Sygn. akt I ACa 706/14

WYROK

W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ
Dnia 18 grudnia 2014 r.

Sad Apelacyjny w Krakowie — Wydzial I Cywilny

w skladzie:
Przewodniczqcy: SSA Anna Kowacz-Braun
Sedziowie: SSA Zbigniew Ducki
SSA Marek Boniecki (spr.)
Protokolant: st.sekr.sadowy Urszula Klosinska

po rozpoznaniu w dniu 18 grudnia 2014 r. w Krakowie na rozprawie
sprawy z powodztwa P. N.

przeciwko (...) Spoélce Akcyjnej w upadlosci ukladowej w K.
przy uczestnictwie nadzorcy sqdowego D. S.

o uchylenie i stwierdzenie niewazno$ci uchwat

na skutek apelacji powoda

od wyroku Sadu Okregowego w Krakowie

z dnia 3 lutego 2014 r. sygn. akt IX GC 745/12

1. oddala apelacje;

2. zasqdza od powoda na rzecz strony pozwanej kwote 810 zl (osiemset dziesieé zlotych) tytulem
kosztow postepowania apelacyjnego.

Sygn. akt I ACa 706/14
Uzasadnienie wyroku Sqdu Apelacyjnego w Krakowie
z dnia 18 grudnia 2014 r.

Powod P. N. ostatecznie domagat sie: 1) uchylenia uchwaly nr (...)Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia (...)
S.A. w K. z dnia 13 wrzeSnia 2012 r. w sprawie przerwy w obradach Walnego Zgromadzenia; 2) uchylenia
uchwaly nr (...) Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia (...) S.A. w K. z dnia 18 wrze$nia 2012 r. w sprawie
przerwy w obradach Walnego Zgromadzenia; 3) stwierdzenia niewaznosSci uchwaly nr (...) Nadzwyczajnego Walnego



Zgromadzenia (...) S.A. w K. z dnia 18 wrzeénia 2012 r. w sprawie emisji podporzadkowanych obligacji zamiennych
na akcje, warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego, wylaczenia w calo$ci prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy w stosunku do obligacji zamiennych i akcji serii (...), alternatywnie uchylenia tej uchwaly.

Jako przyczyne niewaznoéci uchwaly nr 4 powod wskazal niepodpisanie opinii uzasadniajacej powody pozbawienia
prawa poboru przez wszystkich czlonkéw zarzadu, co stanowilo naruszenie art. 433 §2 k.s.h.

Uzasadniajac zadanie uchylenia uchwal w przedmiocie przerw w obradach, powod wskazal, ze naruszaly one
dobre obyczaje, albowiem ich rzeczywistym celem bylo zgromadzenie kworum koniecznego do podjecia uchwaly
w przedmiocie emisji obligacji zamiennych oraz pozbawienia prawa poboru, porozumienie w celu uzyskania
odpowiedniej liczby gloséw ,ponad glowami akcjonariuszy mniejszo$ciowych”. Wskazano nadto, ze wyznaczenie
zgromadzenia na tak wczesna pore bylo sprzeczne ze zwyczajem panujacym w spolce i mialo na celu ograniczenie
udzialu wszystkich akcjonariuszy.

Odnoénie zadania uchylenia uchwaly nr(..) powdd wskazal, ze razaco narusza ona interesy akcjonariuszy
mniejszo$ciowych i interes spotki, a nadto jest sprzeczna z dobrymi obyczajami. Warunki emisji obligacji zawarte w
uchwale sformulowane zostaly w taki sposéb, ze praktycznie wszystkie parametry emisji ustalane beda przez zarzad.
Nie okreslono takze zadnych warunkow brzegowych, ktére dawalyby obecnym akcjonariuszom komfort, ze potencjalni
obligatariusze stang sie akcjonariuszami, placac za nowe akcje uczciwa cene. Uchwala nie gwarantuje pogodzenia
interesu spolki z interesem akcjonariuszy, zwlaszcza mniejszo$ciowych, co oznacza, ze razaco narusza dobre obyczaje.
Nie lezy tez w interesie spolki, albowiem nie gwarantuje osiggniecia celu w postaci zmiany struktury finansowania na
co najmniej dlugoterminowe czy oddluzenia sp6iki. Ma takze na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy mniejszo$ciowych,
pozbawiajac ich szansy na ratowanie swojej inwestycji, a nie kazdego sta¢ na zaplacenie minimum 50 000 euro.
Ponadto objete zaskarzong uchwala rozwigzanie moze spowodowaé, w razie skorzystania przez obligatariuszy z opcji
zamiany obligacji na akcje, rozwodnienie kapitalu przy jednoczesnym dopuszczeniu do sp6tki nowych akcjonariuszy,
a tym samym zmiane proporcji akcjonariuszy juz uczestniczacych w spotce.

Strona pozwana (...) S.A. w K. (obecnie (...) S.A. w upadlo$ci ukladowej w K.) wniosla o oddalenie powo6dztwa,
podnoszac, ze: zarzad spotki podjal stosownag uchwale w przedmiocie przedstawienia opinii w sprawie ograniczenia
prawa poboru na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, a nadto ewentualne uchybienie w tym zakresie nie
mialo wplywu na wazno$¢ uchwaly; wyznaczenie terminu Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia na godzine
8.00 nie naruszalo dobrych obyczajéw z uwagi na mozliwo$¢ swobodnego przybycia akcjonariuszy na te pore;
przerwy w obradach byly uzasadnione zglaszanymi w trakcie obrad wnioskami; odno$nie uchwaly nr (...)zachodzila
koniecznos$é szybkiego dofinansowania spotki w celu spetnienia normy adekwatno$ci finansowej wymaganej od domu
maklerskiego zgodnie z art. 98a i f oraz art. 167 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, ktérej naruszenie
groziloby cofnieciem zezwolenia na prowadzenie dzialalno$ci maklerskiej. Zobowigzania mialy w istotnej czeéci
charakter krétkoterminowy, a spos6b proponowany przez powoda wymagal dodatkowych, dlugotrwalych dzialan
przed Komisja Nadzoru Finansowego (wydanie, zatwierdzenie prospektu). Obligacje byly oferowane publicznie do
wszystkich, a kwestionowanie progu 50000 euro $wiadczy o preferowaniu prymatu osoby nad kapitalem, co jest
sprzeczne z naturg spotki kapitalowej, a nadto prog taki wynika z art. 7 ust. 3 ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoélkach publicznych (w
innym wypadku bylaby konieczno$é sporzadzenia prospektu). Wskazano réwniez, ze umozliwienie prawa poboru
skutkowaloby obnizeniem wartoSci akcji, a wylaczenie prawa poboru byto obligatoryjne, stosownie do 23 ustawy o
obligacjach w zw. z art. 448 §4 k.s.h. Nie mozna takze mowic o akcjonariuszach mniejszoSciowych, w sytuacji gdy nie
ma wiekszo$ciowych.

Wyrokiem z dnia 3 lutego 2014 r. Sad Okregowy w Krakowie oddalit pow6dztwo oraz orzekl o kosztach procesu.

