Sygn. akt XX GC 160/21

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 29 wrze$nia 2022 r.

Sad Okregowy w Warszawie XX Wydzial Gospodarczy w skladzie:

Przewodniczacy: SSO Pawet Kieta

Protokolant: Stazysta Aleksandra Radzikowska

po rozpoznaniu w dniu 22 wrze$nia 2022 r. w Warszawie

na rozprawie

sprawy z powodztwa M. D.

przeciwko (...) spélce akcyjnej w W.

o stwierdzenie niewaznosci uchwat ewentualnie uchylenie uchwat

1. stwierdza, ze uchwala nr 3 w przedmiocie podwyzszenia kapitatu zakladowego oraz uchwala nr 4 w przedmiocie
zmiany statutu podjete przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie (...) spotki akcyjnej w W. w dn. 14 stycznia 2021r.
sg niewazne,

2. zasadza od pozwanego (...) spolki akcyjnej w W. na rzecz powodki M. D. kwote 11 097,00 z} (jedenascie tysiecy
dziewieédziesigt siedem zlotych) tytulem kosztéw postepowania w tym kwote 1 080,00 zl (tysiac osiemdziesiagt
zlotych) tytulem kosztow zastepstwa procesowego.

Sedzia Pawetl Kieta
Sygn. akt. XX GC 160/21

UZASADNIENIE
Wyroku Sqdu Okregowego w Warszawie z 29 wrzesnia 2022 r.

Powodka M. D. w dniu 2 lutego 2021 r. (wplyw bezposéredni) wniosla pozew przeciwko spolce (...) S.A. z siedziba w
W. o stwierdzenie niewaznoS$ci na podstawie art. 425 § 1 k.s.h. w zw. z art. 422 § 2 pkt 1 k.s.h.:

1) uchwaly nr 3 z dnia 14.01.2021 1. (...) S.A. z siedziba w W. w przedmiocie podwyzszenia kapitatu zaktadowego oraz
2) uchwaly nr 4 z dnia 14.01.2021 1. (...) S.A. z siedziba w W. w przedmiocie zmiany statutu.

Ewentualnie, na wypadek nieuwzglednienia powyzszego zadania, powodka wniosta o uchylenie na podstawie art. 422
§ 1 k.s.h. wzw. z art. 422 § 2 pkt 1 k.s.h. powyzszych uchwal.

W uzasadnieniu pozwu powddka wskazala, ze podwyzszenie kapitalu zakladowego spdlki zostalo przeprowadzone
z naruszeniem bezwzglednie obowigzujacych przepiséw prawa, w tym zwlaszcza art. 433 § 2 k.s.h z uwagi na



nieprzedstawienie przez zarzad spolki rzetelnego stanowiska wobec wylaczenia prawa poboru oraz art. 432 § 1 pkt 4
k.s.h. poprzez brak okreslenia ceny emisyjnej w uchwale 3. Powodka wskazala, ze zachodza tez podstawy do uchylenia
uchwal, w szczegolno$ci ze wzgledu na razace naruszenie dobrych obyczajow i pokrzywdzenie akcjonariusza. Uchwaly,
zdaniem powddki, nie zostaly powziete w dobrej wierze, a tylko po to, by osoba de facto kontrolujaca spotke tj. P.
Z. mogla przejacé ja w calosci na wlasno$é z wylaczeniem jakiegokolwiek nadzoru ze strony os6b trzecich. Powodka
wskazala, ze dzialania P. Z. i os6b z nim powiazanych stanowig jaskrawy przyklad nielojalno$ci korporacyjnej i braku
uczciwosci kupieckie;j.

Powodka wskazala, ze jest czlonkiem rady nadzorczej (...) S.A. z siedziba w W. od 09.01.2019 r. W dniu 18.12.2020
r. zarzad spétki opublikowal ogloszenie o zwolaniu NWZ na dzien 14.01.2020 r. W nocy 23.12.2020 r. 0 23:14:58
kilka godzin po zakonczeniu posiedzenia rady nadzorczej (...), zarzad spoélki opublikowat raport biezacy, w ktérym
oglosil, ze na zadanie (...) (tj. podmiotu kontrolowanego przez prezesa zarzadu spolki) uzupekit porzadek obrad
NWZ z 14.01.2021 r. o dwa punkty, tj. podwyzszenie kapitalu zakladowego spotki o (...) zl poprzez emisje 1,6 mln
nowych akcji oraz zmiane §8 statutu spétki. O zwolaniu NWZ ani tym bardziej o planowanym podwyzszeniu kapitatu
zakladowego na posiedzeniu rady nadzorczej nie bylo ani stlowa, cho¢ zgodnie z §14 ust. 7 statutu rada nadzorcza
powinna zaopiniowa¢ projekt zmian statutu, a podwyzszenie kapitalu zakladowego takiej zmiany wymaga. Powodka
dalej wskazywala, ze na minute i 10 minut przed rozpoczeciem NWZ (10:58:50) zarzad spolki opublikowal dokument,
ktory okreslit mianem opinii uzupelniajacej powody pozbawienia akcjonariuszy prawa poboru (art. 433 § 2 k.s.h.).
Decyzja o fundamentalnej zmianie akcjonariatu zostala uzasadniona w 350 stowach (wraz z tytulem) liczacych lgcznie
2,5 tys. znakow bez spacji. W opinii tej zarzad wskazal, ze spotka ponosi straty, a (...) nie jest zainteresowana jej
dokapitalizowaniem, bo nie zarejestrowala sie na NWZ z 14.01.2021 1.

