Sygn. akt XVI GC 962/17

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 30 pazdziernika 2018 r.

Sad Okregowy w Warszawie XVI Wydzial Gospodarczy

w skladzie:
Przewodniczacy SSO Marian Kociolek
Protokolant sekretarz sadowy Anna Kuczkowska

po rozpoznaniu 19 pazdziernika 2018 r. w Warszawie
na rozprawie

sprawy z powodztwa: P. R, D. R. (1), P. Z.,J. S.,G. R., A.R,A. B,A.C,R. T, W.K,, Z. S, M. R. (1), E. O., L. O., B.
L,Z.B.,E.H.,P.C.(1),S.Z,M.L.,P.S,,T.P.,,D. A, M. K,,R. J.,, T. J., H. U., Stowarzyszenie Inwestoréw (...) we W.

przeciwko (...) S.A.wW.
o stwierdzenie niewaznosci uchwaly, ewentualnie uchylenie

1. stwierdza niewazno$¢ uchwaly nr 7/18/10/2017 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia spolki (...) S.A. z
siedziba w W. z dnia 18 pazdziernika 2017 roku w przedmiocie: zmiany Statutu Spoélki przez udzielenie Zarzadowi
upowaznienia do podwyzszenia kapitatu zakladowego w ramach kapitalu docelowego oraz upowaznienia Zarzadu do
pozbawienia w calo$ci lub w czesci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy za zgoda Rady Nadzorczej Spotki;

2. ustala, ze powodowie wygrywaja sprawe z pozwanym w caloSci; szczegélowe rozliczenie kosztéw pozostawia
referendarzowi sagdowemu.

SSO Marian Kociolek

Sygn. akt XVI GC 962/17

UZASADNIENIE

Pozwem z dnia 03 listopada 2017 r. powodowie: P. R., D. R. (1), P. Z., J. S., G. R, A. R, A. B, A. C., R. T., W.
K,Z S,MR. (2,E0,LO.,B.L,ZB.,E.H,P.C.(1),S.Z,M.L,P.S., T.P, D. A, M. K, R. J,, T. J., H.
U., Stowarzyszenie Inwestorow (...) we W., wniesli przeciwko (...) Spolce Akcyjnej w W. (dalej jako: (...) S.A.)
o stwierdzenie niewaznoéci uchwaly nr 7/18/10/2017 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spolki (...) S.A., z
dnia 18 pazdziernika 2017 r. w przedmiocie zmiany Statutu (...) S.A. poprzez udzielenie Zarzadowi upowaznienia do
podwyzszenia kapitalu zakladowego w ramach kapitalu docelowego oraz upowaznienia zarzadu do pozbawienia w
calosci lub w czeéci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy za zgoda Rady Nadzorczej spotki jako sprzecznej
z ustawg, ewentualnie o uchylenie uchwaty nr 7/18/10/2017 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoéiki (...)
S.A. Jednocze$nie powodowie wniesli o zasgdzenie na ich rzecz od pozwanej kosztoéw postepowania, w tym kosztow
zastepstwa procesowego wedlug norm przepisanych (pozew k. 3-39).



W odpowiedzi na pozew (...) S.A. wniosla o oddalenie powo6dztwa w calo$ci oraz o zasgdzenie od powodéw na rzecz
pozwanej kosztoéw postepowania, w tym kosztow zastepstwa procesowego wedlug norm przepisanych (odpowiedz na

pozew k. 430-445).
Sad Okregowy ustalil faktyczny:

(...) S.A. jest spbtka publiczna, ktérej akcje sa notowane na rynku regulowanym przez Gielde (...) S.A. Spoélka
powstala w wyniku przeksztalcenia Zakltadow (...) sp. z 0.0. w spdlke akcyjna. Przedmiotem dzialalnoSci spoiki jest
przetwarzanie i konserwowanie miesa, w tym sprzedaz hurtowa zywych zwierzat oraz sprzedaz hurtowa i detaliczna
miesa i wyrobow z miesa prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach. Kapital zaktadowy sp6tki wynosi (...) zt i dzieli
sie na 27.800.229 akcji nieuprzywilejowanych serii (...) o warto$ci nominalnej 10 zt (aktualny odpis KRS (...) S.A.
k. 78-91).

W wyniku realizacji wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji emitenta (...) S.A. (obecnie: (...) S.A.) ogloszonego
przez (...) S.A. w dniu 25 sierpnia 2013 r. (...) S.A. nabyl (...) akcji emitenta, ktére stanowily (...)% w kapitale
zakladowym i uprawnialy do (...) gloséw na Walnym Zgromadzeniu emitenta. Przed zawarciem transakcji (...) S.A.
posiadat (...) akcji emitenta, co stanowilo (...) udzialu w kapitale zakladowym oraz (...) udzialu w ogélnej liczbie glosow
na walnym zgromadzeniu Emitenta. Po zrealizowaniu ogloszonego w dniu 25 sierpnia 2013 r. (...) S.A. posiadalo
lacznie (...)akcje co stanowilo (...) udzialu w kapitale zakladowym oraz liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu
emitenta (Raport biezacy nr (...) k. 98)

W wyniku transakeji z dnia 13 lipca 2015 r. w przedmiocie nabycia (...) akeji (...) S.A. przez (...) S.A. posiadal tacznie
(...) akcji emitenta co stanowilo (...) udzialu w kapitale zakladowym oraz taki sam udzial w ogolnej liczbie gloséw na
walnym zgromadzeniu emitenta (Raport biezacy nr (...)

k. 100).

W dniu 8 listopada 2016 r. wzywajacy (...) S.A. zamierzal uzyska¢ w wyniku wezwania (...) akcji, ktére pozwalaly
osiagnaé 100% ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu spotki. Jako podstawy stanowiska zarzadu w tej
kwestii wskazano, iz celem jest wieksza integracja (...) S.A. z (...) S.A., w tym wspieranie dalszego rozwoju, w
szczegblnosci poprzez budowe zaplecza surowcowego oraz finansowanie programu inwestycyjnego (...) S.A., w
tym poprzez podwyzszanie kapitalu w drodze obejmowania kolejnych emisji akcji spétki. Ponadto wskazano, ze
gdy bedzie to prawnie dopuszczalne po przeprowadzeniu wezwania, (...) S.A. zamierza podja¢ dzialania w celu
wycofania akecji (...) S.A. z rynku regulowanego (delisting) oraz zniesieniem ich dematerializacji. W przypadku
natomiast osiggniecia 90% lub wiekszej ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu (...) S.A. po przeprowadzeniu
wezwania, zamiarem (...) S.A. bedzie przeprowadzenie przymusowego wykopu akcji (...) S.A. bedacych w posiadaniu
akcjonariuszy mniejszoSciowych na zasadach okre$lonych w art. 82 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz spotkach
publicznych, z zachowaniem wszelkich uprawnien jakie w zwigzku z tym procesem przystuguja akcjonariuszom
mniejszo$ciowym. W wezwaniu okreSlong cene akeji po ktorej mialyby nabywane akcje objete wezwaniem wynosila
(...) zk., co w ocenie Zarzadu odzwierciedlala godziwg warto$§¢ (...) S.A. w przeliczeniu na jedna akcje spotki (Raport
biezacy nr (...) k.102, (...) S.A. dotyczace wezwania ogloszonego przez (...) S.A. w dniu 8 listopada 2016 r. k. 103-105)

