Sygn. akt VII AGa 211/19

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 30 pazdziernika 2019 r.

Sad Apelacyjny w Warszawie VII Wydziatl Gospodarczy w skladzie:
Przewodniczqcy: Sedzia SA Jolanta de Heij-Kaplinska (spr.)
Sedziowie: SA Maciej Dobrzyniski

SA Magdalena Sajur - Kordula

Protokolant: protokolant sqdowy Kacper Kowalewski

po rozpoznaniu w dniu 16 pazdziernika 2019 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.1 Stowarzyszenia Inwestorow
(...) we W.

przeciwko (...) S.A. w W.

o stwierdzenie niewaznosci, ewentualnie uchylenie uchwat
na skutek apelacji pozwanego

od wyroku Sadu Okregowego w Warszawie

z dnia 30 pazdziernika 2018 r., sygn. akt XVI GC 962/17

I. oddala apelagcje,

II. zasadza od (...) S.A. w W. kwoty po 810 zl (osiemset zlotych) na rzecz 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.i Stowarzyszenia Inwestoréw (...) we W. tytulem zwrotu
kosztow postepowania apelacyjnego.

Magdalena Sajur — Kordula Jolanta de Heij-Kaplinska Maciej Dobrzynski

VII AGa 211/19

UZASADNIENIE

Pozwem z dnia 3 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.,
M.R.(2),E.0,,L.0,,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
Inwestorow (...) we W. (dalej lgcznie, jako powodowie) wniesli przeciwko (...) Spdlce Akcyjnej w W. (dalej jako:
(...) S.A.) o stwierdzenie niewaznoS$ci uchwaly nr 7/18/10/2017 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoiki (...)
S.A. z dnia 18 paZdziernika 2017 r. w przedmiocie zmiany (...) S.A. poprzez udzielenie zarzadowi upowaznienia do



podwyzszenia kapitalu zakladowego w ramach kapitalu docelowego oraz upowaznienia zarzadu do pozbawienia w
calo$ci lub w czeSci prawa poboru dotychezasowych akcjonariuszy za zgoda Rady Nadzorczej spolki, jako sprzecznej z
ustawg, ewentualnie o uchylenie uchwaly nr 7/18/10/2017 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoiki (...) S.A.
Jednoczes$nie powodowie wnie$li o zasadzenie na ich rzecz od pozwanej spolki kosztéw postepowania, w tym kosztow
zastepstwa procesowego wedlug norm przepisanych.

W odpowiedzi na pozew (...) S.A. wnio6st o oddalenie powddztwa w caloéci oraz o zasadzenie od powodoéw na rzecz
pozwanego kosztow postepowania, w tym kosztow zastepstwa procesowego wedlug norm przepisanych.

Wyrokiem z dnia 30 pazdziernika 2018 r. Sad Okregowy w Warszawie w punkcie pierwszym stwierdzil niewazno$é
uchwaly nr 7/18/10/2017 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia spotki (...) S.A. z siedziba w W. z dnia
18 pazdziernika 2017 roku w przedmiocie zmiany Statutu Spolki przez udzielenie Zarzadowi upowaznienia do
podwyzszenia kapitatu zakladowego w ramach kapitalu docelowego oraz upowaznienia Zarzadu do pozbawienia w
calosci lub w czesci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy za zgoda Rady Nadzorczej Spoélki, w punkcie
drugim ustalajac, ze powodowie wygrywaja sprawe z pozwanym w catoSci, szczegdtowe rozliczenie kosztdw pozostawil
referendarzowi sagdowemu.

Powyzszy wyrok zostal wydany na podstawie nastepujgcego stanu faktycznego i rozwazan
prawnych:

(...) S.A. jest spdlka publiczna, ktérej akcje sa notowane na rynku regulowanym przez Gielde (...) S.A. Spolka
powstala w wyniku przeksztalcenia Zakladéw (...) sp. z 0.0. w spoéltke akcyjna. Przedmiotem dzialalno$ci spotki
jest przetwarzanie i konserwowanie miesa, w tym sprzedaz hurtowa zywych zwierzat oraz sprzedaz hurtowa i
detaliczna miesa i wyrobow z miesa prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach. Kapital zakladowy spétki wynosi
278.002.290,00 zl i dzieli sie na 27.800.229 akcji nieuprzywilejowanych serii (...) o warto$ci nominalnej 10 zl.

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. naby} 6.364.051 akcji emitenta, ktore stanowily 23 % w kapitale
zakladowym i uprawnialy do 23% gloséw na walnym zgromadzeniu emitenta. Przed zawarciem transakcji (...) S.A,
posiadal 2.777.243 akcji emitenta, co stanowito 9,99% udzialu w kapitale zakladowym oraz 9,99% udzialu w ogolne;j
liczbie glos6w na walnym zgromadzeniu emitenta. Po zrealizowaniu ogloszonego w dniu 25 sierpnia 2013 r. wezwania
do zapisywania sie na sprzedaz akcji (...) S.A. posiadato lgcznie 9.171.294 akcje co stanowilo 32,99% udziatu w kapitale
zakladowym oraz liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu emitenta.

W wyniku transakeji z dnia 13 lipca 2015 r. w przedmiocie nabycia 9.176.857 akcji (...) S.A. przez (...) S.A. posiadal
lacznie 18.348.151 akcji emitenta co stanowilo 66% udzialu w kapitale zakladowym oraz taki sam udzial w ogolnej
liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu emitenta.

W dniu 8 listopada 2016 r. wzywajacy (...) S.A. zamierzat uzyska¢ w wyniku wezwania 23.800.229 akcji, ktore
pozwalalyby osiagnaé 100% ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu spo6iki. Jako podstawy stanowiska zarzadu
w tej kwestii wskazano, iz celem byla wieksza integracja (...) S.A. z (...) S.A., w tym wspieranie dalszego rozwoju,
w szczeg6lnosci poprzez budowe zaplecza surowcowego oraz finansowanie programu inwestycyjnego (...) S.A., w
tym poprzez podwyzszanie kapitalu w drodze obejmowania kolejnych emisji akeji spo6tki. Ponadto wskazano, ze
gdy bedzie to prawnie dopuszczalne po przeprowadzeniu wezwania, (...) S.A. zamierzal podja¢ dzialania w celu
wycofania akcji (...) S.A. z rynku regulowanego (delisting) oraz zniesieniem ich dematerializacji. W przypadku
natomiast osiggniecia 90% lub wiekszej ogdlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu (...) S.A. po przeprowadzeniu
wezwania, zamiarem (...) S.A. bedzie przeprowadzenie przymusowego wykupu akcji (...) S.A. bedacych w posiadaniu
akcjonariuszy mniejszo$ciowych na zasadach okreslonych w art. 82 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrument6w finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz spbtkach
publicznych, z zachowaniem wszelkich uprawnien jakie w zwigzku z tym procesem przystuguja akcjonariuszom



mniejszo$ciowym. W wezwaniu okreslono cene akcji, po ktorej mialy by¢ nabywane akcje objete wezwaniem na 6,70
zl, co w ocenie Zarzadu odzwierciedlalo godziwa warto$é (...) S.A. w przeliczeniu na jedna akcje spolki.

W piémie z dnia 20 stycznia 2017 r. (...) S.A. cofnat Zzadanie zwolania (...) na dzien 7 lutego 2017 r. oraz wnibst o
jego odwolanie. Na (...) mialy by¢ procedowane uchwaly dotyczace dematerializacji akcji 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 akeji serii (...) z wylaczeniem prawa poboru akgji serii (...) oraz
zmiana Statutu spolki.

Nastepnie po nabyciu w dniu 20 stycznia 2017 r. 4.720.882 udzialéow (...) S.A. przez (...) S.A., udzial (...) S A. w
kapitale zakladowym emitenta wyniost 82,98 %, co stanowilo 82,9% udzialu w ogdlnej liczbie gloséw. Laczna liczba
akcji posiadanych przez (...) S.A wyniosla 23.069.033.

W pierwszym polroczu 2017 1. (...) S.A. osiagnal przychody w wysokosci 847.790 zt. Oznaczalo to wzrost przychodow w
porownaniu do tego samego okresu sprawozdawczego w 2016 r. 0 155.938 zl (22,53%). Natomiast zysk netto za okres
do czerwca 2017 r. wyniost 21 762 000 zl, gdy do czerwca 2016 r. wynosil 7 314 000 zl, co oznaczalo trzykrotnie wyzszy
zysk w tym samym okresie sprawozdawczym. Poprawa wynikéw finansowych sp6tki wynikala gtéwnie z wzrostu cen
zywca i miesa. Znaczenie mialy rowniez przychody z nabywanych przez (...) S.A. spdtek. W dniu 3 stycznia 2017 roku
(...) S.A. nabyt 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} spdlki (...) sp. z0.0. Wdniu 10 kwietnia 2017 r. zalezna spo6tka (...) sp. z0.0. nabyta 100% udzialow (...) sp.
7 0.0. za kwote 1 zl, a nastepnie w dniu 27 kwietnia 2017 . (...) S.A. zawarl warunkowe umowy nabycia 100% udzialow
w spolce (...) sp. z 0.0. Powyzsze czynniki spowodowaly, iz wedlug stanu na dzien 30 czerwca 2017 r. aktywa (...) S.A.
wynosily 803 563 000 zl, zobowigzania i rezerwa na zobowigzania 383.095.000 zl, kapital wlasny 420.468.000 zl,
a warto$¢ ksiegowa akcji 15,12 zl.

W dniu 18 pazdziernika 2017 r. w obecno$ci 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 (...) podjeto m.in. uchwale Nr7/18/10/2017 w przedmiocie:
zmiany Statutu Spolki 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 Spétki. Zgodnie z § 1 uchwaly, zmieniony zostal Statut
spolki, poprzez dodanie po § 7 Statutu, § 7a o nastepujacym brzmieniu:

1. Zarzad Spolki jest uprawniony do podwyzszania kapitalu zakladowego Spolki poprzez emisje nowych akcji, o
lacznej warto$ci nominalnej nie wiekszej niz 208 501 717 zl (slownie: dwieScie osiem milionéw piecset jeden tysiecy
siedemset siedemnascie zlotych), w drodze jednego lub kilku kolejnych podwyzszen kapitatu zaktadowego w granicach
okre$lonych powyzej ( (...)).

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

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

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

a) pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy, w calo$ci lub w czeéci, 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 Spotki podmiotu, ktéremu zostang zaoferowane akcje wyemitowane w ramach Kapitalu
Docelowego wymaga zgody Rady Nadzorczej wyrazonej w formie uchwaly.