Powodka dalej argumentowala, ze w NWZ z 14.01.2021 r. wzieli udzial P. Z. i kontrolowana przez niego spodtka
(...) posiadajacy lacznie 540 tys. glosdéw (akcji). Uchwale 3 o podwyzszeniu kapitalu zakladowego Spéiki o (...) zi
poprzez emisje 1,6 mln nowych akcji powzieto ostatecznie wiekszo$cig 100% gloséw. Podjeta uchwala nie okresla
ceny emisyjnej akcji, a na dodatek rézni sie od zgloszonego projektu tym, ze nie znalazlo sie tam postanowienie
zobowigzujgce zarzad do zaoferowania (...) nowo wyemitowanych akcji, co oznacza, ze teraz zarzad (...) bedzie mogt
zlozy¢ oferty nabycia akcji dowolnym, wybranym przez siebie podmiotom.

Uzasadniajac roszczenie o stwierdzenie niewaznosci uchwal powodka podniosta, ze doszlo do naruszenia art. 433 §
2 k.s.h z uwagi na decyzje o wylaczeniu prawa poboru akcjonariuszy pomimo braku rzetelnej opinii zarzadu (...)
wyjadniajacej przyczyny wylaczenia oraz naruszenia art. 432 § 1 k.s.h. z uwagi na brak zawarcia ceny emisji nowych
akcji lub upowaznienia do jej oznaczenia. Powddka wskazala, ze niewazno$¢ uchwaly 3 powoduje niewazno$¢ uchwaty
4, albowiem uchwala o zmianie statutu stanowi naturalng konsekwencje podwyzszenia kapitalu zakladowego.

Uzasadniajac roszczenie ewentualne o uchylenie uchwal pow6dka wskazala, ze w niniejszej sprawie spelnione sa nie
tylko przeslanki do stwierdzenia niewaznos$ci uchwal, ale rowniez do ich uchylenia albowiem uchwaly te naruszaja
dobre obyczaje, zostaly powziete z naruszeniem postanowien statutu spélki oraz zmierzaja do pokrzywdzenia
najwiekszego akcjonariusza spolki tj. (...).

(pozew k. 3-39)

W odpowiedzi na pozew pozwany wniost o oddalenie powodztwa w caloéci. Wskazal ze zaskarzone uchwaly nie sa
obarczone wadami skutkujacymi ich niewazno$cia, a ponadto nie zachodza przestanki do ich uchylenia.

W zakresie wylaczenia prawa poboru pozwany wskazal, ze ustawa nie wskazuje na konieczno$é sporzadzenia przez
zarzad analizy skutkow pozbawienia akcjonariuszy prawa poboru, a w szczegoblnoéci nie uzaleznia waznoéci chwaly
zgromadzenia akcjonariuszy o pozbawieniu akcjonariuszy prawa poboru od sporzadzenia takiej analizy. Pozwany
wskazal, ze wylaczenie prawa poboru jest kompetencja walnego zgromadzenia akcjonariuszy a nie zarzadu, zarzad
jest jedynie zobowigzany do przedstawienia opinii, co do wylaczenia prawa poboru. Pozwany wskazal, ze to nie
zarzad spolki byt inicjatorem wprowadzenia do porzadku obrad punktu dotyczacego wylaczenia prawa poboru i to
nie zarzad spolki zglaszal projekty uchwal dotyczace podwyzszenia kapitalu zakladowego i zmiany umowy spoiki.



Projekty uchwal zostaly zgloszone przez jednego z akcjonariuszy, zgodnie z przystlugujaca mu legitymacja, a zatem nie
sposéb przyjaé, ze na zarzadzie ciazyl szczegdlny obowiazek sporzadzenia analiz prawnych i ekonomicznych uchwat w
celu przekonania walnego zgromadzenia do oddania glosu za podjeciem zaskarzonych uchwal. Pozwany podniosl, ze
opinia zarzadu zawierala wszystkie elementy wymagane przez ustawe, a wylgczenie prawa poboru uzasadniata trudna
sytuacja finansowa spolki.

W zakresie ceny emisyjnej pozwany wskazal, ze w uchwale nr 3 NWZ z 14 stycznia 2021 r. wskazano cene akeji nowej
emisji poprzez okreSlenie, ze podwyzszenie kapitalu zakladowego nastgpi poprzez emisje 1.600.000 akcji po cenie
nominalnej (...) zt kazda. Zdaniem pozwanego nie istnieje mozliwo$é¢ innej wykladni pojecia ceny wskazanej w uchwale
nr 3 NWZ z 14 stycznia 2021 r. niz przyjecie, ze oznacza ona warto$¢ po jakiej akcje beda oferowane do sprzedazy.
Skoro uchwata okreéla te warto$¢, to okresla ona cene emisyjng akcji. Nadto, pozwany wskazal, ze brak jest podstaw
do uchylenia uchwal, albowiem nie naruszaja one dobrych obyczajow.

(odpowiedZ na pozew t. VI k. 1114 t-1144)

Na dalszym etapie strony podtrzymaty dotychczasowe stanowiska procesowe.
Sad Okregowy ustalil nastepujacy stan faktyczny:

(...) S.A. w W. jest sp6tka powstala w 2008 .

Kapital zaktadowy (...) S.A. wynosi (...) zt i dzieli sie na 1.073.513 nieuprzywilejowanych akcji o wartoéci nominalne;j
(...) zt kazda. Prezesem zarzadu i glownym akcjonariuszem spotki jest P. Z..

Powodka jest czlonkiem rady nadzorczej spéiki (...) S.A. co najmniej od 29 stycznia 2019 .
(informacja odpowiadajaca odpisowi pelnemu z KRS k. 46-53)

Od 2012 r. jej akcje notowane s3 w alternatywnym systemie obrotu (...). Dzialalno$¢ spotki koncentruje sie na
organizacji spotkan biznesowych, kongreséw, konferencji i szkolen.

(okolicznoéci bezsporne)

W dniu 16 grudnia 2020 r. powddka otrzymala zaproszenie na dwa posiedzenia rady nadzorczej (...) na dzien 23
grudnia 2020 r. Pierwsze mialo dotyczy¢ wyboru bieglego rewidenta na lata 2020-2021, a drugie mialo dotyczyc
analizy wynikéw finansowych spotki w zwigzku z publikacja sprawozdania finansowego za trzeci kwartat 2020 r.