W piSmie z dnia 20 stycznia 2017 r. (...) S.A. cofnela Zadanie zwolania (...) na dzien 7 lutego 2017 r. oraz wnioslta o
jego odwolanie. Na NWZ mialy by¢ procedowane uchwaly dotyczace dematerializacji akeji i wycofania ich z Gieldy
(...) S.A., a takze obnizenie kapitalu zakladowego w drodze zmniejszenia warto$ci nominalnej akcji i jednoczesnego
podwyzszenia kapitalu zakladowego w drodze emisji akgji serii (...) z wylaczeniem prawa poboru akeji serii (...) oraz
zmiana Statutu spotki (Cofniecie zadania zwolania NWZ z wnioskiem o jego odwolanie k. 108).

Nastepnie po nabyciu w dniu 20 stycznia 2017 r. (...) udzialow (...) S.A. przez (...) S.A,, udzial (...) SA. w
kapitale zakladowym emitenta wynidst (...) %, co stanowilo (...) udzialu w ogdlnej liczbie glosdéw. Laczna liczba akcji
posiadanych przez (...) S.A wyniosla (...) (Raport biezacy nr (...) k. 106).



W pierwszym poélroczu 2017 r. (...) S.A. osiagnela przychody w wysokosci (...) zl. Oznaczalo to wzrost przychodow
w poréwnaniu do tego samego okresu sprawozdawczego w 2016 r. o (...) zt ((...)). Natomiast zysk netto za okres do
czerwca 2017 r. wyniobst (...) zl, a do czerwca 2016 r. wynosil (...) zl, co oznaczalo trzykrotnie wyzszy zysk w tym samym
okresie sprawozdawczym. Poprawa wynikow finansowych pozwanej sp6tki wynikala z gléwnie z wzrostu cen zywea i
miesa. Znaczenie mialy rowniez przychody z nabywanych przez (...) S.A. spélek. W dniu 3 stycznia (...) S.A. nabyla
100% udzialéw za kwote 15.636.461,40 zt w spolce (...) sp. z 0.0., a takze 100% udzialow za kwote 3.000.000 z} spolki
(...) sp. z 0.0. W dniu 10 kwietnia 2017 r. zalezna spotka (...) nabyla 100% udzialéw (...) sp. z 0.0. za kwote 1 zl, a
nastepnie w dniu 277 kwietnia 2017 r. W dniu 27 kwietnia 2017 r. (...) S.A. zawarla warunkowe umowy nabycia 100%
udzialow w spotce

(...) sp. z o0.0. Powyzsze czynniki spowodowaly, iz wedlug stanu na dzieh 30 czerwca 2017 r. aktywa (...) S.A.
wynosily (...) zl, zobowiazania i rezerwa na zobowigzania (...) zl, kapital wlasny (...) z}, a wartos¢ ksiegowa akcji (...) zt
(Srédroczny skrocony skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy (...) S.A. k. 147-179, Skrocone sprawozdanie
finansowe (...) S.A. k. 180-203).

W dniu 18 pazdziernika 2017 r. w obecnosci notariusza J. Z. odbylo sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie (...)
S.A. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zostalo otwarte przez A. L., w ktorym wzielo udzial 43 akcjonariuszy
reprezentujacych 23.693.502 i tyle samo akcji. W trakcie NWZ podjeto m.in. uchwale Nr7/18/10/2017 w przedmiocie:
zmiany Statutu Spdlki poprzez udzielenie Zarzadowi upowaznienia do podwyzszenia kapitalu zakladowego w
ramach kapitalu docelowego oraz upowaznienia Zarzadu do pozbawienia w caloéci lub w czeéci prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy za zgoda Rady Nadzorczej Spotki. Zgodnie z § 1 uchwaly, zmieniony zostal Statut
spolki, poprzez dodanie po § 7 Statutu, § 7 a o nastepujacym brzmieniu:

1. Zarzad Spolki jest uprawniony do podwyzszania kapitalu zakltadowego Spolki poprzez emisje nowych akcji, o
lacznej wartoSci nominalnej nie wiekszej niz 208 501 717 zl (stlownie: dwieScie osiem milionéw piecset jeden tysiecy
siedemset siedemnascie zlotych), w drodze jednego lub kilku kolejnych podwyzszen kapitatu zakladowego w granicach
okreslonych powyzej ("Kapital Docelowy™).

2. Zarzad Spolki jest uprawniony do wydawania akeji wyemitowanych w ramach Kapitalu Docelowego w zamian za
wklady pieniezne lub niepieniezne.

3. Upowaznienie Zarzadu do podwyzszania kapitalu zakladowego oraz do emitowania nowych akcji w ramach
Kapitalu Docelowego zostaje udzielone na okres 3 lat od dnia zarejestrowania zmiany Statutu wprowadzajacej to
upowaznienie.

4. Zarzad Spolki jest upowazniony, za zgoda Rady Nadzorczej, do:

a) pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy, w caloéci lub w czesci, prawa poboru w stosunku do akcji
wyemitowanych w ramach Kapitalu Docelowego; oraz

b) okre$lenia ceny emisyjnej akcji wyemitowanych w ramach Kapitalu Docelowego.

5. Wybdr przez Zarzad Spolki podmiotu, ktéremu zostang zaoferowane akcje wyemitowane w ramach Kapitalu
Docelowego wymaga zgody Rady Nadzorczej wyrazonej w formie uchwaty.

6. O ile przepisy Kodeksu spolek handlowych lub postanowienia Statutu nie stanowig inaczej, Zarzad Spolki jest
upowazniony do decydowania o wszystkich sprawach zwigzanych z podwyzszeniem kapitalu zakladowego oraz emisja
akcji w ramach Kapitalu Docelowego. W szczegdlno$ci Zarzad Spotki upowazniony jest do:

a) ustalania szczeg6lowych zasad, termin6éw i warunkéw przeprowadzenia emisji akeji oraz sposobu proponowania
objecia akcji w drodze oferty publicznej lub prywatnej oraz ustalenia zasad przydziatu akcji wyemitowanych w ramach
Kapitalu Docelowego;



b) zawierania umoéw o subemisje inwestycyjna, subemisje ustugowa lub innych uméw zabezpieczajacych powodzenie
emisji akeji w ramach Kapitalu Docelowego;

¢) wydawania akcji w formie dokumentu lub podejmowania wszystkich dzialan w celu dematerializacji akcji, w tym
zawierania umow z (...)(...) S.A. o rejestracje akcji wyemitowanych w ramach Kapitalu Docelowego, praw do akcji lub
praw poboru;

d) podejmowania wszelkich dzialan w sprawie ubiegania sie o wprowadzenie akcji wyemitowanych w ramach Kapitalu
Docelowego, praw do akcji lub praw poboru do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gielde (...) S.A.

