchwale nr (...) z 29 listopada 2018 r.
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki (bezsporne; raport biezacy nr (...),k. 180; postanowienie z 21.01.2019

r., k. 399-401).

Spolka (...) prowadzila dzialania w celu rozwoju grupy kapitalowej m. in. poprzez konsolidacje rynku i zdobycie pozycji
lidera marketingu sensorycznego w Europie, zakladala akwizycje podmiotow krajowych i zagranicznych. Celem
emitenta bylo poszukiwanie jedynie rentownych podmiotéw o duzych perspektywach wzrostu, ktérych przejecie
pozwoli na wzrost wartos$ci Grupy (...). Emitent koncentrowal sie gléwnie na podmiotach o identycznym lub bardzo
podobnym do spoélek Grupy modelu biznesowym oraz na podmiotach istotnie uzupeliajacych dotychczasowa oferte
Grupy (...) (Sprawozdanie z dzialalnoS$ci grupy kapitalowej za rok 2017, k. 310-350).

Udzialy w (...) sp. z 0. 0. zostaly nabyte przez (...) za gotdbwke (raport biezacy nr (...), k. 395-397).

Powyzszy stan faktyczny Sad ustalil na podstawie powolanych powyzej dokumentow, ktorych prawdziwos$é nie budzita
watpliwoéci Sadu, jak réwniez nie byla kwestionowana przez zadna ze stron. Wniosek pozwanego o przestuchanie
za powodow M. K. — prezesa zarzadu (...) zostal oddalony jako spéZzniony (zgloszony dopiero na rozprawie) oraz
zmierzajacy do przedtuzenia postepowania. Uwzglednienie tego wniosku skutkowaé musialoby bowiem odroczeniem
rozprawy. Nie mozna réwniez tez nie zauwazy¢, iz strona powodowa nie przedstawila i nie wykazala zaistnienia
przestanek przeprowadzenia tego dowodu wskazanych w art. 299 k.p.c.

Sad zwazyl, co nastepuje:

Na wstepie rozwazan prawnych nalezy podkresli¢, ze stan faktyczny spraw byl co do zasady miedzy stronami
bezsporny, w szczegdlnosci co do prawidlowosci zwolania zgromadzenia, treéci podjetych uchwal, legitymacji czynnej
powodow, zlozenia pozwu w ustawowym terminie oraz faktu wykupu akcji wlasnych przez (...). Spor stron dotyczyt
oceny przyznanego zaskarzonymi uchwatami upowaznienia zarzadu przez pryzmat interesdéw spolki i akcjonariuszy.

W ocenie Sadu w niniejszej sprawie strona powodowa nie udowodnila przestanek uchylenia uchwat Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia (...) spolki akeyjnej w W..

Zgodnie z art. 422 § 11 2 k.s.h. uchwala walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem badz dobrymi obyczajami i
godzaca w interes spotki lub majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego
przeciwko spoétce powddztwa o uchylenie uchwaty. Prawo do wytoczenia powddztwa o uchylenie uchwaty walnego
zgromadzenia przystuguje m. in. akcjonariuszowi, ktéry glosowal przeciwko uchwale, a po jej powzieciu zazadal
zaprotokolowania sprzeciwu. Powddztwo o uchylenie uchwaly walnego zgromadzenia nalezy wnie$¢ w terminie



miesigca od dnia otrzymania wiadomoéci o uchwale, nie p6zniej jednak niz w terminie sze$ciu miesiecy od dnia
powziecia uchwaly (art. 424 k.s.h.).

Powodowie dochowali ww. terminu przedstawiajac wraz z pozwem o uchylenie zaskarzonych uchwal wydruk ze strony
internetowe;j spolki, z ktérego tresci wynika podjecie zaskarzonych uchwatl 31 lipca 2018r. oraz zgloszenie sprzeciwu
przez powodow do kwestionowanych przez nich uchwal, co do ktérych glosowali przeciwko ich podjeciu jako obecni
na Zgromadzeniu akcjonariusze. Powyzsze wskazuje rowniez na legitymacje czynng powodow w tej sprawie.

Jednakze w ocenie Sadu przedstawione przez powoddéw twierdzenia i dowody nie daly podstawy do uchylenia
zaskarzonych uchwat.