(wiadomo$¢ e-mail z 16 grudnia 2020 r. k. 69, zaproszenie k. 72-76)
Powodka wrziela udzial w obu posiedzeniach.
(notatka z 28 stycznia 2021 r. k. 93-94)

W dniu 18 grudnia 2020 r. zarzad spétki opublikowal ogloszenie o zwolaniu NWZ na dzieni 14 stycznia 2021 r.
W zakresie kwestii merytorycznych planowany porzadek obrad zawieral jeden punkt dot. przedstawienia przez
zarzad spolki informacji oraz dyskusja na temat biezacego stanu spraw spotki, w szczegolnosci wplywu epidemii
koronawirusa na sytuacje finansowa i dyskusja dotyczaca zasadnoSci kontynuowania dziatalno$ci sp6iki.

W ogloszeniu wskazano, ze prawo do uczestnictwa w Zgromadzeniu maja tylko osoby bedace akcjonariuszami Spo6tki
na 16 dni przed data NWZ (dalej Dzien Rejestracji). Dniem Rejestracji jest dzien 29 grudnia 2020 r. Uprawnieni z
akcji imiennych oraz zastawnicy i uzytkownicy, ktérym przystugiwalo prawo glosu mieli prawo uczestniczenia w NWZ,
jezeli byli wpisani do ksiegi akcyjnej w Dniu Rejestracji.



Nadto, w ogloszeniu wskazano, ze zgodnie z art. 401 § 1 k.s.h. akcjonariusze lub akcjonariusze reprezentujacy co
najmniej jedng dwudziesta (1/20) kapitatu zakladowego moga zada¢ umieszczenia okre§lonych spraw w porzadku
obraz Zgromadzenia. Zadanie powinno zostaé zgloszone Zarzadowi w formie pisemnej lub w postaci elektronicznej
nie poézniej niz na 21 dni przed dniem Zgromadzenia tj. do dnia 23 grudnia 2020 r. Zadanie powinno zawieraé
uzasadnienie lub projekt uchwaly dot. proponowanego punktu porzadku obrad.

(potwierdzenie nadania raportu k. 96, ogloszenie o zwotaniu NWZ k. 97-108)

W dniu 23 grudnia 2020 r. 0 godz. 23:14:58 zarzad spo6lki opublikowal raport biezacy, w ktorym poinformowal, ze (...)
sp. z 0.0. posiadajacy akcje przekraczajace 1/20 kapitatlu zakladowego spolki zlozyt wniosek o uzupehienie porzadku
obraz NWZ zwolanego na dzien 14 stycznia 2021 r. o nastepujace punkty porzadku obrad:

1) podjecie uchwaly NWZA z dnia 14 stycznia 2021 r. w przedmiocie podwyzszenia kapitatu zakladowego spétkio (...)
z}, pozbawienia w caloSci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, okre$lenie warunkéw subskrypcji prywatnej
iupowaznienia zarzadu do zaoferowania akcji nowej emisji drodze subskrypcji prywatnej akcjonariuszom i nie wiecej
niz pieciu inwestorom,;

2) podjecie uchwaly w przedmiocie zmiany brzmienia §8 statutu spotki.

Projekt uchwaly w przedmiocie podwyzszenia kapitalu zakladowego przewidywal w pkt 2 pozbawienie w catosci
prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy do objecia akcji nowej emisji serii (...) w interesie spolki tj. w celu
niezwlocznego pozyskania §rodkow finansowych na dalsze funkcjonowanie spotki. W pkt 5 projekt ten przewidywal
ustalenie, ze akcje nowej emisji w pierwszej kolejnoéci zostang zaoferowane akcjonariuszom (...) S.A. oraz (...) sp. z
0.0. na nastepujacych warunkach: (-) akcjonariuszowi (...) S.A. — (...)z}, () akcjonariuszowi (...) sp. z 0.0. — (...) akcji.
W pkt 6 ustalono, ze akcje nieobjete przez akcjonariuszy w sposéb okreslony w pkt 5 do dnia 15 marca 2021 r. moga
by¢ objete w drodze subskrypcji prywatnej przez inwestordw, przy czym oferta miala zostaé skierowana do nie wiecej
niz pieciu adresatow W pkt 7 projekt przewidywal upowaznienie zarzadu do zlozenia akcjonariuszom i inwestorom
okre§lonym w pkt 5 i 6 oferty objecia akcji w podwyzszonym kapitale zakladowym. W pkt 8 projekt przewidywal
upowaznienie zarzadu do zawarcia uméw subskrypcji prywatnej dotyczacych objecia akgji serii (...) oraz wniesienia w
calosci wkladow na pokrycie tych akeji do dnia 13 kwietnia 2021 r.

(potwierdzenie nadania raportu Raport biezacy k. 110-111, projekty uchwatl k. 112-114, ogloszenie o uzupelnieniu
porzadku obrad NWZ zwolanego na 14 stycznia 2021 r. k. 1086-1087)

O godz. 10:58:50 zarzad spo6iki opublikowal dokument, w ktérym wskazal, ze przedstawia akcjonariuszom zebranym
na NWZA swoja opinie uzasadniajaca powody pozbawienia akcjonariuszy prawa poboru oraz proponowanej ceny
emisji.

