Sygn. akt XX GCo 163/15
POSTANOWIENIE
Dnia 24 wrze$nia 2015 r.
Sad Okregowy w Warszawie Sad Gospodarczy XX Wydziat Gospodarczy
w nastepujacym skladzie:
Przewodniczacy: SSO Przemystaw Feliga
po rozpoznaniu w dniu 24 wrze$nia 2015 r. w Warszawie
na posiedzeniu niejawnym
sprawy z wniosku P. S.
z udzialem (...) S.A. w W.
o zaplate
postanawia:
1. uchyli¢ na podstawie art. 395 § 2 k.p.c. zaskarzone postanowienie z dnia 23 lipca 2015 r.;
2. oddali¢ wniosek uprawnionego P. S. o zabezpieczenie roszczenia;
3. oddali¢ wniosek obowiazanego (...) S.A. w W. o upadek zabezpieczenia roszczenia;
4. oddali¢ wniosek obowiazanego (...) S.A. w W. o uzaleznienie wykonania zabezpieczenia od zlozenia kaucji;

5. zwrdci¢ obowigzanemu (...) S.A. w W. ze Skarbu Panstwa — Sadu Okregowego w Warszawie oplate sadowa od
zazalenia w kwocie 40 zl (czterdziesci zlotych).

SSO Przemyslaw Feliga

UZASADNIENIE

W dniu 9 lipca 2015 r. Uprawniony P. S., akcjonariusz obowiazanej sp6tki publicznej (...) S.A. w W., osiadajacy
lacznie 38 357 akeji obowigzanej spdlki, wnidst wniosek o zabezpieczenie roszczenia o stwierdzenie niewaznosci lub
ewentualnie o uchylenie uchwaly nr 30 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia (...) S.A. w W. zwolanego na dzien 30
czerwca 2015 r. podjetej po przerwie w dniu 6 lipca 2015 r. w sprawie pozbawienia Akcjonariuszy w caloSci prawa
poboru akeji serii (...) i(...) (dalej Uchwala nr 30) oraz roszczenia o stwierdzenie niewazno$ci lub ewentualnie uchylenie
uchwaly nr 31 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia (...) S.A. w W. zwolanego na dzien 30 czerwca 2015 1., a podjetej
po przerwie w dniu 6 lipca 2015 r. w sprawie podwyzszenia kapitalu zakladowego w drodze emisji akgji serii (...)
i(...) oraz zmiany Statutu Spolki (dalej Uchwala nr 31), poprzez wstrzymanie wykonania uchwaly nr 30 Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia (...) S.A. w W. z dnia 6 lipca 2015 r. oraz wstrzymanie wykonania uchwaly nr 31 Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia (...) S.A. w W. z dnia 6 lipca 2015 r.

Uprawniony wskazal, iz w dniu 6 lipca 2015 r. na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu (...) spo6iki (...) podjeto
uchwaly w sprawie pozbawienia akcjonariuszy w calo$ci prawa poboru akgeji serii (...) i (...) (uchwala nr 30) oraz w
sprawie podwyzszenia kapitalu zakladowego w drodze emisji akeji serii (...) i (...) oraz zmiany Statutu Spolki (uchwatla
nr 31). Uprawniony wskazal, ze glosowal przeciwko podjeciu wskazanych uchwal z 38 357 akcji(...) oraz zazadal
zaprotokolowania zlozonego sprzeciwu do protokohlu sporzadzonego przez notariusza.



Postanowieniem z dnia 23 lipca 2015 r. Sad zabezpieczyl roszczenie uprawnionego zgodnie z wnioskiem (k 201).
Obowiazany wnidst zazalenie na przedmiotowe postanowienie.

Po zapoznaniu sie z treScia przedmiotowego zazalenia, majac na uwadze to, ze sad pierwotnie rozstrzygat wylacznie
na podstawie materialu procesowego przedstawionego przez uprawnionego, Sad uznal, iz zazalenie to jest oczywiScie
uzasadnione, co usprawiedliwia jego uchylenie na podstawie art. 395 par. 2 k.p.c.

Zgodnie z art. 730 § 11 § 2 zd. 1 k.p.c. w kazdej sprawie cywilnej podlegajacej rozpoznaniu przez sad lub sad polubowny
mozna zadac udzielenia zabezpieczenia. Sad moze udzieli¢ zabezpieczenia przed wszczeciem postepowania lub w jego
toku.

Wedlug art. 730" § 1 k.p.c. udzielenia zabezpieczenia moze zada¢ kazda strona lub uczestnik postepowania, jezeli
uprawdopodobni roszczenie oraz interes prawny w udzieleniu zabezpieczenia.