6. O ile przepisy Kodeksu spoélek handlowych lub postanowienia Statutu nie stanowig inaczej, Zarzad Spoliki jest
upowazniony do decydowania o wszystkich sprawach

zwigzanych z podwyzszeniem kapitalu zakladowego oraz emisja akcji w ramach
Kapitalu Docelowego. W szczego6lnoéci Zarzad Spotki upowazniony jest do:

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

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

¢) wydawania akcji w formie dokumentu lub podejmowania wszystkich dzialaii w celu dematerializacji akcji, w tym
zawierania umoéw z Krajowym Depozytem Papier6w Warto$ciowych 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 (...) wdniu 18 pazdziernika 2017 r. Zarzad (...) S.A. przedstawil opinie uzasadniajaca powody wprowadzenia
mozliwo$ci pozbawienia prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy oraz ustalania ceny emisyjnej przez Zarzad
spolki za zgoda Rady Nadzorczej. Zgodnie z przedstawiong opinig, gléwnym celem wprowadzenia upowaznienia
Zarzadu do podwyzszenia kapitatlu zakladowego (...) S.A. w ramach kapitalu docelowego bylo zagwarantowanie spolce
jak najszerszej mozliwosci elastycznego pozyskiwania finansowania poprzez emisje akcji dla jej planéow rozwoju.
Wprowadzenie w Statucie spolki instytucji kapitalu docelowego stwarza¢ mialo mozliwo$é przeznaczenia Srodkow
pozyskanych z emisji akeji na dalsze akwizycje lub wzmocnienie rozwoju organicznego, kazdorazowo w zaleznosSci od
potrzeb spolki i jej grupy kapitalowej. Ponadto, emisje akcji w ramach kapitalu docelowego Zarzad (...) S.A. uznal za
rozwigzanie szybsze i mniej kosztowne niz dokonywanie takiej emisji poprzez kazdorazowo podejmowana uchwale
Walnego Zgromadzenia. (...) S.A. wskazal, iz zagwarantowane uprawnienie do wylgczenia prawa poboru za zgoda
Rady Nadzorczej jest potrzebne ze wzgledu na che¢ zagwarantowania pelnej elastycznoéci, w zakresie wyboru trybu
podwyzszenia kapitalu zakladowego. Dalej Zarzad wyjasnil, ze pozostawienie kompetencji do ustalania ceny emisyjnej
ma na celu zapewnienie adekwatnos$ci pomiedzy cena emisyjna a cena rynkowa akeji Spotki i swobody ksztaltowania
warunkéw emisji, tak aby byly one dostosowane do realiéw 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 uchwala oddano wazne 23 693 502 glosy (85,228 % kapitatu zakladowego), liczba
glosoéw ,za” wyniosla 23 134 488 (97,641 % glosdw waznie oddanych), natomiast ,przeciw” uchwale 559 014 gloséw,
wobec czego uchwala zostala podjeta. P. R. glosowal przeciwko uchwale oraz zadal zaprotokolowania sprzeciwu.
Ponadto P. R. dzialajac w imieniu akcjonariuszy: A. C.,K.S.,Z.S.,R. T., M. P.,,1.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 rownoczeénie i zglaszajac sprzeciwy w imieniu: T. J., R. J., W. L, P. P., E.
H., P. C. (1), A. O. oraz M. S.. Przeciw uchwale glosowali réwniez zglaszajac jednoczeénie sprzeciw: P. R. w imieniu
wlasnym oraz mocodawcow, W. R. wimieniu M. R. (1), D. R. (1). Sprzeciw zglosili i zadali zaprotokolowania takze: D.
R.(2),P.S.,Z. B, D. A. osobiScie 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 zaglosowat P. C. (2) oraz zglosil sprzeciw, a takze M. F. w imieniu A. 60 (...).

W trakcie (...) w dniu 18 pazdziernika 2017 r. pod glosowanie poddany zostal réwniez projekt uchwaly Nr
8/18/10/2017 w przedmiocie zmiany Statutu Spo6lki 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 Spotki. Projekt uchwaly
zaproponowany zostal przez Stowarzyszenie Inwestorow (...). 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 50.000.000 zl w drodze jednego lub kilku kolejnych podwyzszen kapitalu zakladowego.
(...) S.A. bylby uprawniony do wydawania akeji wyemitowanych w ramach Kapitatlu Docelowego wylgcznie w zamian
za wklady pieniezne. Upowaznienie Zarzadu do podwyzszania kapitalu zakladowego oraz do emitowania nowych
akcji w ramach kapitalu docelowego mialy zostaé¢ 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 dotychczasowych akcjonariuszy, w catoéci lub w czeéci prawa poboru w stosunku do
akeji wyemitowanych w ramach Kapitalu Docelowego. Projekt zakladal rowniez 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 czeéci 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 podmiotow w
liczbie nie wiekszej niz 149, ktérzy mieli zosta¢ wskazani przez Zarzad spo6lki. W projekcie znajdowalo sie zastrzezenie,
iz (...) S.A. i podmioty z grupy (...) S.A. lub bedace jednostka powiazana z ta spétka, w ramach kazdorazowego
podwyzszenia kapitalu zakladowego w ramach Kapitalu Docelowego ani osobno ani lacznie nie obejma wiecej niz
50% akcji emitowanych w ramach danego podwyzszenia kapitalu zakladowego. Nadto akcjonariuszom (...) S.A.
uprawnionym do udzialu w (...) zwolanym na dzien 18 pazdziernika 2017 r. z wylaczeniem (...) S.A., projekt uchwaly
przewidywal pierwszenstwo objecia akeji wyemitowanych w przypadku podwyzszenia kapitalu zakladowego w ramach
Kapitatlu Docelowego pod warunkami zastrzezonymi w projekcie uchwaty.

Jako motywy projektu uchwaly nr 8/18/10/2017 wskazano umozliwienie partycypacji w podwyzszeniu kapitatu
zakladowego przez wszystkich aktywnych akcjonariuszy obecnych na (...) w dniu 18 pazdziernika 2017 r. Uchwala
miala zapewnié, by akcje byly oferowane po cenie nieodbiegajgcej w sposéb istotny od ich wartosci rynkowej. Ponadto
uchwala miala zmniejszaé 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 ogolnej liczbie gloséw w spolce, po cenie istotnie odbiegajacej od wartosci godziwej, jak réwniez miala na
celu dodatkowe zabezpieczenie akcjonariuszy mniejszoSciowych przed wzrostem ryzyka podjecia przez ewentualne
przyszle walne zgromadzenie uchwaly o wycofaniu akcji z obrotu.

W dniu 21 wrzeénia 2018 r. w ramach transakcji pakietowej (...) S.A. nabyl 268.502 akgji (...) S.A. Przed dokonaniem
transakeji (...) S.A. posiadal 23.368.88 akcji co stanowilo 84,06% akcji G. i uprawnialo do 23.368.888 gloséw
na walnym zgromadzeniu (...) S.A. i stanowilo 84,06 ogdlnej liczby gloséw. Po dokonaniu powyzszej transakcji
pakietowej (...) S.A. wszedl w posiadanie 85,56% akcji (...) S.A.

Sad Okregowy poczynil powyzsze ustalenia faktyczne w oparciu o dokumenty znajdujace sie w aktach sprawy. Wniosek
o przeprowadzenie dowodu z opinii bieglego specjalisty z zakresu finans6w przedsiebiorstw na okoliczno$¢ ustalenia,
w jakim zakresie realnie (...) S.A. wymagal wedlug stanu na dzien 18 pazdziernika 2017 r. dokapitalizowania, a tym
samym w jakim zakresie uzasadnione byloby uchwalanie kapitalu docelowego w tym dniu, sytuacji finansowej sp6iki,
ewentualnych skutkdéw zniesienia dematerializacji akcji oraz wniosek o przeprowadzenie dowodu z opinii bieglego
specjalisty z zakresu wyceny instrumentéw finansowych, na okoliczno$é okreslenia warto$ci godziwej akcji (...) S.A.
na dzien 18 pazdziernika 2017 r., jak rowniez éredniej ceny rynkowej akeji notowanych na (...) z okresu 6 miesiecy



poprzedzajacych podjecie uchwaly nr7/18/10/2017 Sad Okregowy oddalil uznajac za irrelewantne dla rozstrzygniecia
sprawy, generujace wylacznie koszty i prowadzace do nadmiernego wydluzenia postepowania.

W powyzszym zakresie Sad Okregowy zwazyl, ze powodowie wnosili o stwierdzenie niewazno$ci, ewentualnie
uchylenie uchwaly nr 7/18/10/2017 podjetej przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spoékki (...) S.A. w W. w dniu
18 pazdziernika 2017 roku w przedmiocie zmiany Statutu Spotki poprzez udzielenie Zarzadowi upowaznienia do
podwyzszenia kapitalu zakladowego w ramach kapitalu docelowego oraz upowaznienia Zarzadu do pozbawienia w
calo$ci lub w cze$ci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy za zgoda Rady Nadzorczej spolki.

Sad Okregowy wskazal, ze z protokolu Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoélki (...) S.A. w W. z dnia 18
pazdziernika 2017 roku wynikalo, ze wszyscy powodowie glosowali przeciwko uchwale, a po jej powzieciu zazadali
zaprotokolowania sprzeciwu byli zatem uprawnieni do wytoczenia niniejszego powodztwa, zaréwno w zakresie
zadania stwierdzenia niewaznoS$ci uchwaly, jak i jej uchylenia. Pow6dztwo zostalo wniesione takze z zachowaniem 30
dniowego terminu zastrzezonego w art. 425 § 3 k.s.h. dla spolki publicznej, ktora pozwany pozostaje. Okolicznoéci te
nie byly rowniez kwestionowane.

Sad Okregowy uznal, ze skarzona uchwala dotyczyla zmiany statutu spolki poprzez udzielenie Zarzadowi
upowaznienia do podwyzszenia kapitatu zakladowego w ramach kapitalu docelowego oraz upowaznienia Zarzadu do
pozbawienia w caloSci lub w czeéci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy za zgoda Rady Nadzorczej spoiki.
W ocenie Sadu uchwala w zakresie zmiany statutu i upowaznienia Zarzadu do podwyzszenia kapitalu zakladowego
nie naruszala powszechnie obowigzujacych przepiséw prawa, w szczegblnodci art. 444 k.s.h.- 446 k.s.h., co tez
pozostawato poza sporem. Odmiennie sytuacja wygladala w zakresie zmiany statutu poprzez upowaznienie Zarzadu
do pozbawienia w catosci lub w cze$ci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy.

Sad Okregowy wskazal przy tym, ze akcjonariusze, co do zasady, maja zagwarantowane prawo pierwszenstwa objecia
nowych akeji w stosunku do liczby posiadanych akeji - prawo poboru (art. 433 § 1 k.s.h.). Wyjatkiem od tej zasady jest
regulacja, ktéra wprowadza zasade, iz w interesie spolki, walne zgromadzenie moze pozbawi¢ akcjonariuszy prawa
poboru akcji w caloéci lub w czesSci (art. 433 § 2 k.s.h.). Ponadto statut moze upowaznia¢ zarzad do pozbawienia
prawa poboru w caloéci lub czeSci za zgoda rady nadzorczej (art. 447 § 1 k.s.h.), przy czym powziecie przez walne
zgromadzenie uchwaly zmieniajacej statut, ktéra przewiduje przyznanie zarzadowi kompetencji do pozbawienia
prawa poboru akeji w calo$ci lub w czeSci za zgoda rady nadzorczej, wymagaloby spelnienia warunkéw okreslonych
w art. 433 § 2 (art. 447 § 2 k.s.h.). Wylaczenie prawa poboru (zgodnie z art. 433 § 2 k.s.h.), wymaga zatem lacznego
spelnienia ponizszych przestanek:

1) uchwala podejmowana jest w interesie spotki,

2) uchwala zawiera proponowang cene emisyjna lub sposéb jej ustalenia,

3) glosowanie nad uchwala musi by¢ zapowiedziane w porzadku obrad walnego zgromadzenia,
4) uchwala musi zosta¢ podjeta kwalifikowana wiekszo$cia 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.