Podczas NWZ w dniu 18 pazdziernika 2017 r. Zarzad (...) S.A. przedstawil opinie uzasadniajacg powody wprowadzenia
mozliwo$ci pozbawienia prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy oraz ustalania ceny emisyjnej przez Zarzad
spolki za zgoda rady nadzorczej. Zgodnie z przedstawiona opinig, gtownym celem wprowadzenia upowaznienia
Zarzadu do podwyzszenia kapitatu zakladowego (...) S.A. w ramach kapitalu docelowego byta zagwarantowania spolce
jak najszerszej mozliwosci elastycznego pozyskiwania finansowania poprzez emisje akcji dla jej planow rozwoju.
Wprowadzenie w Statucie spotki instytucji kapitalu docelowego stwarza¢ mialo mozliwoé¢ przeznaczenia Srodkow
pozyskanych z emisji akcji na dalsze akwizycje lub wzmocnienie rozwoju organicznego, kazdorazowo w zalezno$ci od
potrzeb spoélki i jej grupy kapitalowej. Ponadto, emisje akcji w ramach kapitalu docelowego Zarzad (...) S.A. uznaje
za rozwiazanie szybsze i mniej kosztowne niz dokonywanie takiej emisji poprzez kazdorazowo podejmowana uchwale
Walnego Zgromadzenia. (...) S.A. wskazal, iz zagwarantowane uprawnienie do wylaczenia prawa poboru za zgoda
Rady Nadzorczej jest potrzebne ze wzgledu na cheé zagwarantowania pelnej elastycznoéci, w zakresie wyboru trybu
podwyzszenia kapitatu zakladowego. Dalej Zarzad wyjasnil, ze pozostawienie kompetencji do ustalania ceny emisyjnej
ma na celu zapewnienie adekwatno$ci pomiedzy cena emisyjna a cena rynkowa akeji Spotki i swobody ksztaltowania
warunkow emisji, tak aby byly one dostosowane do realiow rynkowych. Z opinii wynika, iz zamiarem Zarzadu bylo
uwzglednienie w wyznaczeniu ceny emisyjnej nowych akcji rowniez intereséw dotychczasowych akcjonariuszy (...)
S.A.Zarzad uznal, ze przekazanie Zarzadowi (...) S.A. uprawnien w zakresie wyznaczania ceny emisyjnej i pozbawiania
dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru jest ekonomicznie uzasadnione i lezy w interesie Spolki, a tym samym
wszystkich akcjonariuszy.

W wyniku glosowania na powyzsza uchwalg oddano wazne (...) glosy ((...) % kapitalu zaktadowego), liczba glosow ,,za”
wyniosta (...) ((...) % gtos6w waznie oddanych), natomiast ,,przeciw” uchwale(...) glosé6w, wobec czego uchwala zostala
podjeta. P. R. glosowal przeciwko uchwale oraz zadat zaprotokolowania sprzeciwu. Ponadto P. R. dzialajac w imieniu
akcjonariuszy: A.C.,K.S.,Z.S.,R.T.,M.P,,I1.B.,J.S.,H.U,,P.Z,,R. Z.,T. B., G. R. oraz W. K., jako glosujacy przeciwko
uchwale zazadal zaprotokolowania sprzeciwu. S. Z. zglosil sprzeciw osobiscie, zazadal jego zaprotokolowania, glosujac
rownoczesnie i zglaszajac sprzeciwy w imieniu: T. J., R.J., W. 1., P. P, E. H., P. C. (1), A. O. oraz M. S.. Przeciw uchwale
glosowali rowniez zglaszajac jednoczesnie sprzeciw: P. R. w imieniu wlasnym oraz mocodawcow, W. R. w imieniu M.
R. (1), D. R. (1). Sprzeciw zglosili i zadali zaprotokolowania takze: D. R. (2), P. S., Z. B., D. A. osobi$cie oraz w imieniu
M. K,, T. G. w imieniu wlasnym oraz H. G., B. L. w imieniu wlasnym oraz M. L., A. B., M. B., T. P., E. O. w imieniu
wlasnym oraz w imieniu L. O.. W imieniu Stowarzyszenia Inwestoréw (...) przeciw uchwale zaglosowal P. C. (2) oraz
zglosil sprzeciw, a takze M. F. w imieniu (...).

W trakcie NWZ w dniu 18 pazdziernika 2017 r. pod glosowanie poddany zostal réwniez projekt uchwaly Nr
8/18/10/2017 w przedmiocie: zmiany Statutu Spoélki poprzez udzielenie Zarzadowi upowaznienia do podwyzszenia
kapitalu zakladowego w ramach kapitalu docelowego oraz upowaznienia Zarzadu do pozbawienia w caloSci
lub w cze$ci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy za zgoda Rady Nadzorczej Spoétki. Projekt uchwaly
zaproponowany zostal przez Stowarzyszenie Inwestoréw (...). Zgodnie z treScia projektu uchwaly Zarzad (...)
S.A. zostalby uprawniony do podwyzszania kapitalu zakladowego poprzez emisje nowych akcji, o tacznej wartosci
nominalnej nie wiekszej niz (...) zt w drodze jednego lub kilku kolejnych podwyzszen kapitalu zakladowego. (...)
S.A. bylby uprawniony do wydawania akcji wyemitowanych w ramach Kapitalu Docelowego wylacznie w zamian
za wklady pieniezne. Upowaznienie Zarzadu do podwyzszania kapitalu zakladowego oraz do emitowania nowych
akcji w ramach kapitalu docelowego mialy zosta¢ udzielone na okres 3 lat od dnia zarejestrowania zmiany statutu