W ocenie Sadu wedlug art. 730" § 1 k.p.c. roszczenie uprawnionego nie jest uprawdopodobnione.

Po pierwsze, Uprawniony upatruje podstawy do uchylenia zaskarzonych uchwal w fakcie ustalenia ceny emisyjnej
akcji na poziomie ich warto$ci nominalnej, co mialoby by¢ sprzeczne z dobrymi obyczajami.

Podkresli¢, ze co do zasady brak jest zasad odnoszacych sie do sposobu ustalenia ceny emisyjnej akcji. Rowniez normy
spoleczne nie kreuja w tym zakresie jednoznacznych norm postepowania, poniewaz jest to decyzja $cisle biznesowa.
W zwigzku z tym to warunki gospodarcze, w jakiej przeprowadzana jest emisja okreslaja mozliwosci ustalenia ceny
emisyjnej. Jednocze$nie cena rynkowa akeji stanowi najlepszy wyznacznik tego ,jaka cena moze zostac osiagnieta w
zwigzku z dana emisja. Jak wskazano w doktrynie: ,,Oznaczenie ceny emisyjnej akcji nalezy w zasadzie do kompetencji
walnego zgromadzenia. Jednakze jest to rozwigzanie czesto niepraktyczne z uwagi na koniecznosé dostosowania
ceny akcji do aktualnej sytuacji rynkowej. (...) W sytuacjach gdy uprawnienie do okre§lenia ceny emisyjnej
przystuguje zarzadowi albo radzie nadzorczej, a walne zgromadzenie wylaczylo prawo poboru, organy te powinny
ustali¢ w zasadzie cene akcji po cenie rynkowej" (por. S. Sohtysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, Kodeks
spo6tek handlowych. Komentarz. T. 3, Wyd. 3, Warszawa 2013; komentarz do art. 432 k.s.h.; pkt 21, 28).

W zwiazku z tym nalezy podkresli¢, ze co do zasady cena emisyjna akcji powinna zostac ustalona przy uwzglednieniu
ceny rynkowej. Jednocze$nie ustalenie ceny na takim poziomie nie mozna uznac za sprzeczne z dobrymi obyczajami.
Cena rynkowa zapewnia bowiem najlepsza realizacje interesu Obowigzanej spdlki, przy uwzglednieniu warunkéow
rynkowych, uwzgledniajac przy tym ryzyko jej okresowych wahnieé.

Dodatkowo wskazaé, nalezy, iz w przypadku emisji dokonanej na podstawie zaskarzonych uchwal cena emisyjna i tak
przewyzsza cene rynkowa i jest rowna cenie nominalnej akcji (przez wzglad na zakaz obejmowania akcji ponizej ich
warto$ci nominalnej - art. 431 § 7 w zwigzku z art. 309 § 1 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spélek handlowych
(tekst jedn. Dz. U. z 2013 r., poz. 1030 ze zm.) - dalej jako: k.s.h.).

Biorac pod uwage powyzsze brak jest jakichkolwiek podstaw dla czynienia Obowiazanemu zarzutu, co do oparcia
ceny emisyjnej na cenie rynkowej, a nie na wartosci ksiegowej. W konsekwencji brak jest na obecnym etapie podstaw
do kreowania zarzutu sprzecznoSci dzialan Obowigzanego z dobrymi obyczajami oraz kwestionowania zaskarzonych
uchwal.

Po drugie, Uprawniony we wniosku kwestionuje opinie bieglego rewidenta w przedmiocie wartoéci godziwej wkladu
niepienieznego do spolki, wskazujac na jej nieprawidlowosci. Wedlug Uprawnionego przedmiotowa opinia bieglego
zostala przeprowadzona w sposob nierzetelny, co w konsekwencji mialo doprowadzi¢ do zawyzenia wartoSci wkladow
niepienieznych. W istocie uprawniony nie podniést co do tejze opinii zadnych zarzutéw, ktére umozliwiltyby sadowi
— na tym etapie postepowania ocene tejze opinii jako nierzetelnej. Tymczasem, jak stusznie wskazuje obowigzany,
przedmiot wkladu niepienieznego stanowia udzialy (...) sp. z o.0., ktore byly przedmiotem opinii z badania wyceny



wartosci godziwej przedmiotu wkladu niepienieznego wydanej przez biegla rewident A. G., datowang na dzien 3
czerwca 2015 r. Dlatego nalezy uznac, iz brak jest podstaw do przyjecia, iz spotka nie dopelila formalno$ci zwigzanych
z pokryciem akcji wkladam niepienieznym, za$ tryb jej postepowania odpowiada regulacji przepisow prawa. Tym
samym nie mozna podzieli¢ pogladu uprawnionego, ze sporzadzenie przez bieglego rewidenta opinii w przedmiocie
wyceny warto$ci godziwej przedmiotu wkladu pienieznego godzi w dobre obyczaje, skoro jest to opinia wydana
zgodnie z przepisami prawa a uprawniony nie uprawdopodobnil przepiséw prawa, ktore opinia narusza, a tym samym
Ze nie przestrzegano dobrych obyczajow przy jej sporzadzeniu.

