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UZASADNIENIE

Powod P. C., w pozwie skierowanym przeciwko pozwanej — Centrum (...) Spolce Akcyjnej z siedziba w S., wniost o
uchylenie uchwaly nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia akcjonariuszy pozwanej spotki z dnia 7 czerwca 2018
r. w sprawie zniesienia dematerializacji akcji sp6tki oraz wycofania ich z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym
przez Gielde (...) S.A. z siedziba w W., a takze o zasadzenie kosztdw procesu, w tym kosztow zastepstwa procesowego
wedlug norm przepisanych.

Na uzasadnienie podal, ze dzialajacy w porozumieniu akcjonariusze pozwanej spolki, posiadajacy lacznie 65,76%
akcji, wezwali pozostatych akcjonariuszy do sprzedazy 34,24% akcji, tj. wszystkich pozostalych akcji pozwanej spolki.
Zamiarem akcjonariuszy bylo zastosowanie procedury zniesienia dematerializacji akcji. Na wezwanie do sprzedazy
odpowiedzieli akcjonariusze posiadajacy jedynie 2,84% akcji. Przyczyna tak malego odzewu drobnych akcjonariuszy
byla zbyt niska cena za akcje. Porozumienie akcjonariuszy, posiadajace wowczas 68,61% akcji, wystapilo nastepnie
z zadaniem zwolania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy (dalej: (...)) z porzadkiem obrad
obejmujacym podjecie uchwaly w przedmiocie zniesienia dematerializacji akcji. W dniu 7 czerwca 2018 r. odbylo
sie posiedzenie (...), podczas ktérego podjeta zostala zaskarzona uchwala, przy czym za uchwala glosowali jedynie
akcjonariusze dzialajacy w porozumieniu. Powdd zaakcentowal pojecie wartoéci godziwej akcji i wskazal, ze po
ogloszeniu wezwania zarzad pozwanej opublikowal raport, w ktorym stwierdzil, ze cena akcji w ogloszonym wezwaniu
nie odzwierciedlala wartoSci godziwej, tj. zostala okre§lona ponizej aktualnej warto$ci ksiegowej akcji, ktéra na dzien
30 wrzeénia 2017 r. wynosila 10,68 zl. Jednocze$nie zarzad w trakcie zgromadzenia udzielit pelnomocnikowi powoda
informacji, ze nie dysponuje wycena warto$ci godziwej akcji sporzadzona przez bieglego, a nadto, ze zniesienie
dematerializacji jest korzystne dla spolki z uwagi na przepisy prawa, ktore nakladaja na spotki publiczne liczne
obowigzki informacyjne, ktérych realizacje wigze sie z ryzykiem po stronie sp6lki. Na pytania natomiast jakie to
konkretne ryzyko, powdd nie uzyskal od zarzadu odpowiedzi. Wobec powyzszego powod wskazal, ze sam zlecil wycene
wartoSci godziwej akcji pozwanej, a z wyceny tej wynika, ze warto$¢ godziwa akcji wynosi 21,95 zh.

Powdd zarzucil, Ze nieprzedstawienie przez porozumienie akcjonariuszy w wezwaniu do sprzedazy wyceny warto$ci
godziwej akcji narusza dobre obyczaje, natomiast unikanie odpowiedzi na pytania akcjonariuszy i ograniczanie
dyskusji podczas (...) do minimum godzily w prawo akcjonariuszy do informacji. W ocenie powoda za sprzeczne
z dobrymi obyczajami uznaé¢ nalezalo podjecie uchwaly bez udzielenia odpowiedzi na pytania akcjonariusza
(powoda) przez akcjonariuszy wnioskujacych o podjecie uchwaly, a takze bez opublikowania uzasadnienia uchwaly,
wbrew Zbiorowi Dobrych Praktyk. Powdd podnidst rowniez, ze podjecie zaskarzonej uchwaly mialo na celu jego
pokrzywdzenie, poprzez pozbawienie spotki statusu spélki publicznej, co wigzalo sie z pozbawieniem akcjonariuszy
mniejszoéciowych prawa do informacji na temat stanu spolki oraz wszelkich innych informacji, do jakich
dostep posiadaja akcjonariusze spdlek publicznych. Powo6d podal tez, ze utrata tych praw musi byé poprzedzona
umozliwieniem wyjScia ze spolki akcjonariuszom mniejszoSciowym i uzyskania godziwej ceny za ich akcje, gdyz
w przypadku wycofania sp6lki z obrotu gieldowego pozycja powoda, jako akcjonariusza mniejszo$ciowego, bedzie
znacznie slabsza. Powod wskazal rowniez, ze zaskarzona uchwala moze naruszy¢ interes spotki w ten sposob, ze w
przypadku wygranej powoda, na spétke spadna koszty ponownego wprowadzenia akcji do obrotu publicznego.

W odpowiedzi na pozew (k. 82-89), pozwana wniosta o oddalenie powddztwa w caloéci i zasgdzenie od powoda
kosztow procesu, w tym kosztow zastepstwa procesowego wedlug norm przepisanych.

