Sygn. akt XXVI GC 524/12

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 20 wrzeénia 2012 r.

Sad Okregowy w Warszawie, Wydzial XXVI Gospodarczy
w nastepujacym skladzie:

Przewodniczacy : SSO Dorota Brodziak

Protokolant: Maciej Malolepszy

po rozpoznaniu w dniu 6 wrzesnia 2012 r. w Warszawie
na rozprawie

sprawy z powbdztwa Stowarzyszenia Inwestorow (...) z siedziba we W.
przeciwko (...) Spolce Akeyjnej z siedziba w W.

o stwierdzenie niewaznoSci ewentualnie uchylenie uchwat
I. oddala powd6dztwo w caloéci;

II. zasadza od Stowarzyszenia Inwestor6w (...) z siedziba we W. na rzecz (...) Spotki Akcyjnej z siedziba w W. kwote
557 z} (piecset pietdziesiat siedem zlotych) tytulem zwrotu kosztoéw procesu.

Sygn. akt XXVI GC 524/12

UZASADNIENIE

Pozwem z dnia 21 lipca 2012r. Stowarzyszenie Inwestoréw (...) we W. wnioslo o stwierdzenie niewazno$ci uchwatly
nr 18 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia spdiki (...) S.A. w W. podjetej w dniu 21 czerwca 2011r. w sprawie zmiany
statutu (...) S.A. jako sprzecznej w ustawa, tj. z art. 3, 20 oraz 304 § 4 ustawy z dnia 15 wrze$nia 200r. kodeks
spotek handlowych. W przypadku nieuwzglednienia pow6dztwa w powyzszym zakresie powod wnidst o uchylenie
uchwaly nr 18 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia spdiki (...) S.A. w W. podjetej w dniu 21 czerwca 2011r. w sprawie
zmiany statutu (...) S.A. jako sprzecznej z dobrymi obyczajami a takze godzacej w interes spolki oraz majacej na celu
pokrzywdzenie akcjonariuszy.

Ponadto powdd wnidst o stwierdzenie niewazno$ci uchwaly nr 20 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia spoiki (...)
S.A. w W. podjetej w dniu 21 czerwca 2011r. w sprawie przystgpienia Spoiki (...) S.A. do grupy (...) oraz przyjeciu
regulaminu grupy (...), jako sprzecznej z ustawa, tj. z art. 3,20, 304 § 4 oraz art. 393 ustawy z dnia 15 wrze$nia
2000r. kodeks spolek handlowych. W przypadku nieuwzglednienia powodztwa w powyzszym zakresie powod wnidst o
uchylenie uchwaty nr 20 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia spolki (...) S.A. w W. podjetej w dniu 21 czerwca 2011r.
w sprawie przystapienia Spolki (...) S.A. do grupy (...) oraz przyjeciu regulaminu grupy (...), jako sprzecznej z dobrymi
obyczajami, sprzecznej ze statutem i godzacej w interes spdtki oraz majacej na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy.

W uzasadnieniu pozwu powo6d podkreslil, iz uchwatla nr 18 jak réwniez uchwala nr 20 sa sprzeczne z art. 3, 20, 304
§ 4 oraz art. 393 ksh.



Zdaniem powoda obie zaskarzone uchwaly jednoznacznie preferuja interes akcjonariusza wiekszoSciowego naruszajac
zasady z art. 20 ksh, j., jednakowego traktowania akcjonariuszy w tych samych okolicznos$ciach. Zdaniem powoda
realizacja przez spotke obu zaskarzonych uchwat prowadzi do sytuacji, w ktorej zarzad jest zobowigzany dzialac
w interesie akcjonariusza wiekszo$ciowego, a wiec (...), a takze spolek zaleznych od (...). Zatem podjete uchwaly
prowadza do sytuacji, w ktorej spotka bedzie prowadzi¢ dzialalno$é w interesie swojego najwiekszego akcjonariusza
(...) i spolek wechodzacych w sklad jego grupy. Powod podkreslil, iz w przypadku gdy spoélka zalezna ma realizowaé
okreslona strategie grupy kapitalowej, do ktorej nalezy, istnieje istotne ryzyko, ze podejmowane dzialania nie zawsze
beda zgodne z interesem spdlki zaleznej, a wiec w tym przypadku spoiki (...) S.A. Powdd podkreslit rowniez, ze
moze sie zdarzyé, iz dzialalnosé jaka bedzie prowadzila spotka zalezna, moze sie okaza¢ mniej korzystna z punktu
widzenia jej interesu, ale taka, ktora bedzie sie wpisywaé w strategie grupy kapitalowej, a wiec w interes akcjonariusza
wiekszoSciowego.