Stosownie do art. 422 k.s.h. podstawa uchylenia uchwaly zgromadzenia akcjonariuszy spélki akcyjnej jest ustalenie
wystapienia lacznie dwoch przestanek, ktorymi sa: (1) sprzecznosé uchwaly ze statutem badz dobrymi obyczajami oraz
(2) pokrzywdzenie akcjonariusza lub dzialanie wbrew interesom spoiki.

Pozwany w odpowiedzi na pozew zarzucal powodom brak wykazania ktorejkolwiek z ww. przestanek. W odniesieniu
do argumentacji strony pozwanej trzeba wskazaé, ze art. 422 § 1 k.s.h. nie okreéla, na kim spoczywa ciezar dowodu
wystapienia przeslanek roszczenia o uchylenie uchwaly walnego zgromadzenia akcjonariuszy, stad zastosowanie
znajduje ogo6lna regula wyplywajaca z art. 6 k.c. w zwiazku z art. 2 k.s.h. Oznacza to, ze powoda obciaza dowdd
zaistnienia przytoczonych przez niego okolicznoéci faktycznych wskazujacych na to, ze jest ona sprzeczna z dobrymi
obyczajami i miala na celu pokrzywdzenia powoda (wyrok Sadu Najwyzszego z 27 marca 2013 r., sygn.. akt I CSK

407/12).

Jak wyjas$nil Sad Najwyzszy w wyroku z 8 marca 2005r. (IV CK 607/04) Sprzeczno$¢ uchwaly z dobrymi obyczajami,
o ktorej mowa w art. 422 § 1 k.s.h., wystepuje wowczas, gdy w obrocie handlowym moze by¢ ona uznana za nieetyczna.
Chodzi przy tym jednak raczej nie o ocene z punktu widzenia etyki przecietnego, uczciwego czlowieka, lecz o oceny
nastawione na zapewnienie niezakléconego funkcjonowania spétki pod wzgledem ekonomicznym.

Strona powodowa nie starala sie nawet wskazaé, w jaki sposéb zaskarzone uchwaly pozostaja w sprzecznosci ze
statutem pozwanej spotki lub dobrymi obyczajami. Tymczasem obowigzek taki wynika wprost z art. 422 k.s.h.
Powodowie jako fundusze inwestycyjne to podmioty wysoce profesjonalne oraz reprezentowane przez pelnomocnika
bedacego radca prawnym. Pomimo tego, na zadnym etapie postepowania i mimo zawarcia takiego zarzutu w
odpowiedzi na pozew, nie odniosly sie do niego i nie wyjaénily, w jaki spos6b doszlo do naruszenia statutu lub dobrych
obyczajow zaskarzonymi uchwalami. Rola Sadu, w toku postepowania kontradyktoryjnego, nie jest wyreczanie
powoddéw i doszukiwanie sie w ich argumentacji uzasadnienia do poszczegoélnych przestanek uchylenia uchwal,
ktoérych wystapienie jest konieczne dla uwzglednienia powddztwa. Oznacza to, iz skoro powodowie nie wyjasnili, czy
przesltanka uchylenia uchwal mialaby by¢ ich sprzecznosé ze statutem, czy tez z dobrymi obyczajami (ewentualnie obie
te przestanki), a takze jakich postanowien statutu lub jakiego dobrego obyczaju naruszenie zarzucaja, to powodztwo
podlegalo oddaleniu niezaleznie od ewentualnego wykazania drugiej przestanki wskazanej w przywolanym przepisie
(pokrzywdzenie akcjonariusza lub dzialanie wbrew interesom sp6lki, albo nawet obie te przestanki).

Z uchwala godzaca w interesy spoélki bedziemy mieli do czynienia wdéwczas, kiedy podjeta zostanie uchwala
bezposrednio pogarszajaca sytuacje majatkowa spotki lub posrednio godzaca w stan majatkowy i pozycje rynkowa
spoiki.