W opinii wskazano, ze rezerwy kapitalowe zgromadzone przez spotke w poprzednich okresach powoduja, ze spotka
nie jest obecnie niewyplacalna, niemniej jednak przedluzajacy sie okres pandemii i ograniczen zwigzanych z
bezposrednia organizacja konferencji, ktorego to konca nie sposéb przewidzie¢ konieczne jest dokapitalizowanie
spotki przez akcjonariuszy lub inwestoréw zewnetrznych. Dalej wskazano, ze wylaczenie prawa poboru pozwoli
na dokapitalizowanie spolki poprzez skierowanie ofert nabycia akcji w podwyzszonym kapitale zakladowym
zarowno do akcjonariuszy, jak i inwestoréow zewnetrznych. Jedynie szybkie dokapitalizowanie spolki pozwoli jej
na kontynuowanie dzialalnosci gospodarczej i przetrwanie obecnego kryzysu w branzy. Ustalenie ceny emisji
akcji w wysokoéci odpowiadajacej warto$ci nominalnej akeji jest motywacja dla inwestorow, aby pomimo kryzysu
gospodarczego i wynikéw finansowych spoétki za III kwartal 2020 r. podjeli ryzyko inwestycyjne i objeli akcje w
podwyzszonym kapitale zakladowym spotki.

(raport biezacy wraz z zalacznikiem k. 130-132)

W NWZ z 14 stycznia 2021 r. wzieli udziat P. Z. oraz (...) posiadajacy lacznie 540 tys. gloséw (akcji).



Na NWZ podjeto uchwale nr 3 w przedmiocie podwyzszenia kapitalu zakladowego, zgodnie z ktéra postanowiono
podwyzszy¢ kapital zakladowy z kwoty (...) zt do kwoty (...) zt poprzez emisje 1.600.000 nowych akcji na okaziciela
zwyktych serii (...) o nr (...) po cenie nominalnej (...) zt kazda. W pkt 2 uchwaly pozbawiono w calo$ci prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy do objecia akcji nowej emis;ji serii (...) w interesie spo6lki tj. w celu niezwlocznego
pozyskania Srodkéw finansowych na dalsze funkcjonowanie sp6lki, ustalono, ze akcje serii (...) zostang objete w catoéci
za sktad gotowkowy (pkt 3), ustalono, Ze objecie nieuprzywilejowanych akcji serii (...) nastapi w drodze zlozenia oferty
przez zarzad spdlki i jej przyjecie przez oznaczonych adresatow (subskrypcja prywatna), przy czym oferta miala zostac
skierowana do nie wiecej niz pieciu adresatow wskazanych przez Zarzad Spolki (pkt 4). Nadto, upowazniono zarzad
do zlozenia inwestorom okre$lonym w pkt 4 oferty objecia akcji w podwyzszonym kapitale zakladowym spolki (pkt
5), upowazniono zarzad do zawarcia umoéw subskrypcji prywatnej dot. objecia akeji serii (...) oraz wniesienia w caloéci
wkladéw na pokrycie tych akeji do dnia 10 marca 2021 r. (pkt 6), ustalono, ze akcje nowej emisji serii (...), o ktérych
mowa w pkt 1 bedg uczestniczy¢ w dywidendzie poczawszy od roku obrotowego, ktéry rozpocznie sie 1 stycznia 2021 .

Uchwala zostala podjeta 100% glos6w obecnych, sprzeciwéw nie zgloszono.

Podjeto réwniez uchwale nr 4 w przedmiocie zmiany §8 ust. 1 statutu spdlki, w ktérym ustalono, ze kapitatl zakladowy
spotki wynosi (...) zti dzieli sie na akcje o wartoéci nominalnej (...) zt kazda akcja w tym:

a) 637.000 akcji na okaziciela serii (...) o warto$ci nominalnej (...) zt kazda akcja, objetych w zamian za wklad
pieniezny,

b) 343.000 akcji na okaziciela serii (...) o wartoSci nominalnej (...) zt kazda akacja, objetych w zamian za wktad
pieniezny,

¢) 20.000 akcji na okaziciela serii (...) o wartoSci nominalnej (...) zt kazda akacja, objetych w zamian za wklad
pieniezny,

d) 60.000 akcji na okaziciela serii (...) o warto$ci nominalnej (...) zt kazda akacja, objetych w zamian za wklad
pieniezny,

e) 13.513 akcji na okaziciela serii (...) o warto$ci nominalnej (...) zt kazda akacja, objetych w zamian za wklad pieniezny,

f) 1.600.000 akeji na okaziciela serii (...) o warto$ci nominalnej (...) zt kazda akacja, objetych w zamian za wklad
pieniezny.
W pkt 2 wskazano, ze akcje serii (...) zostaly pokryte w calo$ci wkladem pienieznym.

Uchwala zostala podjeta 100% glos6w obecnych, sprzeciwéw nie zgloszono.

(potwierdzenie nadania raportu Raport Biezacy k. 134, uchwaly k. 135-139, potwierdzenie nadania raportu raport
biezacy k. 141, protok6l NWZ k. 398-402)

Ze sprawozdania finansowego za III kwartal 2020 r. pozwanej spotki wynika, ze spotka odnotowala strate w wysokosci
(...) zk. Nadto, spolka posiadala wowcezas w kasie i na rachunkach $rodki finansowe w wysoko$ci (...) zl, spotka posiadata
naleznoSci krotkoterminowe od jednostek niepowigzanych w wysokoéci (...) zt w tym (...) zl z tytulu podatkow, cel,
ubezpieczen spolecznych etc. Zobowiazania krotkoterminowe spotki wobec podmiotdéw niepowigzanych wynosily (...)
zl, przecietna liczna osob zatrudnionych w spoélce w 2020 r. wzrosla w poréwnaniu z analogicznym okresem w roku
ubieglym z 8,15 do 9.

Ze sprawozdania finansowego za IV kwartal 2020 r. wynika, ze spotka odnotowala strate netto w wysokosci (...) zk.

Pozwana spolka w roku 2020 uzyskala dofinansowanie w ramach tarcz antykryzysowych w wysokoéci lacznie (...) zk.



Zarzad pozwanej spolki zlozyt wnioski o dofinansowanie z rzadowych projektéw pomocowych. (...) S.A. decyzjami z
lutego 2021 r. odmoéwil wyplaty subwencji.