Na uzasadnienie podala, ze prezes zarzadu, wbrew twierdzeniom powoda, aktywnie udzielal odpowiedzi na
pytania akcjonariuszy zwiazane z porzadkiem obrad. Doszlo zatem do wymiany stanowisko pomiedzy uczestnikami
(...), a wiec zarzut powoda o naruszeniu dobrych obyczajow jest nieuzasadniony. Pozwana spotka wskazala, ze
ogloszenie wezwania nastapilo w sposob zgodny z przepisami ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, w tym w zakresie ceny
akcji proponowanej w wezwaniu. Trudno wiec pozwanej uznaé, aby uchwala podjeta zgodnie z procedura okreslong



w tej ustawie byla sprzeczna z prawem w odniesieniu do ceny zaproponowanej uprzednio w wezwaniu. W ocenie
pozwanej powdd nie wyjas$nil jakie prawa akcjonariusze mieliby naruszy¢ nie sporzadzajac i nie udostepniajac wyceny,
w sytuacji gdy powod domagat sie jej w trakcie obrad (...), a wiec po zakonczeniu wezwania. Spoltka opublikowala
wniosek akcjonariuszy w odniesieniu do zaskarzonej uchwaly w pelnym zakresie, w tym jego uzasadnienie dotyczace
uchwaly. Pozwana wskazala, ze nie byl rowniez uzasadniony wywéd powoda dotyczacy przyczyn niskiej wyceny akeji, z
ktbérego wynikalo, ze przyczyna ta bylo ryzyko zwiazane z mozliwo$cig wycofania sp6lki z obrotu i mata plynno$¢ akcji.
Pozwana podkreslila, ze $rednia wycena akcji sp6lki na rynku regulowanym w okresie poprzedzajacym informacje
publiczna o ogloszeniu wezwania, byla na poziomie zaoferowanej ceny. Mata plynnoé¢ akeji na rynku regulowanym
podwaza natomiast teze powoda, jakoby wycofanie akcji spolki z obrotu mialo wplynaé negatywnie na ich zbywalnosé.
Pozwana nie zgodzila sie rowniez ze stanowiskiem powoda, jakoby pozbawienie spolki statusu publicznej, zmierzalo
samo w sobie do pokrzywdzenia akcjonariuszy, bowiem stwierdzila, ze dematerializacja akcji spétki i wynikajacy z
tego status spolki nie wehodzi w zakres bezwzglednych praw indywidualnego akcjonariusza mniejszo$ciowego.

W replice na odpowiedZ na pozew powdd podtrzymal w caloSci swe roszezenie oraz zaprezentowang w pozwie
argumentacje (k. 117-120). W szczeg6lnoSci wskazal, ze dzialania spotki wskazuja, ze ukrywa ona informacje na
temat przyszlych przychodéw, a nadto informacje te najprawdopodobniej sa znane akcjonariuszom majgcym znaczne
pakiety akcji i istnieje uzasadnione prawdopodobienstwo, ze zarzad, jak i akcjonariusze dominujacy spoélki znali
przyblizone perspektywy przychodéw w kolejnych okresach sprawozdawczych.

Sad ustalil, co nastepuje:

W dniu 19 pazdziernika 2017 r. pozwana spo6lka opublikowala Informacje na temat stanu stosowania przez spotke
rekomendacji i zasad zawartych w Zbiorze D. Praktyki Spotek (...) na (...) 2016. Zgodnie z trescig tego dokumentu,
spotka wprawdzie nie stosowala 13 zasad wskazanych w Zbiorze, niemniej stosowala zasade nr 1.Z.1.17, zgodnie z
ktora spotka prowadzi korporacyjng strone internetows i zamieszcza na niej, w czytelnej formie i wyodrebnionym
miejscu, oprocz informacji wymaganych przepisami prawa, takze uzasadnienia do projektéw uchwal walnego
zgromadzenia dotyczacych spraw i rozstrzygnieé istotnych lub mogacych budzi¢ watpliwosci akcjonariuszy — w
terminie umozliwiajacym uczestnikom walnego zgromadzenia zapoznanie sie z nimi oraz podjecie uchwaly z
nalezytym rozeznaniem.

(dowdd: informacja, k. 54-62)

W dniu 24 stycznia 2018 r. zostalo opublikowane wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akcji pozwanej spolki.
Przedmiotem bylto 3 112 158 zdematerializowanych akcji zwyklych na okaziciela o warto$ci nominalnej 4 z} kazda,
stanowiacych 34,24% kapitalu zakladowego i odpowiadajacych 3 112 158 glosom na walnym zgromadzeniu spoiki i
stanowiacym 34,24% ogdlnej liczby gloséw na (...). Wzywajacymi byli wiekszoSciowi akcjonariusze pozwanej spoiki,
tj. (...) 11 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych (podmiot nabywajacy), Z. J., (...) S.A., (...)
S.A., (...) sp.zo.0. i(...) sp.z o.0. Lacznie wzywajacy posiadali 65,76% ogolnej liczby glos6w w spolce. Wzywajacy
o$wiadczyli, ze dzialaja w porozumieniu, ktore zostalo zawarte w dniu 1 lipca 2014 r. na czas nieokre$lony.

Po ogloszeniu wezwania wzywajacy zamierzali zazadaé zwolania (...) i umieszczenia w porzadku obrad podjecia
uchwaly o zniesieniu dematerializacji akcji. Podmiotem, ktéry mial naby¢ akcje byt wylacznie (...) 11 Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety Aktywéw Niepublicznych.

W wezwaniu wskazano, ze cena, po ktérej nabywane beda akcje wynosi 9,00 zl za kazda akcje (,Cena wezwania”) oraz
ze cena ta spelnia kryteria okre$lone w art. 79 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych.

(dowdd: wezwanie, k. 22-29)

W dniu 8 lutego 2018 r., zarzad pozwanej spotki, w ramach raportu biezacego nr (...), zajal pisemne stanowisko
dotyczace powyzej opisanego wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji, w ktorym stwierdzil m.in., Ze zgodnie



z danymi zaprezentowanymi w (...) S.A. na dzien i za okres dziewieciu miesiecy zakonczony 30 wrzeénia 2017 r.,
warto$¢ ksiegowa w przeliczeniu na jedna akcje spotki wedlug stanu na dzien 30 wrze$nia 2017 r. wynosita 10,68
zl, a uwzgledniajac powyzsze oraz dlugoterminowy okres inwestycyjny, zarzad zasadnie stwierdzil, ze cena akcji w
wezwaniu nie uwzglednia potencjalu wzrostu wartos$ci spotki w przyszloéci, a zatem nie odpowiadala wartosci godziwej
spolki.