Sad pierwszej instancji przyjal za bezsporne, ze: dzialalno$¢ pozwanej Spotki, ktora jest domem maklerskim
podlega szczegoblowej kontroli ze strony Komisji Nadzoru Finansowego; w dniu 17 sierpnia 2012 r. zostalo zwolane
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie (...) S.A. na dzien 13 wrzeénia 2012 r. z przedmiotem obrad zawierajacym m.in.



projekt uchwaly w sprawie emisji podporzadkowanych obligacji zamiennych na akcje, warunkowego podwyzszenia
kapitatlu zakladowego, wylaczenia w calo$ci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy w stosunku do obligacji
zamiennych i akcji serii (...) oraz zmiany Statutu Spoélki; w dniu 13 wrzeénia 2012 r. Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Spotki podjeto uchwate nr(...)w sprawie przerwy w obradach Walnego Zgromadzenia do dnia 18
wrze$nia 2012 r. do godziny 8.00, co do ktorej prawidlowy sprzeciw zlozyl powod; w dniu 18 wrze$nia 2012 r.
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spolki podjeto uchwale nr (...) w sprawie przerwy w obradach do godziny 16.00,
co do ktorej sprzeciw zlozyl m.in. powod; w dniu 18 wrzeénia 2012 r. Zarzad pozwanej podjal jednogloénie uchwale
nr (...)w przedmiocie wyrazenia opinii Zarzadu spolki (...) S.A. w K., uzasadniajacej pozbawienie dotychczasowych
akcjonariuszy w calo$ci prawa poboru obligacji zamiennych na akcje serii (...), w caloéci prawa poboru akcji serii
(...) oraz proponowany sposob ustalenia wysoko$ci ceny emisyjnej; w glosowaniu wzieli udzial wszyscy czlonkowie
Zarzadu, ktoérzy podjeli decyzje w zakresie tre$ci opinii Zarzadu w sprawie wylaczenia prawa poboru; uchwale
Zarzadu w przedmiocie opinii w sprawie wylgczenia prawa poboru podpisal Prezes Zarzadu G. L.; reprezentacja
pozwanej spolki przewiduje wspoéldzialanie dwoch czlonkéw zarzadu, przez co doszlo do wady formalnej dokumentu;
opinia zostala przedstawiona przez Zarzad podczas obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w dniu 18
wrze$nia 2012 r.; w dniu 18 wrzeénia (...) podjelo m.in. uchwate numer (...)w sprawie emisji podporzadkowanych
obligacji zamiennych na akcje, warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego, wylaczenia w cato$ci prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy w stosunku do obligacji zamiennych i akeji serii (...) oraz zmiany Statutu Spoiki;
uchwala nr (...)zostala przyjeta wiekszo$cia okolo 93%, a za jej przyjeciem glosowalo ponad 75% glosujacych;
w obradach Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia uczestniczylo od 101 do 92 akcjonariuszy, w zalezno$ci od
konkretnego momentu obrad, co stanowi zdecydowanie najwieksza liczbe akcjonariuszy uczestniczacych w Walnym
Zgromadzeniu w historii pozwanej spotki; w spolce w okresie podejmowania uchwaly bylo jedynie 3 akcjonariuszy,
ktorzy przekraczali limit 5% ogolnej liczby akcji, a zaden nie mial wiecej niz 10 % gloséw a to: (...) sp. z 0.0. - blisko
10%; G. L. — 9,51 %, R. A. (1) — 5,61 %; tzw. ,,drobny akcjonariat” dysponowal lacznie ponad 75% ogolnej liczby
akcji; w uchwale nr (...) Walne Zgromadzenie Spo6lki postanowilo, ze Spolka wyemituje imienne obligacje o lacznej
warto$ci nominalnej nie wyzszej niz 50.000.000 zl zamienne na akcje zwykle na okaziciela serii (...) sp6Iki, o lacznej
wartoSci nominalnej nie wyzszej niz 43.635.371,20 zl; w glosowaniu nad uchwalg nr (...) oddano lacznie 86.312.486
glosoéw z 86.312.486 akcji stanowiacych 39,56% kapitatu zakladowego Spolki, glosow ,,za” oddano 80.032.783, gloséw
~przeciw” oddano 6.179.703, a glosow wstrzymujacych sie 100.000; M. K., pelnomocnik powoda akcjonariusza P.
N. reprezentujacego na tym Walnym Zgromadzeniu Spélki 65.998 akeji stanowigcych ok. 0,03025% udzialu w
kapitale zakladowym Spolki o§wiadczyl, ze glosowal przeciw tej uchwale i zlozyl sprzeciw co do podjecia tej uchwaly;
P. N. byl jednym z 92 akcjonariuszy uczestniczacych w glosowaniu w sprawie uchwaly nr (...) warto$é rynkowa
posiadanych przez powoda 65.998 akcji na dzien 17 wrzesSnia 2012 r. wynosila 17.819,46 zl; w dniu 1 pazdziernika 2012
r. Sad Rejonowy dla Krakowa-Srodmiescia w Krakowie dokonal wpisu do rejestru przedsiebiorcow warunkowego
podwyzszenia kapitalu zakladowego Spolki o kwote nie wieksza niz 43.635.371,20 zl, o czym Spoéltka poinformowata w
raporcie biezagcym nr (...) z dnia 12 pazdziernika 2012 r.; w zwigzku z rejestracja warunkowego podwyzszenia kapitalu
zakladowego zostala tez zarejestrowana zmiana postanowien statutu Spo6lki; po wpisie do rejestru przedsiebiorcow
warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego Spolka przeprowadzita emisje obligacji zamiennych w ramach
oferty publicznej, a obligatariusze uprawnieni z tych obligacji ztozyli stosowne o§wiadczenia o zamianie obligacji na
akcje serii (...); na skutek zlozenia tych o$wiadczen Spotka wydala 436.353.712 akcji serii (...), w wyniku czego doszlo
na podstawie art. 452 k.s.h. do podwyzszenia kapitalu zakladowego o laczna kwote 43.635.371,20 zl.

Dodatkowo Sad Okregowy ustalil, Zze pozwana spdlka znajdowala sie w trudnej sytuacji ekonomicznej i wymagala
pilnego dokapitalizowania. Polroczne sprawozdanie finansowe Spotki opublikowane w dniu 31 sierpnia 2012 r.
wskazywalo, Ze strata netto Sp6tki w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2012 r. wyniosta 170.630.000 zl, zobowigzania
krotkoterminowe na dzien 30 czerwca 2012 r. wyniosly 321.683.000 zl, na dzien 30 czerwca 2012 r. zobowigzania
dlugoterminowe i rezerwy na zobowigzania wyniosly ponad 51.000.000 zl. Pozwana spolka zostala obciazona karg
pieniezng w kwocie 4 mln zlotych za naruszenie art. 98 a ust. 1 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w
okresie od dnia 31 grudnia 2011 r. do dnia 17 lipca 2012 r.