Zdaniem powoda zaskarzone uchwaly naruszaja przepis art. 3 i 304 § 4 ksh bowiem zostaly one podjete tylko i
wylacznie glosami wiekszoSciowego akcjonariusza tj. spolki (...) S.A. przy zaprotokotowaniu sprzeciwéw wszystkich
obecnych na ZWZ akcjonariuszy mniejszo$ciowych, a zatem sa nie tylko sprzeczne z naturg spoltki akcyjnej ale przede
wszystkim sprzeczne z dobrymi obyczajami.

Zdaniem powoda dazenie do osiagniecia wspolnego celu nie zostalo osiggniete, bowiem na podstawie podjetych
uchwal, akcjonariusze mniejszoSciowi zobowigzani zostana do dazenia do osiagniecia celu akcjonariuszy
wiekszoSciowych, a nie celu wspolnego wszystkich akcjonariuszy spoiki.

Ponadto powod podkreslil, iz zaskarzone uchwaly sa sprzeczne z natura spotki akcyjnej. Zdaniem powoda w interesie
akcjonariuszy (...) S.A. a takze samej sp6tki powinno by¢ to, aby spdtka (...) S.A. dzialala tylko i wylacznie dla osiagania
wlasnych korzysci, dla realizacji wlasnych celdéw, na rzecz wypracowania dla swoich akcjonariuszy jak najwiekszej
warto$ci w postaci zysku, czy tez dodatnich przeplywow pienieznych, a nie jak przewidujg zmiany statutu w interesie
podmiotéw trzecich, jakim sa w tym przypadku podmioty wchodzace w sklad grupy (...), nad ktora bezposérednia
kontrole sprawuje gléowny akcjonariusz spoiki (...) S.A.

Zdaniem powoda cel utworzenia spotki moze by¢ tylko jeden, tzn. ten, ktory przySwiecal zalozycielom przy
utworzeniu spoélki, natomiast w kolejnych latach funkcjonowania sp6tki mozemy moéowic jedynie o celu dzialania
spolki. Akcjonariusz wiekszoéciowy nie moze, wykorzystujac swojg przewage udzialowa, doprowadzi¢ do zamiany celu
utworzenia spolki, a zatem nie moze poprzez przyjecie celu, ktérym bedzie nakierowanie dzialalnosci na realizacje
misji i strategii grupy, do ktorej ten akcjonariusz nalezy.

Zdaniem powoda zaskarzone uchwaly zostaly podjete z naruszeniem zasady lojalnoSci wzgledem akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, bowiem prowadza one do podporzadkowania dzialalnoSci sp6tki wobec dzialalnosci jej glownego
akcjonariusza.

Powdd podkreslil, iz niezgodno$é z dobrymi obyczajami uchwaly nr 18 ZWZ Spélki (...) S.A. polega na tym, ze po
piersze uchwala przewiduje cel spolki nieuwzgledniajacy jej interesu, a wylacznie interes podmiotéw trzecich, w tym
przypadku grupy (...), ktorej przewodzi spolka (...), akcjonariusz wiekszosciowy spolki (...) S.A., oraz po drugie na
tym, ze cel spotki w sposdb nieuzasadniony i nieproporcjonalny przedklada interes wiekszo$ciowego akcjonariusza
spoiki (...) S.A. nad interes akcjonariuszy mniejszoSciowych spoélki (...) S.A.

Zdaniem powoda w przypadku, gdy zaskarzone uchwaly utrzymaja sie, spo6ika (...) S.A. prowadzi¢ bedzie dzialalnoéc
ukierunkowang na realizacje misji i strategii, ktore determinuja interes grupy kapitalowej, do ktorej nalezy glowny
akcjonariusz spolki, tj. po zarejestrowaniu zmian w KRS spolka istnie¢ bedzie tylko po to, zeby realizowa¢ misje
i strategie, determinujace interes gléwnego akcjonariusza i spoéltek od niego zaleznych, a zarzad spolki bedzie
zobowigzany prowadzic jej sprawy dla osiagniecia celu grupy (...), determinujacej interes grupy (...).