(dowod: stanowisko zarzadu, k. 43-46; opinia bieglego, k. 291-340)

Na podstawie raportu pozwanej spdlki z dnia 20 marca 2018 r., (...) 11 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow
Niepublicznych nabyl 258 515 akcji pozwanej spolki, ktore stanowig 2,84% kapitatu zakltadowego spolki. Nabycie to
zostalo dokonane w wyniku rozliczenia transakcji nabycia akcji spotki zawartej w dniu 19 marca 2018 r. w ramach
wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji spotki. Po dokonaniu nabycia wzywajacy, bedacy rownocze$nie
stronami porozumienia, posiadali lacznie 6 236 357 akcji, ktore stanowily 68,61% kapitalu zakladowego pozwanej
spoiki.

(dowdd: zawiadomienie o wynikach zakoniczonego wezwania, k. 30-31)

W dniu 7 czerwca 2018 r. — na wniosek akcjonariuszy z dnia 27 marca 2018 r. — odbylo sie (...) pozwanej spoiki,
podczas ktérego podjeta zostala m.in. uchwata nr 3 w sprawie zniesienia dematerializacji akcji spotki oraz wycofania
ich z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gielde (...) S.A. Powdd glosowatl przeciwko uchwale i zglosil
sprzeciw, ktory zostal zaprotokolowany.

Podczas obrad (...), prezes zarzadu spotki odpowiedzial na wszystkie pytania zadawane przez akcjonariuszy, bedace
w ramach porzadku obrad, natomiast na pytanie dotyczace kosztow, jakie spotka ponosi w zwigzku z notowaniem jej
akcji na rynku gieldowym w okresie od 2015 r. do 2017 r., odpowiedz zostala udzielona na pi$mie.

Podczas obrad (...) przedstawiciele akcjonariuszy wiekszoSciowych nie podjeli dyskusji na temat przyczyn decyzji o
wycofaniu spolki z obrotu gieldowego.

Przewodniczaca (...), podczas posiedzenia uchylala pytania dotyczace prognoz spo6lki, bowiem te nie byly publikowane
z uwagi tajemnice spoélki. Uchylane byly réwniez pytania dotyczace tego dlaczego akcjonariusze wiekszo$ciowi
zdecydowali sie na wycofanie spo6lki z publicznego obrotu, bowiem przewodniczacy posiedzenia uznal, ze zarzad
nie jest uprawniony do wyglaszania pogladéw na temat innych akcjonariuszy. Zarzad poinformowal takze na
zgromadzeniu, ze spotka nie dysponowala wycena warto$ci godziwej akcji, gdyz nie byla do tego zobowigzana.

(dowod: akt notarialny Rep. A nr 2403/2018 protokol (...) wraz z lista obecnosci, k. 32-37; raport biezacy spotki nr
(...), k. 103-105; zeznania Swiadka M. O. (1), k. 148-152; zeznania $§wiadka M. L., k. 184-186; zeznania $wiadka M. O.,
k. 187-188; zeznania prezesa zarzadu pozwanej spoélki (...) e-protokoél rozprawy z 9.06.2022 r., k. 436; raport biezacy
spotki nr (...), k. 101-102)

W dniu 8 czerwca 2018 r. pozwana poinformowala, ze w dniu 7 czerwca 2018 r. prezes zarzadu pozwanej — J. T., nabyl
10 500 akcji spolki po $redniej cenie 9,35 zh.

(dowdd: raport nr RB (...), k. 130; powiadomienie, k. 131-132)

Na zlecenie powoda, makler papieréw wartoSciowych i licencjonowany doradca inwestycyjny A. S. sporzadzil wycene
godziwej warto$ci rynkowej pozwanej spotki. Wycena ta zostala przygotowana w oparciu o model zdyskontowanych
przeplywow pienieznych ( (...), (...)), wartoSci ekonomicznej dodanej EVA oraz metode poréwnawcza na bazie spotek
polskich i zagranicznych. Wycena godziwej warto$ci rynkowej akeji, dokonana w tej wycenie przy uzyciu powyzszych
metod, bez uwzglednienia stanu kapitalu obrotowego netto, wynosi¢ powinna 11,39 zl za jedna akcje. Wycena
wskazywala ponadto, ze w przypadku uwzglednienia kapitalu obrotowego netto na koniec pierwszego kwartatu
biezacego roku, cena za jedna akcje wynosié powinna 21,95 zl.



(dowdd: wycena godziwej wartoéci rynkowej pozwanej spotki z zalacznikami, k. 47-53; zeznania §wiadka A. S., k.
213-214)

W dniu 3 pazdziernika 2018 r. pozwana spotka podata do wiadomosci publicznej, ze z danych przekazanych jej przez
spolke zalezna, w ramach inwestycji deweloperskiej ,Nowa 5 D. w K.”, spolka zalezna w III kwartale 2018 r. zawarta
77 umobéw deweloperskich sprzedazy mieszkan, a takze 24 umoéw rezerwacyjnych sprzedazy mieszkan, natomiast w
tym okresie nie zostala zawarta zadna umowa przenoszgca wlasno$¢ nieruchomosci oraz, ze zaden lokal mieszkalny
ani uslugowy nie zostal wydany. Z informacji tej wynikalo réwnie, ze proces sprzedazy w ramach tej inwestycji zostal
rozpoczety w marcu 2017 1.

(dowdd: raport nr RB (...), k. 129)

W dniu 19 pazdziernika 2018 r. pozwana spdtka podata do publicznej wiadomosSci, Ze otrzymala od (...) 11 Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego Aktywow Niepublicznych informacje o zwiekszeniu ponad 1% ogo6lnej liczby glosow w
spotce. W wyniku transakeji nabycia przez Fundusz 70 319 sztuk akcji pozwanej spolki, laczna ogdlna liczba gloséw
spolki reprezentowanych przez Fundusz oraz podmioty dzialajace w porozumieniu z 1 lipca 2014 r. zwiekszyla sie o
ponad 1% ogolnej liczby glosow w spolce, tj. do 6 480 319 sztuk akcji, co stanowilo 71,29% udzialu w kapitale akcyjnym
spolki i tyle samo glosdéw. Cena za 1 akcje wynosila 12,50 zt.