(sprawozdanie finansowe za III kwartal 2020 r. k. 81-91, sprawozdanie finansowe za IV kwartal 2020 r. k. 1051-1072,
lista przypadkéw pomocy publicznej k. 145, decyzja k. 417, 418)

Ze sprawozdania za 2019 r. wynika, ze sp6tka osiaggnela zysk brutto w wysokoSci (...) zl, kapitat wlasny (...) wyniost
(...)zk

(sprawozdanie finansowe (...) za 2019 r. k. 187-205)

W mys$l §13 statutu (...) S.A. rada nadzorcza sprawuje staly nadzor nad dziatalnoScia spo6tki we wszystkich dziedzinach
jej dzialalnosci oraz wypelnia inne obowiazki okres$lone przepisami Kodeksu spélek handlowych oraz statutu. Rada
Nadzorcza nadto reprezentuje spotke przy zawieraniu wszelkich umoéw pomiedzy sp6tka a czlonkami zarzadu. Do
reprezentowania Rady w umowach z czlonkami Zarzadu uprawniony jest przewodniczacy Rady lub inny upowazniony
przez Rade jej czlonek.

W mys$l §14 pkt 7 do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy m.in. opiniowanie projektéw zmian statutu.

W my$l §16 ust. 5 statutu uchwaly w przedmiocie nie objetym porzadkiem obrad podja¢ nie mozna, chyba ze na
posiedzeniu obecni sg wszyscy czlonkowie rady nadzorczej i nikt z obecnych nie zglosi w tej sprawie sprzeciwu.

Zgodnie z §18 statutu walne zgromadzenie jest wazne, bez wzgledu na reprezentowang na nim liczbe akcji,
z zastrzezeniem bezwzglednie obowiazujacych przepisow prawa i postanowien Statutu. Uchwaly Walnego
Zgromadzenia zapadaja bezwzgledna wiekszo$cig glosow, o ile postanowienia statutu lub bezwzglednie obowiazujace
przepisy prawa nie przewiduja wymogoéw surowszych, Uchwala dot. zmiany statutu, umorzenia akeji, obnizenia
kapitalu zakladowego, zbycia przedsiebiorstwa albo jego zorganizowanej czesci oraz rozwigzania spdtki wymaga
wiekszoSci trzech czwartych glosow.

(statut k. 116-126)

Powyzszy stan faktyczny Sad ustalil na podstawie powotanych wyzej dowodow z dokumentow, ktére w ocenie Sadu
nie budzg watpliwosci co do swej wiarygodnoSci i autentyczno$ci. Zdaniem Sadu, dokonujac oceny przedstawionych
dokumentow brak jest podstaw do przyjmowania, iz zostaly one w jakikolwiek spos6b zmanipulowane, a tym samym
aby mozna bylo uznacé je za niewiarygodny material dowodowy, w oparciu o ktory nie byloby podstaw do dokonywania
ustalen faktycznych w sprawie.

Zeznania $wiadkow oraz stron zasadniczo nic nie wniosly do sprawy, albowiem spo6r koncentrowal sie wokot kwestii
prawnych.

Na rozprawie w dniu 22 maja 2022 r. Sad pomingl dowdd z zeznan $wiadka B. O. oraz dowod z opinii bieglego jako
zbedne dla rozstrzygniecia sprawy. W ocenie Sadu przeprowadzenie tych dowodow nie przyczyniloby sie do ustalenia
okolicznoSci istotnych w sprawie.

Sad Okregowy zwazyl co nastepuje:
Powddztwo podlegato uwzglednieniu co do zadania uniewaznienia uchwal.

W niniejszej sprawie powodka jako czlonek rady nadzorczej zadala stwierdzenie niewazno$ci na podstawie art. 425
§ 1 k.s.h. wzw. z art. 422 § 2 pkt 1 k.s.h.:

1) uchwaly nr 3 z dnia 14.01.2021 r. NWZ(...) S.A. z siedzibg w W. w przedmiocie podwyzszenia kapitatu zakladowego
oraz



2) uchwaly nr 4 z dnia 14.01.2021 r. NWZ(...)S.A. z siedziba w W. w przedmiocie zmiany statutu.

Ewentualnie, na wypadek nieuwzglednienia powyzszego zadania, powodka wniosla o uchylenie na podstawie art. 422
§ 1 k.s.h. wzw. z art. 422 § 2 pkt 1 k.s.h. powyzszych uchwal.

Na wstepie rozwazan nalezy wskazaé, ze strona powodowa moze zglosi¢ w pozwie obok zadania gléwnego zadanie
ewentualne, na wypadek nieuwzglednienia zadania sformulowanego jako podstawowe i usytuowane na pierwszym
miejscu. Mozliwoé¢ zgloszenia zadania ewentualnego istnieje tak w sprawach o §wiadczenie, ustalenie istnienia
lub nieistnienia stosunku prawnego badz prawa, czy o uksztaltowanie stosunku prawnego lub prawa. Nie zostalo
wylgczone oparcie zadania ewentualnego na odmiennej podstawie faktycznej, czy tez prawnej, niz zadanie gléwne.
Byt zadania ewentualnego uzalezniony jest od Zadania glownego. W razie uwzglednienia przez sad zadania
przedstawionego jako pierwsze, rozpoznanie zadania ewentualnego staje sie bezprzedmiotowe; nie jest wydawane w
stosunku do niego zadne orzeczenie. Do rozpoznania tego zadania dojdzie w przypadku oddalenia zagdania gléwnego
(por. uchwata Sadu Najwyzszego z dnia 18 paZzdziernika 2013 r. sygn. akt III CZP 58/13, LEX 1474922).