Zdaniem powoda majac na wzgledzie strukture akcjonariatu spoiki (...) i fakt, ze gldbwnym akcjonariuszem tej spotki
jest spolka (...) trudno uznaé, aby zaskarzona uchwala, ktéra podporzadkowuje dzialalnosé spotki jej glownemu
akcjonariuszowi, nie miala na celu pokrzywdzenia akcjonariuszy mniejszoSciowych.

Powod podkreslil, iz pokrzywdzeniu ulegng interesy udzialowe wszystkich akcjonariuszy mniejszoSciowych. Zmiany w
statucie spolki (...) S.A. w tym zaskarzone uchwaly beda bowiem skutkowac przesunieciem dazen spolki, zarzadzania
spotka w spos6b prowadzacy w praktyce do pomijania interesu akcjonariuszy mniejszoSciowych i czerpania ze spotki
(...) S.A. korzysci, gldwnie przez akcjonariusza wiekszoSciowego - (...) oraz przez inne spolki z grupy (...) (pozew:
k. 2-26).

Pismem procesowym z dnia 25 pazdziernika 2011r. pozwany wnidst o oddalenie pow6dztwa w catoéci. W uzasadnieniu
podniosl, iz powod nie ma zadnego dowodu na negatywny wplyw zaskarzonych uchwat na dziatalno$c¢ spotki, wobec
czego opiera swoje powodztwo wylacznie na wlasnych przypuszczeniach.

Zdaniem pozwanego Regulamin Grupy (...) stanowi dowdd na to, ze celem podjetych w dniu 21 czerwca 2011r. uchwat
nr 18 i 20 nie jest dzialanie na szkode spotki ani krzywdzenie ktérejkolwiek grupy jej interesariuszy, bowiem zgodnie
z Regulaminem dzialanie wszystkich czlonkdéw Grupy (...) musi przede wszystkim odbywac sie w granicach prawa
(art. 3 ust. 1 regulaminu), a takze z uwzglednieniem uzasadnionych intereséw Interesariuszy zgodnie z wymaganiami
okre$lonymi w bezwzglednie wiazacych przepisach prawa, statucie czy Regulaminie (art. 15 regulaminu) oraz zgodnie
z dobrymi obyczajami, z nakazem wzajemnej lojalnosci i szacunku dla praw (art. 16 regulaminu).

Pozwany podkreslil ponadto, iz cel okre§lony umowa (statutem) sp6tki moze by¢ zmieniany. Za przeprowadzenie tej
zmiany odpowiada w spolce akcyjnej wiekszo$é kapitalowa, ktora rowniez bytaby wladna postanowié o jej rozwigzaniu
(art. 495 pkt 2 ksh).

Ponadto pozwany zaznaczyl, iz w przypadku kierunku korporacyjnego, interes spotki wyznacza¢ bedzie wiekszo$¢
kapitalowa, bowiem interes sp6tki nalezy rozumieé jako usrednianie ogdtu intereséw z uwzglednieniem celu spoiki.
Zatem interes wspolnikow mniejszoSciowych nalezy ocenia¢ z perspektywy pojecia interesu spolki dostrzegajac, ze
w prawie grup kapitalowych nie chodzi o ochrone jakiego$ abstrakcyjnego interesu spolki zaleznej, ale o ochrone
interesariuszy spolki zaleznej, w tym jej wspdlnikoéw mniejszoéciowych (odpowiedz na pozew: k.174-207).

W dalszych pisma procesowych strony postepowania podtrzymaly swoje stanowiska.

Sad Okregowy ustalil nastepujacy stan faktyczny:

Strona powodowa, Stowarzyszenie Inwestorow (...), jest akcjonariuszem pozwanej spotki posiadajacym 2 (dwie) akcje
pozwanej spolki (...) S.A. wW..