W ustalonym przez siebie stanie faktycznym Sad pierwszej instancji wskazal, ze procesowa kumulacja roszczen
o uchylenie uchwaly nr(...)i jej uniewaznienie dowodzi niekonsekwencji powoda w zakresie uznawania wazno$ci
kwestionowanej uchwaly oraz §wiadczy o watpliwo$ciach powoda co do oceny poprawnosci zaskarzonej uchwaly.
Sad nie podzielil zarzutu kwestionujgcego prawidlowo$¢ opinii zarzadu uzasadniajacej pozbawienie akcjonariuszy
prawa poboru akcji. Przepis art. 19 k.s.h. nie miat zastosowania w tym wypadku, albowiem ustawa nie przewidywala
podpisania opinii przez wszystkich czlonkéw zarzadu. Niezaleznie od tego, ewentualna wadliwo$¢ w zakresie
podpisania opinii nie miala wplywu na tre$¢ skarzonej uchwaly. Wskazano przy tym, ze opinia byla zgodna ze
stanowiskiem zarzadu, co potwierdza jednoglo$éna uchwata zarzadu pozwanej spotki z dnia 18 wrzeénia 2012 r. nr (...)

Oceniajac zasadno$¢ powddztwa poprzez pryzmat art. 422 §1 k.s.h., Sad pierwszej instancji zauwazyl, ze powod
nie wykazal, jakie dobre obyczaje zostaly naruszone przy podejmowaniu uchwaly nr (...)oraz aby jej skutkiem bylo
pokrzywdzenie akcjonariuszy, ewentualnie Ze uchwala miala na celu wylacznie pokrzywdzenie akcjonariuszy. Za
naruszenie dobrych obyczajow nie moze by¢ uznana odmienna ocena ekonomiczna sp6lki i kierunkéw rozwoju oraz
podejmowane w zwigzku z tym odpowiednie dzialania. Uchwala wylaczyla w caloéci prawo poboru dotychczasowych
akcjonariuszy w stosunku do obligacji zamiennych i akgji serii (...), co znajdowalo oparcie w art. 23 ustawy z dnia 29
czerwca 1995 r. o obligacjach. Zdaniem Sadu nie doszlo do pokrzywdzenia akcjonariuszy, albowiem sporne obligacje
emitowane byly przez Spotke w drodze oferty publicznej. Jedynym warunkiem, aby okreslony inwestor mogt zlozyc
zapis na obligacje byl wymog zlozenia przez niego i oplacenia zapisu na co najmniej 50.000 euro. Zarzut, ze prog ten byt
nieosiggalny dla akcjonariuszy uznany zostal za calkowicie niezasadny, a jego analiza doprowadzila Sad do wniosku,
ze powod stosuje do spolki akeyjnej koncepcje prymatu osoby nad kapitalem, co jest sprzeczne z fundamentalng
natura spolki kapitalowej. Sad podzielil takze poglad strony pozwanej, ze to wlasnie emisja z prawem poboru, a nie
obligacji zamiennych na akcje, spowodowalaby pokrzywdzenie akcjonariuszy poprzez nagly spadek kursu akgeji. Z kolei
kwota 50.000 euro jako minimalna warto$¢ subskrypcji dla jednego subskrybenta wynikata z art. 7 ust. 3 ustawy o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych. Spotka musiala ustali¢, ze obligacje zamienne moga by¢ obejmowane wylgcznie przez osoby
wplacajace minimum 50.000 euro — poniewaz w tym przypadku przeprowadzenie oferty publicznej nie jest zwigzane
ze sporzadzeniem prospektu emisyjnego, co znaczaco skraca czas i ogranicza koszty przeprowadzenia emisji. Sama
natomiast emisja obligacji musiala by¢ przeprowadzona ze wzgledu na postanowienia art. 7 ust. 4 ustawy o ofercie
publicznej. Emisja obligacji zamiennych musiala zosta¢ dokonana w ramach warunkowego kapitalu zakladowego
zgodnie z art. 448 §4 k.s.h. i w takim przypadku, zgodnie z art. 23 ustawy o obligacjach, konieczne bylo wylaczenie
prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy.

Co do roszczen o uchylenie uchwaly nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 13 wrzeSnia 2012 r. oraz
uchylenie uchwaly nr (...)Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 18 wrzeS$nia 2012 r. w sprawie przerw w
obradach, Sad Okregowy stwierdzil, Ze zachowane zostaly wymogi okreslone w art. 408 §2 k.s.h. Zarzadzenie przerw
nie bylo sprzeczne z dobrymi obyczajami. Kazda z przerw zostala zarzadzona poprzez podjecie uchwaly kwalifikowana
wiekszoscia 2/3 gloséw, uchwaly dotyczace zarzadzenia przerwy w obradach wskazywaly dzien i godzine wznowionych
obrad, kazdy z akcjonariuszy zostal o przerwach i terminie wznowienia obrad. Pierwsza przerwa byla spowodowana
stanowiskiem istotnego akcjonariusza OFE Bank (...) S.A., ktoéry przedstawit wniosek podczas obrad, aby oprocz
podejmowanych uchwal przeprowadzi¢ emisje z prawem poboru wszystkich akcjonariuszy. Z kolei co do przerwy
w dniu 18 wrze$nia 2012 r. zachodzila potrzeba doprecyzowania treéci uchwal, ktore i tak okazaly sie przedmiotem
sporu. Podnoszone przez powoda okoliczno$ci co do miejsca zwolania zgromadzenia i godziny byly dla Sadu pierwszej
instancji nieprzekonujace.

Wyrok powyzszy zaskarzyl w calo$ci apelacja powdd, zarzucajac: 1) naruszenie przepisu art. 422 §1 k.s.h. poprzez
bledne przyjecie, ze w niniejszej sprawie nie zachodzily przestanki do uchylenia Uchwaly Nr(...) (...) SA. wK. z
dnia 18 wrze$nia 2012 roku w sprawie emisji podporzadkowanych obligacji zamiennych na akcje, warunkowego
podwyzszenia kapitatu zakladowego, wylaczenia w calo$ci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy w stosunku
do obligacji zamiennych i akcji serii (...), podczas gdy z dowodoéw zgromadzonych w aktach niniejszej sprawy wynika,
ze Uchwala Nr (...)jest sprzeczna z dobrymi obyczajami i miala na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy (...); 2)