(dowod: raport nr RB 62/18, k. 133-134; wykaz transakcji z 18.10.2018 r., k. 135)

W dniu 21 listopada 2018 r. pozwana spétka podala do publicznej wiadomosSci informacje o kolejnej transakeji nabycia
62 320 sztuk akcji pozwanej spotki przez Fundusz (...) 11, w wyniku tego zwiekszyla sie o ponad 1% ogoélna liczba
glosow spolki, tj. do 6 610 980 sztuk, co stanowilo 72,73% udzialu w kapitale akcyjnym spolki i tyle samo glosow.

(dowdd: raport nr (...), k. 141)

W dniu 3 stycznia 2019 r. pozwana spotka podata do wiadomo$ci publicznej, ze z danych przekazanych jej przez spotke
zalezna, w ramach inwestycji deweloperskiej ,Nowa 5 D. w K.”, w IV kwartale 2018 r. zostaly zawarte 582 umowy
ostateczne przenoszace wlasnosé nieruchomosci i wydano 580 lokali mieszkalnych.

(dowdd: raport nr RB (...), k. 142)

W dniu 10 stycznia 2019 r. pozwana spotka podala do wiadomosSci publicznej informacje o zatwierdzeniu
projektéw budowalnych i uprawomocnieniu sie decyzji o pozwoleniu na budowe dwoch budynkéw mieszkalnych
wielorodzinnych B4 i B6 w ramach realizacji IT etapu inwestycji (...) D. w K..

(dowod: raport nr RB (...), k. 143)

W dniu 25 stycznia 2019 r. pozwana spdtka podala do wiadomosci publicznej informacje o terminach publikacji
raportéw okresowych w 2019 r., w tym raportu rocznego spolki za 2018 r. w dniu 26 kwietnia 2019 r.

(dowdd: raport nr RB (...), k. 178)

W dniu 18 lutego 2019 r. pozwana spotka podala do wiadomosci publicznej informacje o kolejnej transakeji nabycia
akcji przez Fundusz (...) 11 w ilo$ci 113 404 sztuk po $redniej cenie 15 z} za 1 sztuke. W wyniku transakeji (...) 11
posiadal wraz z podmiotami dzialajacemu w porozumieniu z 1 lipca 2014 r. lgcznie 6 740 611 sztuk akcji, co stanowito
74,15% udzialow w kapitale akcyjnym sp6lki i tyle samo glosow.

(dowdd: raport nr RB (...), k. 179; potwierdzenie transakgji, k. 180)



W dniu 1 kwietnia 2019 r. pozwana spdtka podala do wiadomosci publicznej, ze z danych przekazanych jej przez spotke
zalezna, w ramach inwestycji deweloperskiej ,Nowa 5 D. w K.”, w I kwartale 2019 r. zawarto 1 umowe ostatecznie
przenoszaca wlasno$é nieruchomosci (lokalu uzytkowego).

(dowod: raport nr RB (...), k. 181)

Pozwana opublikowata roczne skonsolidowane sprawozdania finansowe za 2018 r. i za I p6lrocze 2019 r., zgodnie z
ktérymi warto$c ksiegowa na jedna akcje wynosila odpowiednio: 12,64 zti 12,17 zk.

(dowdd: sprawozdania finansowe, k. 207-208)

Sad nie odmowil wiarygodnoéci, ani mocy dowodowej zadnemu z dowodow stuzacych do ustalenia powyzej opisanego
stanu faktycznego.

Sad zwazyl, co nastepuje.
Zadanie pozwu bylo bezzasadne.

Na podstawie art. 422 § 1 Kodeksu spolek handlowych, dalej: k.s.h., uchwata walnego zgromadzenia sprzeczna ze
statutem badZ dobrymi obyczajami i godzaca w interes sp6tki lub majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza moze
by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko spotce powddztwa o uchylenie uchwaty.

Prawo do wytoczenia powddztwa o uchylenie uchwaly walnego zgromadzenia przystuguje akcjonariuszowi, ktory
glosowal przeciwko uchwale, a po jej powzieciu zazadal zaprotokolowania sprzeciwu (art. 422 § 2 pkt 2 k.s.h.). Majac
zatem na wzgledzie powyzej ustalony stan faktyczny, powdd posiadal legitymacje czynng do wytoczenia powodztwa
w niniejszej sprawie, dochowujac rowniez terminu do wniesienia powodztwa o uchylenie uchwaly (art. 424 k.s.h.).

Zaskarzona uchwatla dotyczyla zniesienia dematerializacji akcji pozwanej sp6lki oraz wycofania ich z obrotu na rynku
regulowanym — tj. zwanej obiegowo w obrocie procedury ,delistingu” — prowadzonym przez Gielde (...) S.A., o
ktérej to uchwale jest mowa w treéci art. 91 ust. 4 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U.
z 2018 1., poz. 512 z p6Zn. zm.), zwanej dalej: Ustawa.

Nalezy w tym miejscu wskazaé, ze procedura zniesienia dematerializacji akcji zostata uregulowana w treéci Ustawy,
przy czym dla rozstrzygniecia sporu w niniejszej sprawie nalezalo postugiwac sie powolanym ponizej stanem prawnym
w brzmieniu na date podjecia zaskarzonej uchwaly, tj. na dzien 7 czerwca 2018 r.