W pierwszej kolejnoéci zatem nalezalo oceni¢ zasadno$é zadania stwierdzenia niewazno$ci uchwal. NiewaznoSci
uchwaly nr 3, ktéra dotyczyla podwyzszenia kapitalu zakladowego powddka upatrywala w jej sprzecznosci z
bezwzglednie obowiazujacymi przepisami prawa, w tym zwlaszcza art. 433 § 2 k.s.h z uwagi na nieprzedstawienie
przez zarzad spolki rzetelnego stanowiska wobec wylaczenia prawa poboru oraz art. 432 § 1 pkt 4 k.s.h. poprzez brak
okreélenia ceny emisyjnej w uchwale 3.

Powodce przystugiwala legitymacja czynna do wniesienia pow6dztwa na podstawie art. 425 § 1 w zw. z art. 422 § 2
pkt 1 k.s.h.

Zachowany takze zostal okre§lony w art. 425 § 3 k.s.h. termin do wniesienia powddztwa, albowiem w mysl tego
przepisu powodztwo o stwierdzenie niewazno$ci uchwaly walnego zgromadzenia spotki publicznej powinno by¢
wniesione w terminie trzydziestu dni od dnia jej ogloszenia, nie p6Zniej jednak niz w terminie roku od dnia powziecia
uchwaly. Majac na uwadze, ze powddka wniosla powodztwo w dniu 2 lutego 2021 r. (data prezentaty Sadu k. 3), a
zaskarzone uchwaly zostaly podjete w dniu 14 stycznia 2021 r., to nalezy uznaé, ze zostal zachowany termin okreslony
W WW. przepisie.

W orzecznictwie podnosi sie, ze sprzeczno$é z prawem moze odnosic¢ sie do samej tresci uchwaly, jak i do sposobu
zwolywania i obradowania zgromadzenia oraz trybu podejmowania uchwal (por. np. wyrok Sadu Najwyzszego z 9
wrzeénia 2010 r., I CSK 530/09, Legalis nr 276036).

Odnoszac sie do sprzeczno$ci zaskarzonej uchwaly z art. 433 § 2 k.s.h., to w pierwszej kolejnoéci nalezy wskazaé,
ze akcjonariusze maja prawo pierwszenstwa objecia nowych akcji w stosunku do liczby posiadanych akeji (prawo
poboru) (art. 433 § 1 k.s.h.). W interesie spo6tki walne zgromadzenie moze pozbawi¢ akcjonariuszy prawa poboru
akeji w calo$ci lub w czeSci. Uchwala walnego zgromadzenia wymaga wiekszo$ci co najmniej czterech pigtych glosow.
Pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru akeji moze nastapi¢ w przypadku, gdy zostalo to zapowiedziane w porzadku
obrad walnego zgromadzenia. Zarzad przedstawia walnemu zgromadzeniu pisemng opinie uzasadniajaca powody
pozbawienia prawa poboru oraz proponowana cene emisyjng akeji badz sposob jej ustalenia (art. 433 § 2 k.s.h.).

Prawo poboru jest prawem warunkowym. Akcjonariusz moze zosta¢ pozbawiony tego prawa. Moze mu ono zostac
odebrane w calosci lub w czeéci. W tym celu spelnione musza by¢ jednak przestanki okre§lone w art. 433 § 2 k.s.h. tj:

1. uchwala podejmowana jest w interesie spotki,

2. uchwala zawiera proponowana cene emisyjna lub sposob jej ustalenia (o tym bedzie mowa w dalszej czesci
uzasadnienia),

3. glosowanie nad uchwalg musi by¢ zapowiedziane w porzadku obrad walnego zgromadzenia,



4. uchwala musi zosta¢ podjeta kwalifikowang wiekszo$cig co najmniej 4/5 glosow,

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

W niniejszej sprawie kwestia sporna dotyczyla pkt 5 powyzej tj. opinii zarzadu. Bezspornym byto, ze zarzad pozwanej
spolki przedstawil swoje stanowisko co do podwyzszenia kapitalu zakladowego w dniu 14 stycznia 2021 r. Zdaniem
Sadu bez znaczenia pozostaje okolicznosé¢, ze opinia zarzadu zostala przedstawiona na chwile przed odbyciem NWZ.
Przepis art. 433 § 2 in fine stanowi, Ze zarzad przedstawia walnemu zgromadzeniu pisemna opinie uzasadniajaca
powody pozbawienia prawa poboru oraz proponowang cene emisyjng akcji badz sposob jej ustalenia. Ustawodawca
nie wskazal, ze opinia ta ma by¢ przedstawiona odpowiednio wcze$niej. OczywiScie, majac na uwadze cel tej regulacji,
to zasadnym byloby przedstawienie opinii z odpowiednim wyprzedzeniem, niemniej jednak przedstawienie jej tuz
przed odbyciem NWZ, w ocenie Sadu, nie wplywa na wazno$¢ uchwaly.

Spor w tym zakresie koncentrowal sie wokol ewentualnej wadliwosSci tej opinii (opinia k. 130-132). Powodka
wskazywala, ze nie chodzi tylko o to, ze opinia zarzadu ogranicza sie do dwobch zdan, ale przede wszystkim,
ze jest niezwykle powierzchowna i praktycznie nie przekazuje zadnej treSci. Powddka podniosla, ze wskazane w
opinii powody pozbawienia akcjonariuszy prawa poboru moglyby w istocie znalez¢ sie w opinii kazdego zarzadu,
a zdawkowo$¢ tej opinii jest o tyle razaca, ze dotyczy pozbawienia akcjonariuszy istotnego prawa, umozliwiajacego
zachowanie im kontroli nad strukturg wlasnoSciowa spo6iki i ochrone przed rozwodnieniem kapitalu. Pozwany
natomiast wskazywal, ze ustawa nie wskazuje na konieczno$¢ sporzadzenia przez zarzad analizy skutkéw pozbawienia
akcjonariuszy prawa poboru, a w szczegdlnoSci nie uzaleznia wazno$ci uchwaly zgromadzenia akcjonariuszy o
pozbawieniu akcjonariuszy prawa poboru od sporzadzenia takiej analizy.