naruszenie przepiséw postepowania, tj. art. 233 §1 k.p.c. w ten sposob, ze naruszona zostala zasada swobodnej oceny
dowodow, w rezultacie czego Sad Okregowy poczynit bledne ustalenia faktyczne polegajace na przyjeciu, ze wszyscy
dotychczasowi akcjonariusze Spoétki byli uprawnieni do zapisywania sie na emitowane obligacje zamienne na akcje
oraz uczestnictwa w programie emisji obligacji zamiennych na akcje serii (...), podczas gdy to wylacznie Zarzad (...)
decydowal o tym, komu przydzielone zostang obligacje zamienne; 3) naruszenie przepisoOw postepowania tj. art. 233
§ 1 k.p.c. w ten sposdb, ze naruszona zostala zasada swobodnej oceny dowodow, w rezultacie czego Sad Okregowy
poczynil bledne ustalenia faktyczne polegajace na przyjeciu, ze wybor przez (...) instrumentu finansowego w postaci
emisji obligacji zamiennych na akcje zamiast emisji akcji byt konieczny ze wzgledu na 6wezesng sytuacje finansowa
Spolki; 4) naruszenie przepiséw postepowania tj. art. 227 § 1 k.p.c. poprzez oddalenie wniosku dowodowego powoda
o przesluchanie w charakterze $§wiadkéw: i) osob, ktore podczas (...) Spdtki w dniu 18 wrzesnia 2012 roku byly
reprezentowane przez osoby powiazane z (...) oraz ii) oséb, ktore wykonaly prawo objecia akcji zwyklych na okaziciela
serii (...), w sytuacji gdy osoby te mialy zeznawaé na okoliczno$ci majgce dla rozstrzygniecia niniejszej sprawy istotne
znaczenie; 5) naruszenie przepisu art. 19 k.s.h. poprzez bledne przyjecie, ze dyspozycja art. 19 k.s.h. ma zastosowanie
wniniejszej sprawie, podczas gdy opinia Zarzadu (...) uzasadniajaca wylaczenie prawa poboru nie stanowi dokumentu
wystawionego przez Spolke w rozumieniu ww. przepisu; 6) naruszenie przepisu art. 425 § 1 k.s.h. poprzez bledne
przyjecie, ze w niniejszej sprawie nie zachodzity przestanki do stwierdzenia niewazno$ci Uchwaly Nr (...), podczas gdy
uchwala ta zostala podjeta z naruszeniem przepisu ustawy, tj. art. 433 § 2 k.s.h.; 6) naruszenie przepisu art. 191 k.p.c.
poprzez bledne przyjecie, ze fakt, iz powdd dochodzi w jednym postepowaniu roszczenia o stwierdzenie niewaznosci i
uchylenia Uchwaly Nr (...) dowodzi jego niekonsekwencji, watpliwosci co do oceny poprawnosci zaskarzonej Uchwaly
Nr (...)podczas gdy przepis art. 191 k.p.c. uprawnia powoda do dochodzenia jednym pozwem kilku roszczen przeciwko
temu samemu pozwanemu, za$ z samego tego faktu nie mozna wyciggaé¢ negatywnych konsekwencji dla powoda; 7)
naruszenie przepisu art. 422 § 1 k.s.h. poprzez bledne przyjecie, ze w niniejszej sprawie nie zachodzily przesltanki do
uchylenia uchwaly nr(...) Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spo6lki z dnia 13 wrzesSnia 2012 roku w sprawie
przerwy w obradach Walnego Zgromadzenia oraz uchwaly nr(...) Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki
z dnia 18 wrzeénia 2012 roku w sprawie przerwy w obradach Walnego Zgromadzenia, podczas gdy z dowodow
zgromadzonych w aktach niniejszej sprawy wynika, ze Uchwala Nr(...) i Uchwala Nr(...) sa sprzeczne z dobrymi
obyczajami oraz mialy na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy Spoiki.

W konsekwencji apelujgcy wniost o zmiane zaskarzonego wyroku poprzez: uchylenie Uchwaly Nr (...)Juchylenie
Uchwaly Nr(...) stwierdzenie niewazno$ci Uchwaly Nr (...) a w razie uznania braku podstaw do stwierdzenia
jej niewazno$ci - o jej uchylenie, ewentualnie, w przypadku uznania, ze postepowanie dowodowe nie zostalo
przeprowadzone w calo$ci, wnidst o uchylenie zaskarzonego wyroku i przekazanie sprawy do ponownego rozpoznania
Sadowi pierwszej instancji.

Strona pozwana w odpowiedzi na apelacje wniosla o jej oddalenie i zasgdzenie kosztéw postepowania apelacyjnego.

Postanowieniem z dnia 22 lipca 2014 r. Sad Rejonowy dla Krakowa-Srédmieécia w Krakowie w sprawie VIII GU
101/14/S oglosil upadtoéé z mozliwo$cig zawarcia ukladu (...) Sp6iki Akeyjnej w K. (k. 1624). Zawiadomiony nadzorca
sadowy nie zajgl stanowiska w sprawie.

Sad Apelacyjny zwazyl, co nastepuje.
Apelacja nie zastuguje na uwzglednienie.

W pierwszej kolejnoéci wskaza¢ nalezy, iz Sad Okregowy zasadniczo prawidlowo, z poszanowaniem regul oceny
dowodow wskazanych w art. 233 §1 k.p.c., ustalil stan faktyczny sprawy, a takze wychwycit okolicznoS$ci pozostajace
w sprawie poza sporem. Przede wszystkim bezsporne pozostawalo, ze sporne uchwaly nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia pozwanej spolki podjete zostaly wymagang prawem wiekszo$cig gloséw, zachowano odpowiednie
kworum, a powdd dochowal warunkéw - w postaci zgloszenia sprzeciwu i zadania zaprotokolowania go — do
skutecznego zaskarzenia uchwal. Bezsporng okolicznoécia byla takze zla kondycja finansowa pozwanej sp6iki, choé
strony roznily sie w ocenie zakresu tego zjawiska, tak w aspekcie czasowym, jak i przedmiotowym.



Mimo niewadliwo$ci merytorycznej ustalen Sadu Okregowego, wymagaly one czeSciowego uzupelnienia. Sad
Apelacyjny ustalil dodatkowo, ze o przydziale obligacji wyemitowanych na podstawie spornej uchwaly nr (...),
a zaoferowanych publicznie decydowal kazdorazowo zarzad spoétki (dowdd: dokument informacyjny zwigzany z
publiczna oferta obligacji — pkt 5.9 — k. 913v). Kazda z zainteresowanych osdb otrzymala zadana liczbe obligacji. Nie
bylo przypadku odmowy przydzielenia obligacji ani ich redukcji (dowod: zeznania R. A. (2) — k. 1496).

Przywotane okoliczno$ci nie wydawaly sie by¢ spornymi w sprawie, a nadto nie przedstawiono zadnych skutecznych
argumentow, ktére pozwolilyby na podwazenie mocy dowodoéw, ktoére stanowily podstawe do powyzszych ustalen.

Dodatkowo takze ustalono, ze w czasie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia pozwanej spétki w dniu 13
wrze$nia 2012 r. reprezentant (...) OFE zakwestionowal korzystno$¢ nowej emisji akcji dla dotychczasowych
akcjonariuszy i zaproponowal rozpatrzenie uchwaly o dodatkowej emisji akcji z prawem poboru. W odpowiedzi M. D.
— pelnomocnik wiekszej liczby akcjonariuszy zaproponowal przerwe w obradach w celu kontaktu z reprezentowanymi
akcjonariuszami w sprawie zaproponowanej zmiany. W efekcie podjeta zostala uchwala nr(...)w sprawie zarzadzenia
przerwy w obradach do dnia 18 wrzeénia 2012 r., godz. 8.00. Na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu w dniu 18
wrze$nia 2012 r. przewodniczacy Zgromadzenia zlozyl wniosek o zarzadzenie przerwy w obradach do godziny 16.00,
uzasadniajgc swoj wniosek konieczno$cig sprawdzenia tre$ci proponowanych uchwal. Uchwala nr(...) zarzadzono
przerwe w obradach do godziny 16.00, przy czym oddano lacznie 86.943.833 glosy, co stanowilo 39,85% kapitalu
zakladowego.