Zgodnie z § 9 ust 1 pkt 2 Statutu Stowarzyszenia Inwestoréw (...) celem Stowarzyszenia jest dzialanie na rzecz obrony
interesow inwestor6w indywidualnych w Polsce. Stowarzyszenie funkcjonuje od 1999 r. i jest najwieksza w Polsce i
Europie Centralnej organizacja dzialajaca na rzecz ochrony akcjonariatu mniejszoSciowego.

(Dowod: Kopia Statutu Stowarzyszenia Inwestorow (...) k-28-48).

Zarzad pozwanej spotki zwolal na dzien 21 czerwca 2011r. Zwyczajne Walne Zgromadzenia Spotki na godzine 10:00
w siedzibie (...) S.A.wT..

(...) S.A., ktora sprawuje kontrole nad grupa (...) S.A. kontroluje (wg raportu kwartalnego grupy (...) za pierwszy
kwartal 2011r.) poSrednio i bezposrednio 94,46% glosow na Walnym Zgromadzeniu spoiki (...) S.A.

(Dowo6d: Wydruk ogloszenia o zwolaniu ZWZ Spolki (...) S.A k-49-50, opublikowanego na stronie internetowej,
wydruk fragmentu (strony 20 oraz 21) raportu za pierwszy kwartal 2011 r. grupy (...) ukazujacy strukture grupy (...)



wraz z informacja o posSrednim i bezpo$rednim udziale grupy (...) w glosach na walnym Zgromadzeniu spolki (...)

S.A. http://(...).pl k-51-53)

Na ZWZ Spélki (...) S.A. Stowarzyszenie wykonywalo glos tylko z 1 (jednej) zarejestrowanej na tym Zgromadzeniu
akcji.

W punkcie 11 opublikowanego na stronie internetowej sp6iki porzadku obrad ZWZ (...) S.A, zwolanego na dzien 21
czerwca 201 1 r. planowana byla m.in. zmiana statutu spoélki (...) S.A., zgodnie z ktora celem utworzenia spoiki (...)
S.A. mialo byé prowadzenie dzialalno$ci ukierunkowanej na realizacje misji i strategii grupy (...), determinujacych
interes grupy (...). Z kolei w punkcie 13 ww. porzadku obrad (...) S.A. planowane bylo podjecie uchwaly w sprawie
przystapienia spokki (...) S.A. do grupy (...).

Stowarzyszenie w dniu 26 maja 2011 r. skierowalo do spo6lki (...) S.A. oraz (...) S.A. pismo w zwigzku z planowanymi
zmianami w statucie. W pidmie tym Stowarzyszenie wyrazilo zastrzezenia wobec planowanych zmian. W odpowiedzi
na uwagi Stowarzyszenia spoélka (...) przeslala pismo z dnia 7 czerwca 201 1.

(Dowdd: wydruk ogloszenia o zwolaniu (...) spolki (...) S.A. opublikowanego na stronie internetowej www.(...). pl.
Kopia pisma Stowarzyszenia skierowanego do spoélek (...) S.A oraz (...) S.A. z dnia 26 maja 2011r. k-54-55, kopia
pisma (...) S.A. z dnia 7 czerwca 2011 r. k-56-57)

Stowarzyszenie w komunikacie opublikowanym na stronie Stowarzyszenia w dniu 14 czerwca 2011 r. przedstawilo
stanowisko, ze w przypadku pozostawienia kwestionowanych zmian statutu spolki oraz ich uchwalenia
Stowarzyszenie zglosi sprzeciw do uchwaly i podejmie odpowiednie kroki prawne majace na celu uchylenie
uchwaly. Stowarzyszenie w niniejszym komunikacie, biorac pod uwage odpowiedz spo6iki (...) podtrzymalo swoje
dotychczasowe stanowisko i stawiane zarzuty wzgledem projektowanych zmian, wskazujgc na sprzeczno$é projektow
uchwat z konkretnymi przepisami ksh. Warto podkresli¢, ze spoéika (...) S.A. nie odniosla sie, ani nie zareagowala na
przeslane przez Stowarzyszenie pismo.