wprowadzajacej te upowaznienia. Dodatkowo projekt uchwaly zakladal, iz Zarzad bylby uprawniony za zgoda Rady
Nadzorczej, do pozbawienia doczasowych akcjonariuszy, w calosci lub w czeSci prawa poboru w stosunku do akcji
wyemitowanych w ramach Kapitalu Docelowego. Projekt zakladal réwniez upowaznienie Zarzadu, za zgoda Rady
Nadzorczej do okreSlania ceny emisyjnej akcji wyemitowanych w ramach Kapitalu Docelowego z zastrzezeniem,
ze nie moze ona by¢ nizsza od iloczynu $redniej ceny notowan gieldowych akcji wazonej wolumenem obrotéow z
okresu 30 dni poprzedzajacych uchwale Zarzadu w tej sprawie oraz wspoélezynnika ustalonego na poziomie 0,9. W
przypadku pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy, w calo$ci lub w cze$ci prawa poboru w stosunku do akcji
wyemitowanych w ramach Kapitalu Docelowego, emisja akcji w ramach Kapitalu Docelowego miala mie¢ charakter
subskrypcji prywatnej w rozumieniu art. 431 § 2 pkt 1 k.s.h. skierowanej wylacznie do wybranych podmiotéw w
liczbie nie wiekszej niz 149, ktorzy mieli zosta¢ wskazani przez Zarzad spo6lki. W projekcie znajdowalo sie zastrzezenie,
iz (...) S.A. i podmioty z grupy (...) S.A. lub bedace jednostka powiagzang z ta spo6tka, w ramach kazdorazowego
podwyzszenia kapitalu zakladowego w ramach Kapitalu Docelowego ani osobno ani lgcznie nie obejma wiecej niz
50% akcji emitowanych w ramach danego podwyzszenia kapitalu zakltadowego. Nadto akcjonariuszom (...) S.A.
uprawnionym do udzialu w (...) zwolanym na dzien 18 pazdziernika z wylaczeniem (...) S.A., projekt uchwaly
przewidywal pierwszenstwo objecia akcji wyemitowanych w przypadku podwyzszenia kapitalu zaktadowego w ramach
Kapitalu Docelowego pod warunkami zastrzezonymi w projekcie uchwaly.

Jako motywy projektu uchwaly nr 8/18/10/2017 wskazano umozliwienie partycypacji w podwyzszeniu kapitatu
zakladowego przez wszystkich aktywnych akcjonariuszy obecnych na NWZ w dniu 18 pazdziernika 2017 r. Uchwala
miala zapewnic by akcje byly oferowane po cenie nieodbiegajacej w sposob istotny od ich warto$ci rynkowej. Ponadto
uchwala miala zmniejsza¢ ilo§¢ potencjalnie emitowanych akcji do maksymalnego poziomu 5.000.000 sztuk, co
mialo na celu zabezpieczenie interesu akcjonariuszy mniejszo$ciowych przed ryzykiem zbyt duzego rozwodnienia ich
udzialu w ogblnej licznie gloséw w spoélee, po cenie istotnie odbiegajacej od warto$ci godziwej, jak rowniez miala na
celu dodatkowe zabezpieczenie akcjonariuszy mniejszoSciowych przed wzrostem ryzyka podjecia przez ewentualne
przyszle walne zgromadzenie uchwaly o wycofaniu akcji z obrotu (ProtokdlzNWZz18.10.2017 1. k. 204-234, Uchwala
Nr7/18/10/2017 k. 212-213 ).

W dniu 21 wrzeénia 2018 r. w ramach transakcji pakietowej (...) S.A. nabyl (...) akeji (...) S.A. Przed dokonaniem
transakgji (...) S.A. posiadal (...) akcji co stanowilo (...) akcji (...) i uprawnialo do (...) gloséw na walnym zgromadzeniu
(...) S.A. i stanowilo (...) ogolnej liczby glos6w. Po dokonaniu powyzszej transakeji pakietowej (...) S.A. wszedl w
posiadanie(...) akcji

(...) S.A. (Raport biezacy nr (...) k. 809-810).

Powyzszy stan faktyczny Sad ustalil na podstawie dokumentéw znajdujacych sie w aktach sprawy.

Sad oddalil wniosek o przeprowadzenie dowodu z opinii bieglego specjalisty z zakresu finanséw przedsiebiorstw na
okoliczno$é ustalenia w jakim zakresie realnie (...) S.A. wymagala wedlug stanu na dzien 18 pazdziernika 2017 r.
dokapitalizowania, a tym samym w jakim zakresie uzasadnione byloby uchwalanie kapitalu docelowego w tym dniu,
sytuacji finansowej spo6iki, ewentualnych skutkéw zniesienia dematerializacji akeji oraz wniosek o przeprowadzenie
dowodu z opinii bieglego specjalisty z zakresu wyceny instrumentéw finansowych, na okoliczno$¢é okreslenia wartosci
godziwej akcji

(...) S.A. na dzien 18 pazdziernika 2017 r., jak rowniez $redniej ceny rynkowej akcji notowanych na (...) z okresu 6
miesiecy poprzedzajacych podjecie uchwaly

nr 7/18/10/2017. Dowody te mialy irrelewantne znaczenie dla rozstrzygniecia w sprawie, a ich przeprowadzenie
generowaloby jedynie koszty postepowania, jednocze$nie je przedluzajac.

Sad Okregowy zwazyl.
Powodztwo zastugiwalo na uwzglednienie.

Powodowie wnosili o stwierdzenie niewaznoéci, ewentualnie uchylenie uchwaly nr 7/18/10/2017 podjetej przez
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spoéiki (...) S.A w W. w dniu 18 pazdziernika 2017 roku w przedmiocie zmiany



Statutu Spolki poprzez udzielenie zarzadowi upowaznienia do podwyzszenia kapitalu zakladowego w ramach kapitatu
docelowego oraz upowaznienia zarzadu do pozbawienia w caloSci lub w czesci prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy za zgoda rady nadzorczej spolki.

Zgodnie z bezwzglednie obowigzujacymi przepisami, aby powodztwo o stwierdzenie niewazno$ci uchwaly
akcjonariuszy moglo zosta¢ uwzglednione konieczne jest: wykazanie uprawnienia podmiotu/podmiotéw do
wytoczenia takiego powddztwa, wniesienie pow6dztwa przed uplywem terminu zawitego, wykazanie sprzecznoSci
uchwaly z ustawa.

W ocenie Sadu powyzsze warunki zostaly spelnione. Krag os6b uprawnionych do wniesienia powddztwa o
stwierdzenie niewaznoéci uchwaly (425 § 1 k.s.h.) zostal unormowany przez odeslanie do art. 422 § 2 k.s.h,,
okreslajacego liste 0s6b uprawnionych do wniesienia powddztwa o uchylenie uchwaly. Obejmuje on miedzy innymi
zarzad i rade nadzorcza, poszczegdlnych czlonkéw zarzadu i czlonkéw rady nadzorczej oraz likwidatoréw oraz
akcjonariuszy po spelieniu warunkéw okre§lonych w art. 422 § 2 pkt 2-4. Akcjonariusz moze zaskarzy¢ uchwale
jezeli glosowal przeciwko uchwale, a po jej powzieciu zazadal zaprotokolowania sprzeciwu, zostal bezzasadnie
niedopuszczony do udzialu w walnym zgromadzeniu, nie byl obecny na walnym zgromadzeniu, ktére zwolano
wadliwie lub tez na ktérym podjeto uchwale w sprawie nieobjetej porzadkiem obrad. Z protokolu Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Spoélki (...) S.A w W. z dnia 18 pazdziernika 2017 roku wynika, ze wszyscy powodowie
glosowali przeciwko uchwale, a po jej powzieciu zazadali zaprotokolowania sprzeciwu, a zatem sg uprawnieni do
wytoczenia niniejszego powodztwa, zardwno w zakresie zadania stwierdzenia niewaznos$ci uchwaty jak i jej uchylenia.
Powoddztwo zostalo wniesione takze z zachowaniem 30 dniowego terminu zastrzezonego w art. 425 § 3 k.s.h. dla spotki
publicznej, ktéra niewatpliwie jest pozwana (uchwale podjeto 18 pazdziernika 2017 r., pozew wniesiono 03 listopada
2017 r.). Powyzsze okolicznos$ci nie byly tez kwestionowane w postepowaniu.