Powyzsze okolicznoSci wynikaly z niekwestionowanych co do treSci protokoléw Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia z 13 i 18 wrze$nia 2012 r. (k. 26-29, 67).

Nie okazaly sie uzasadnione zarzuty obrazy art. 233 §1 k.p.c. Wbrew tresci pierwszego z nich, pozostawienie zarzadowi
prawa decydowania o przydziale obligacji nie wykluczalo mozliwoéci zapisywania sie na nie przez dotychczasowych
akcjonariuszy. Jak zreszta wskazano, nie zaistniala sytuacja, w ktorej zarzad odmowilby ktéremus z dotychczasowych
akcjonariuszy (albo jakiejkolwiek innej osobie) przydziatu obligacji w jakiejkolwiek czesci.

Drugi z zarzutow zasadzajacych sie na unormowaniu zawartym w art. 233 §1 k.p.c. dotyczyt nie tyle samych
ustalen faktycznych, ile wyciagnietych z nich przez Sad pierwszej instancji wnioskow. Kwestia wyboru jednego z
instrumentéw dofinansowania sp6tki poddawala sie ocenie w ramach rozpoznawania zarzutu obrazy art. 422 §1k.s.h.,
aw szczego6lnoéci badania przestanek sprzecznosSci uchwaly z dobrymi obyczajami oraz pokrzywdzenia akcjonariuszy,
0 czym nizej.

W konkluzji powyzszych rozwazan Sad Apelacyjny doszedt do przekonania o braku podstaw do odmowy przyjecia
za wlasne ustalen faktycznych poczynionych przez Sad pierwszej instancji, ktore — jak juz wspomniano — wymagaly
uzupeknienia, co zostalo uczynione w ramach przepisu art. 382 k.p.c.

Rowniez pozostale zarzuty dotyczace naruszenia przepisbw o charakterze procesowym nie mogly odnie$c
zamierzonego przez apelujacego skutku.

Sad Okregowy nie wykluczyl mozliwosci jednoczesnego zgloszenia zadan opartych na przepisach art. 422 k.s.h.
i art. 425 k.s.h. Wyrazil jednoczeénie poglad, ze dzialanie takie dowodzi niekonsekwencji powoda w zakresie
uznawania wazno$ci kwestionowanej uchwaly oraz swiadczy o watpliwo$ciach powoda co do oceny poprawnosci
zaskarzonej uchwaly. Tymczasem sformulowanie zadan w pozwie wskazuje na to, iz powdd w pierwszej kolejnoéci
kwestionowal wazno$¢ uchwaly, a jedynie na wypadek niepodzielenia jego zarzutéw w tym zakresie, wnosit o jej
uchylenie. Nie musi §wiadczy¢ to bynajmniej o niepewnoéci strony w zakresie formulowanych zadan i przytaczanej
argumentacji, lecz raczej o ostrozno$ci procesowej, ktora zasadniczo w tym wypadku nie powinna pociaga¢ dla
skarzacego negatywnych nastepstw. Nie zmienia to jednak faktu, iz powolywany poglad Sadu Okregowego nie stanowit
podstawy rozstrzygniecia, a jedynie byl przyczynkiem do dalszych rozwazan, w ktorych w istocie nie odgrywal wiekszej



roli. W konsekwencji nawet wykazanie przez apelujacego nietrafnosSci wywodéw Sadu pierwszej instancji w tym
zakresie, pozostawalo bez jakiegokolwiek znaczenia dla rozstrzygniecia.

Nie mozna natomiast podzieli¢ w zaden spos6b zarzutu naruszenia art. 227 k.p.c. poprzez oddalenie wniosku
dowodowego strony powodowej o przestuchanie §wiadkoéw, zgloszonego w piSémie procesowym z dnia 9 stycznia
2013 r. Pomijajac fakt, ze powolywany artykul nie posiada takiej jednostki redakcyjnej (co moze by¢ nastepstwem
oczywistej omylki), zwazy¢ trzeba, ze sad zasadniczo nie moze dopuséci¢ sie naruszenia tego przepisu, pomijajac jakis
dowdd, albowiem okreéla on jedynie, jakie fakty moga by¢ przedmiotem dowodu, a nie kreuje zadnego obowiazku po
stronie organu orzekajacego (por. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 15 maja 2014 r., IV CSK 503/13, LEX nr 1467131).
OkolicznoSci przytoczone przez skarzacego na uzasadnienie zarzutu pozwalaja natomiast na jego rozpoznanie poprzez
pryzmat przepiséw art. 217 §2 i 3 k.p.c. Na wstepie zauwazy¢ nalezy, iz pozew w rozpoznawanej sprawie zostal
wniesiony po wejsciu w zycie ustawy nowelizujacej Kodeks postepowania cywilnego z dnia 16 wrze$nia 2011 r. (Dz. U.
Nr 233, poz. 1381), ktorej podstawowym celem bylo niewatpliwie usprawnienie i przyspieszenie procedowania, m.in.
poprzez nalozenie na strony obowigzkéw procesowych, zagrozonych okre$§lonymi sankcjami. Przyktadem tego jest art.
207 86 k.p.c. pozwalajacy sadowi na pominiecie sp6znionych twierdzen i dowod6w, chyba ze strona uprawdopodobni,
ze nie zglosila ich w pozwie bez swojej winy lub ze uwzglednienie tychze nie spowoduje zwloki w rozpoznaniu sprawy
albo ze wystepuja inne wyjatkowe okolicznosci.

W pi$mie procesowym z dnia 9 stycznia 2013 r. (k. 1364-1373) powod zglosil dowody z zeznan $wiadkéw na
okolicznoSci przyczyn oraz przebiegu udzielenia pelnomocnictw do reprezentowania akcjonariuszy na zgromadzeniu
w dniu 18 wrze$nia 2012 1. (44 $wiadkéw) oraz na okoliczno$é przebiegu wykonania uchwaly nr (...)w szczegblnosci
za$ na okoliczno$é objecia przez wskazanych 65 $wiadkow oraz reprezentowane przez nich podmioty akeji zwyklych na
okaziciela serii (...) oraz na okoliczno$¢ powiazan wystepujacych miedzy tymi osobami a sp6tka lub zarzadem spoiki.
Niewatpliwie okolicznosci, co do ktorych miala zeznawaé pierwsza grupa $wiadkéw mogly zosta¢ podniesione juz w
pozwie, albowiem juz wtedy powdd wskazywal, Ze rzeczywistymi przyczynami, dla ktérych zarzadzono przerwe do
dnia 18 wrze$nia 2012 r. (k. 12). Ponadto zasadniczo juz w uzasadnieniu tezy dowodowej wskazano na rodzaj powiazan
Swiadkow ze spotka oraz sposob reprezentacji. Oczywistym jest takze, ze skoro na zgromadzeniu w dniu 12 wrze$nia
2012 1. nie bylo kworum, a 18 wrzeé$nia 2012 r. juz byto, doszlo do mobilizacji akcjonariuszy akceptujacych uchwale,
co nie musi by¢ réwnoznaczne z tym, ze wskazana w protokole zgromadzenia przyczyna zarzadzenia przerwy byta
fikcyjna.