Sad Okregowy skonstatowal w powyzszym kontekscie, iz skoro prawo poboru nalezalo do przywilejow ustawowo
gwarantowanych, to pozbawienie lub ograniczenie tego prawa, jako czynno$¢ wyjatkowa, moglaby nastgpi¢ jedynie
z zachowaniem przepisow ustawy, za$ jej prawnag skuteczno$é winna udowodnié strona, ktéra powoluje sie na
pozbawienie akcjonariusza ustawowego przywileju.

W ocenie Sadu Okregowego ogdlnikowe twierdzenia, ze pozbawienie prawa poboru upraszcza procedure emisji akeji
bylo niewystarczajgce i nie przesadzalo o tym, ze pozbawienie tego prawa lezy w interesie spolki. Zdaniem Sadu musza
istnie¢ inne dodatkowe okolicznosci, ktore uzasadnialyby taka decyzje, gdyz wylaczenie tego prawa mogloby nastapic



jedynie na podstawie okreslonych okolicznosci i dla osiggniecia specyficznego celu. Pozwany nie wykazal, aby istnialy
realne, konkretne potrzeby finansowe spélki, a to na pozwanym spoczywat ciezar dowodu. Swiadkowie natomiast
jedynie ogoélnikowo przedstawiali zamierzenia inwestycyjne (...) S.A. nie wykazujac jednak, by zgromadzenie tego
kapitalu bylo niemozliwe do przeprowadzenia z poszanowaniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy. Na
uwage wedtug Sadu zastugiwal takze fakt, ze spotka w chwili podjecia uchwaty znajdowala sie w bardzo dobrej kondycji
finansowej (czego pozwany nie kwestionowal), co takze nie uzasadnialo podwyzszenia kapitalu zakladowego o tak
znaczng kwote w sposob pozbawiajacy akcjonariuszy mozliwoSci inwestowania.

W ocenie Sadu Okregowego stanowisko pozwanego de facto utozsamialo pojecie interesu spolki z interesem
akcjonariusza wiekszo$ciowego, co bylo nieprawidlowe. WiekszoSciowy akcjonariusz (...) S.A. w chwili podjecia
zaskarzonej uchwaly posiadal 23.103.888 akcji (...) S.A., co stanowilo ponad 83 % udzialu w kapitale zakladowym
Spolki (...), o tacznej wartoSci nominalnej 231.038.880 zlotych. Podwyzszenie kapitatu zakladowego poprzez emisje
nowych akcji o warto$ci nominalnej w wysoko$ci wskazanej w podjetej uchwale (208.501.717 zl) mogloby prowadzié¢
do podwyzszenia liczby akcji o nawet 75%. Taka sytuacja mogla za§ doprowadzi¢ do calkowitej zmiany rozkladu
sit w spolce, a w konsekwencji zmniejszy¢ zakres uprawnien przystugujacych dotychczasowym akcjonariuszom,
zwiekszajac w sposéb znaczacy uprawnienia (...) S.A., ktory i tak mial dominujacg pozycje. Zgodnie z uchwala
akcje beda mogly by¢ zaoferowane dowolnemu podmiotowi, w tym nie mozna bylo wykluczy¢, ze Zarzad wskazalby
jako uprawnionego do poboru akcji spolke (...) S.A. albo inny podmiot z nia powiazany. W takim przypadku, po
zsumowaniu nowych akeji z dotychczas posiadanymi przez wiekszo$ciowego akcjonariusza, (...) S.A. sam albo w
porozumieniu z innym podmiotem, ktéremu zostalyby zaoferowane akcje do objecia, uzyskalby poziom 90%. To z kolei
oznaczaloby, ze podmiot ten posrednio lub bezposrednio bedzie posiadal ponad 90 % ogoélnej liczby glosow w spotce.
Taki poziom gloséw w spoélce publicznej przyznaje akcjonariuszowi szczegblne prawa i obowiagzki, w szczego6lnosSci
w $wietle ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych. Zgodnie z art. 82 ust. 1 tej ustawy akcjonariuszowi spétki publicznej,
ktéry samodzielnie lub wspolnie z podmiotami od niego zaleznymi lub wobec niego dominujacymi oraz podmiotami
bedgcymi stronami porozumienia, o ktbrym mowa w tej ustawie, osiagnal lub przekroczyt 90% ogolnej liczby gloséw
w tej spolce, przystuguje, w terminie trzech miesiecy od osiagniecia lub przekroczenia tego progu, prawo zadania
od pozostalych akcjonariuszy sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich akcji (przymusowy wykup). Osiagniecie
poziomu 90 % gloséw przyznaloby stronie pozwanej uprawnienie do przeprowadzenia przymusowego wykupu
akcji akcjonariuszy mniejszo$ciowych, co w wysokim stopniu uprawdopodabniato teze powoddw, ze rzeczywistym
celem dokonania zmian w statucie bylo umocnienie pozycji wiekszoSciowego akcjonariusza w spélce. Uzasadnione
byly zatem obawy mniejszo$ciowych akcjonariuszy, co do przeprowadzenia tzw. squeeze out mniejszo$ciowych
akcjonariuszy i finalnie delistingu tym bardziej, ze dzialania zmierzajace w tym kierunku w przeszlo$ci podejmowane
byly przez (...) S.A. Na uwage w tym zakresie zastugiwaly, w ocenie Sadu Okregowego transakcje (...) S.A. z pozwana
spolka, a takze z jej akcjonariuszami, w wyniku ktérych ten pierwszy stopniowo uzyskiwal pozycje dominujgca
w pozwanej spoélce, a nastepnie dazyl do osiggniecia 100 % ogdlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu, co
potwierdzaly zalaczone do pozwu raporty i stanowiska zarzadu (...) S.A. Wynikalo z nich takze, ze (...) S.A. jako
wzywajacy, w wyniku osiggniecia 9o % lub wiecej ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu spolki, zamierzal
przeprowadzi¢ przymusowy wykup akeji spdtki bedacych w posiadaniu akcjonariuszy mniejszoSciowych na zasadach
okreslonych w art. 82 ustawy o ofercie publicznej oraz podja¢ dzialania w celu wycofania akeji spotki z obrotu na rynku
regulowanym ze zniesieniem ich dematerializacji, do czego jednak nie doszlto. Powyzsze $§wiadczylo, zdaniem Sadu
Okregowego, ze (...) S.A. podejmowal dzialania w interesie wlasnym a nie sp6lki, kierujac sie stale poprawiajaca sie
sytuacja finansowa spotki. Interes spotki stanowi natomiast wypadkowa interes6w wszystkich grup wspdlnikéw spotki
bedacych w sensie gospodarczym jej ,,wlascicielami”. Oparcie modelu ksztaltowania ,,woli sp6lki” na zasadzie rzadoéw
wiekszoSci czerpiacej swoje zrodlo w regule, kto ryzykuje wiecej wnoszac okre$lone skltadniki majatkowe do spoiki,
ten w zamian uzyskuje w tej organizacji wieksza wladze, nie oznaczalo, w ocenie Sadu Okregowego, jednoczesnego
utozsamiania interesu spolki wylgcznie z interesem wspolnika wiekszo$ciowego. Interes spolki stanowil kompromis,
wypadkowa, pomiedzy czesto sprzecznymi ze soba interesami wspdlnikow mniejszo$ciowych i wiekszoéciowych, a
jego tre$¢ powinna uwzgledniaé shuszne interesy obu grup wspélnikow. Zdaniem Sadu Okregowego preferowanie



interesu akcjonariusza wiekszoSciowego nie bylo zgodne z interesem spétki w podanym rozumieniu, a tym samym
pozostawalo sprzeczne z powyzej wskazanym przepisem ustawy.

Sad Okregowy uznal réwniez, ze skoro opinia zarzadu w sprawie pozbawienia akcjonariuszy prawa poboru powinna
uzasadnia¢ proponowang cene emisyjng akcji albo sposéb jej ustalenia (art. 433 § 2), to przedkladany walnemu
zgromadzeniu projekt uchwaly o pozbawieniu akcjonariuszy prawa poboru powinien zawiera¢ 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 akeji osobom trzecim po dowolnej cenie emisyjnej. Taki wniosek
wynikal takze z faktu, ze pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru moze nastapic tylko w interesie sp6iki, a o tym,
czy warunek ten jest w momencie podejmowania uchwaly spelniony, mozna rozstrzyga¢ jedynie w sytuacji, gdy znana
jest juz cena emisyjna akcji albo sposo6b jej ustalenia. Sad Okregowy doszedl do wniosku, iz skarzona uchwata byta
sprzeczna z ustawa takze w tym zakresie, gdyz wynikalo z niej jedynie, iz ,,zarzad spolki jest upowazniony, za zgoda
rady nadzorczej do okre$lania ceny emisyjnej akcji wyemitowanych w ramach kapitalu docelowego”. Powyzsze z kolei
nie stanowilo, w ocenie Sadu, ani wskazania proponowanej ceny emisyjnej, ani sposobu jej ustalenia.

Sad Okregowy zwazyl przy tym, ze tre$¢ uchwaly nr 7/18/10/2017 kolidowala réwniez z art. 433 § 2 k.s.h. z
uwagi na decyzje o wylaczeniu prawa poboru akcjonariuszy pomimo braku rzetelnej opinii zarzadu pozwanej spotki
wyjadniajacej przyczyny wylaczenia. Opinia tego rodzaju zostala co prawda przedstawiona, jednak nie wyjasniala,
zdaniem Sadu Okregowego, dlaczego interes spotki wymagal wlasnie takiego rozwigzania. Nieprzedstawienie przez
zarzad spolki akcyjnej w pisemnej opinii powod6éw pozbawienia prawa poboru, stosownie do art. 433 § 1 k.s.h., moze
stanowi¢ podstawe powbdztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaly walnego zgromadzenia. Tre$¢ opinii powinna
bowiem obejmowaé¢ powody wylaczenia prawa poboru oraz proponowang cene emisyjng badz sposob jej ustalenia.
Dokladno$é przy podawaniu powyzszych wiadomosci determinowana byla funkcja jaka pehila opinia zarzadu. Za
niewystarczajace Sad Okregowy uznal uzasadnienie uchwaty schematyczne, czy tylko powierzchowne. Konieczne byto
szczegblowe opisanie zamierzenia, ktérego realizacji stuzy¢ mialo wylaczenie prawa poboru, wskazanie korzysci jakie
wynikna stad dla spdélki, jak rowniez zarysowanie negatywnych konsekwencji, jakie wynika¢ mogly z takiej emisji
dla dotychczasowych akcjonariuszy spotki. Podanie tych informacji utatwiloby wywazenie kolidujacych interesow.
Opinia zarzadu musiala w sposéb przekonujacy wykazywaé powody przemawiajgce za pozbawieniem akcjonariuszy
prawa poboru. Brak tych przymiotow mogl byé podstawa zaskarzenia uchwaly o wylaczeniu prawa poboru ze
wzgledu na uchybienia formalne. Opinia zarzagdu miala by¢ umotywowana w sposéb pozwalajacy na dokonanie
zobiektywizowanej oceny, czy interes spélki uzasadnial jej podjecie, a cena (sposo6b jej ustalenia) byly wlasciwe.
Natomiast w opinii (...) S.A. wskazano, iz ,zagwarantowane uprawnienie do wylaczenia prawa poboru za zgoda rady
nadzorczej jest w ocenie zarzadu potrzebne ze wzgledu na cheé zagwarantowania pelnej elastyczno$ci, w zakresie
wyboru trybu podwyzszenia kapitalu zakladowego”. W zasadzie bylo to jedyne wynikajace z opinii uzasadnienie
ograniczenia prawa poboru. Wedlug Sadu Okregowego bylo to wyrazenie o tak szerokim horyzoncie i oderwane od
sytuacji konkretnej spolki, ze patrzac na cel omawianej instytucji i argumenty wskazane powyzej, w zaden sposdb nie
mozna bylo uznac tego o§wiadczenia za prawidlowe uzasadnienie wprowadzenia tych ograniczen praw akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, tym samym opinia nie spelniala, zdaniem Sadu Okregowego, wymagan ustawowych.