Po trzecie, Uprawniony podniosl, ze zaskarzone uchwaly w jego ocenie naruszaja przepisy kodeksu spoétek
handlowych, poprzez wylaczenie prawa poboru akcjonariuszy Obowiazanego, co w konsekwencji w jego ocenie daje
podstawe do stwierdzenia niewazno$ci uchwal.

Dolaczona do akt sprawy opinii Zarzadu Obowigzanego uzasadnia powody pozbawienia prawa poboru akcjonariuszy
Obowiazanego wskazujac na uzyskanie przez spotke udzialow w (...) sp. z o.0., jako istotnego aktywa finansowego.
Innymi stowy dzieki wylaczeniu prawa poboru Obowigzany uzyska wklad niepieniezny, ktéry nie jest w stanie uzyskac
od innego podmiotu, jak tylko od udzialoweow (...) sp. z 0.0. Obecni akcjonariusze Obowigzanego nie sg w stanie
zapewni¢ uzyskania przez Obowiazanego takiego wkladu, poniewaz nie uczestnicza w (...) sp. z 0.0.

Z uwagi na nature prawna emisji aportowej, akcje aportowe obja¢ moze tylko ten, kto dysponuje przedmiotem aportu
shuzacym pokryciu tych akcji - wylaczenie prawa poboru jest zatem naturalng konsekwencja pltynaca z samej istoty
aportowego podwyzszenia kapitalu zakladowego. Rozpatrywanie zatem wylaczenia prawa poboru w takiej sytuacji
w konteks$cie naruszenia prawa i zadania stwierdzenia niewaznoS$ci uchwaly emisyjnej wynika¢ moze wylacznie z
zupelnego niezrozumienia przez Uprawnionego samej istoty aportowego podwyzszenia kapitatu zakladowego.

Na obecnym etapie postepowania na ocene stopnia wiarygodno$ci roszczenia uprawnionego moga mie¢ wplyw
jedynie twierdzenia zawarte we wniosku i zgloszone na ich poparcie dowody. W ocenie Sadu Okregowego twierdzenia
uprawnionego, co do zasadno$ci roszczenia nie zostaly dostatecznie uprawdopodobnione albowiem nie znajduja
one pelnego oparcie w przytoczonych faktach i zgloszonych na ich poparcie dowodach. Tym samym uprawniony
nie wykazal, ze powyzsze spowodowaé¢ moze calkowita marginalizacje udzialu dotychczasowych akcjonariuszy
mniejszo$ciowych w kapitale zakladowym spolki.

Dodatkowo wskazaé nalezy, ze zgodnie z regulacja art. 730" § 3 k.p.c. Sad winien wybraé taki sposob zabezpieczenia,
aby Uprawnionemu zapewni¢ nalezyta ochrone prawna, a Obowigzanego nie obciaza¢ ponad potrzebe.

W ocenie Sadu, na uwadze nalezalo mie¢ rowniez na uwadze uprawdopodobnione przez obowigzanego okolicznosci,
iz wstrzymanie wykonania zaskarzonych uchwal prowadzi do wstrzymania calego procesu podwyzszenia kapitalu
zakladowego Obowigzanego o wartosci ponad 200 mln zl. Zawieszenie procesu podwyzszenia kapitalu zakladowego
w dhuzszym okresie czasu moze bowiem jak widaé¢ prowadzi¢ do wycofania sie z transakcji przez podmioty obejmujace
akcje w podwyzszonym kapitale zakladowym.

Nadto, nie ulega pominieciu fakt, iz Obowiazany wskazal, ze wystapienie przez Uprawnionego na droge sadowa
przeciwko uchwala nr 30 oraz nr 31 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia 6 lipca 2015 r. stanowi szantaz
korporacyjny, ktorego celem jest sprzedaz przez uprawnionego posiadanych akcji Obowigzanej po cenie znacznie
wyzszej niz aktualna warto$¢ rynkowa przedmiotowych papieréw warto$ciowych.