Interes spolki laczy rézne kategorie intereséw zwigzanych ze spotka, uwzgledniajac nature relacji kazdej z tych
kategorii ze spdlka. Interes spolki wyznaczaja wszystkie dazenia i zachowania wspolnikéw, ktoére zmierzaja do
osiggniecia wspo6lnego celu przy$wiecajacego jej zawigzaniu i okreSlonego w umowie spdélki lub w statucie spo6tki
akcyjnej, w ktorym cel ten jest jego konstytutywnym elementem. Przyjeta wykladnia pojecia "interesu spo6iki” czyni
niedopuszczalnym utozsamianie go wylacznie z interesem akcjonariusza wiekszoéciowego, podobnie jak wyklucza ona
uznanie, ze dzialanie obronne akcjonariusza mniejszoSciowego zawsze podyktowane jest interesem spoélki lub zostaje
podjete w jej obiektywnym interesie. Interes spotki nalezy utozsamiac ze stabilnym i dlugotrwalym wzrostem warto$ci



przedsiebiorstwa. Pojecie naruszenia interesu spo6iki nie moze by¢ utozsamiane wylacznie z wyrzadzeniem uszczerbku
majatkowego lub zagrozeniem tym uszczerbkiem. Uzna¢ raczej nalezy, ze uchwala wéwczas narusza interes spoiki,
jezeli w sposdb negatywny wplywa na szeroko rozumiang sfere intereséw spolki, nie ograniczona wylacznie do
negatywnych, bezposrednich skutkéw ekonomicznych czy majatkowych. Ocena, czy doszlo do naruszenia interesu
spotki, musi by¢ dokonywana w odniesieniu do konkretnej uchwaly i sytuacji, w ktorej znajduje sie spotka. Nalezy
takze wzia¢ pod uwage potencjalne sytuacje, ktére mogg mie¢ miejsce w przyszlo$ci. Za naruszajace szeroko rozumiany
interes spo6tki mozna takze uznaé przyjecie uchwaly z naruszeniem obowigzujacego prawa.

Zkolei za uchwale majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza nalezy uznaé¢ uchwale, ktéra w sposéb nieuzasadniony
pogarsza pozycje akcjonariusza w spoélce lub ktora krzywdzi akcjonariusza poprzez wprowadzenie bezwzglednego
prymatu interesu spolki nad interesem akcjonariusza, wyrazajacym sie przede wszystkim w uzyskaniu zysku
z zainwestowanego kapitalu. Uchwala walnego zgromadzenia akcjonariuszy moze by¢ uznana za krzywdzaca
akcjonariusza zar6wno wowczas, gdy cel pokrzywdzenia istnieje w czasie podejmowania uchwaly, jak i wtedy, kiedy
taki cel nie jest zakladany przy jej podejmowaniu, jednak tre$¢ uchwaly jest taka, ze jej wykonanie doprowadzilo do
pokrzywdzenia akcjonariusza (wyrok Sadu Najwyzszego z 16 kwietnia 2004 r., sygn. akt I CK 537/03).

Podkreslenia wymaga, iz zaskarzona uchwala nr (...)znajduje oparcie w Kodeksie spotek handlowych. Zgodnie z art.
444 k.s.h. statut moze upowazni¢ zarzad na okres nie dluzszy niz trzy lata do podwyzszenia kapitalu zakladowego.
Zarzad moze wykonaé przyznane mu upowaznienie przez dokonanie jednego albo kilku kolejnych podwyzszen
kapitalu zakladowego (kapital docelowy). Wysoko$¢ kapitalu docelowego nie moze przekraczaé trzech czwartych
kapitatlu zakltadowego na dzieni udzielenia upowaznienia zarzadowi. Uchwala zarzadu podjeta w granicach statutowego
upowaznienia zastepuje uchwale walnego zgromadzenia o podwyzszeniu kapitatlu zakladowego (art. 446 k.s.h.).
Zgodnie z art. 447 k.s.h. pozbawienie prawa poboru w calosci lub w czeéci dotyczace kazdego podwyzszenia kapitatu
zakladowego w granicach kapitalu docelowego wymaga uchwaly walnego zgromadzenia powzietej zgodnie z art.
433 §2 k.s.h. Statut moze upowaznia¢ zarzad do pozbawienia prawa poboru w calosci lub w czeéci za zgoda rady
nadzorczej. Powziecie przez walne zgromadzenie uchwaly zmieniajgcej statut, ktora przewiduje przyznanie zarzadowi
kompetencji do pozbawienia prawa poboru akcji w calo$ci lub w czesSci za zgoda rady nadzorczej, wymaga spelnienia
warunkow okres§lonych w art. 433 §2 k.s.h. Jak wynika z art. 433 §2 k.s.h. w interesie sp61ki walne zgromadzenie moze
pozbawic akcjonariuszy prawa poboru akcji w caloéci lub w czesci. Uchwata walnego zgromadzenia wymaga wiekszoéci
co najmniej czterech piatych glosow. Pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru akeji moze nastapi¢ w przypadku,
gdy zostalo to zapowiedziane w porzadku obrad walnego zgromadzenia. Zarzad przedstawia walnemu zgromadzeniu
pisemna opinie uzasadniajaca powody pozbawienia prawa poboru oraz proponowana cene emisyjna akcji badz sposéb
jej ustalenia.