W ocenie Sadu Okregowego uchwala nr 7/18/2017 miala réwniez na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy
mniejszo$ciowych. Pokrzywdzenie akcjonariusza oznaczalo bowiem zaréwno sytuacje, gdy cel pokrzywdzenia
akcjonariusza istnieje w trakcie podejmowania uchwaly, jak rowniez sytuacje, w ktérej pokrzywdzenie akcjonariusza
nie bylo zakladane w chwili podejmowania uchwaly, jednak tre$¢ uchwaly byla taka, ze jej wykonanie prowadzito
w konsekwencji do jego pokrzywdzenia. Sad Okregowy uznal w powyzszym zakresie, ze uchwala nr 7/18/2017
zmierzala do pokrzywdzenia powodow jako akcjonariuszy mniejszo$ciowych, poniewaz prawo poboru jest swego
rodzaju uprzywilejowaniem akcjonariuszy, umozliwiajagcym im zachowanie kontroli nad struktura wlasnoéciowa
spotki i ochrone przed rozwodnieniem kapitalu. Zarzad pozwanej sp6tki w wyniku zmiany statutu posiadalby
mozliwo$§¢ pozbawienia powodow tego prawa, co niewatpliwie byloby niekorzystne dla powodoéw, ktérzy pozostaja
zainteresowani dalszym posiadaniem akcji spolki, tak aby mozliwe bylo skorzystanie ze wzrostu ich wartosci na
rynku w §lad za coraz lepsza sytuacjg finansowa sp6lki. Oczekiwali oni bowiem na wzrost notowan akcji. Ponadto



skarzona uchwata walnego zgromadzenia akcjonariuszy byla podstawa do zmiany statutu i upowaznienia zarzadu do
podwyzszania kapitalu zakladowego w ramach kapitalu docelowego (art. 444 k.s.h.), co zdaniem Sadu Okregowego,
umozliwialo latwiejsze i mniej kosztowne pozyskiwanie kapitalu, stwarzajace szanse unikniecia ryzyka blokady
emisji akcji przy tzw. szantazu korporacyjnym, polegajacym na naduzywaniu prawa do zaskarzania uchwal przez
niektorych akcjonariuszy. Z okolicznoS$ci nie wynikato natomiast, aby akcjonariusze mniejszoSciowi pozwanej spotki
naduzywali swoich praw w celach sprzecznych z interesem spo6tki. Upowaznienie Zarzadu, w braku ku temu
uzasadnionych podstaw, zmierzalo zatem do ograniczenia decyzyjnoéci akcjonariuszy mniejszo$ciowych, chociazby
z tego wzgledu, ze kodeks spdlek handlowych nie przewiduje zaskarzania uchwal czlonkéw zarzadu. Chociaz
ustawa wprost dopuszcza mozliwo§¢ pozbawienia akcjonariuszy prawa poboru akcji w caloéci, to istnieje szereg
ograniczen, ktére majg chronié¢ akcjonariuszy mniejszo$ciowych przed dzialaniami akcjonariuszy wiekszosciowych
oraz naduzyciami zarzadu. Mozliwe to jest przede wszystkim ze wzgledu na interes spolki, ktérego ani na etapie
podejmowania uchwaly, ani tez w toku postepowania pozwany nie zdolal wykazaé. Na uwage zastugiwal takze
fakt, ze akcjonariusze mniejszo$ciowi nie byli przeciwni powierzeniu Zarzadowi upowaznienia do podwyzszenia
kapitalu zakladowego w ramach kapitalu docelowego oraz upowaznienia Zarzadu do pozbawienia w caloSci lub w
cze$ci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy za zgoda Rady Nadzorczej spolki, o czym $wiadczyl projekt
uchwaly nr 8/18/10/2017 r. Zadali jednak umozliwienia partycypacji w podwyzszeniu kapitatu wszystkim aktywnym
akcjonariuszom, zapewnienia by akcje oferowane byly po cenie nieodbiegajgcej w sposob istotny od ich wartosci
rynkowej, a takze zmniejszenia iloéci potencjalnie emitowanych akcji w celu zabezpieczenia interesu akcjonariuszy
mniejszo$ciowych przed ryzykiem zbyt duzego rozwodnienia ich udzialu w ogodlnej liczbie gloséw w spolce, a takze
przed ryzykiem podjecia uchwaly o wycofaniu akcji z obrotu. Z uwagi na silniejsza pozycje (...) S.A. w spolce,
uchwala nie zostala podjeta w brzmieniu, jakiego oczekiwali akcjonariusze mniejszoSciowi, a akcjonariusz majacy
pozycje dominujaca 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
probowal juz uskuteczni¢ w przeszloéci.

W przedstawionych okolicznoéciach Sad Okregowy doszedt do przekonania, ze podjecie uchwaly nieuwzgledniajacej
w odpowiednim stopniu réznych intereséw stluzacych wszystkim w spoélce, naruszalo dobre obyczaje. Z uwagi na
niewykazanie przez pozwanego, jakie konkretnie byty motywy podjecia uchwaly nr7/18/10/2017 trudno byto wywazy¢
wypadkowg intereséw wszystkich grup akcjonariuszy. Przedstawione okoliczno$ci uzasadnialy natomiast twierdzenia
powodow o despotycznych dzialaniach akcjonariusza wiekszo$ciowego, zmierzajacych do przymusowego wykupu
posiadanych przez nich akcji. Uchwata godzila zatem w dobre obyczaje, jakimi sa np. lojalno$¢, czy uczciwo$é, bowiem
akcjonariusz wiekszo$ciowy kierujac sie blizej niesprecyzowanym interesem spolki w rzeczywistosci zmierzal do
osiagniecia wylaczno$ci w strukturze kapitalowej spoltki, co potwierdzaly nie tylko dzialania podejmowane w tym celu
w przeszlo$ci, ale takze sama tre$¢ uchwaly.

W zwiazku z powyzszym Sad Okregowy uznal za spelnione takze przestanki warunkujace uchylenie uchwaly, chociaz
gtownym zadaniem, ktore zostalo ostatecznie uwzglednione bylo stwierdzenie jej niewazno$ci.

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

Apelacje od powyzszego orzeczenia wywiddl pozwany (...) S.A. w W. zaskarzajac wyrok w calo$ci zarzucil naruszenie:

1. naruszenie prawa materialnego, art. 433 § 2 k.s.h. w zw. z art. 453 § 1 k.s.h. poprzez niewlasciwe zastosowanie
polegajace na przyjeciu, ze w przypadku zmiany statutu przewidujacej upowaznienie zarzadu do dokonywania
podwyzszen kapitalu zakladowego w ramach kapitalu docelowego z pozbawieniem dotychczasowych akcjonariuszy
prawa poboru interes spolki w pozbawieniu prawa poboru istnieje wylacznie wéwczas, gdy w dacie podejmowania
zaskarzonej uchwaly w sprawie zmiany statutu poprzez wprowadzenie upowaznienia zarzadu do podwyzszenia
kapitalu zakladowego w granicach kapitalu docelowego istnialy skonkretyzowane projekty o znanym budzecie,
ktoérych warto$¢ wynositaby lacznie réwnowarto$é przyjetej géornej granicy kapitatu docelowego,



2. naruszenie prawa materialnego, art. 425 § 1 k.s.h. poprzez niewlasciwe zastosowanie i przyjecie, ze uchwala jest
dotknieta niewaznoscia z przyczyn naruszenia procedury jej podejmowania pomimo niewykazania przez powodow,
ze wskazywane przez nich uchybienia mialy wplyw na podjecie i tre$¢ uchwaty,

3. naruszenie prawa materialnego, art. 433 § 2 k.s.h. w zw. z art. 453 § 1 k.s.h. poprzez bledng wykladnie
polegajaca na przyjeciu, ze wymog wskazania podstaw do okreslenia ceny emisyjnej w przypadku podwyzszen kapitatu
zakladowego w ramach kapitalu docelowego oznacza podanie szczegbdlowej formuly okreslajacej sposob wyliczenia
ceny emisyjnej na etapie podejmowania uchwaly zmieniajgcej statut spolki poprzez wprowadzenie upowaznienia
zarzadu do podwyzszania kapitalu zakladowego w ramach kapitalu docelowego,

4. naruszenie prawa materialnego, art. 17 ust. 1 w zwiazku z art. 7 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr (...) z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (dalej (...)) w zw. z art. 433
§ 2 k.s.h. poprzez niezastosowanie i przyjecie, ze w opinii zarzadu uzasadniajacej pozbawienie prawa poboru
skonieczne jest szczegblowe opisanie zamierzenia, ktorego realizacji stuzy¢ ma wylaczenie prawa poboru" w sytuacji,
w ktorej informacje takie jako informacje poufne musialyby wpierw zosta¢ przekazane do publicznej wiadomosci
przez pozwanego jako emitenta, za$ ich ujawnienie w inny sposob stanowiloby naruszenie powolanych przepiséw
Rozporzadzenia MAR,

5. naruszenie prawa materialnego, art. 20 w zw. z art. 433 § 2 k.s.h. poprzez bledna wykladnie i przyjecie, ze
nieré6wne traktowanie akcjonariuszy w sposob automatyczny winno by¢ uznawane za sprzeczne z interesem sp6lki bez
uwzglednienia warto$ci materialnych, jakie poszczeg6lni akcjonariusze moga wnie$é¢ do spoiki,

6. naruszenie prawa materialnego, art. 423 § 2 k.s.h. wzw. z art. 2 k.s.h. oraz wzw. z art. 5 k.c. poprzez niezastosowanie
i nie odniesienie sie do zarzutu stosowania przez strone powodowa szantazu korporacyjnego, przez co ich dzialanie
nie powinno by¢ uznawane za wykonywanie prawa podmiotowego,

7. naruszenie prawa procesowego, art. 233 § 1 k.p.c. poprzez dowolna ocene dowodoéw z przestuchania w charakterze
Swiadkow A. G. oraz D. F. sprowadzajaca sie do przyjecia, ze w dacie podejmowania uchwaly nie istnialy zamierzenia
inwestycyjne, ktérych terminy realizacji oraz potrzeby w zakresie finansowania uzasadnialyby wylaczenie prawa
poboru dotychczasowych akcjonariuszy przy podwyzszaniu kapitalu zakltadowego w ramach kapitalu docelowego,

8. naruszenie prawa procesowego, art. 328 § 2 k.p.c. poprzez niewskazanie, jak Sad pierwszej instancji ocenil zeznania
Swiadkow przestuchanych w sprawie, w szczegdlnoséci A. G.iD. F.,

9. naruszenie prawa procesowego, art. 233 § 1 k.p.c. oraz art. 231 k.p.c. poprzez dowolng ocene dowodéw z
dokumentow w postaci: Raportu Biezacego nr (...), (...) S.A. dotyczacego wezwania ogloszonego przez (...) S.A. wdniu
8 listopada 2016 r. oraz cofniecia Zadania zwolania (...) z wnioskiem o jego odwolanie i przyjecie z nieuzasadnionym
zastosowaniem domniemania faktycznego, ze emisje akcji w ramach kapitalu docelowego mialy by¢ skierowane
wylacznie do (...) S.A. w celu umozliwiania temu podmiotowi tzw. wyci$niecia akcjonariuszy mniejszo$ciowych oraz
wycofania akcji pozwanego z obrotu zorganizowanego.