Co do drugiej grupy $wiadkéw przede wszystkim zauwazy¢ trzeba, ze okolicznos$é, kto objal akcje serii (...) nie byla w
sprawie sporna, a nadto wynikala z przedlozonego przez powoda dokumentu. Niezaleznie od powyzszego podkresli¢
trzeba, ze teza zakreSlona zostala bardzo ogdlnikowo. Nie uprawdopodobniono w najmniejszym stopniu, z jakiego
tytulu dana osoba ma dysponowac wiedza na temat okres§lonych okoliczno$ci. Skarzacy nie wskazuje, ktéry Swiadek,
na jaka konkretng okoliczno$¢ miat zosta¢ przeshuchany, nie precyzuje, o jakie zdarzenia czy kontakty chodzi. Tak
jak zatem Sad pierwszej instancji nie byt w stanie zweryfikowaé poszczegdlnych dowodéw pod katem istotnosci dla
rozstrzygniecia, tak Sad Apelacyjny zostal pozbawiony mozliwo$ci oceny, czy zaniechanie przeprowadzenia dowodu
z zeznan poszczegblnych swiadkow skutkowato nieustaleniem okoliczno$ci istotnych dla rozstrzygniecia sporu. Nie
moze by¢ tak, ze przestuchanie okreslonej liczby os6b zwiazanych poérednio z jakims$ zdarzeniem ma stuzy¢ zbadaniu,
czy ewentualnie nie dysponuja one wiedza na dany temat. Niewatpliwie takze, proba przestuchania wszystkich
zawnioskowanych §wiadkéw, zwazywszy na ich liczbe oraz brak wskazania adres6w, wigzalaby sie ze znaczng zwloka
W postepowaniu.

Nieskuteczne okazaly sie rowniez zarzuty dotyczace obrazy prawa materialnego.

Nie mozna zgodzi¢ z sie z pogladem o naruszeniu przepisu art. 19 k.s.h. poprzez jego zastosowanie do opinii
zarzadu, o ktorej mowa w art. 433 §2 k.s.h. Zdaniem skarzacego, wymieniony w pierwszej kolejnoéci przepis dotyczy
wylgcznie dokumentéw wystawianych przez spolke, a zatem zarzad dziala tutaj jako organ spolki reprezentujacy ja na
zewnatrz. Tymczasem opinia wskazana w art. 433 §2 k.s.h. ma charakter dokumentu funkcjonujacego w stosunkach
wewnetrznych, tj. miedzy organami spo6tki. Oczywiscie zgodzié nalezy sie z pogladem co do koniecznoS$ci oddzielenia



funkcjonowania zarzadu spétki w stosunkach wewnetrznych i zewnetrznych, co wynika wprost z przepisu art. 368 §1
k.s.h. Inny moze by¢ takze zakres uprawnien czlonka zarzadu w obu sferach. Nie zmienia to jednak faktu, ze brak jest
jurydycznych podstaw do przyjecia, ze opinia zarzadu uzasadniajaca pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru musi
zostaé podpisana przez wszystkich czlonkéw zarzadu. Zarzad spolki akeyjnej dziala poprzez podejmowanie czynnosci
o charakterze prawnym (gléwnie w sferze zewnetrznej) poprzez podejmowanie uchwal oraz faktycznym (w sferze
wewnetrznej). Nawet jednak w stosunkach wewnetrznych mozliwe jest dzialanie zarzadu poprzez podejmowanie
uchwal. Przykladem moze by¢ tutaj powolanie prokurenta w trybie art. 371 §4 k.s.h. Zauwazy¢ wypada, ze w tym
wypadku ustawa wprost wymaga zgody wszystkich czlonkéw zarzadu, czego nie przewiduje art. 433 §2 k.s.h. Nie
wykazano takze w rozpoznawanej sprawie, aby statut nakladal na wszystkich czlonkéw zarzadu obowiazek podpisania
opinii. Niezaleznie od tego, istotnym jest, aby opinia wyrazala rzeczywiste intencje zarzadu. O tym, ze tak bylo w tym
wypadku $wiadczy tre$¢ uchwaly zarzadu w sprawie opinii (k. 630). Pamietaé przy tym tez trzeba, ze opinia taka ma
charakter informacyjny, uzasadniajacy powody pozbawienia prawa poboru oraz wskazujacy cene emisyjng. Wymogi
te opinia spelniala (k. 82). Zgodzi¢ nalezy sie tez z tym, iz uchybienie w zakresie podpisania opinii (jeden czlonek
zarzadu przy reprezentacji lacznej) nie mialo znaczenia dla procedowania w sprawie uchwaly, skoro opinia ta byla
zgodna z wolg zarzadu i jego czlonkow.

W Swietle powyzszego nie mogl ostaé sie takze zarzut naruszenia art. 425 §1 k.s.h., a to z uwagi na fakt, powod nie
wykazal, aby ewentualne uchybienie co do podpisania opinii zarzadu mialo lub moglo mie¢ istotny wplyw na tresc
zaskarzonej uchwaly (por. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 5 lipca 2007 r., II CSK 163/07, OSNC 2008/9/104).

Nietrafiony okazal sie rowniez zarzut obrazy art. 422 §1 k.s.h. opierajacy sie na konstatacji o sprzecznosci
uchwat nr(...) w sprawie przerw w obradach walnego zgromadzenia z dobrymi obyczajami oraz o podjeciu ich z
zamiarem pokrzywdzenia akcjonariuszy. Na wstepie zwroci¢ nalezy uwage na pewien brak konsekwencji powoda w
uzasadnianiu swojego pogladu w tym zakresie. Z jednej strony wskazuje bowiem na celowe wyznaczanie weczesnej
pory zgromadzenia, majace na celu ograniczenie liczby akcjonariuszy bioracych udzial w zgromadzeniu, z drugiej
zarzuca zarzadzanie przerw w celu uzyskania odpowiedniego kworum. Zgodzi¢ nalezy sie takze z pogladem, ze
zwazywszy na miejsce odbycia walnego zgromadzenia, mozliwo$ci komunikacyjne, godzina 8 rano nie wydaje sie pora
nadmiernie wezesng. Swiadcezy o tym chociazby fakt, iz zgromadzenie, na ktérym zapadla zaskarzona uchwata nr(...)
rowniez rozpoczelo sie o podobnej porze, co nie uniemozliwilo udzialu osobom zainteresowanym. Ponadto z protokotu
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 13 wrze$nia 2012 r. wynika, iz zarzadzenie przerwy bylo rezultatem
reakeji pelnomocnika cze$ci akcjonariuszy na propozycje reprezentanta (...) OFE. Powdd nie wykazal z kolei, ze
rzeczywiste przyczyny zarzadzenia przerwy byly inne. Brak jest rowniez podstaw do przyjecia, ze powody zarzadzenia
przerwy w zgromadzeniu z dnia 18 wrze$nia 2012 r. byly rézne od tych wskazanych w protokole (k. 67). Twierdzenia
skarzacego o konieczno$ci zapewnienia kworum wydaja sie watpliwe przy zestawieniu liczby gloséw oddanych na
uchwale nr(...) i uchwale nr (...) Poza tym, wbrew zastrzezeniom powoda zarzadzenie przerwy wiazalo sie z ryzykiem
utraty kworum. Brak jest takze wystarczajacych podstaw do przyjecia, ze w czasie przerwy podejmowane byly dziatania
zmierzajace do przyjecia uchwal z pokrzywdzeniem innych akcjonariuszy, w tym powoda. Mie¢ nalezy na uwadze
jeszcze jedna okoliczno$é. Gdyby w istocie jedynym lub podstawowym celem, jaki przy$wiecal czesci akcjonariuszy
zainteresowanych przyjeciem uchwaly nr (...) i zarzadowi bylo zgromadzenie odpowiedniego kworum i osiagniecie
stosownego porozumienia, lepszym i mniej ryzykownym rozwigzaniem byloby zwolanie nowego nadzwyczajnego