Sad podziela twierdzenia powodki. Nie jest bowiem wystarczajace dla spelnienia przeslanek z art. 433 § 2 k.s.h.
przedstawienie walnemu zgromadzeniu jakiejkolwiek opinii zarzadu zwigzanej z pozbawieniem akcjonariuszy prawa
poboru. Opinia winna by¢ rzetelna i w sposéb nalezyty winna uzasadnia¢ powody wylaczenia prawa poboru. Sad
Apelacyjny w Bialymstoku w wyroku z 28 maja 2014 r. (I ACa 3/14, LEX nr 1477015) orzekl, ze w Swietle art. 433 § 1
k.s.h. prawo poboru nalezy do przywilejow ustawowo gwarantowanych, w konsekwencji pozbawienie lub ograniczenie
tego prawa, jako czynno$¢ wyjatkowa, moze nastgpic¢ jedynie z zachowaniem przepiséw ustawy, za$ jej prawna
skuteczno$¢ winna udowodni¢ strona, ktéra powoluje sie na pozbawienie akcjonariusza ustawowego przywileju (art.
6 k.c.).

Opinia przedstawiona przez zarzad w niniejszej sprawie jest ogolnikowa i w istocie nie zawiera zadnej konkretnej
tredci, a juz na pewno nie zawiera uzasadnienia przyczyny pozbawienia prawa poboru akcjonariuszy. Majac na
uwadze znaczenie i konsekwencje pozbawienia prawa poboru akcjonariuszy, nie sposoéb uznaé, ze wystarczajace
jest przedstawienie lakonicznej opinii, nie zawierajacej zadnych konkretnych informacji i danych. Opinia winna by¢
rzetelna i konkretna, winna wskazywac rzeczywiste motywy uzasadniajace wylaczenie prawa poboru. Nalezy mie¢ na
uwadze, Ze pozbawienie prawa poboru jest dopuszczalne jedynie wtedy, gdy lezy w interesie spotki, a wiec interes ten
winien zosta¢ nalezycie uzasadniony.

Sad rozpoznajacy niniejsza sprawe podziela stanowisko Sadu Okregowego w Warszawie wyrazone w uzasadnieniu
wyroku z 30 pazdziernika 2018 r. w sprawie XVI GC 962/17 (LEX nr 2675931), w ktérym Sad uznal, ze tresé
opinii powinna obejmowaé¢ powody wylaczenia prawa poboru oraz proponowana cene emisyjna badZz sposob jej
ustalenia. Dokladno$¢ przy podawaniu powyzszych wiadomosci determinowana jest funkcja jaka pelni opinia zarzadu.
Za niewystarczajace uznac¢ nalezy uzasadnienie uchwaly schematyczne, czy tylko powierzchowne. Konieczne jest
szczegbOlowe opisanie zamierzenia, ktorego realizacji stuzy¢ ma wylaczenie prawa poboru, wskazanie korzysci jakie
wynikna stad dla spdlki, jak rowniez zarysowanie negatywnych konsekwencji, jakie wynika¢ mogg z takiej emis;ji dla
dotychczasowych akcjonariuszy spo6tki. Podanie tych informacji utatwi¢ ma wywazenie kolidujacych intereséw. Opinia
zarzadu musi w sposbéb przekonujacy wykazywaé powody przemawiajace za pozbawieniem akcjonariuszy prawa
poboru. Brak tych przymiotow moze by¢ podstawa zaskarzenia uchwaly o wylaczeniu prawa poboru ze wzgledu na



uchybienia formalne. Opinia zarzadu ma by¢ umotywowana w spos6b pozwalajacy na dokonanie zobiektywizowanej
oceny, czy interes spolki uzasadnial jej podjecie, a cena (sposoéb jej ustalenia) byly wlasciwe (wyrok Sadu Najwyzszego
z dnia 22 pazdziernika 2015 r. IV CSK 738/14).

Tymczasem w niniejszej sprawie z opinii zarzadu (k. 131-132) wynika jedynie, ze spolka ponosi strate i ze drugi
najwiekszy akcjonariusz nie jest zainteresowany dokapitalizowaniem spolki, albowiem nie dokonal rejestracji na
NWZ 14 stycznia 2021 r. W ocenie Sgdu nie jest to nalezyte uzasadnienie decyzji w przedmiocie fundamentalnej
zmiany akcjonariatu, stad tez nalezy przyjaé, ze opinia nie odpowiada wymogom okres§lonym w art. 433 § 2 k.s.h.
i z tej przyczyny jest niewazna. Nie sposdb bowiem uznaé, ze jest to opinia uzasadniajaca przyczyny pozbawienia
prawa poboru, albowiem takiego uzasadnienia w swojej treSci opinia nie zawiera. Przy tym nie jest wystarczajace
uzasadnienie pozbawienia prawa poboru akcjonariuszy na etapie postepowania sadowego.

Odnoszac sie do kwestii braku wskazania w tre$ci uchwaly ceny emisyjnej akeji, to w pierwszej kolejnoéci nalezy
wskazaé, ze w my$l przepisu art. 432 § 1 k.s.h. uchwala o podwyzszeniu kapitatu zakladowego powinna zawierac:

1) sume, o jaka kapital zakladowy ma by¢ podwyzszony;

2) oznaczenie, czy akcje nowej emisji sa na okaziciela, czy imienne;

3) szczegbdlne uprawnienia, jezeli uchwala przewiduje przyznanie takich uprawnien akcjom nowej emisji;

4) cene emisyjna nowych akcji lub upowaznienie zarzadu albo rady nadzorczej do oznaczenia ceny emisyjnej;
5) date, od ktorej nowe akcje maja uczestniczyé w dywidendzie;

6) terminy otwarcia i zamkniecia subskrypcji albo upowaznienie udzielone zarzadowi lub radzie nadzorczej do
okreslenia tych termin6ow albo termin zawarcia przez spétke umowy o objeciu akcji w trybie art. 431 § 2 pkt 1;

7) przedmiot wkladow niepienieznych i ich wycene oraz osoby, ktore maja objaé akcje za takie wklady, lacznie z
podaniem liczby akcji, ktdre maja przypasé¢ kazdej z nich, jezeli akcje maja by¢ objete za wktady niepieniezne.