Majac na wzgledzie podniesione w apelacji zarzuty pozwany wnosil o zmiane zaskarzonego wyroku w calosci i
oddalenie powodztwa w calo$ci, jak rowniez o zasadzenie od powodéw na rzecz pozwanego zwrotu kosztow procesu
za pierwszg instancje oraz za instancje odwolawczg.

Powodowie w odpowiedzi na apelacje pozwanego wniesli o jej oddalenie oraz o zasadzenie od (...) S.A. na rzecz
powodow zwrotu kosztow postepowania apelacyjnego, w tym kosztow zastepstwa procesowego, wedlug norm prawem
przepisanych.

Sad Apelacyjny zwazyl co nastepuje:

Apelacja nie miala uzasadnionych podstaw.



Dokonane przez Sad pierwszej instancji ustalenia faktyczne dotyczace okolicznoéci istotnych dla merytorycznego
rozstrzygniecia w sprawie znajduja odzwierciedlenie w przytoczonych na ich poparcie dowodach, a ich ocena w
konteks$cie weryfikacji zadania powodow i zarzutoéw pozwanej spolki zastuguje na aprobate.

Whbrew zarzutom pozwanego nie doszlo do naruszenia art. 233 k.p.c. Wedlug wskazanego przepisu sagd ma obowigzek
oceni¢ wszystkie przeprowadzone dowody oraz uwzglednic¢ wszystkie towarzyszace im okolicznosci, ktére moga miec
znaczenie dla oceny ich mocy i wiarygodnos$ci. Musi tez przeprowadzi¢ selekcje dowodéw, a wiec dokonaé wyboru
tych, na ktorych sie opart i ewentualnie odrzuci¢ inne, ktérym odmoéwil wiarygodnos$ci i mocy dowodowej, przy czym
selekcja ta powinna by¢ poparta argumentacja zgodna z regulami logicznego rozumowania i do§wiadczenia zyciowego.
Zastrzezona dla sagdu swobodna ocena dowodow opiera sie bowiem na odpowiadajacemu zasadom logiki powigzaniu
ujawnionych w postepowaniu dowodowym okolicznoéci w calo$é zgodna z do§wiadczeniem zyciowym (por. wyrok
Sadu Najwyzszego z dnia 20 marca 1980 r., II URN 175/79). Strona kwestionujaca prawidlowo$¢ zastosowania art.
233 §1 k.p.c. powinna przedstawi¢ argumenty $wiadczace o niezachowaniu przez sad tych regul. Sad Najwyzszy
wielokrotnie wskazywal, ze postawienie zarzutu obrazy art. 233 §1 k.p.c. nie moze polegaé na zaprezentowaniu przez
skarzacego stanu faktycznego przyjetego przez niego na podstawie wlasnej oceny dowoddw, skarzacy moze tylko
wskazywa¢, postugujac sie wylgcznie argumentami jurydycznymi, ze Sad razaco naruszyt ustanowione w tym przepisie
zasady oceny wiarygodnoS$ci i mocy dowodow i ze naruszenie to miato wplyw na wynik sprawy (por. wyrok Sadu
Najwyzszego z dnia 14 stycznia 2000 r., I CKN 1169/99). W szczegoblnosci strona ma wykazac dlaczego obdarzenie
jednych dowoddéw wiarygodno$cia, czy uznanie w odrdznieniu od innych, ich szczegoélnego znaczenia dla dokonanych
ustalen nie da sie pogodzi¢ z regulami doswiadczenia zyciowego i (lub) zasadami logicznego rozumowania, czy tez
przewidzianymi przez procedure regutami dowodzenia. Brak oparcia stawianego zarzutu na tych zasadach, wyklucza
uznanie go za usprawiedliwiony, pozostajac dowolng, nie doniosla z tego punktu widzenia polemika z ocena i
ustaleniami sadu.

W $wietle art. 227 k.p.c. przedmiotem dowodu sg za$ fakty istotne dla rozstrzygniecia sprawy, a ich istotno$¢ wynika
z faktycznej i prawnej podstawy powddztwa. Zatem to hipoteza normy zawartej w przepisie prawa materialnego, z
ktorego wywodzone sg roszczenia pozwu, wyznacza rodzaj i zakres okolicznosci faktycznych, od ktorych zaistnienia
uzalezniony jest skutek okreslony w dyspozycji tejze normy. W tym tez kontekScie nalezy rozwazaé zagadnienie
rozkladu ciezaru dowodu. Aby wlasciwie roztozy¢ ciezar dowodu musi nastapic¢ nawigzanie do konkretnego przepisu
prawa materialnego, stanowigcego podstawe zadania pozwu i rozstrzygniecia sadu. Inaczej strony moga przerzucac
sie tym obowigzkiem i hipotetycznie twierdzié, ze ciezar dowodu spoczywa na przeciwnej stronie procesowej.

Nie ma podstaw, aby inaczej rozlozy¢ ciezar dowodu, niz wskazuje ogoélna regula wyplywajaca z art. 6 k.c. w zw. z art.
2 k.s.h., skoro art. 425 k.s.h. nie okresla, na kim spoczywa ciezar dowodu wskazanych w nim przestanek. Oznacza
to, ze powoda obciaza dowdd zaistnienia przytoczonych przez niego okoliczno$ci faktycznych wskazujacych na to, ze
uchwala godzila w interes spotki. Pow6d udowadnia swoja wersje poprzez przypisanie uchwale dzialania w interesie
akcjonariusza wiekszoéciowego, a nie w interesie spolki. Dlatego wiec pozwany, aby uwolnié¢ sie od tak postawionego
zarzutu, winien wykaza¢ dzialanie w interesie spdtki. Nie dochodzi do zmiany rozkladu ciezaru dowodu, jak przyjal to
Sad pierwszej instancji, a jedynie do wlasciwego jego rozlozenia. W istocie bowiem pozwany ma udowodnié dzialanie w
interesie spoiki, ale nie dlatego, ze sprawa stanowi wyjatek od ogélnej zasady z art. 6 k.c., tylko ze wzgledu na odparcie
zarzutu dzialania w interesie akcjonariusza wiekszo$ciowego, co wedlug powoda nie jest rownowazne interesowi
spolki. O tym, czy istnieje interes spétki dla podjecia uchwaly zmieniajacej statut poprzez udzielenie Zarzadowi
upowaznienia do podwyzszenia kapitalu zakladowego w ramach kapitalu docelowego oraz upowaznienia Zarzadu do
pozbawienia w calosci lib czeéci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy za zgoda Rady Nadzorczej, decyduje
ocena interesu ex ante wedlug wiedzy walnego zgromadzenia z daty podejmowania uchwaly, a nie ex post wedlug
wyjasnien spolki nie przedstawionych walnemu zgromadzeniu. Cytowanie zeznan $§wiadkéw A. G.iD. F. co do planéow
inwestycyjnych oraz potrzeb finansowych pomija istota rzecz, ktéra zostala zaznaczona przez Sad pierwszej instancji,
mianowicie, aby zar6wno plany, jak i potrzeby istnialy w dacie podejmowania uchwaly. Prawda jest, ze $wiadkowie
opisywali strategie G. 500, jej parametry finansowe, zadluzenie spdlki, projekty inwestycyjne, niemniej tego typu



dane nie zostaly zaprezentowane na walnym zgromadzeniu 18 pazdziernika 2017 roku (nagranie audio-video (...)F./
filmy_wza/ (...)_nagrania/ (...)gobarto.mp4).

Odnoszac sie do zarzutu naruszenia art. 328 § 2 k.p.c. wystarczy wskazaé¢, ze nie zachodza na tyle znaczace
braki uzasadnienia, ktore uniemozliwiajg kontrole zaskarzonego orzeczenia (por. postanowienie Sadu Najwyzszego
z dnia 22 maja 2013 r., III CSK 293/12, OSNC 2012, nr 12, poz. 148). W niniejszej sprawie warstwa
motywacyjna zaskarzonego wyroku zostala przedstawiona w sposéb umozliwiajacy weryfikacje sposobu dochodzenia
do rozstrzygniecia, wobec czego zarzut naruszenia art. 328 § 2 w k.p.c. nie moze odnie$¢ zamierzonego skutku.
Jezeli okre$lonych faktow sad nie ustalil, a dowoddw, z ktorych te fakty wynikaly nie wzigl pod uwage, to uchybienie
takie nie narusza przepiséw o sporzadzaniu uzasadnienia, lecz przepisy o obowigzkach sagdu w zakresie poddania
ocenie calo$ci materialu dowodowego istotnego w sprawie i dokonania na jego podstawie kompletnych ustalen,
obejmujacych caloé¢ wynikajacych z niego faktoéw majacych znaczenie dla rozstrzygniecia sprawy. Pozwany powolujac
sie na zeznania $Swiadkow kwestionuje ocene dowodu przez Sad pierwszej instancji, pomijajac, ze fakt planow i
zamierzen inwestycyjnych nie byt ujawniony w dacie walnego zgromadzenia i jako taki nie jest miarodajny dla oceny
przestanek z art. 425 k.s.h.

Naruszenie art. 433 § 2 k.s.h. w zw. z art. 453 § 1 k.s.h. ma przejawia¢ sie w blednym rozumieniu interesu
spolki oraz wymogu wskazania podstaw do okreslenia ceny emisyjnej. Zdaniem apelujacego Sad pierwszej instancji
niewla$ciwie wylozyl (i) interes spolki w pozbawieniu prawa poboru jako istniejacy wylacznie wowcezas, gdy w dacie
podejmowania zaskarzonej uchwaly w sprawie zmiany statutu poprzez wprowadzenie upowaznienia zarzadu do
podwyzszenia kapitalu zakladowego w granicach kapitalu docelowego istnialy skonkretyzowane projekty o znanym
budzecie, ktérych warto$¢ wynosilaby lacznie rownowarto$¢ przyjetej géornej granicy kapitatu docelowego, oraz (ii)
wymog wskazania podstaw do okreélenia ceny emisyjnej w przypadku podwyzszen kapitalu zaktadowego w ramach
kapitalu docelowego polaczyl z podaniem szczegblowej formutly okreslajacej spos6b wyliczenia ceny emisyjnej na
etapie podejmowania uchwaly zmieniajacej statut spotki.