W odniesieniu do przestanki sprzecznos$ci uchwaly z ustawg (art. 425 § 1 k.s.h.) nalezy przyznac racje powodom.

Skarzona uchwala dotyczy zmiany statutu spolki poprzez udzielenie zarzadowi upowaznienia do podwyzszenia
kapitalu zakladowego w ramach kapitalu docelowego oraz upowaznienia zarzadu do pozbawienia w calosci lub w
czesci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy za zgoda rady nadzorczej spotki. W ocenie Sadu uchwala co do
zmiany statutu w zakresie upowaznienia zarzadu do podwyzszenia kapitalu zakladowego nie narusza powszechnie
obowiagzujacych przepiséw prawa, w szczegélnoSci art. 444 k.s.h.- 446 k.s.h., co tez pozostawalo poza sporem.
Odmiennie sytuacja wyglada w zakresie zmiany statutu poprzez upowaznienie zarzadu do pozbawienia w caloSci lub
w czeSci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy.

Wskazaé nalezy, iz akcjonariusze - co do zasady - maja zagwarantowane prawo pierwszenstwa objecia nowych akeji
w stosunku do liczby posiadanych akcji - prawo poboru (art. 433 § 1 k.s.h.). Wyjatkiem od tej zasady jest regulacja,
ktéra wprowadza zasade, iz w interesie spdlki, walne zgromadzenie moze pozbawié¢ akcjonariuszy prawa poboru akeji
w calo$ci lub w czeécei (art. 433 § 2 k.s.h.). Ponadto statut moze upowaznia¢ zarzad do pozbawienia prawa poboru w
calo$ci lub czeéci za zgoda rady nadzorczej (art. 447 §1k.s.h.), przy czym powziecie przez walne zgromadzenie uchwaly
zmieniajacej statut, ktora przewiduje przyznanie zarzadowi kompetencji do pozbawienia prawa poboru akeji w caloéci
lub w czeSci za zgoda rady nadzorczej, wymaga spelnienia warunkdw okres$lonych w art. 433 § 2 (art. 447 § 2 k.s.h.).
Wylaczenie prawa poboru (zgodnie z art. 433 § 2 k.s.h.), zatem wymaga lacznego spehienia ponizszych przestanek:

1) uchwala podejmowana jest w interesie spotki:
2) uchwala zawiera proponowang cene emisyjna lub sposdb jej ustalenia:
3) glosowania nad uchwalg musi byé zapowiedziane w porzadku obrad walnego zgromadzenia;

4) uchwala musi zosta¢ podjeta kwalifikowana wiekszoScig co najmniej 4/5 glosow;



5) przed podjeciem uchwaly zarzad przedstawi pisemna opinie uzasadniajaca przyczyny pozbawienia prawa poboru
oraz uzasadnienie dotyczace ceny emisyjnej lub sposobu jej ustalenia.

W zwiazku z powyzszym akcjonariusze mogg by¢ pozbawieni prawa poboru przede wszystkim wtedy, gdy lezy to
w interesie spolki. Jezeli przestanka ta nie jest spelniona, uchwala o wylaczeniu prawa poboru jest sprzeczna z
ustawa. Ciezar dowodu zaistnienia przestanek uchylenia/stwierdzenia niewazno$ci uchwaly walnego zgromadzenia
akcjonariuszy obcigza powoda, zgodnie z norma art. 6 k.c. w zw. z art. 2 k.s.h. (por. wyrok SN z dnia 27.03.2013
r., I CSK 407/12, Legalis). Ogolne zalozenie akcentujace obowigzki dowodowe powoda jako wyprzedzajace podobne
powinnoéci pozwanego (por. wyrok z dnia 3.10.1971 r., II PR 313/69, Legalis) nie znajduje jednak zastosowania
we wszystkich sytuacjach procesowych. Przykladu w tej materii dostarczaja m.in. sprawy, w ktorych prawo powoda
jest kwestionowane przez pozwanego przy pomocy zarzutéw prawa materialnego lub procesowego, co przenosi
na zaprzeczajacego obowiazek przedstawienia dowodéw (por. wyrok SN z dnia 20.12.2006 r., IV CSK 299/06,
Legalis), lub te, w ktérych zrodlem zmiany pierwotnego rozkladu ciezaru dowodowego jest potrzeba zaoferowania
przeciwdowodu w odpowiedzi na $§rodki dowodowe zaprezentowane wczeéniej przez powoda. Zgodzi¢ sie nalezy z
pogladem, ze w procesie prowadzonym na zasadzie art. 425 k.s.h., w ktérym osia sporu jest ocena zgodnosci z ustawg
uchwaly, ciezar udowodnienia powyzszej zgodnosci obciaza spoltke (tj. pozwang). W éwietle art. 433 § 1 k.s.h. prawo
poboru nalezy do przywilejow ustawowo gwarantowanych; w konsekwencji pozbawienie lub ograniczenie tego prawa,
jako czynnos$¢ wyjatkowa, moze nastapic jedynie z zachowaniem przepisdéw ustawy, za$ jej prawna skutecznos§é winna
udowodnié¢ strona, ktéra powoluje sie na pozbawienie akcjonariusza ustawowego przywileju (art. 6 k.c.) (por. wyrok
SA w Bialymstoku z dnia z dnia 28.05.2014 r., I ACa 3/14, Legalis).