Na podstawie art. 91 ust. 1 Ustawy, Komisja Nadzoru Finansowego, dalej: komisja, na wniosek emitenta z siedziba
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, udziela zezwolenia na przywrdcenie akcjom formy dokumentu (zniesienie
dematerializacji akcji), jezeli zostaly spelnione warunki okre§lone w ust. 5-8.

Na podstawie art. 91 ust. 2 Ustawy, udzielenie zezwolenia wywoluje skutek prawny zaprzestania podlegania
obowigzkom wynikajacym z ustawy, powstalym w zwiazku z oferta publiczng akcji lub dopuszczeniem ich do obrotu
na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz obowiagzkom okreslonym w rozdziale 4. W decyzji
udzielajacej zezwolenia Komisja okres$la termin, nie dluzszy niz miesiac, po uplywie ktorego skutek ten nastepuje.

Na podstawie art. 91 ust. 3 Ustawy, zniesienie dematerializacji akcji na podstawie zezwolenia, o ktorym mowa w ust.
1, nastepuje nie wczeéniej niz z dniem uplywu terminu, o ktérym mowa w ust. 2.

Na podstawie art. 91 ust. 4 Ustawy, zlozenie wniosku, o ktérym mowa w ust. 1, jest dopuszczalne, jezeli walne
zgromadzenie spotki, wiekszo$cia 9/10 glosow oddanych w obecnoéci akcjonariuszy reprezentujacych przynajmniej
polowe kapitatu zakladowego, podjelo uchwale o zniesieniu dematerializacji akcji. Do wniosku nalezy dolaczy¢ odpis
uchwaly.



Na podstawie art. 91 ust. 5 Ustawy, umieszczenie w porzadku obrad walnego zgromadzenia sprawy podjecia uchwaty,
o ktérej mowa w ust. 4, moze by¢ dokonane wylacznie w trybie okreslonym w art. 400 § 1 ustawy z dnia 15 wrze$nia
2000 r. - Kodeks spoélek handlowych. Przepisu § 2 tego artykutu nie stosuje sie.

Na podstawie art. 91 ust. 6 Ustawy, akcjonariusz lub akcjonariusze zadajacy umieszczenia w porzadku obrad sprawy
podjecia uchwaly, o ktérej mowa w ust. 4, sg obowigzani do uprzedniego ogloszenia wezwania do zapisywania sie na
sprzedaz akgcji tej spotki przez wszystkich pozostalych akcjonariuszy. Do wezwania stosuje sie odpowiednio przepisy
art. 77-79.

Na podstawie art. 91 ust. 7 Ustaw, akcjonariusz lub akcjonariusze zadajacy umieszczenia w porzadku obrad walnego
zgromadzenia spo6lki sprawy podjecia uchwaty, o ktérej mowa w ust. 4, moga nabywac akcje tej spotki w okresie miedzy
zgloszeniem Zadania a zakonczeniem wezwania, o ktérym mowa w ust. 6, jedynie w drodze tego wezwania.

Na podstawie art. 79 ust. 1 Ustawy w zwiazku z art. 91 ust. 6 Ustawy, cena akcji proponowana w wezwaniu:
1) w przypadku gdy ktorekolwiek z akcji spotki sa przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, nie moze byé nizsza od:

a) éredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesiecy poprzedzajacych ogloszenie wezwania, w czasie ktorych dokonywany
byt obrot tymi akcjami na rynku gtéwnym, albo

b) éredniej ceny rynkowej z krdtszego okresu - jezeli obrot akcjami spotki byt dokonywany na rynku gléownym przez
okres krotszy niz okreslony w lit. a;

2) w przypadku gdy nie jest mozliwe ustalenie ceny zgodnie z pkt 1 albo w przypadku spotki, w stosunku do ktorej
otwarte zostalo postepowanie restrukturyzacyjne lub upadloéciowe - nie moze by¢ nizsza od ich wartoSci godziwe;j.

Na podstawie art. 79 ust. 2 Ustawy w zwigzku z art. 91 ust. 6 Ustawy, cena akeji proponowana w wezwaniu nie moze
by¢ réwniez nizsza od:

1) najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem wezwania podmiot obowigzany do jego ogloszenia, podmioty od
niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedace stronami zawartego z nim porozumienia, o ktérym
mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, zaplacily w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem wezwania, albo

2) najwyzszej wartoSci rzeczy lub praw, ktére podmiot obowiazany do ogloszenia wezwania lub podmioty, o ktérych
mowa w pkt 1, wydaly w zamian za akcje bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem
wezwania.

Wymaga podkre§lenia, ze powod — w ramach niniejszego pow6dztwa — rownolegle wskazywal na zdarzenia majace
miejsce zaré6wno przed odbyciem (...), tj. czynnoSci okre$lone w tresci art. 77-79 Ustawy w zwiazku z art. 91 ust. 6
Ustawy, jak i w jego trakcie, bedacych w zwigzku z treScig zaskarzonej uchwaty, a nadto zarzucit zaskarzonej uchwale:
sprzeczno$¢ uchwaly z dobrymi obyczajami, pokrzywdzenie akcjonariusza oraz naruszenie interesu spoiki.

Kolejno zatem, w odniesieniu do powolywanych przez powoda zdarzen majacych miejsce przed odbyciem (...)
pozwanej spolki zwazy¢ nalezalo, ze okreslenie w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz akcji pozwanej spotki
(...) wezwania” na kwote 9,00 zl za kazda akcje nie mialo mocy uznania, ze nastepnie podjeta i zaskarzona uchwatla
byla sprzeczna z dobrymi obyczajami i godzila w interes spdlki lub miala na celu pokrzywdzenie powoda, jako
akcjonariusza.