W doktrynie prawa handlowego sytuacja, w ktorej wspoélnik albo akcjonariusz naduzywa prawa do zaskarzania
uchwal organ6w spoélek handlowych tj. wnosi powddztwo nie w rzeczywistym zamiarze uchylenia (lub stwierdzenia
niewazno$ci) przez sad kwestionowanej uchwaly, a w celu realizacji swoich partykularnych -zazwyczaj skierowanych
przeciwko spolce - interes6w, zwana jest ,szantazem korporacyjnym" (A. Radwan, Szantaz korporacyjny i sposoby
jego ograniczenia de lege lata i de lege ferenda, PPH 2003, Nr 11, s. 22). Innymi slowy przez pojecie ,szantazu
korporacyjnego" nalezy rozumie¢ bezzasadne zaskarzanie uchwal organow spoétek handlowych przez akcjonariuszy
lub wspdlnikéw, a niekiedy réwniez czlonkdéw jej organdédw, w celu uzyskania od spotki wynagrodzenia lub innych



korzyéci w zamian za cofniecie wytoczonego powodztwa (M. Bieniak (w: ) J. Bieniak, M. bieniak, G. Nita —
Jagielski, K. Oplustil, R. Pabis, A. Rachwal, M. Spyra, G. Sulinski, M. Tofel, R. Zawlocki, Kodeks spétek handlowych.
Komentarz, C.H. Beck, Wydanie 1, SIP Legalis). ,,Szantaz korporacyjny"” definiowany réwniez jest w
doktrynie, jako celowe dzialanie skierowane przeciwko spélce (J. Szwaja (w: ) S. Soltysinski,
A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spolek handlowych, Komentarz do art. 301-458 k.s.h.
polegajgce na wytaczaniu bezzasadnych powoédztw wobec spéltki z checi zysku lub realizacji innych
partykularnych interesow.

Praktyka pokazuje, iz powyzsze negatywne zjawisko wystepuje zwlaszcza w przypadku spolek publicznych (ktora jest
Obowigzana). Procesy dotyczace zaskarzania uchwal walnych zgromadzen podwazaja z reguly wiarygodnos$é spoiki,
co moze wplynaé na spadek wartoSci jej akcji, nie moéwiac juz o konieczno$ci zawieszenia notowan akcji takiej spotki
na gieldzie.

Zaskarzenie uchwal walnego zgromadzenia w celu osiagniecia partykularnych intereséw stanowi naduzycie prawa
podmiotowego. Zgodnie za$ z przepisem art. 5 Kodeksu cywilnego naduzywanie prawa, a wiec czynienie z niego
uzytku, ktory jest sprzeczny z jego spoleczno-gospodarczym przeznaczeniem, nie jest uwazane za wykonywanie prawa
i nie korzysta z ochrony. Tym samym wytoczenie powodztwa o stwierdzenie niewaznos$ci, badZ uchylenie uchwatly
walnego zgromadzenia, a takze zlozenie wniosku o udzielenie zabezpieczenia takiego roszczenia, ktdre to dzialania
stanowia element szantazu korporacyjnego, nie powinny uzyskiwa¢ aprobaty sadu.

W przedmiotowej sprawie obowiqzany uprawdopodobnil, ze dzialania procesowe podejmowane
przez Uprawnionego mogq charakter szantazu korporacyjnego.

Zprzedstawionych przez obowigzanego nagran rozmoéw telefonicznych (wlacznie zich stenogramami) mozna wysunac
wniosek, ze uprawniony przez zlozenie wniosku o zabezpieczenie chcial zablokowaé mozliwo$¢ kontynuowania
realizacji przedstawionej strategii tworzenia grupy medialnej wokét Spolki oraz wykorzystaé te okoliczno$é, jako
element negocjacyjny zwiazany z uzyskaniem interesujacej go ceny za akcje Obowigzanej w przypadku wyjécia ze
Spolki. Uprawniony wyrazil (rowniez wobec akcjonariusza dominujacego) wole zbycia posiadanych przez siebie akeji
Obowiazanej co wigzaloby sie ze zrzeczeniem sie roszczen kierowanych przeciwko Zaskarzonym Uchwala (k. 352-
356). Zasugerowana przez Uprawnionego cena sprzedazy akcji znacznie przekracza jednak warto$é godziwa tych
papieréw warto$ciowych, gdyz zawiera w sobie element swoistej oplaty za ,,odblokowanie" Zaskarzonych Uchwal
oraz umozliwienie realizacji planu tworzenia wokot Spotki zapowiedzianej grupy medialnej (stenogram rozmowy
przeprowadzonej w dniu 14 sierpnia 2015 r. pomiedzy p. R. D. — Dyrektorem Finansowym Spoétki a p. P. S. —
akcjonariuszem Obowiazanej wraz z plyta CD znajdujace sie w aktach sprawy, k.352-356).