Istota sprawy sprowadza sie do dwoch zagadnien, pierwsze, kapitalu docelowego i zwigzanego z tym upowaznienia
zarzadu oraz drugie, pozbawienia prawa poboru akcjonariuszy.

Odnoénie pierwszego, konstrukcja kapitalu docelowego stuzy ulatwieniu przeprowadzenia procesu podwyzszenia
kapitatu zakladowego. Z ustawowej definicji kapitalu docelowego wynika, ze instytucja ta polega na przyznaniu
zarzadowi przez statut kompetencji, na okres nie dluzszy niz 3 lata, do dokonywania podwyzszenia kapitatu
zakladowego spolki akcyjnej, w drodze jednego lub kilku kolejnych podwyzszen, do wysokosci 3/4 kapitalu
zakladowego istniejacego na dzien udzielenia upowaznienia, w granicach okre§lonych treScia upowaznienia
statutowego oraz przepisOw ustawy, bez koniecznoSci uzyskiwania odrebnej zgody walnego zgromadzenia
akcjonariuszy (art. 444 §1-3 w zw. z art. 446 §1 k.s.h.). Instytucja kapitalu docelowego powoduje, ze zarzad
przestaje by¢ jedynie wykonawca decyzji akcjonariuszy o podwyzszeniu kapitalu zakladowego, a staje sie
dodatkowo decydentem. Stanowi to odstepstwo od reguly majacej zastosowanie w odniesieniu do pozostalych
trybéw podwyzszenia kapitalu zakladowego, tj. zwyklego oraz warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego,
w przypadku ktérych podwyzszenie nastepuje na mocy uchwaly walnego zgromadzenia. Walne zgromadzenie
akcjonariuszy poprzez wprowadzenie do statutu upowaznienia, przygotowuja zarzadowi prawne podstawy do podjecia
stosownej uchwaly. Upowaznienie zarzadu prowadzi wiec do pozbawienia poszczegoélnych akcjonariuszy, w granicach
zawartych w upowaznieniu, prawa do wspdldecydowania o kazdorazowym podwyzszeniu kapitalu oraz prawa do
zaskarzania uchwat o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego.

Na przykladzie niniejszej sprawy widaé, ze instytucja kapitalu docelowego prowadzi do konfliktu intereséow w
szczegblnosci pomiedzy akcjonariuszami wiekszoSciowymi i mniejszo$ciowymi. Ustawa wprowadza w tym celu
instrument kontroli przewidziany w art. 445 81 zd. 3 k.s.h., w my$l ktérego uchwala w sprawie kapitalu docelowego
powinna by¢ umotywowana. Natozenie przez ustawodawce obowigzku wskazania przestanek, ktérymi kierowato
sie walne zgromadzenie akcjonariuszy, podejmujac uchwale w sprawie zmiany statutu przewidujacej upowaznienie



zarzadu do podwyzszenia kapitatu zaktadowego w granicach kapitalu docelowego, z jednej strony jest trafne, z drugiej
za$ przepis nie zawiera zadnych wskazéwek co do tresci takiego uzasadnienia. Na tym braku bazuje apelujacy.

Zdaniem Sadu Apelacyjnego uchwala w sprawie kapitalu docelowego powinna by¢ umotywowana w spos6b na tyle
szczegOlowy, aby sad mogl dokona¢ merytorycznej kontroli przestanek, ktérymi kierowalo sie walne zgromadzenie
akcjonariuszy. Nie wystarczy zatem ogolnikowe wskazanie, Ze wymaga tego interes spolki. Slusznie przyjal Sad
pierwszej instancji, ze konieczne jest wyrazne okre$lenie, jaki konkretny interes spotki uzasadnial podjecie takiej
uchwaly poprzez nawigzanie do skonkretyzowanych planéw inwestycyjnych. Bez takich planéw trudno zrozumieg¢, jaki
interes miala sp6tka w delegowaniu wylgcznego uprawnienia walnego zgromadzenia akcjonariuszy na zarzad. Biorac
pod uwage zalozenia instytucji kapitalu docelowego, dopuszczalno§é uzasadnienia zmiany statutu upowazniajacej
zarzad do podwyzszania kapitalu zakladowego w granicach kapitalu docelowego, ktére odwoluje sie do motywoéw
innych niz interes spolki, jest dyskusyjna.

Nie sposob odczytywac interesu spotki w sformulowaniach “che¢ zagwarantowania spdlce jak najszerszej mozliwoéci
elastycznego pozyskiwania finansowania przez emisje akcji dla jej planéw rozwoju”, “mozliwo$¢ przeznaczenia
Srodkéw pozyskanych z emisji akcji na dalsze akwizycje lub wzmocnienie rozwoju organicznego kazdorazowo
w zalezno$ci od potrzeb spélki i grupy kapitalowej”, “emisja akcji (...) jest rozwiazaniem szybszym i mniej
kosztownym niz dokonywanie takiej emisji poprzez kazdorazowo podejmowang uchwale Walnego Zgromadzenia, a
co ma niebagatelne znaczenie w sytuacjach naglego w zapotrzebowanie na kapital, jakie moga wystapi¢ w okresie
udzielonego upowaznienia”. Zarzad otrzymal uprawnienie do (i) decydowania o ilo$ci akcji, czy akcje nowych emisji
maja byé na okaziciela, czy imienne, (ii) decydowania, czy $rodki z emisji przeznaczy na potrzeby spotki (ma tylko
mozliwo$¢, a nie obowiazek), czy wrecz na grupe kapitalowa, ( (...)) decydowania, czy dokonaé emisji akcji na
finansowanie plan6w rozwoju spolki, czy blizej nieokreslonego zapotrzebowania na kapitat (kto potrzebuje?). Nie
tyle chodzi o skonkretyzowane co do wysokoSci potrzeby finansowe spdtki zwigzane z konkretnymi projektami
inwestycyjnymi spolki, co ocene, czy umotywowanie upowaznienia zarzadu miesci sie w interesie spdtki. Przyklad
podanych przez Sad pierwszej instancji potrzeb, czy projektéw spotki miescilby sie w ustawowo rozumianym interesie
spolki, ale wazne jest, aby wiedze o nich mieli akcjonariusze ex ante. Dowodzenie interesu spo6iki zeznaniami §wiadkow
jest uzasadnieniem uchwaly ex post w procesie sagdowym, a nie przed i podczas obrad walnego zgromadzenia.
Przestanka interesu spdtki ma zadecydowaé o podjeciu uchwaly. Stanowisko Sadu Apelacyjnego potwierdza pkt 14 i
15 preambuly Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr (...) z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku odnoszacy sie co prawda do podejmowania decyzji przez inwestora, ale wyrazajacy ta samg idee
momentu oceny “czy podejmujac decyzje inwestycyjna, racjonalny inwestor prawdopodobnie wziglby pod uwage
okreslong informacje, nalezy wiec odpowiedzieé na podstawie informacji dostepnych ex ante”.

Szerokie spectrum teorii na temat interesu spoltki, nie wyjasnia jak zdaniem pozwanego, uchwala temu interesowi
wychodzila na przeciw. Obrona pozwanego przyjela posta¢ negowania rozumienia interesu spolki przyjeta przez
powoda (jako interes akcjonariusza wiekszoSciowego), bez podania dlaczego interes akcjonariusza wiekszo$ciowego
ma byé¢ tozsamy z interesem spélki. Poza odwolaniem sie do teorii, ze interes spo6lki utozsamia sie z interesem
akcjonariusza strategicznego, pominieto wskazanie, jaki jest interes znaczacego inwestora w przyjetej uchwatg
zmianie statutu. Jedynie powtarzajacym sie motywem stanowiska pozwanej spotki bylo podkreslanie przyznania
upowaznienia Zarzadowi na przyszto$c¢, gdy spotka moze wymagac szybkiego dofinansowania przyszlych planowanych
inwestycji. W konsekwencji bowiem okazje inwestycyjne zwigzane z mozliwo$cia przejecia moga wymagacé pozyskania
dofinansowania w krotkim czasie (strona 10 odpowiedzi na pozew). Znamienne jest stwierdzenie, ze celem uchwaly
jest zmiana statutu pozwanego (strona 12 odpowiedzi na pozew).

Akcjonariusz, ktéry nie wyraza zgody na udzielenie zarzadowi juz na etapie statutu zalozycielskiego prawa do
podwyzszania kapitatu zakladowego spoélki z pozbawieniem prawa poboru, moze odmoéwic przystapienia do spolki.
Podobnie akcjonariusz, ktéry ma mozliwo$¢ zapoznania sie ze statutem spdlki przed nabyciem akcji. Inaczej
jest z akcjonariuszem, ktéry ma wyrazi¢ zgode w formie uchwaly na zmiane statutu, ktéra to zmiana bedzie
stanowila podstawe do dzialania zarzadu zamiast walnego zgromadzenia. Jak wskazano, wyjatkow nie mozna
interpretowaé rozszerzajaco, a wiec zarzad moze dzialaé¢ tylko w granicach upowaznienia. Upowaznienie ma byc



na tyle transparentnie sformulowane, zeby nie stanowilo pola do naduzy¢, zwlaszcza, ze poprzez podjeta uchwale
akcjonariusze pozbawiaja sie tez prawa zaskarzenia uchwal, ktére w normalnym trybie by im przystugiwalo. Zarzad,
uzyskujac upowaznienie do podwyzszania kapitalu zakladowego w drodze emisji nowych akcji, otrzymuje wazny
instrument do ksztaltowania stosunkéw korporacyjnych w spoélce, w tym do wplywania na ukltad sit akcjonariatu.
Korzystanie z takiego instrumentu wymaga odwotania sie do szczeg6lnej wiezi zaufania i lojalno$ci zarzadzajgcych
wobec akcjonariuszy jako ekonomicznych wiascicieli. Akcjonariusze niewiele mogli dowiedzie¢ sie z uzasadnienia
Zarzadu o motywach delegacji swoich uprawnien na Zarzad, podobnie wymijajace odpowiedzi podaly podczas obrad
walnego zgromadzenia akcjonariuszy w dniu 18 pazdziernika 2017 roku. Nie uzyskano uzasadnienia dla przyjetej
wielkosci kapitalu docelowego, ani przeznaczenia $rodkow uzyskanych z emisji akcji. Interes spolki, rozumiany jako
aktualny w chwili podejmowania uchwaly, wyklucza jego uzasadnianie przez hipotetyczny rozwéj sp6lki i jej otoczenia
rynkowego. Nie tyle Sad pierwszej instancji wprowadzil dodatkowe wymogi umotywowania uchwaly, co rozumienie
interesu spotki nie moze by¢ blankietowe. Wynika to z zasady ogdlnej, ze wylgczng kompetencje do podwyzszania
kapitalu zakladowego, a co sie z tym wigze zmiany statutu ma walne zgromadzenie akcjonariuszy. Konstrukcja kapitatu
docelowego stanowi wyjatek od tej zasady, skoro zezwala na delegacje tego uprawnienia na zarzad w granicach
okre$lonych ustawg i statutem spoélki. Akcjonariusze musza mieé pelne rozeznanie, o jaki interes spolki chodzi, czy
jest to rzeczywiécie interes spolki, a nie wspolnika wiekszo$ciowego, aby z rozwaga i zrozumieniem potrzeb spotki
podja¢ decyzje w akcie glosowania nad uchwalg o rezygnacji ze swoich praw.