Po pierwsze, odpowiednie stosowanie przepiséw art. 79 ust. 1 i 2 Ustawy w zwigzku z art. 91 ust. 6 Ustawy w
odniesieniu do ceny akcji zaproponowanej w wezwaniu oznaczalo w tym przypadku, ze cena akcji proponowana w
wezwaniu nie mogla by¢ nizsza niz okre$lona przez ustawodawce ,cena minimalna”. Fakt, ze cena z wezwania spelniala
ustawowe kryteria ,,ceny minimalnej”, o ktorych mowa w tresci powyzej wskazanych przepis6w nie budzil watpliwoéci



stron, pomijajac to, ze procedura w tym wzgledzie podlega nadzorowi przez Komisje Nadzoru Finansowego w trybie
opisanym w treéci art. 78 ust. 1i 3 Ustawy.

Po drugie, ustawodawca wyraznie — przy zastosowaniu przepisow art. 79 ust. 1 i 2 Ustawy w zwigzku z art. 91 ust.
6 Ustawy — zastrzegl ,jedynie” warto$¢ ,,ceny minimalnej” akcji proponowanej w wezwaniu w oparciu o dwie rézne
metody ustalania tej ceny, majace zastosowanie do dwoch (a wlasciwie trzech) réznych sytuacji, w jakich znajdowat
sie podmiot, podlegajacy procedurze delistingu. Tym samym zastosowanie tych dwoch metod bylo warunkowane
wylacznie tym, czy akcje spolki byly przedmiotem obrotu na rynku regulowanym przez okres co najmniej szeSciu
miesiecy — wowczas cena minimalna odnosila sie do poprzednich notowan gieldowych, czy tez akcje spotki byly
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym przez okres krotszy, badz dana spotka zostala dotknieta postepowaniem
restrukturyzacyjnym lub upadloSciowym (a zatem znajdowala sie w anormalnej sytuacji rynkowej) — a wéwcezas cena
minimalna wyznaczona powinna zosta¢ w oparciu o wycene tzw. wartoSci godziwej akeji, do czego niezbedna byla
opinia bieglego. Z tej przyczyny twierdzenie powoda, ze uchwala ,delistingowa” byla niezgodna z dobrymi obyczajami,
gdyz proponowana cena zawarta w wezwaniu pozwanej spolki notowanej na rynku przez okres przekraczajacy sze$é
miesiecy, o ktorym mowa w treéci art. 91 ust. 6 Ustawy byla nizsza, czy nawet ,znacznie nizsza” niz warto$¢ godziwa
akcji — wyznaczana dla spolek znajdujacych sie w postepowaniu upadlo$ciowym, restrukturyzacyjnym, wzglednie nie
notowanych na rynku regulowanym przez okres co najmniej szeSciu miesiecy — nie bylo uzasadnione.

Mylne wiec, bo wywodzace sie z nieuprawnionego skréotu mys$lowego, byloby uznanie, ze kazda cena akcji
zaproponowana w wezwaniu, ktéra nie odzwierciedla wartoSci ,godziwej” w rozumieniu art. 79 ust. 1 pkt 2) Ustawy,
jest ,niegodziwa”, tj. sprzeczna z dobrymi obyczajami, bowiem ani z ustawy, ani z zasad obrotu rynkowego — wedlug
treéci przepisdbw obowigzujacych na date podjecia zaskarzonej uchwaly — nie wynikal obowiazek oferowania przez
akcjonariusza wzywajgcego do zapisywania sie na sprzedaz akcji ceny akcji powyzej ceny minimalnej, a juz z pewno$cig
po cenie wynikajacej z ,warto$ci godziwej”, o ktérej mowa w tresci art. 79 ust. 1 pkt 2) Ustawy. Wymaga przy
tym zaznaczenia, ze ustalanie ,warto$ci godziwej” ma jednak charakter sui generis wyjatkowy, tj. powodowany
brakiem uprzednich, ,,obiektywnych” notowan gieldowych spolki akcyjnej przez okres co najmniej szeSciu miesiecy
i z koniecznos$ci prospektywny — a zatem odnoszacy sie do prawdopodobnego przyszlego stanu finansowego spoiki,
przy uwzglednieniu jej aktualnego majatku i jej mozliwych perspektyw rozwoju, w tym zwigzanych ze stanem
restrukturyzacji, badZ upadloéci (wizerunkowo katastrofalnych dla spdélki pozostajacej w publicznym obrocie) —
i jako taki naznaczony naturalnym subiektywizmem osoby (podmiotu) sporzadzajacego opinie. Zdaniem Sadu,
ustawodawca zatem w spos6b racjonalny pozostawil dopuszczalno$é ustalenia ceny minimalnej z wezwania w
odniesieniu do warto$ci godziwej akcji, jako ultima ratio okreslenia ceny wezwania, bowiem prospektywny charakter
szacowania warto$ci spolki akcyjnej — bez odniesienia sie do jej notowan rynkowych — ma (w odréznieniu od
ustalenia $redniej ceny z poprzedniego okresu notowan) z zasady charakter spekulatywny, co wynika réwniez z
poréwnania warto$ci ,godziwych”, przyjetych w opinii prywatnej i opinii bieglego sadowego, dostepnych Sadowi w
tym postepowaniu.

Po trzecie, przyjmujac quasi ,ochronny” charakter cytowanych przepisow Ustawy w odniesieniu do akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, brak jest zdaniem Sadu stwierdzenia istnienia ,obyczajowego” obowigzku proponowania przez
wzywajacych do zapisywania sie na sprzedaz, w stosunku do akcjonariuszy mniejszo$ciowych, ceny akcji o ,,wartoSci
godziwej” w rozumieniu art. 79 ust. 1 pkt 2) Ustawy, tj. w oderwaniu od ceny rynkowej akcji w przesztosci i po
prawdopodobnej cenie akcji w przysztoSci. Z samego bowiem faktu realizowania przez akcjonariuszy wiekszo$ciowych
swojego prawa wlasno$ci i moznoéci decydowania o sposobie wykorzystania swojego majatku — w tym notowan na
rynku regulowanym — nie mozna wywodzi¢ obowigzku gwarantowania akcjonariuszowi mniejszosciowemu uzyskania
ceny akcji w oderwaniu od obiektywnych warunkéw rynkowych, tym bardziej, jeli ten akcjonariusz mniejszoSciowy
— jak powod w niniejszej sprawie — nabyl uprzednio swoje walory po gieldowej cenie ,rynkowej” (por. art. 79 ust. 1
pkt 1) i ust. 2 Ustawy), a nie po cenie ,,godziwej” (por. art. 79 ust. 1 pkt 2) Ustawy) — co ma znaczenie (o czym nizej)
roéwniez w przedmiocie zarzutu pokrzywdzenia powoda zaskarzona uchwatlg, jako akcjonariusza mniejszo$ciowego.