(Dowo6d: Wydruk komunikatu Stowarzyszenia opublikowanego na stronie www.(...).org.pl w dniu 14 czerwca 2011
r. k-58-59)

Podczas ZWZ w dniu 21 czerwca 2011 r. uchwaly nr 18 oraz nr 20 zostaly podjete glosami gléwnego udzialowca,
przy zaprotokolowanych sprzeciwach wszystkich pozostalych obecnych na ZWZ akcjonariuszy mniejszo$ciowych
(glosujacych osobiscie lub przez pelnomocnika).

(Dowdd: kopia protokolu ze Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia spolki zwolanego na dzien 21 czerwca 2011r. na
godz. 10:00 - k-60-81)

Na mocy uchwaly nr 18 podjetej na ZWZ w dniu 21 czerwca 2011 r. zostaly przyjete nastepujace zmiany w statucie
spoiki (...) S.A.:

W § 3 statutu dodaje sie ust. 4 i 5, ktore otrzymuja brzmienie:

4. Celem utworzenia spolki jest prowadzenie dzialalno$ci ukierunkowanej na realizacje misji i strategii grupy (...)
determinujacych interes grupy kapitalowe j (...).

5. Przez grupe (...) nalezy rozumieé (...) S.A. oraz grupe spolek handlowych bezposrednio lub pos$rednio zaleznych
od (...) S.A. w rozumieniu art. 4 pkt 4 Kodeksu spolek handlowych, art. 3 ust. 1 pkt 44 ustawy z 29 wrze$nia 1994
r. o rachunkowosci lub art. 4 pkt 16 ustawy z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw

finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych.

Dodaje sie § 14a, ktory otrzymuje brzmienie:



§ 14a
1. Zarzad spoiki jest obowigzany prowadzi¢ jej sprawy dla osiagniecia celu utworzenia spoiki.

2. Zarzad spdlki jest obowiazany przestrzegac przy prowadzeniu spraw spo6lki regulaminu grupy (...) przyjetego przez
Zgromadzenie Wspdlnikow Spoiki.

W § 27 statutu w ust. 1 dodaje sie pkt: p, r, s, ktoére otrzymuja brzmienie:

p) okreslanie misji i strategii sp6lki oraz wskazywanie §rodkow ich realizacji w Swietle celu utworzenia spotki,
r) przystapienie i wystapienie z grupy (...),

s) przyjecie regulaminu grupy (...) do stosowania przez spolke jako czlonka grupy (...).

Z kolei na mocy zaskarzonej uchwaly nr 20 podjetej na ZWZ w dniu 21 czerwca 2011r. Spétka uchwalita przystapienie
do grupy (...), a jednocze$nie przyjela regulamin grupy (...), w brzmieniu zatwierdzonym uchwalg Zarzadu (...) S.A.

Przyjety przez spdltke regulamin grupy (...) w swojej treSci w art. 3 pkt 1 stanowi:

»,Celem Regulaminu jest zapewnienie realizacji przez wszystkie spolki interesu Grupy (...) zgodnie z postanowieniem
bezwzglednie wigzacych przepiséw prawa, Statutu i Regulaminu oraz aktéw Grupy (...) obowigzujacych Spotki na
mocy Regulaminu" .

(Dowod: kopia protokotu ze Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia zwolanego na dzien 21 czerwca 2011 r. na godz.
10:00, kopia strony nr 7 regulaminu bedgca zalacznikiem do uchwal Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia zwolanego
na dzien 21 czerwca 2011 r. na godz. 10:00.k-82).

Powyzszy stan faktyczny Sad ustalil w oparciu o powotane dokumenty, ktére nie byly kwestionowane przez zadna ze
stron.

Sad Okregowy zwazyl, co nastepuje:

Powodztwo nie zastluguje na uwzglednienie.

Podstawg przedmiotowego powddztwa jest art. 425 § 1 ksh, zgodnie z ktérym osobom lub organom wymienionym
w art. 422 § 2 przystuguje prawo do wytoczenia przeciwko spélce powodztwa o stwierdzenie niewazno$ci uchwaty
walnego zgromadzenia sprzecznej z ustawg. Na wypadek nieuwzgledniania powddztwa o stwierdzenie niewaznoS$ci
uchwal, powdd zazadal uchylenia uchwal, na podstawie art. 422 § 1 ksh. Zgodnie z tym przepisem uchwata walnego
zgromadzenia sprzeczna ze statutem badz dobrymi obyczajami i godzaca w interes spolki lub majaca na celu
pokrzywdzenie akcjonariusza moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko spélce powddztwa o uchylenie
uchwaly.