walnego zgromadzenia w niezbyt odleglym terminie 26 dni (art. 402{Y g2k s h.).
Sad Okregowy nie naruszyt tez art. 422 §1 k.s.h. przy ocenie uchwaly nr(...)

Skuteczne powolanie sie na powyzszy przepis wymaga wykazania, ze uchwala walnego zgromadzenia jest sprzeczna ze
statutem badZ dobrymi obyczajami, a jednocze$nie godzi w interes sp6lki lub ma na celu pokrzywdzenie akcjonariusza.
Konstrukcja art. 422 §1 k.s.h. wskazuje bezsprzecznie, ze spelniona musi zosta¢ co najmniej jedna z kazdej z grup
przeslanek. Oznacza to, ze nie bedzie wystarczajacym powodem uchylenia uchwaly udowodnienie, ze godzi ona w
interes spolki i krzywdzi akcjonariusza (lub jednej z tych sytuacji) bez rownoczesnego wykazania sprzeczno$ci uchwaty



z dobrymi obyczajami (lub statutem). Nie moze by¢ tez tak, ze wystgpienie przeslanki z jednej z ww. grup uzasadnia
sie zaistnieniem przeslanki z grupy drugie;j.

W rozpoznawanej sprawie powod, kwestionujac uchwale nr (...)wskazywal, ze jest ona sprzeczna z dobrymi
obyczajami, a nadto godzi w interes spolki i krzywdzi akcjonariuszy mniejszo$ciowych. JednoczeSnie w pozwie
wskazano, ze uchwala nr (...)nie gwarantuje pogodzenia interesu spélki z interesem akcjonariuszy, zwlaszcza
mniejszo$ciowych, a to oznacza, ze razaco narusza dobre obyczaje, nie lezy w interesie spolki i ma na celu
pokrzywdzenie akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Takie uzasadnienie zgdania pozwu niewatpliwie utrudnialo ocene,
ktorej z przeslanek dotycza poszczegblne przytaczane okolicznoéci. Zasadniczo dopiero w apelacji nastapilo
szczegOlowe przyporzadkowanie okre$lonych zachowan do odpowiednich przestanek wymienionych w art. 422
81 k.s.h. Jako zZe jednak wszystkie wymienione w $rodku odwolawczym okolicznoSci byly podnoszone w toku
postepowania pierwszoinstancyjnego, a nadto dotyczyly sfery prawa materialnego, konieczne bylo odniesienie sie do
niech przez Sad Apelacyjny.

Jak wynika z treéci apelacji, powdd naruszenia dobrych obyczajow upatrywat zaréwno w czynnos$ciach porzadkowych
zwigzanych z organizacja i przebiegiem zgromadzenia w dniach 13 i 18 wrze$nia 2012 r., jak i doprowadzeniu do
ukrytej emisji akcji spoiki.

Odnoénie pierwszej okoliczno$ci aktualne zostaja poczynione wyzej, przy okazji rozpoznawania zarzutéw co do uchwat
nr(...) uwagi co do zasadnoSci zarzadzania przerw, wyznaczania pory zgromadzenia oraz niewykazania ukrytych
porozumien miedzy czlonkami zarzadu a czeScig akcjonariuszy. Zauwazy¢ przede wszystkim jednak wypada, ze
nie zostalo wykazane, iz wczesna pora rozpoczecia zgromadzenia czy zarzadzenie przerw mialy jakikolwiek wplyw
na podjecie uchwaly nr (...) Brak jest podstaw do przyjecia, ze ktorykolwiek z akcjonariuszy zaniechal przybycia
na zgromadzenie z uwagi na jego wczesna pore badz zrezygnowat z udzialu w nim ze wzgledu na przedluzajacy
sie czas procedowania. Nawet zatem gdyby przyja¢, ze organizacja walnego zgromadzenia akcjonariuszy w danym
wypadku naruszala dotychczasowe zwyczaje oraz zasady wyrazone w ,,Dobrych Praktykach Spoélek (...) na (...) w
W.”, nie ma dowodu na to, ze rzutowalo to na fakt podjecia lub tre$¢ zaskarzonej uchwaly. Z kolei wskazywanie
na pozorno$é przyczyny zarzadzenia drugiej przerwy, tj. koniecznos$ci sprawdzenia treéci proponowanych uchwat,
nie moze odnie$¢ zamierzonego skutku w sytuacji niewykazania rzeczywistych zdaniem skarzacego i sprzecznych
z dobrymi obyczajami intencji inicjatorow przerwy. Zauwazy¢ przy tym tez nalezy, iz powolywanie sie na zamiar
wyeliminowania z glosowania akcjonariuszy mniejszo$ciowych jest podwojnie chybione. Po pierwsze, w pozwanej
spolce nie bylo akcjonariusza wiekszoSciowego. Po wtore, nie zostalo wykazane, aby przeciwnicy uchwaty dysponowali
liczbg glosow pozwalajaca na doprowadzenie do niepodjecia uchwaly nr(...)