Poza zarzutami odnoszacymi sie do nieprawidlowosci i niezgodno$ci z rzeczywistym stanem rzeczy opinii
pisemnej uzasadniajacej pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru, powodowie nie kwestionowali
zachowania wymogow, przewidzianych w przywolanych regulacjach.

Odnoszac do rozpoznawanej sprawy i ustalonego stanu faktycznego przywolane rozwazania co do podstaw uchylenia
uchwal, w ocenie Sadu, strona powodowa nie wykazala, iz upowaznienie zarzadu do podwyzszenia kapitalu
zakladowego w ramach kapitatu docelowego godzi w interes spoiki.

Zarzucajac zaskarzonym uchwatom godzenie w interes spotki strona powodowa wskazala na stale i systematyczne
skupowanie przez pozwana swoich akcji na gieldzie po cenie wyzszej niz cena emisyjna akcji, ktére moga by¢
wyemitowane na podstawie zaskarzonych uchwal. Zdaniem powodow uszczupla to majatek spélki lub ogranicza jej
zysk.

Podniesiony przez powodéw zarzut dotyczacy skupu akeji wlasnych po cenach wyzszych niz cena emisyjna akcji,
ktore moga by¢ wyemitowane na podstawie zaskarzonych uchwal, nie zostal wykazany. Zaznaczenia wymaga, ze cena
emisyjna akcji nie byla znana na date zamkniecia rozprawy skoro dotychczas nie doszlo do podwyzszenia kapitalu
zakladowego w ramach kapitalu docelowego. Nie mozna zatem stwierdzié, czy cena skupu byla wyzsza od ceny



emisyjnej. Sposob ustalenia ceny emisyjnej zalezy bowiem od notowan na (...). Niezaleznie od powyzszego nalezy
zauwazy¢, iz powyzsza argumentacja dowodzi raczej kwestionowania zasadno$ci praktyki skupu akeji wlasnych,
niz dysponowania przez zarzad krotkoterminowym upowaznieniem do podwyzszenia kapitalu zakladowego do
oznaczonej wysoko$ci i pod kontrolg rady nadzorczej. Brak jest przy tym uzasadnienia do ingerencji Sadu w
polityke pozwanej spdlki zwigzanej z rozwojem grupy kapitalowej oraz planowane inwestycje w drodze ewentualnego
przejmowania innych podmiotéw, jezeli nie zostanie jednoznacznie wykazane, ze okreslone uchwaly bezposrednio
godza w interes spolki lub bezposrednio zmierzaja do pokrzywdzenia akcjonariuszy. W ocenie Sadu strona powodowa
powyzszego nie dowiodla.

Strona powodowa nie wykazala réwniez, w jaki sposob zaskarzone uchwaly maja na celu pokrzywdzenie
mniejszo$ciowych akcjonariuszy z uwagi na pozbawienie ich prawa poboru. Podkres§lenia wymaga, ze zaskarzone
uchwaly upowaznily zarzad do pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru w caloéci lub czeéci bez
wyro6zniania ktoregokolwiek z akcjonariuszy (w tym wiekszoSciowych).

Skuteczno$¢ zamieszczenia w statucie spotki akcyjnej upowaznienia zarzadu do wylaczenia lub ograniczenia prawa
niektorych akcjonariuszy poboru akcji - przy podwyzszeniu kapitatu zakladowego w ramach kapitalu docelowego -
nalezy ocenia¢ przede wszystkim z punktu widzenia intereséw spdlki (wyrok Sadu Najwyzszego z 13 maja 2014 r.,
sygn. akt V CK 452/03).