Powdd jest akcjonariuszem pozwanej spotki. Byl obecny na walnym zgromadzeniu w dniu 21 czerwca 2011r. za
posrednictwem pelnomocnika, glosowal przeciwko zaskarzonym uchwalom i ztozyt sprzeciw do protokotu przeciwko
uchwatom, tym samym ma legitymacje do zaskarzenia spornych uchwal stosownie do przepisu art. 422 § 2 pkt 2
ksh, zgodnie z ktérym prawo do wytoczenia powodztwa o uchylenie uchwaly walnego zgromadzenia przystuguje
akcjonariuszowi, ktoéry glosowal przeciwko uchwale, a po jej powzieciu zazadal zaprotokolowania sprzeciwu.
Przepis ten statuuje rowniez legitymacje czynng w odniesieniu do powddztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaly.
Powodztwo w niniejszej sprawie zostalo rowniez wytoczone w terminie wynikajacym z art. 425 § 2 ksh oraz art. 424
§ 1 ksh.



Powod podniosl, iz uchwata nr 18 z dnia 21 czerwca 2012r. zostala podjeta z naruszeniem przepisoéw art. 3, 20, 304 §
4 ksh natomiast uchwatla nr 20 z dnia 21 czerwca 2012r. zostala podjeta z naruszeniem przepisoéw art. 3, 20, 304 § 4
ksh oraz art. 393 ksh, dlatego tez nalezalo stwierdzié¢ ich niewazno$c.

Zgodnie z przepisem art. 3 ksh przez umowe spo6tki handlowej wspolnicy albo akcjonariusze zobowigzuja sie dazyé
do osiagniecia wspoblnego celu przez wniesienie wkladéw oraz, jezeli umowa albo statut spolki tak stanowi, przez
wspoldziatanie w inny okreélony sposob. Okreslenie celu musi by¢ dokonane w umowie badz statucie spo6lki.

Podkresli¢ nalezy, iz interes grupy kapitalowej to wspolne cele spotek z grupy, a tym samym wspolne cele wszystkich
wspOlnikow spolek z grupy. A zatem spotka zalezna nie moze miec interesu niezaleznego od sp6tki dominujacej, zadna
spotka nie ma wlasnego interesu oderwanego od interesu wsp6lnikow.

Natomiast zgodnie z przepisem art. 304 § 4 ksh statut moze zawiera¢ dodatkowe postanowienia, chyba ze z ustawy
wynika, ze przewiduje ona wyczerpujace uregulowanie albo dodatkowe postanowienie statutu jest sprzeczne z natura
spolki akcyjnej lub dobrymi obyczajami.

Powdd zarzucil, iz zaskarzone uchwaly podjete zostaty tylko i wylacznie glosami wiekszo$ciowego akcjonariusza spotki
(...) S.A. przy sprzeciwach wszystkich mniejszoéciowych akcjonariuszy. Zdaniem powoda z tego powodu zaskarzone
uchwaly sa sprzeczne z natura spélki akcyjnej, ale przede wszystkim sprzeczne z dobrymi obyczajami.

Ponadto zdaniem powoda u podstaw dzialania spotki akcyjnej musi byé cel, ktory jest wspolny dla wszystkich
akcjonariuszy, a w przypadku gdy o dzialaniu celu decyduje akcjonariusz wiekszoSciowy przy sprzeciwie wszystkich
mniejszo$ciowych akcjonariuszy, wspdlny cel nie zostaje osiagniety.