Odnoénie drugiego, zarzad decyduje o wszystkich sprawach zwigzanych z podwyzszeniem kapitatu zakladowego w
granicach dozwolonych przepisami ustawy oraz tre$cia upowaznienia statutowego.

Co do zasady podwyzszenie kapitalu zakladowego spo6lki akcyjnej w granicach kapitalu docelowego nie musi prowadzic¢
do wylaczenia lub ograniczenia prawa poboru nowych akgeji, przystugujacego dotychczasowym akcjonariuszom. Tylko
gdy przeprowadzenie nowej emisji akcji w granicach kapitalu docelowego nastepuje w drodze subskrypcji prywatnej
lub otwartej konieczne jest wylaczenie lub co najmniej ograniczenie prawa poboru przyshugujacego dotychczasowym
akcjonariuszom. Od koncepcji spoiki zalezy, czy w zwiazku z podwyzszaniem kapitalu zakladowego w granicach
kapitalu docelowego, decyzja o wylaczeniu lub ograniczeniu prawa poboru pozostaje nadal wylaczng kompetencja
walnego zgromadzenia akcjonariuszy, czy powierzajac zarzadowi spotki kompetencje do podejmowania uchwaly o
podwyzszeniu kapitalu zakladowego, przyzna mu jednocze$nie kompetencje do wylaczania lub ograniczania prawa
poboru nowych akcji. Drugi sposéb jest przykladem niniejszej sprawy, gdyz kwestia wylaczenia prawa poboru jest
elementem skladowym uchwaly o podwyzszeniu kapitalu docelowego.

Prawo poboru to gwarantowane ustawowo pierwszenstwo dotychczasowych akcjonariuszy spétki do objecia nowych
akcji, proporcjonalnie do wysokosci kapitalu reprezentowanego przez akcje, bedace dotychczas w ich posiadaniu,
niemniej uprawnienie akcjonariuszy nie jest prawem przyznanym im osobiécie i ma charakter warunkowy. W
piSmiennictwie prezentowany jest poglad, ze prawo poboru jest ustawowym prawem podmiotowym warunkowym, tj.
przystuguje ono akcjonariuszom ipso iure, chyba ze zostang go pozbawieni w trybie szczegélowo okreslonym w art. 433
§2 k.s.h. (por. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 22 pazdziernika 2015 r., IV CSK 738/14). Prawo to nie ma charakteru
bezwzglednego, gdyz pozbawienie akcjonariuszy pierwszenstwa ma oparcie w ustawie (art. 433 §2 k.s.h.) i zawsze
jednakowo dotyczy wszystkich akcjonariuszy, zatem zachowana zostaje zasada réwnego traktowania (art. 20 k.s.h.).

Zgodnie z art. 447 §2 k.s.h. uchwala przewidujaca przyznanie zarzadowi spétki prawo do pozbawienia prawa poboru
w granicach kapitalu docelowego wymaga spehienia przestanek, o ktérych mowa w art. 433 §2 k.s.h. Tak wiec
uchwala walnego zgromadzenia akcjonariuszy w sprawie zmiany statutu, przyznajacej zarzadowi kompetencje do
wylaczenia lub ograniczenia prawa poboru akcji za zgoda rady nadzorczej, wymaga wedlug art. 433 §2 k.s.h., aby
(i) pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru w calo$ci lub w czesci bylo zapowiedziane w porzadku obrad walnego
zgromadzenia akcjonariuszy, (ii) zarzad spotki powinien przedstawi¢ walnemu zgromadzeniu akcjonariuszy opinie
uzasadniajaca powody wylgczenia lub ograniczenia prawa poboru oraz proponowana cene emisyjng akcji lub sposéb
jej ustalenia, ( (...)) uchwala musi by¢ podjeta w interesie spdlki, (iv) uchwata musi byé podjeta wiekszoScia 4/5 glosow
oddanych. Zdaniem Sadu Apelacyjnego nalezy przyznac racje powodom, ze warunki uchwaly walnego zgromadzenia
o pozbawieniu akcjonariuszy prawa poboru akcji w caloéci lub w czeéci (art. 433 §2 k.s.h.), w tym obowiazek



podania ceny emisyjnej lub sposobu jej ustalenia, musza by¢ spelnione przy podejmowaniu uchwaly zmieniajacej
statut przewidujacej przyznanie zarzadowi kompetencji do podwyzszenia kapitalu w granicach kapitalu docelowego
i jednocze$nie pozbawienia prawa poboru akeji w catoSci lub w cze$ci za zgoda rady nadzorczej (art. 447 §2 k.s.h.).
Wskazuje na to wprost ustawa przez odwolanie sie do warunkow z art. 433 § 2 k.s.h. dla pozbawienia prawa poboru
niezaleznie w jakim trybie jest podejmowane (art. 447 §1 k.s.h., czy art. 447 §2 k.s.h.). Stosownie do art. 433 §2
zdanie 4 k.s.h. zarzad spo6lki ma obowigzek przedstawi¢ walnemu zgromadzeniu akcjonariuszy (i) opinie uzasadniajaca
powody wylaczenia albo ograniczenia prawa poboru, ktora nie jest wigzaca oraz (ii) opinie na temat proponowanej
ceny emisyjnej badz sposobu jej ustalenia, ktéra rowniez nie jest wigzaca. Sporna uchwala walnego zgromadzenia
akcjonariuszy odwotuje sie, co jest dopuszczalne, do opinii zarzadu uzasadniajacej powody wylaczenia prawa poboru.
Z opinii nie wynika, jaki interes spotki mial zdecydowac o wylaczeniu prawa poboru.

Nie ma wymogu co do obligatoryjnej tre$ci uchwaly o wylaczeniu prawa poboru. Uchwala walnego zgromadzenia
akcjonariuszy o wylaczeniu lub ograniczeniu prawa poboru powinna by¢ umotywowana w sposoéb pozwalajacy
na dokonanie zobiektywizowanej oceny, czy rzeczywiscie w okoliczno$ciach konkretnego przypadku interes spotki
uzasadniatl jej podjecie. Ponownie pojawia sie pojemne pojecie interesu sp6lki. Uchwala moze by¢ podjeta w kazdym
celu uzasadnionym interesem spotki. Wylaczenie prawa poboru za zgoda Rady Nadzorczej mialo by¢ potrzebne ze
wzgledu na che¢ zagwarantowania pelnej elastyczno$ci w zakresie wyboru trybu podwyzszenia kapitatu zakladowego,
a to w istocie $wiadczy o ulatwieniu podejmowania decyzji dla Zarzadu, a nie dzialaniu w interesie sp6iki. Przyznanie
kompetencji Zarzadowi do ustalania ceny emisyjnej jako zapewnienie adekwatnos$ci pomiedzy ceng emisyjna a ceng
rynkowa akeji oraz zapewnienie swobody ksztaltowania warunkéw emisji, tak aby byly one dostosowane do realiéw
rynkowych, nie pozwala na znalezienie punktu referencyjnego dla decyzji Zarzadu (jak rozumiana cena rynkowa) oraz
dla rynku (jakie realia), w granicach ktérego Zarzad chcial mieé¢ swobode ksztaltowania.

Zarzut apelacji, ze bledne jest wymaganie, aby dla kapitalu docelowego winny istnie¢ skonkretyzowane projekty o
znanym budzecie, ktérych warto§¢ wynosilaby lacznie rownowarto$é przyjetej gornej granicy kapitalu docelowego
jest w istocie polemika z rozumieniem interesu spdtki. Odwracajac teze mozna postawié¢ pytanie, jaki interes ma
spbtka w podejmowaniu zmiany statutu dla podwyzszenia kapitalu zakladowego w granicach kapitalu docelowego,
gdy nie ma zamierzen inwestycyjnych wymagajacych dofinansowania. Z kolei, jak inaczej okresli¢c wymog wskazania
podstaw do okreélenia ceny emisyjnej w przypadku podwyzszen kapitatu zaktadowego w ramach kapitalu docelowego
niz przez podanie formuly okreSlajacej sposéb wyliczenia ceny emisyjnej. Stopien jej szczegblowosci zalezy od
jasnoSci przekazu. Cena emisyjna ma by¢ okres§lona tak, zeby akcjonariusz potrafil ja umiejscowi¢ w wartosciach
pienieznych majac do tego parametry w przyjetej uchwale. Zarzad przedstawiajac opinie daje walnemu zgromadzeniu
akcjonariuszy mozliwo$¢ podjecia decyzji co do sposobu ustalenia ceny, tymczasem Zarzad pozwanej przejal sposob
ustalenia ceny emisyjnej. Nie tylko sam dokument nazwany opinia, ale dokument zawierajacy tres¢ odpowiadajaca
elementom wymaganym ustawa, czyni zado$¢ art. 433 §2 k.s.h. Zar6wno brak opinii, jak i jej niewlasciwa tre$¢ stanowi
podstawe do zaskarzenia uchwatly (por. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 22 pazdziernika 2015 r., IV CSK 738/14).

Wywazenie obu grup interesow, akcjonariuszy mniejszo$ciowych i akcjonariusza wiekszoSciowego, jest mozliwe tylko
poprzez pryzmat wymogu dzialania w interesie spotki. Interes sp6tki nie moze by¢ utozsamiany z interesem ani jednej,
ani drugiej grupy akcjonariuszy. Wszyscy akcjonariusze zobowigzali sie bowiem do uczestnictwa w przedsiewzieciu
(organizacji) o okre$lonym, uzgodnionym celu (affectio societatis). Cel ten jest uzgodniony w statucie spo6iki (art.
3 k.s.h.). Z natury swej — jako samodzielna kategoria — interes spo6lki nie moze byé¢ podporzadkowany interesowi
wiekszosci, ani ustepowaé naduzyciom mniejszoSci. Nalezy go widzie¢ przez pryzmat intereséw wszystkich grup z
uwzglednieniem wspoélnego celu okreslonego w statucie spolki (por. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 5 listopada 2009
r., I CSK 158/09, OSNC rok 2010, nr 4, poz. 63).

Zarzut naruszenia art. 425 k.s.h. jest chybiony. Istnieje utrwalona linia orzecznicza, zgodnie z ktéra w przypadku
uchybien formalnych sankcja niewaznoéci uchwaly walnego zgromadzenia spotki akcyjnej lub tez zgromadzenia
wspolnikow spolki z 0.0. moze zostaé zastosowana jedynie woéwcezas, gdy wykazany zostanie wplyw takiego uchybienia
na przebieg zgromadzenia lub na tre§¢ uchwaly (por. wyroki Sadu Najwyzszego z dnia 10 marca 2005r., III CK 477/04,
z dnia 26 marca 2009 r., I CSK 253/08, z dnia 12 paZdziernika 2012 r., IV CSK 186/12). Podejécie takie stanowi



kompromis pomiedzy potrzeba sprawnego zarzadzania sp6lka a ochrong interesu akcjonariuszy. Pozwala ono na
utrzymanie w mocy uchwal organéw stanowigcych pomimo wystapienia usterek formalnych, ktére nie mialy wplywu
na tre$¢ podjetych rozstrzygnie¢. Zdaniem Sadu Apelacyjnego akceptacja pogladu, ze mimo naruszenia procedury
podejmowania uchwaly, uchwala i tak bytaby podjeta w niezmienionej tresci ze wzgledu na uklad gloséw, wypacza
sens kontroli merytorycznej. Wlasnie dlatego, ze wiekszo$¢ akcjonariatu ma wplyw na ksztalt uchwaly, gwarancja
poszanowania praw mniejszo$ciowych akcjonariuszy wymaga, aby te uchwaly, gdzie potencjalnie moze doj$¢é do
pozbawienia praw akcjonariuszy, byly oceniane niezaleznie od rozkladu glosow.