Poza odniesieniem sie do ewentualnej réznicy w cenie emisyjnej akcji w stosunku do ceny skupu akeji wlasnych i
niesprecyzowanych kwotowo dotychczasowych kosztow nabycia, powodowie nie wyjasnili i nie wykazali tego, w jaki
sposob upowaznienie zarzadu w omawianym zakresie naruszy interes spotki lub krzywdzi akcjonariusza. Nie mozna
przy tym pominaé, ze ewentualna cena akcji w przypadku atrakcyjnych podmiotéw przejmowanych nie musi byé
kluczowa dla uznania transakecji za korzystng. Strona powodowa nie przeprowadzila zadnego wywodu odnoszacego
sie do skutkow uchwat w zakresie uprawnien korporacyjnych powodéw (np. poprzez rozwodnienie ich akcji w kapitale
zakladowym) albo konkretnych konsekwencji finansowych dla sp6tki lub akcjonariuszy.

Sad nie podzielil takze stanowiska strony powodowej odno$nie braku nalezytej opinii uzasadniajacej pozbawienia
dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru, co mialo narusza¢ art. 433 § 2 k.s.h. Przedmiotowa opinia, zdaniem
Sadu, uzasadnia wystarczajaco przyznanie zarzagdowi spornego upowaznienia. Ogélny charakter opinii nie stanowi
podstawy do zakwestionowania jej prawdziwosci. Wskazuje ona na plany rozwoju Grupy (...) i dysponowanie przez
zarzad elastycznym narzedziem w postaci mozliwoéci przejmowania innych podmiotéw. Prowadzenie rozmoéw w
tym zakresie wynika ze skladanych przez spolke sprawozdan. Nieskorzystanie z powyzszego upowaznienia do czasu
zamkniecia rozprawy nie oznacza, ze upowaznienie to jest zbedne, a opinia byla fikcyjna. Oczywistym jest bowiem,
ze nie wszystkie rozmowy w tym zakresie muszg konczy¢ sie sukcesem (przejeciem). Nie mozna takze uznaé, iz
zmiana uchwaly w stosunku do jej projektu w zakresie kwoty kapitalu docelowego, dokonana po dyskusji na Walnym
Zgromadzeniu, dowodzi braku faktycznego uzasadnienia do przyznania zarzadowi upowaznienia do podwyzszenia
kapitatlu zakladowego. Argumentacja ta jest chybiona skoro ostatecznie zmniejszono zakres upowaznienia podzielajgc
najwyrazniej w czeSci zarzuty sprzeciwiajacych sie jej akcjonariuszy. Jednocze$nie powodowie nie wyjasénili, dlaczego
nie kwestionowali uchwaly nr (...)z 6 czerwca 2018r. przewidujacej przyznanie zarzagdowi spornego upowaznienia
do podwyzszenia kapitalu zakladowego i z czego wynika zmiana stanowiska w tym zakresie. Zdaniem Sadu
strona pozwana nie byla zobowiazana, wbrew stanowisku powodéw, aby w toku procesu udowodni¢ prowadzenie
konkretnych rozmoéw dotyczacych akwizycji rentownych podmiotéw z duzym potencjalem wzrostu. To na powodach
bowiem spoczywal ciezar wykazania ,,wadliwo$ci” zaskarzonych uchwal, a nie na pozwanej spolce udowodnienie ich
prawidlowosci.

Majac na uwadze, ze powodowie nie udowodnili zaistnienia przestanek o ktérych mowa w art. 422 k.s.h. Sad uznal,
ze nie doszlo do wykazania zasadno$ci roszczenia, w konsekwencji oddalajac powddztwo w catosci.

O kosztach procesu w punkcie IT wyroku rozstrzygnieto zgodnie z zasada odpowiedzialnoS$ci za wynik sprawy wyrazong
w art. 98 k.p.c. Na koszty pozwanego zlozyly sie: wynagrodzenie pelnomocnika procesowego w wysokos$ci 1 080 z}



ustalone na podstawie § 8 pkt 22) rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwo$ci z 22 pazdziernika 2015 r. w sprawie optat
za czynno§$ci radcOw prawnych oraz oplata skarbowa od dokumentu pelnomocnictwa w kwocie 17 zk.

Wobec powyzszego orzeczono jak w sentencji.

SSO Beata Dzierzko
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