Po czwarte, wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akcji zostalo opatrzone stanowiskiem zarzadu spoéiki,
datowanym na dzien 8 lutego 2018 r., z ktérego wyraznie wynikal sygnal, Ze ,cena akcji nie uwzglednia potencjatu



wzrostu warto$ci akeji w przyszloéci” i — przy uwzglednieniu powyzszych zwazan — nie odpowiada warto$ci godziwej
spolki, a zatem powod, jako akcjonariusz mniejszo$ciowy, mogt i powinien ocenié swoja sytuacje finansowa,
podejmujac decyzje, czy sprzedawaé akcje po cenie ,rynkowej” i wyjs$¢ ze spolki, czy tez w niej pozostaé i liczyé na
zwiekszenie ceny akcji — w stosunku do perspektyw spolki, ponoszac jednocze$nie potencjalne ryzyka akcjonariusza
mniejszo$ciowego zwigzane z delistingiem.

Po piate, Sad nie podzielil argumentacji powoda, ze ustalenie w wezwaniu ceny, ktéra odpowiadala Ustawie, stanowilo
bezprawny nacisk na akcjonariuszy mniejszo$ciowych w zakresie zbycia akcji, tym bardziej, jesli akcjonariusz byt w
stanie w danym momencie sprzedaé¢ na wolnym rynku akcje sp6lki po cenie wyzszej, czy systematycznie rosnacej.

Nie mial wplywu dla uznania zaskarzonej uchwaly, jako sprzecznej z dobrymi obyczajami, brak uzasadnienia
projektu uchwaly, w oparciu o tre$¢ zasady nr 1.Z.1.17 Zbioru Dobrych Praktyk Spoélek (...) na (...) 2016, zgodnie
z ktéra spolka prowadzi korporacyjna strone internetowa i zamieszcza na niej, w czytelnej formie i wyodrebnionym
miejscu, oprocz informacji wymaganych przepisami prawa, takze uzasadnienia do projektow uchwat walnego
zgromadzenia dotyczacych spraw i rozstrzygnie¢ istotnych lub mogacych budzié watpliwosci akcjonariuszy — w
terminie umozliwiajacym uczestnikom walnego zgromadzenia zapoznanie sie z nimi oraz podjecie uchwaly z
nalezytym rozeznaniem.

W tym konkretnym przypadku brak uzasadnienia uchwaly byl zwigzany z brakiem wiedzy po stronie zarzadu co do
zwerbalizowanych przyczyn, dla ktérych akcjonariusze wiekszoSciowi zdecydowali sie na wycofanie spolki z obrotu
gieldowego, mimo iz zarzad uznawal te decyzje za zgodng z interesem spdlki, przede wszystkim z uwagi na ponoszone
w zwigzku z tym koszty.

W odniesieniu do samego przebiegu (...) przed podjeciem zaskarzonej uchwaly zwazy¢ nalezalo, ze — pomimo
zglaszanych przez powoda zastrzezen — nie mial on na podjecie uchwaly o delistingu wplywu tego rodzaju, aby uznaé
zaskarzong uchwale za sprzeczng z dobrymi obyczajami.

Zdaniem Sadu, brak woli rozmowy z powodem i innymi akcjonariuszami mniejszo$ciowymi ze strony przedstawicieli
akcjonariuszy wiekszoSciowych co do przyczyn, dla ktérych pragneli oni wycofaé pozwang spolke z regulowanego
rynku akcji, pozostaje — oprocz uwagi poczynionej juz powyzej — obojetny z punktu widzenia wykonywania prawa
wlasno$ci akcjonariuszy wiekszo$ciowych w tym zakresie. Gdyby bowiem uznaé, ze uchwala o delistingu stanowi¢ ma
uchwale sprzeczna z dobrymi obyczajami w kazdym przypadku, w ktérym akcjonariusze mniejszo$ciowi nie zostang
subiektywnie przekonani co do potrzeby lub gospodarczego sensu wycofania akeji sp6iki z obrotu publicznego, tym
bardziej jesli dotyczy to spotki o akcjach, ktérych warto$é na gieldzie systematycznie wzrasta, to w takim przypadku
spolka akcyjna stalaby sie zakladnikiem obrotu publicznego na rynku regulowanym.

Sad nie stwierdzil przy tym, aby sama decyzja zarzadcza akcjonariuszy wiekszo$ciowych w zaskarzonym zakresie
miala charakter sprzeczny z dobrymi obyczajami, nawet jesli nieznane bylo powodowi uzasadnienie tej decyzji, tym
bardziej, ze z umieszczeniem spdlki akeyjnej na rynku regulowanym w publicznym obrocie nie wigze sie zadne prawo
podmiotowe jakiegokolwiek mniejszoSciowego akcjonariusza do zachowania tej sp6iki na tym rynku w nieoznaczonym
czasie, zgodnym z jego partykularnym interesem.