Druga okoliczno$cia, ktéra wskazywat powdd jako §wiadcezaca o naruszeniu dobrych obyczajoéw, bylo przeprowadzenie
w istocie ukrytej emisji akcji w wyniku podjecia uchwaly nr (...) Zdaniem apelujacego spotka dokonala wyboru
pozornego instrumentu finansowego w tym celu, aby korzy$¢ majatkowa mogly odnie$¢ wylacznie osoby zwiazane
z zarzadem spolki lub akcjonariusze dysponujacy wieksza liczba akcji. Zwrécié w tym miejscu wypada uwage na
pewna niekonsekwencje powoda, ktory z jednej strony w pozwie wadliwoSci zastosowanego przez spotke instrumentu
upatrywal w obawie niespelnienia celu emisji obligacji, ktérym mialo by¢ szybkie dofinansowanie sp6lki, z drugiej
zarzucal natychmiastowa konwersje obligacji. Przede wszystkim wskaza¢ jednak nalezy na dwie okoliczno$ci. Po
pierwsze, Sad zasadniczo nie jest uprawniony do kontroli polityki ekonomicznej spotki kapitalowej. Po wtore,
ocena, ktory z instrumentéw dofinansowania sp6tki bylby dla niej korzystniejszy, wymaga niewatpliwie wiadomo$ci
specjalnych. Dowod bedacy nosnikiem takich wiadomoSci nie zostal przez strone powodowa zaoferowany. W
rozpoznawanej sprawie poza sporem pozostawalo w zasadzie, ze sytuacja finansowa spdlki w dacie podejmowania
uchwaly nr(...)byla niekorzystna i wymagala reakcji. Faktem tez pozostaje, iz dzialania spo6lki byly efektywne o tyle,
ze w istocie doszlo do szybkiego pozyskania $rodkéw finansowych na skutek konwersji obligacji. Dzialania spotki
znajdowaly prawne umocowanie w przepisach art. 20 i 23 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (t. jedn. Dz.
U. z 2014, poz. 730), art. 7 ust. 11 4 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (t. jedn. Dz. U. z 2013
r., poz. 1382) oraz art. 433 §2 k.s.h. Przekonujaco brzmia twierdzenia pozwanej sp6lki o istotnosci czynnika czasu



dla osiagniecia zamierzonego celu. Jak wynika z niezakwestionowanych skutecznie zeznan prezesa zarzadu pozwanej
spolki (...) (k. 1495) procedowanie w sprawie poprzedniego prospektu emisyjnego zajelo 12 miesiecy, a uwzgledniajac
jego rejestracje 18 miesiecy. Tymczasem sytuacja prawno-ekonomiczna strony pozwanej byla szczegdlna. Spotka
prowadzita dom maklerski, a zatem musiala spelnia¢ wymogi adekwatno$ci kapitalowej, zgodnie z przepisami ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (t. jedn. Dz. U. z 2014 r., poz. 94 ze zm.), w szczegolnoSci
art. 98a ust. 1. O zlej kondycji spolki jeszcze przed datg podjecia zaskarzonej uchwaly §wiadczy fakt nalozenia na nig
kary przez Komisje Nadzoru Finansowego (k. 1475). Zatem decyzja o wyborze najszybszego sposobu dofinansowania
byla jak najbardziej uzasadniona. Zauwazy¢ przy tym nalezy, iz podjecie dzialai przez Komisje jest nastepstwem
nie tyle powstania stanu nieadekwatnoSci finansowej, ile jego utrzymywania. Pamietaé tez trzeba, ze niepodjecie
skutecznych srodkow zaradczych wigzalo sie z niebezpieczenistwem cofniecia zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci
maklerskiej na podst. art. 167 ust. 1 w zw. z art. 98f ust. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami
finansowymi. Skarzacy wydaje sie takze nie dostrzegaé jeszcze innej okoliczno$ci, a mianowicie, ze nabycie obligacji
znacznej wartoSci wigzalo sie ze znacznym ryzykiem w sytuacji finansowej, w ktérej znajdowala sie spoéltka. Nie
ma réwniez wystarczajacych podstaw do przyjecia, ze podwyzszenie kapitalowego z zachowaniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy byloby skutecznym instrumentem zaradczym.

Brak wykazania naruszenia dobrych obyczajow czy statutu skutkowac¢ musialo w mysl art. 422 §1 k.s.h. oddaleniem
powodztwa, niezaleznie od wystapienia pozostalych przeslanek wymienionych w tym przepisie. Nie ma jednak
wystarczajacych podstaw do przyjecia, ze w istocie doszlo do pokrzywdzenia akcjonariuszy. Uchwala majaca
na celu pokrzywdzenie akcjonariusza oznacza zaré6wno sytuacje, gdy cel pokrzywdzenia akcjonariusza istnieje w
trakcie podejmowania uchwaly, jak rowniez sytuacje, w ktorej pokrzywdzenie akcjonariusza nie jest zakladane w
chwili podejmowania uchwaly, jednak tres¢ uchwaly jest taka, ze jej wykonanie prowadzi w konsekwencji do jego
pokrzywdzenia (por. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 27 marca 2013 r., I CSK 407/12, LEX nr 1311833). Przytoczone
przez powoda w apelacji argumenty na uzasadnienie istnienia pokrzywdzenia akcjonariuszy pomijaja okolicznos$é, ze
kazdy z nich mial prawo nabycia obligacji, a jedynym ograniczeniem byla minimalna warto§¢ nabywanych papierow,
wynikajaca wprost z przepisu art. 7 ust. 4 pkt 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoélkach publicznych. Nie
zaistniala przy tym taka sytuacja, o czym juz wspominano, ze jakikolwiek chetny do nabycia obligacji akcjonariusz
zostal przez zarzad pozbawiony takiej mozliwo$ci w jakimkolwiek zakresie. Zestawienie tych okolicznoéci z potrzeba
szybkiego dofinansowania spotki, brakiem gwarancji skutecznoéci i czasochlonnoscia instrumentu proponowanego
przez powoda, nie pozwala na wysuniecie wniosku o pokrzywdzeniu akcjonariuszy, tym bardziej, ze okolicznosci
majace Swiadczy¢ o swoistej zmowie czeSci akcjonariuszy opieraja sie de facto na domystach. Wydaje sie takze,
iz brak bylo przeszkdd, aby dzialania polegajace na zbywaniu akcji przed ich konwersja podejmowane byly przez
innych akcjonariuszy. Nie ma tez podstaw do uznania przyjetego sposobu informowania o planowanej emisji obligacji
zamiennych za niewystarczajacy. Z kolei zarzut planowanej natychmiastowej konwersji obligacji, pomijajac jego
niewykazanie, traci na wazko$ci w sytuacji nieudowodnienia, ze ktorykolwiek z akcjonariuszy zostal pozbawiony
mozliwo$ci nabycia obligacji. Ubocznie wskaza¢ w tym miejscu nalezy na jeszcze jedna okoliczno$é, ze za przyjeciem
kwestionowanej ustawy musial glosowaé najwiekszy akcjonariusz, tj. (...) sp. z 0.0., ktéry jednak obligacji sp6tki nie
objal, co poddaje w watpliwos¢ sugestie powoda o porozumieniu posiadaczy najwiekszej liczby akcji.

Majac powyzsze na uwadze, Sad Apelacyjny na podstawie art. 385 k.p.c. oddalil apelacje jako bezzasadna.

Za podstawe rozstrzygniecia o kosztach postepowania apelacyjnego, ktére po stronie pozwanej ograniczyly sie do
wynagrodzenia radcy prawnego orzeczono na podst. art. 98 §1 k.p.c. w zw. z art. 391 §1 k.p.c. oraz §2 ust. 11 2, §10 pkt
211 §12 ust. 1 pkt 2 rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwo$ci z dnia 28 wrzesnia 2002 r. w sprawie oplat za czynnosci
radcow prawnych oraz ponoszenia przez Skarb Panstwa kosztdw pomocy prawnej udzielonej przez radce prawnego
ustanowionego z urzedu (t. jedn. Dz. U. z 2013 r., poz. 490).