Przepis art. 432 § 1 k.s.h. wskazuje minimalng, obligatoryjna tre$¢ uchwaly o podwyzszeniu kapitalu zakladowego.
Uchwata, w ktorej brak obligatoryjnych elementéw, o ktérych mowa w art. 432 k.s.h. stanowi uchwale sprzeczna z
ustawg (por. art. 425 § 1 k.s.h.) i jako taka jest niewazna (por. komentarz do art. 432 k.s.h. red. Jara 2022, wyd. 4/
Mika Nb 23, Legalis).

W treéci uchwaly nr 3 NWZ pozwanej spdtki w przedmiocie podwyzszenia kapitalu zakladowego (k. 136-137)
wskazano, ze podwyzszenie kapitalu zakladowego nastapi poprzez emisje 1.600.000 akcji po cenie nominalnej (...) zt
kazda akcja. Powodka w tym zakresie podnosila, ze podjeta uchwala nie okresla ceny emisyjnej akcji, o ktorej mowa
wart. 432 § 1 pkt 4 k.s.h.

Sad podziela stanowisko powddki. Nalezy zauwazy¢, ze cena emisyjna jest to cena, wedlug ktérej bedg emitowane
akcje. Cena ta moze by¢ wyzsza od ceny nominalnej. Powstaje wowczas nadwyzka (agio), ktéra musi by¢ uiszczana
na kapital zapasowy i musi to nastapi¢ do momentu zarejestrowania podwyzszenia. Przyjmuje sie, ze oznaczenie
ceny emisyjnej nowych akcji nie musi polegaé¢ na wskazaniu okre$lonej kwoty, wystarczajgce jest wskazanie podstaw
dla ustalenia ceny emisyjnej. Ustalenia te powinny by¢ precyzyjne, ale niesie to zawsze niebezpieczenstwo pomylek
(por. A. Kidyba [w:] Komentarz aktualizowany do art. 301-633 Kodeksu spolek handlowych, LEX/el. 2022, art. 432).
Cena emisyjna jest osobng kategorig od ceny nominalnej i wskazuje po jakiej kwocie akcje bedg obejmowane. Ceny
emisyjnej nie mozna domniemywaé albowiem ma ona istotne znaczenie dla sp6lki i akcjonariuszy i musi by¢ wskazana
w sposo6b bezposredni (albo zawiera¢ upowaznienie do jej okreslenia).



W zaskarzonej uchwale nr 3 wskazano, ze cena nominalna akcji wynosi (...) zt kazda. Brak jest podstaw do
uznania, wbrew twierdzeniom pozwanego, ze wskazanie w ten sposob warto$ci ceny nominalnej stanowi jednoczeénie
wskazanie ceny emisyjne;j.

Wobec braku wskazania w zaskarzonej uchwale nr 3 ceny emisyjnej nalezy stwierdzié, ze uchwala ta nie zawiera
elementu koniecznego w postaci ceny emisyjnej akcji, wobec czego jako sprzeczna z ustawa jest niewazna.

Co prawda w opinii zarzadu k. 131-132 wskazano, ze cena emisji akcji odpowiada wartoéci nominalnej akcji, niemnie;j
jednak pozostaje to bez znaczenia w kontekscie zgodnosSci uchwaly nr 3 z prawem, albowiem opinia zarzadu nie jest
elementem uchwaly i to uchwala powinna zawiera¢ okreslone w przepisach prawa elementy.

Majac na uwadze powyzsze, w ocenie Sadu uchwala nr 3 NWZ pozwanej sp6lki z 14 stycznia 2021 r. w sprawie
podwyzszenia kapitalu zakladowego jest sprzeczna z art. 433 § 2 k.s.h. i art. 432 § 1 pkt 4 k.s.h., a zatem na podstawie
art. 425 § 1 k.s.h. nalezalo stwierdzi¢ jej niewazno$¢. Naturalng konsekwencja podwyzszenia kapitalu zakladowego jest
zmiana statutu spo6lki w tym zakresie. Wobec stwierdzenia niewazno$ci uchwaly w przedmiocie podwyzszenia kapitatu
zakladowego nalezalo stwierdzi¢ niewazno$c¢ takze uchwaly nr 4. Uchwala o zmianie statutu dotyczgca podwyzszenia
kapitalu zakladowego nie moze bowiem samodzielnie funkcjonowaé w obrocie bez uchwaly o podwyzszeniu kapitalu
zakladowego.

Skoro zostalo uwzglednione zadanie gléwne to nie zachodzila koniecznos$¢ ustosunkowywania sie do zadania
ewentualnego.

O kosztach orzeczono zgodnie z art. 98 § 1 k.p.c. w myS$l, ktorego strona przegrywajaca sprawe obowigzana jest zwrocic
przeciwnikowi na jego zadanie koszty niezbedne do celowego dochodzenia praw i celowej obrony (koszty procesu).
Na koszty powoda zlozyto sie 17 zl tytulem oplaty od pelnomocnictwa, 10.000 zl tytulem oplaty od pozwu oraz zwrot
kosztow zastepstwa procesowego w wysokoSci stawki minimalnej przewidzianej w § 8 ust 1 pkt 22) Rozporzadzeniu
Ministra SprawiedliwoS$ci w sprawie oplat za czynno$ci radcow prawnych z 22 pazdziernika 2015 r. w wysokos$ci 1.080
zk. Suma powyzszych kwot daje kwote zasagdzona w pkt 2. wyroku.

Z tych wszystkich wzgledow orzeczono jak w sentencji.
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