Odnoszac sie do wniosku ewentualnego - w przypadku nieuwzglednienia wniosku o uchylenie postanowienia z
dnia 23 lipca 2015 r. w przedmiocie zabezpieczenia roszczenia Uprawnionego w trybie art. 395 § 2 k.p.c., badz
wniosku o stwierdzenie upadku tego zabezpieczenia - Obowiazanego o uzaleznienie, w trybie art. 739 § 1 k.p.c,,
wykonania zaskarzonego postanowienia, tj. postanowienia o zabezpieczeniu roszczenia Uprawnionego z dnia 23
lipca 2015 r., od zlozenia przez Uprawnionego kaucji na zabezpieczenie roszczenn Obowigzanej powstalych w wyniku
wykonania przedmiotowego postanowienia w wysokoéci 80 000 zl, nalezy wskazaé, ze po pierwsze wniosek o
uchylenie przedmiotowego postanowienia w trybie art. 395 § 2 k.p.c. zostal uwzgledniony, o czym orzeczono jak w pkt
1 sentencji postanowienia, natomiast w konsekwencji powyzszego wniosek o upadek zabezpieczenia zostal oddalony,
przy czym nalezalo oddali¢ rowniez wniosek ewentualny ww. Obowiazanego.

Wobec powyzszego, Sad uznal roszczenie powoda na tym etapie postepowania za nieuprawdopodobnione.
Sad uznal takze iz uprawniony nie uprawdopodobnil, iZ ma interes prawny w zabezpieczeniu roszczenia.

Po pierwsze, jak stuzenie podnioést obowiazany, akcje kazdej spolki publicznej, aby zostaly dopuszczone do obrotu
musza zosta¢ zdematerializowane, co odbywa sie pop przeze zarejestrowanie ich w systemie depozytowym przez
Krajowy Depozyt Papierow Warto$ciowych SA. W momencie rejestracji przedmiotowych akcji nadawany jest im



indywidualny kod ISIN. Na rynku gieldowym mozliwe jest dopuszczenie do obrotu akcji kazdej spoiki zarejestrowane
wylacznie pod jednym kodem ISIN. W sytuacjach spornych mozliwe jest natomiast zapisanie akcji sp6tki publicznej
onowej emisji pod innym niz dotychczas kodem ISIN. Oznacza to wowczas, ze akcje zostang zdematerializowane,
lacznie zostana dopuszczone do bortu gieldowego. W przypadku stwierdzenia niewaznosSci uchwaly bedacej podstawa
emisji takich akcji sp6tki publicznej, wycofaniu z depozytu podlegaja wylacznie akcje oznaczone odrebnym kodem
ISIN. Oznacza to, ze pozostali akcjonariusze nabywajacy na gieldzie akcje emitenta nie ponosza ryzyka prawnego
zwiazanego z zakwestionowaniem uchwaly walnego zgromadzenia poniewaz nie moga oni naby¢ w wolnym obrocie
spornych akcji spolki, za§ w przypadku stwierdzenia niewaznosci tychze akcji, nie sa oni pozbawieni zadnych praw
akcyjnych.

Po drugie, uprawniony nie uprawdopodobnil mozliwoéci wdrozenia w spotce procedury przymusowego wykupu akcji.

Po trzecie, uprawniony nie uprawdopodobnil, Zze w odniesieniu do obowigzanego istnieje grozba wykluczenia akcji
z obrotu na rynku regulowanym. Argument, iz moze sie tak sta¢ z uwagi na zbyt male rozdrobnienie akcjonariuszy
spolki po realizacji zaskarzonych uchwal nie moze sie ostaé. Jest to uzasadnione tym, ze na rynku regulowanym
prowadzonym przez Gielde Papier6w WartoSciowych SA sa akcje spolek publicznych, w ktérych koncentracja
akcjonariatu przekracza nawet 98 % ogoélnej liczby glosow (zob. Grupa (...) S.A.).

Na podstawie art. 79 ust. 1 pkt 1 lit. c ustawy z dnia 28 lipca 2005 r. 0 kosztach sagdowych w sprawach cywilnych (Dz.
U. z 2010, poz. 90, nr 594 ze zm.) Sad nakazal zwrot oplaty sadowej od zazalenia w wysokosci 30 zl.

Majac na uwadze powyzsze, Sad orzekl jak w sentencji postanowienia.
SSO Przemyslaw Feliga

Zarzqdzenie: (...):
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SSO Przemyslaw Feliga