Powodowie przytoczyli twierdzenia faktyczne oraz wspierajace je dowody $wiadczace - wedlug nich - o naruszeniu
przez uchwale skonkretyzowanych przez nich przepiséw ustawy. Jednak w rozpatrywanej sprawie to pozwana
twierdzila, ze stan interesow pozwanej spolki i jej realne potrzeby kapitalowe uzasadnialy podjecie zaskarzonej
uchwaly, nie przedstawiajac jednocze$nie dowod6éw na ich potwierdzenie. W ocenie Sadu ogdlnikowe twierdzenia,
ze pozbawienie prawa poboru upraszcza procedure emisji akcji, jest niewystarczajace i nie przesadza o tym, ze
pozbawienie tego prawa lezy w interesie spdtki. Musza istnie¢ inne dodatkowe okolicznoéci, ktére uzasadniaja
taka decyzje, gdyz wylaczenie tego prawa moze nastapi¢ jedynie na podstawie okreSlonych okoliczno$ci i dla
osiagniecia specyficznego celu. Pozwana nie wykazala, aby istnialy realne, konkretne potrzeby finansowe spoiki.
Swiadkowie natomiast jedynie ogélnikowo przedstawiali zamierzenia inwestycyjne (...) S.A., nie wykazujac jednak by
zgromadzenie tego kapitatu byto niemozliwe do przeprowadzenia z poszanowaniem prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy. Na uwage zasluguje takze fakt, ze spotka w chwili podjecia uchwaly znajdowala sie w bardzo dobrej
kondycji finansowej (czego pozwana nie kwestionowala), co takze nie uzasadnialo podwyzszenia kapitatu zakladowego
o tak znaczng kwote w sposob pozbawiajgcy akcjonariuszy mozliwo$ci inwestowania.

W ocenie Sadu stanowisko pozwanej de facto utozsamia pojecie interesu spolki z interesem akcjonariusza
wiekszoSciowego, co jest nieprawidlowe. WiekszoSciowy akcjonariusz (...) S.A. w chwili podjecia zaskarzonej uchwaty
posiadat (...) akcji (...) S.A., co stanowi ponad (...) % udzialu w kapitale zakladowym Spéiki (...), o facznej wartosci
nominalnej (...) zlotych. Podwyzszenie kapitalu zakladowego poprzez emisje nowych akcji o warto$ci nominalnej w
wysokos$ci wskazanej w podjetej uchwale ((...) zI) mogloby prowadzi¢ do podwyzszenia liczby akcji o nawet 75%. Taka
sytuacja moze doprowadzi¢ do calkowitej zmiany rozkladu sil w spélce, a w konsekwencji zmniejszy zakres uprawnien
przystugujacych dotychczasowym akcjonariuszom, a zwiekszy w sposdb znaczacy uprawnienia (...) S.A., ktory i tak
ma dominujgca pozycje. Zgodnie z uchwala akcje beda mogly by¢ zaoferowane dowolnemu podmiotowi, w tym nie
mozna wykluczy¢, ze zarzad wskaze jako uprawnionego do poboru akcji spétke (...) S.A. albo inny podmiot z nig
powiazany. Jezeli tak sie stanie, to po zsumowaniu nowych akcji z dotychczas posiadanymi przez wiekszo$ciowego
akcjonariusza, (...) S.A. sama albo w porozumieniu z innym podmiotem, ktéremu zostang zaoferowane akcje do
objecia, uzyska poziom 90%. To z kolei oznacza, ze podmiot ten po$rednio lub bezpos$rednio bedzie posiadal ponad
90 % ogolnej liczby glosdéw w spolce. Taki poziom glosow w spblce publicznej przyznaje akcjonariuszowi szczegdlne
prawa i obowiazki, w szczegdlnosci w Swietle ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (dalej: ustawa o ofercie publicznej).



Zgodnie z art. 82 ust. 1 tej ustawy akcjonariuszowi spéiki publicznej, ktéry samodzielnie lub wspoélnie z podmiotami
od niego zaleznymi lub wobec niego dominujacymi oraz podmiotami bedacymi stronami porozumienia, o ktorym
mowa w tej ustawie, osiagnal lub przekroczyl 90% ogoélnej liczby glosow w tej spolce, przystuguje, w terminie
trzech miesiecy od osiagniecia lub przekroczenia tego progu, prawo zadania od pozostalych akcjonariuszy sprzedazy
wszystkich posiadanych przez nich akcji (przymusowy wykup). Osiagniecie poziomu 90 % gloséw przyzna pozwanej
uprawienie do przeprowadzenia przymusowego wykupu akeji akcjonariuszy mniejszo$ciowych, co w wysokim stopniu
uprawdopodabnia teze powodow, ze rzeczywistym celem dokonania zmian w statucie bylo umocnienie pozycji
wiekszo$ciowego akcjonariusza w spoélce. Uzasadnione sa zatem obawy mniejszoSciowych akcjonariuszy, co do
przeprowadzenia tzw. squeeze out mniejszo$ciowych akcjonariuszy i finalnie delistingu, tym bardziej, ze dzialania
zmierzajace w tym kierunku w przeszloéci podejmowane byly przez (...) S.A. Na uwage w tym zakresie zasluguja
transakcje (...) S.A. z pozwana spo6lka, a takze z jej akcjonariuszami, w wyniku ktorych ta pierwsza stopniowo
uzyskiwala pozycje dominujaca w pozwanej spolce, a nastepnie dazyla do osiggniecia 100 % ogolnej liczby gloséw
na walnym zgromadzeniu, co potwierdzaja zalaczone do pozwu raporty i stanowiska zarzadu (...) S.A. Wynika z
nich takze, ze (...) S.A., jako wzywajacy, w wyniku osiggniecia 90 % lub wiecej og6lnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu spotki zamierzala przeprowadzié przymusowy wykup akeji spotki bedacych w posiadaniu akcjonariuszy
mniejszo$ciowych na zasadach okre§lonych w art. 82 ustawy o ofercie publicznej oraz podjaé¢ dzialania w celu
wycofania akeji sp6iki z obrotu na rynku regulowanym oraz zniesieniem ich dematerializacji (k. 104), do czego jednak
nie doszlo. Powyzsze $§wiadczy, ze (...) S.A. podejmowala dzialania w interesie wlasnym, a nie sp6lki, kierujac sie
stale poprawiajacg sie sytuacjg finansowa spotki. Interes spolki stanowi natomiast wypadkowa intereséw wszystkich
grup wspolnikéw spdlki, bedacych w sensie gospodarczym jej ,wlascicielami”. Oparcie modelu ksztaltowania ,,woli
spolki” na zasadzie rzadéw wiekszoS$ci, czerpigcej swoje zroédlo w regule, kto ryzykuje wiecej wnoszgc okreslone
skladniki majatkowe do spélki, ten w zamian uzyskuje w tej organizacji wieksza wladze, nie oznacza utozsamiania
interesu spétki wylgcznie z interesem wspolnika wiekszo$ciowego. Interes spo6tki stanowi kompromis, wypadkowa
pomiedzy czesto sprzecznymi ze sobg interesami wspo6lnikow mniejszoSciowych i wiekszoéciowych, a jego tresé
powinna uwzgledniac stluszne interesy obu grup wspoélnikéw. W tym stanie rzeczy preferowanie interesu akcjonariusza
wiekszoSciowego wydaje sie nie by¢ zgodne z interesem spotki w podanym rozumieniu, a tym samym jest sprzeczne
z powyzej wskazanym przepisem ustawy.