Problemem niniejszej sprawy byl brak rzeczowych powodéw przemawiajacych za zmiana statutu pozwanego, a
winnych by¢ wykazanych poprzez odwolanie sie do interesu spo6tki. Ogoélnikowe sformutowania opinii Zarzadu nie
zostaly doprecyzowane w ramach dyskusji walnego zgromadzenia, umozliwiajacego przedstawienie ustnych motywéw
uzupelniajacych dla potrzeby pozbawienia prawa poboru. Nie mozna zgodzi¢ sie z pogladem, ze niezaleznie od sposobu
ustalenia ceny emisyjnej, uchwala i tak by nie otrzymala poparcia akcjonariuszy mniejszoSciowych. Przeczy temu
okoliczno$¢ ztozenia propozycji konkurencyjnej uchwaly okreélajacej zasady ustalenia ceny emisyjne;j.

Nie ma podstaw dla uwzglednienia zarzutu naruszenia art. 17 ust. 1 w zwigzku z art. 7 Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr (...) z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (dalej (...)) w zwiazku z art.
433 § 2 k.s.h. Przede wszystkim w stanowisku pozwanego zachodzi wewnetrzna sprzeczno$é, albo informacja poufna
miala zwigzek z interesem spolki i wowcezas ten interes winien by¢ zakomunikowany walnemu zgromadzeniu, albo
informacja poufna nie miata zwigzku z interesem (celami i strategiami) dzialania spo6iki, wiec jej wplyw na podjecie
uchwatly byl znikomy. Nie kazde powolanie sie na informacje poufne ma znaczenie dla niniejszej sprawy, a jedynie
takie informacje poufne, ktére przekladajg sie na interes sp6lki. Rozporzadzenie za$ utozsamia charakter informacji z
jej prawdopodobnie znaczacym wplywem na ceny instrumentéw finansowych lub na ceny powigzanych pochodnych
instrumentéw finansowych.

Zarzut art. 20 k.s.h. w zw. z art. 433 § 2 k.s.h. co do zréwnania jako sprzecznego z interesem spolki przypadku
nieréwnego traktowania akcjonariuszy tylko wtedy mialby sens, gdyby pozwany jasno wskazal, co jest interesem
spotki podlegajacym ochronie. Konstytucyjna zasada réwnos#ci na obszarze prawa spodlek przyje#la bowiem
normatywny ksztalt (art. 20 k.s.h.) w postaci zasady rownego traktowania akcjonariuszy, ktéra bynajmniej nie
oznacza rownos#ci praw w spolce akcyjnej (tak TK w wyroku z 21 czerwca 2005 r., sygn. P 25/02, OTK ZU
2005/6A/65). Prawo wlasnos#ci (sensu largo) na obszarze spoélek kapitalowych moz#e byc# zdeterminowane w
przypadku kaz#dej jednostki sila# tegoz# prawa na nia# przypadaja#ca# w odniesieniu do sity praw innych jednostek.
Interes spolki moze przemawiaé za wylaczeniem prawa poboru wobec niektorych akcjonariuszy. Jedynie przy
zaprzeczeniu udowodnionej tezie powoda, ze uchwala miala na celu interes akcjonariusza wiekszo$ciowego, pozwany
moglby broni¢ proponowanej zmiany statutu ze wzgledu na interes spotki. Nie ma dowodu na podjecie uchwaly
ze wzgledu na tzw. wartoSci materialne, jakie akcjonariusze mogli wnie$¢ do spolki. Jezeli kryterium emisji miato
by¢ zainteresowanie akcjonariusza w dokapitalizowaniu spolki, pozwany arbitralnie zalozyl, ze powodowie nie maja
mozliwo$ci finansowych. Wreszcie nie ma kryteribw w proponowanej uchwale, wedtug ktérych Zarzad ma oceniac
pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru. Jest to o tyle istotne, Ze dotychczasowym akcjonariuszem
jest rowniez akcjonariusz wiekszo$ciowy, a jak wynika z obrad walnego zgromadzenia, byt on brany pod uwage przy
nabyciu emisji akeji.

Zarzut niezastosowania art. 423 § 2 k.s.h. w zw. z art. 2 k.s.h. oraz w zw. z art. 5 k.c., ze wzgledu na stosowanie przez
powodow szantazu korporacyjnego, nie poddaje sie kontroli. Zachowania tzw. drobnego akcjonariatu okres#lane jako
»szantaz# korporacyjny”, stanowia sytuacje, kiedy prawa mniejszos#ci sa# naduz#ywane, np. drobni akcjonariusze
konsekwentnie zaskarz#aja# uchwaly w celu utrudniania zarza#dzania spdtka#. Wykonywanie prawa wlasnos#ci
w postaci szantaz#u korporacyjnego nie powinno korzystac# z ochrony — ani ustawowej, ani konstytucyjnej. W
przypadku modelowej spolki kapitalowej, jaka jest spolka akcyjna, swoboda wykonywania przystugujacych praw
majatkowych doznaje znacznych ograniczen#. Z perspektywy akcjonariusza mniejszos#ciowego zaliczyc# moz#na do
nich takz#e moz#liwos#c# jego potencjalnego wycis#nie#cia.



Z niekwestionowanego stanowiska powodéw wynika, ze przed sporna uchwala nie naduzywali praw mniejszosci,
a sprzeciw wobec zmiany statutu zasadzony byl na przeciwdzialaniu blizej nie okre$lonemu interesowi, nie
rownowaznemu interesowi spolki. Jezeli uchwala w sprawie kapitalu docelowego jest nietransparentna i odwoluje sie
do pojec¢ nieostrych pozostawiajac swobode interpretacji i wiazaca sie z tym swobode decyzji zarzadu, to poddanie
kontroli uchwaly nie miesci sie w naduzyciu prawa podmiotowego z art. 5 k.c. Ponadto instytucja naduzycia prawa
podmiotowego nakazuje rozstrzygaé wszelkie watpliwo$ci na rzecz prawa, a nie jego ograniczenia.

Nalezy zaznaczy¢, ze walne zgromadzenie ma kompetencje w podejmowaniu uchwal, ktére wymagaja jego zgody,
stad uzyskanie tej zgody nie moze by¢ wynikiem niedoinformowania akcjonariuszy. Kodeks spotek handlowych
postuguje sie pojeciem uchwaly, czyli co do zasady aktu stanowigcego wynik glosowania. W doktrynie trwa spor,
czy podjecie uchwaly stanowi czynno$¢ prawna, czy czynnoé¢ techniczng, z czym wigzg sie odmienne konsekwencje.
W przypadku uznania, ze w wyniku podjecia uchwaly przez walne zgromadzenie mamy do czynienia z czynnoScia
prawng, odpowiednie zastosowanie znajda przepisy kodeksu cywilnego dotyczace dokonywania czynnosci prawnych
i zwigzane z nimi skutki prawne. Zdecydowana cze$¢ doktryny uznaje, ze wyzej wskazane uchwaly stanowia,
przynajmniej wowczas, gdy majg wywolac skutki prawne, wielostronne czynnosci prawne dokonywane w szczegblnym
trybie (por. Z. Jara (red.): Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Wyd. 2, Warszawa 2017 wersja elektroniczna,
komentarz do art. 393 k.s.h.). Przez glosowanie akcjonariusze skladaja oSwiadczenia woli, ktérych skutkiem jest
zdarzenie prawne w postaci podjecia uchwaly (przyjeta lub nieprzyjeta), i przez te oSwiadczenia zmierzaja do
osiagniecia okreslonych skutkéw prawnych w stosunku do przedmiotu przedstawionego w projekcie oraz skutkow
prawnych zewnetrznych lub wewnetrznych dla spotki (por. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 3 czerwca 2015 r., V CSK
592/14). Z obiektywnego punktu widzenia skutek wewnetrzny nastepuje pomiedzy dwoma podmiotami, tu spotka i
akcjonariuszem. O$wiadczenie woli akcjonariusza inkorporowane w uchwale stanowi p6Zniej oswiadczenie woli osoby
prawnej.

Wprowadzenie do statutu instytucji kapitalu docelowego ma stuzy¢ osiagnieciu przez spétke oznaczonych celow (np.
pozyskanie inwestora, przeprowadzenie w najbardziej dogodnym momencie subskrypcji publicznej akcji, przejecie
innej spolki, nabycie przedsiebiorstwa itp.). W takim przypadku upowaznienie statutowe wygasa z chwila realizacji
lub odstapienia od realizacji celow, dla ktorych kapital docelowy zostal wprowadzony do statutu spolki, ale nie
p6zniej niz z uplywem 3 lat. Przy niejednoznacznie okre$lonych celach (cytowane sformulowania opinii Zarzadu)
zachodzi uzasadniona obawa, ze Zarzad na podstawie upowaznienia i znajdujac legitymacje w zmianie statutu
bedzie dokonywatl czynnoSci przekraczajacych upowaznienie. Tymczasem to interes spélki, o ktorym decyduje
walne zgromadzenie akcjonariuszy, a nie interes Zarzadu w ulatwieniu zarzadzania spoélka stanowi wyznacznik
dokonywania czynnoéci ze skutkiem bezpos$rednim w sferze prawnej spoiki. Kapital docelowy jako autonomiczna
instytucja prawa spolek akcyjnych oparta jest na stosunku powierniczym zachodzacym pomiedzy czlonkami zarzadu
a akcjonariuszami. Akcjonariusze powierzajac zgromadzone i polaczone $rodki w ramach konstrukeji spotki do
zarzadzania profesjonalnym menedzerom tworzacym zarzad musza wiedzie¢ w jakim celu nastepuje przekazanie ich
wlasnych kompetencji.

Sad pierwszej instancji w zakresie przeslanek niezbednych do uchylenia uchwaly zastosowal prawidlowo art.
422 k.s.h., a apelacja tej oceny nie kwestionuje, za$§ zarzuty co do niewaznoéci uchwaly nie zmienily trafnosé
rozstrzygniecia, co czyni podstawe do oddalenia apelacji na podstawie art. 385 k.p.c.

O kosztach postepowania apelacyjnego postanowiono w oparciu o art. 98 § 11 3 k.p.c. oraz art. 108 § 1 k.p.c. w
powiazaniu z trescig § 8 ust. 1 pkt 22 w zw. z § 10 ust. 1 pkt 2 Rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwo$ci z dnia 22
pazdziernika 2015 r. w sprawie oplat za czynnoéci radcow prawnych (Dz.U. z 2015 r.) wedlug stanu na dziefi wniesienia
apelacji tj. 18 grudnia 2018 roku.

Madgalena Sajur-Kordula Jolanta de Heij-Kaplinska Maciej Dobrzyhski