Nadto, z wiarygodnych zeznan prezesa pozwanej spotki wynikalo, ze nie mialo miejsca bezprawne zachowanie
polegajace na unikaniu odpowiedzi na pytania powoda. Prezes pozwanej spolki odmawial bowiem odpowiedzi
na pytania co do powodobéw, dla ktérych akcjonariusze wiekszoSciowi zdecydowali sie na delisting, wskazujac,
ze zarzad nie jest uprawniony do wyglaszania pogladéw na temat decyzji innych akcjonariuszy. Nadto, Sad nie
dostrzegl adekwatnego zwigzku pomiedzy polityka zarzadu pozwanej spolki, zgodnie z ktéra zarzad nie ujawnia
informacji dotyczacych prognoz, czy zamierzonych dzialan inwestycyjnych spélki, zastaniajgc sie tajemnicg handlowa,
a uznaniem zaskarzonej uchwaly za niezgodna z dobrymi obyczajami.

Na marginesie wylacznie w tym zakresie wypada wskaza¢, ze uprawnienia informacyjne akcjonariusza majg charakter
odrebny w stosunku do prawa do glosowania na walnym zgromadzeniu, a jezeli zostang naruszone, ich ochrone



wystarczajaco zapewnia przepis art. 429 § 11 2 k.s.h. (por. np. wyrok Sgdu Apelacyjnego w Krakowie z 14.07.2016
r. sygn. akt I ACa 507/16) — co ma znaczenie (o czym nizej) rowniez w przedmiocie zarzutu pokrzywdzenia powoda
zaskarzona uchwalg, jako akcjonariusza mniejszo$ciowego. Zgodnie z treScia tego przepisu akcjonariusz, ktéremu
odmoéwiono ujawnienia zadanej informacji podczas obrad walnego zgromadzenia i ktory zglosil sprzeciw do protokotu,
moze zlozyé wniosek do sadu rejestrowego o zobowiazanie zarzadu do udzielenia informacji (art. 429 § 1 k.s.h.).
Akcjonariusz moze rowniez zlozyé¢ wniosek do sgdu rejestrowego o zobowigzanie spolki do ogloszenia informacji
udzielonych innemu akcjonariuszowi poza walnym zgromadzeniem (art. 429 § 2 zdanie drugie k.s.h.).

Sad nie dostrzegl rowniez zwiazku pomiedzy zaskarzona uchwala, a faktem nabycia przez prezesa zarzadu pozwanej
sp6iki w dniu 77 czerwea 2018 r. 10 500 akgeji tej spoiki po $redniej cenie 9,35 zt, oprocz tego, ze fakt ten uwiarygodnia
stwierdzenie zarzadu z dnia 8 lutego 2018 r., w ramach raportu biezacego nr (...), ze cena akcji w wezwaniu — okres§lona
w odniesieniu do rynkowych notowan z poprzedniego okresu — nie uwzglednia potencjalu wzrostu wartoéci spotki w
przyszlosci.

Sad nie uznal, aby zaskarzona uchwala — pomijajac juz powyzej czynione zwazania w przedmiocie naruszenia dobrych
obyczajow — spowodowala pokrzywdzenie akcjonariusza, pojmowanego jako bezprawne naruszenie jego uprawnien
korporacyjnych, czy ostabienie jego prawnej pozycji, skoro akcjonariusze wiekszo$ciowi poprzez decyzje o delistingu
realizowali wlasne uprawnienia wynikajace ze swojego prawa wlasnosci.

Nie mozna tez uzna¢, ze podjecie zaskarzonej uchwaly mialo na celu pokrzywdzenie powoda, poprzez pozbawienie
spolki statusu spdiki publicznej, bowiem — na co zwrdcil uwage Sad juz powyzej — z utrzymywaniem spo6lki na
regulowanym rynku akcji nie wiaze sie zadne prawo podmiotowe i nie istnieje ani prawny, ani tym bardziej moralny
obowiazek ochrony sp6lki akcyjnej przed wycofaniem z takiego rynku.

Sad nie podzielil rowniez w tym wrzgledzie twierdzen powoda wskazujacego, ze utrata praw zwigzanych z
utrzymywaniem spotki akcyjnej na regulowanym rynku akcji musi byé¢é poprzedzona umozliwieniem wyjécia ze
spolki akcjonariuszom mniejszoSciowym i uzyskania przez nich ,godziwej ceny” — faktycznie jakiego$ rodzaju
s~rekompensaty” — za ich akcje.

Jak bowiem byla o tym juz mowa, ustalenie ,godziwej wartoSci” akcji za pomoca opinii bieglego, a nie w oparciu o
obiektywne gieldowe notowania rynkowe, ma miejsce jedynie w wypadkach, ktore w sytuacji niniejszego sporu nie
mialy miejsca.

Jako bezzasadny Sad uznal argument powoda, wskazujacego, ze zaskarzona uchwala moze naruszy¢ interes spotki w
ten sposob, ze w przypadku wygranej powoda, to na spoltke spadna koszty ponownego wprowadzenia akcji do obrotu
publicznego, bowiem — pomijajac uwzgledniony ostatecznie wniosek powoda o zabezpieczenie roszczenia o uchylenie
zaskarzonej uchwaly — argument ten odnosi sie nie wprost do tre$ci uchwaly, lecz do dzialan prawnych powoda na
skutek jej podjecia.

Z uwagi na powyzsze, Sad orzekl jak w punkcie 1. sentencji wyroku.

O kosztach procesu Sad orzekl, jak w punkcie 2. sentencji wyroku na podstawie art. 98 § 11 § 3 k.p.c. w zwigzku z
art. 99 k.p.c. i art. 108 § 1 zd. 1 k.p.c., biorgc pod uwage zasade odpowiedzialnoéci za wynik sporu i uznajac powoda
7z przegrywajacego spor w calosci.

Na celowe koszty procesu poniesione przez wygrywajacego pozwanego skladaly sie zatem: minimalne wynagrodzenie
pelnomocnika powoda w wysokosci 1 080 zl oraz oplata skarbowa od pelnomocnictwa w wysokosci 17 zt.

sedzia Grzegorz Jamréz