Ponadto z racji, ze opinia zarzadu w sprawie pozbawienia akcjonariuszy prawa poboru powinna uzasadniac
proponowana cene emisyjna akcji albo sposob jej ustalenia (art. 433 § 2), to przedkladany walnemu zgromadzeniu
projekt uchwaly o pozbawieniu akcjonariuszy prawa poboru powinien zawieraé takie ustalenia i do nich powinna
odnosi¢ sie opinia. Trudno bowiem zalozy¢, ze w uchwale tej akcjonariusze godza sie na pozbawienie prawa poboru
i zaproponowanie objecia nowych akcji osobom trzecim po dowolnej cenie emisyjnej. Taki wniosek wynika takze z
faktu, ze pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru moze nastapic tylko w interesie sp6tki, a o tym, czy warunek ten
jest w momencie podejmowania uchwaly spelniony, mozna rozstrzygaé jedynie w sytuacji, gdy znana jest juz cena
emisyjna akeji albo sposoéb jej ustalenia. Skarzona uchwala jest zatem sprzeczna z ustawa takze w tym zakresie, gdyz
wynika z niej jedynie, iz ,,zarzad spolki jest upowazniony, za zgoda rady nadzorczej do okre$lania ceny emisyjnej akeji
wyemitowanych w ramach kapitalu docelowego”. Powyzsze z kolei nie stanowi ani wskazania proponowanej ceny
emisyjnej, ani sposobu jej ustalenia.

Treéc¢ uchwaly nr 7/18/10/2017 koliduje réwniez z art. 433 § 2 ksh z uwagi na decyzje o wylaczeniu prawa poboru
akcjonariuszy pomimo braku rzetelnej opinii zarzadu pozwanej wyjasniajacej przyczyny wylaczenia. Opinia tego
rodzaju zostala co prawda przedstawiona, jednak nie wyjas$nia, dlaczego interes spotki wymagat wlaénie takiego
rozwigzania. Nieprzedstawienie przez zarzad spotki akcyjnej w pisemnej opinii powodéw pozbawienia prawa poboru,
stosownie do art. 433 § I k.s.h., moze stanowi¢ podstawe powodztwa o stwierdzenie niewaznos$ci uchwaly walnego
zgromadzenia (wyrok SN z dnia 22 pazdziernika 2015 r., IV CSK 738/14, OSNC 2016/10/120). Tre$¢ opinii powinna
obejmowaé powody wylaczenia prawa poboru oraz proponowang cene emisyjna badz sposob jej ustalenia. Dokladno$¢
przy podawaniu powyzszych wiadomoéci determinowana jest funkcja jaka pelni opinia zarzadu. Za niewystarczajace
uzna¢ nalezy uzasadnienie uchwaly schematyczne czy tylko powierzchowne. Konieczne jest szczegblowe opisanie
zamierzenia, ktérego realizacji stuzy¢ ma wylaczenie prawa poboru, wskazanie korzysci jakie wynikna stad dla



spolki, jak rowniez zarysowanie negatywnych konsekwencji, jakie wynikac¢ moga z takiej emisji dla dotychczasowych
akcjonariuszy spotki. Podanie tych informacji ulatwi¢ ma wywazenie kolidujacych intereséw. Opinia zarzadu musi
w sposob przekonujacy wykazywaé powody przemawiajgce za pozbawieniem akcjonariuszy prawa poboru. Brak
tych przymiotéw moze by¢ podstawa zaskarzenia uchwaly o wylaczeniu prawa poboru ze wzgledu na uchybienia
formalne. Opinia zarzadu ma by¢ umotywowana w sposob pozwalajacy na dokonanie zobiektywizowanej oceny,
czy interes spolki uzasadnial jej podjecie, a cena (sposéb jej ustalenia) byly wlasciwe (wyrok Sadu Najwyzszego
z dnia 22 pazdziernika 2015 r. IV CSK 738/14). Natomiast w opinii (...) S.A. wskazano, iz ,zagwarantowane
uprawnienie do wylaczenia prawa poboru za zgoda rady nadzorcze;j jest w ocenie zarzadu potrzebne ze wzgledu na cheé
zagwarantowania pelnej elastycznoséci, w zakresie wyboru trybu podwyzszenia kapitatu zakladowego”. W zasadzie jest
to jedyne wynikajace z opinii uzasadnienie ograniczenia prawa poboru. Nalezy zgodzic sie z opinia powoddw, iz jest to
wyrazenie o tak szerokim horyzoncie i oderwane od sytuacji konkretnej spélki, ze patrzac na cel omawianej instytucji
i argumenty wskazane powyzej, w zaden spos6b nie mozna tego uznaé¢ za prawidlowe uzasadnienie wprowadzenia
tych ograniczen praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych, tym samym uznaé nalezy, ze opinia nie spelnia wymagan
ustawowych.

Z uwagi na powyzsze sprzeczno$ci uchwaly nr 7/18/10/2017 z ustawa, na podstawie art. 425 § 1 k.s.h., orzeczono jak
w punkcie 1 wyroku.

Na marginesie, nalezy zwazyé¢, ze powodowie na wypadek niestwierdzenia przez Sad niewaznoS$ci uchwaly nr
7/18/2017, wnosili o jej uchylenie. Zgodnie z art. 422 § 1 k.s.h. uchwala walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem
badz dobrymi obyczajami i godzaca w interes spolki lub majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza moze byé
zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko spolce powbddztwa o uchylenie uchwaly. Przestanki powodztwa z art. 422
§ 1 k.s.h. podzieli¢ mozna zatem na dwie grupy: pierwsza to sprzeczno$¢ uchwaly z ustawa lub sprzeczno$¢ uchwaly z
dobrymi obyczajami; druga grupa to godzenie przez uchwale w interes sp61ki lub cel uchwaly w postaci pokrzywdzenia
wspolnika. Aby powddztwo o uchylenie uchwaly moglo zosta¢ uwzglednione uchwata musi spetnia¢ co najmniej jedna
przestanke z pierwszej grupy i co najmniej jedna z drugiej grupy.

W ocenie Sadu uchwata nr 7/18/2017 miala na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy mniejszo$ciowych. W tym zakresie
nalezy podzielié¢ poglad Sadu Najwyzszego, ze uchwala majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza oznacza zar6wno
sytuacje, gdy cel pokrzywdzenia akcjonariusza istnieje w trakcie podejmowania uchwaly, jak rowniez sytuacje, w ktorej
pokrzywdzenie akcjonariusza nie jest zakladane w chwili podejmowania uchwaly, jednak tresé uchwaly jest taka, ze jej
wykonanie prowadzi w konsekwencji do jego pokrzywdzenia (wyrok SN z dnia 27.03.2013 ., I CSK 407/12, Legalis).

Niewatpliwie uchwala nr 7/18/2017 zmierza do pokrzywdzenia powoddéw jako akcjonariuszy mniejszo$ciowych,
poniewaz prawo poboru jest swego rodzaju uprzywilejowaniem akcjonariuszy, umozliwiajacym im zachowanie
kontroli nad struktura wlasno$ciowa spoélki i ochrone przed rozwodnieniem kapitalu. Zarzad pozwanej w wyniku
zmiany statutu bedzie posiadal mozliwo$¢ pozbawienia powodéw tego prawa, co niewatpliwie jest niekorzystne dla
powodow, ktorzy sa zainteresowani dalszym posiadaniem akeji spolki, tak aby mozliwe bylo skorzystanie z wzrostu
ich wartoSci na rynku w §lad za coraz lepsza sytuacja finansowg spétki. Oczekuja oni bowiem na wzrost notowan akcji
spotki. Ponadto zwazy¢ nalezy, ze skarzona uchwala walnego zgromadzenia akcjonariuszy jest podstawa do zmiany
statutu i upowaznienia zarzadu do podwyzszania kapitatlu zakladowego w ramach kapitalu docelowego (art. 444
k.s.h.), co rzecz jasna, umozliwia latwiejsze i mniej kosztowne pozyskiwanie kapitalu, stwarzajace szanse unikniecia
ryzyka blokady emis;ji akeji przy tzw. szantazu korporacyjnym, polegajacym na naduzywaniu prawa do zaskarzania
uchwatl przez niektorych akcjonariuszy. Z okoliczno$ci nie wynika natomiast aby akcjonariusze mniejszo$ciowi
pozwanej spotki naduzywali swoich praw w celach sprzecznych z interesem spoétki. Upowaznienie zarzadu, w braku
ku temu uzasadnionych podstaw, zmierza zatem do ograniczenia decyzyjnoéci akcjonariuszy mniejszo$ciowych,
chociazby z tego wzgledu, ze kodeks spolek handlowych nie przewiduje zaskarzania uchwat czlonkéw zarzadu. Chociaz
ustawa wprost dopuszcza mozliwo$é pozbawienia akcjonariuszy prawa poboru akcji w caloéci, to zwazy¢ nalezy,
ze istnieje szereg ograniczen, ktére maja chroni¢ ma chroni¢ akcjonariuszy mniejszoSciowych przed dzialaniami
akcjonariuszy wiekszo$ciowych oraz naduzyciami zarzadu. Mozliwe to jest przede wszystkim z uwagi ze wzgledu
na interes spolki. Jak juz wyzej wspomniano, ani na etapie podejmowania uchwaly, ani tez w toku postepowania



pozwana nie zdolala wykazaé, jaki byl rzeczywisty interes sp6tki uzasadniajacy ograniczenie praw akcjonariuszy. Na
uwage zashuguje takze fakt, ze akcjonariusze mniejszo$ciowi nie byli przeciwni powierzeniu zarzadowi upowaznienia
do podwyzszenia kapitalu zakladowego w ramach kapitalu docelowego oraz upowaznienia zarzadu do pozbawienia w
calosci lub w czesci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy za zgoda rady nadzorczej spotki, o czym Swiadezy
projekt uchwaly nr 8/18/10/2017 r. Zadali jednak umozliwienia partycypacji w podwyzszeniu kapitatu wszystkim
aktywnym akcjonariuszom, zapewnienia by akcje oferowane byly po cenie nieodbiegajacej w sposéb istotny od
ich warto$ci rynkowej, a takze zmniejszenia ilo$ci potencjalnie emitowanych akcji w celu zabezpieczenia interesu
akcjonariuszy mniejszoSciowych przed ryzykiem zbyt duzego rozwodnienia ich udzialu w ogdlnej liczbie glosow w
spolce, a takze przed ryzykiem podjecia uchwaly o wycofaniu akcji z obrotu. Z uwagi na silniejszg pozycje (...) S.A.
w spolce, uchwala nie zostala podjeta w brzmieniu jakiego oczekiwali akcjonariusze mniejszoSciowi, a akcjonariusz
majgcy pozycje dominujacq przyczynil sie do przeglosowania uchwaly zabezpieczajacej de facto jedynie jego interes w
dazeniu do przeprowadzenia przymusowego wykupu akcji akcjonariuszy mniejszo$ciowych oraz podjecia dzialania w
celu wycofania akcji spolki z obrotu na rynku regulowanym oraz zniesieniem ich dematerializacji, ktore to dzialania
prébowal juz uskutecznié w przeszlosci.

W przedstawionych okoliczno$ciach podjecie uchwaly nieuwzgledniajacej w odpowiednim stopniu réznych intereséw
shuzacych wszystkim w spolce, narusza dobre obyczaje. Uchwala narusza dobre obyczaje, jezeli godzi w ogoblnie
przyjete zasady stlusznego postepowania w relacjach gospodarczych, jak i w reguly postepowania wewnatrz spotki
— pomiedzy akcjonariuszami oraz pomiedzy akcjonariuszami a sp6lka. Chodzi tu przede wszystkim o zapewnienie
niezakl6conego funkcjonowania i efektywnego rozwoju spotki kapitalowej w interesie wszystkich akcjonariuszy. Z
uwagi na niewykazanie przez pozwana jakie konkretnie byly motywy podjecia uchwaly nr 7/18/10/2017 trudno
wywazy¢ wypadkowa intereséw wszystkich grup akcjonariuszy. Przedstawione okoliczno$ci uzasadniajg natomiast
twierdzenia powodow o despotycznych dzialaniach akcjonariusza wiekszoSciowego, zmierzajacych do przymusowego
wykupu posiadanych przez nich akcji. Uchwala godzi zatem w dobre obyczaje, jakimi jest np. lojalnos¢, czy uczciwosé,
bowiem akcjonariusz wiekszoSciowy kierujac sie blizej niesprecyzowanym interesem spolki w rzeczywisto$ci zmierza
do osiaggniecia wylacznos$ci w strukturze kapitalowej spolki, co potwierdzajg nie tylko dzialania podejmowane w tym
celu w przeszloéci, ale takze sama tresé uchwaly.

W zwiazku z powyzszym spelione sg takze przeslanki warunkujace uchylenie uchwaly. Z uwagi jednak na to, ze
gléownym zadaniem powodow bylo stwierdzenie jej niewaznosci, ktére wywoluje skutki dalej idace, nalezalo orzec jak
w punkcie 1 wyroku.

O kosztach postepowania Sad orzekl na podstawie art. 98 § 11 3 k.p.c. w zw. z art. 108 § 1 k.p.c., pozostawiajac
szczegblowe wyliczenie referendarzowi sagdowemu.

Majac na uwadze powyzsze, Sad na podstawie powolanych norm prawnych orzekl jak w sentencji orzeczenia.
7/ odpis wyroku z uzasadnieniem doreczy¢ :
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(...)