W ocenie powoda naruszona zostala réwniez zasada wynikajgca z art. 304 § 4 ksh, bowiem zaskarzone uchwaly
przewiduja jedynie interes grupy (...) zamiast spolki, a takze w sposob nieuzasadniony i nieproporcjonalny
przedlozony zostal interes akcjonariusza wiekszo$ciowego nad interesy akcjonariuszy mniejszoSciowych spotki
(...) S.A. Pominiecie intereséw wspolnikdbw mniejszo$ciowych przy definiowaniu celu dzialania spoélki narusza
w ocenie powoda art. 3 ksh, poniewaz jest dzialaniem nielojalnym wzgledem tych wspdlnikéw i sprzecznym z
dobrymi obyczajami. Ponadto powdd podkreslil, ze przyjecie regulaminu grupy (...) zgodnie z uchwala nr 20
oznacza, ze spolka (...) S.A. powinna realizowac dzialania w interesie grupy kapitalowej, a tym samym w interesie
akcjonariusza wiekszo$ciowego, ktéry przewodzi grupie (...), a nie w interesie wlasnym. A nadto spdtka (...) S.A.
powinna dziata¢ tylko i wylacznie w celu osiggniecia wlasnych korzysci, dla realizacji wlasnych celdéw, a nie jak
przewiduja to postanowienia zmienionego statutu, w celu realizacji interesu podmiotéw grupy (...), nad ktéra
bezposrednia kontrole sprawuje akcjonariusz wiekszoéciowy spolki (...) S.A. Zdaniem powoda zmiany te de facto
zadekretowaly podporzadkowanie wobec grupy, w tym wobec jej dominujgcego akcjonariusza oraz wobec innych
spotek niezwigzanych w zaden sposob kapitalowo z pozwana. W rezultacie pozwana bedzie zmuszona podjac decyzje
niekorzystne z punktu widzenia jej wlasnego interesu. Poza tym podkreslono, Ze zaskarzona uchwata okresla ,,cel
utworzenia spo6lki” a nie ,cel dzialania”, zas cel utworzenia spotki moze by¢ tylko jeden, tj. ten, ktéry przy$wiecal
zalozycielom przy jej tworzeniu, a akcjonariusz wiekszoSciowy nie moze doprowadzié¢ do jego zmiany.

Odnoszac sie do powyzszych argumentéw, Sad nie znalazl podstaw do ich podzielenia w okoliczno$ciach niniejszej
sprawy. Rozwazania w tym przedmiocie nalezalo rozpoczac od pojecia grupy kapitalowej, ktora stanowi organizm
o charakterze gospodarczym, nie majacy osobowosci prawnej, ktory tworza odrebne prawnie spolki organizacyjnie
podporzadkowane spolce — matce. Jest to swego rodzaju koncepcja biznesowa, zatem co do zasady wdrazana w
celu rozwijania dzialalno$ci gospodarczej, na bazie zbieznych intereséw jej czlonkéw. Z istoty grupa kapitalowa
nie pozbawia odrebnoéci i autonomii spoétek wchodzacych w jej sktad. Autonomii natomiast z zasady nie narusza
posiadanie zbieznego celu dzialania, wspolnego dla czlonkéw grupy i wlasciwego dla grupy kapitalowej. Nie
ma w ocenie Sadu podstaw do przyjecia zalozenia, jak zdaje sie przyjmowac powdd, iz dzialanie w interesie
grupy kapitalowej jest dzialaniem na szkode spotki zaleznej, w konsekwencji zas na szkode jej akcjonariuszy
i z pokrzywdzeniem akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Grupy kapitalowe sa prawnie dopuszczalne i nie stoja w



sprzeczno$ci z zasadg samodzielno$ci spolek je tworzacych. Powod poza postawieniem w tym zakresie ogoélnej tezy
sugerujacej domniemanie, ze dzialanie w interesie grupy jest dzialaniem na szkode spolki zaleznej, nie przedstawil
zadnych twierdzen ani dowod6w na okoliczno$é aby dzialania grupy (...) byly lub mialy byé w przyszlosci niekorzystne
dla (...) S.A. Brak jest rowniez twierdzen i dowod6w na okolicznoé¢, aby dzialania podejmowane przez (...) S.A. jako
spolke zalezng w interesie grupy kapitalowej miaty by¢ niekorzystne dla niej samej, a tym samym dla akcjonariuszy
tej spolki, w tym akcjonariuszy mniejszo$ciowych, lub tez aby mialy by¢ korzystne jedynie dla akcjonariusza
wiekszoSciowego (...) S.A., a godzi¢ w interes akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Nie ma réowniez dowodow, aby
realizacja celu grupy (...) miala by¢ niekorzystna dla (...) S.A., w konsekwencji jej akcjonariuszy. Twierdzenia
powoda zawarte w pozwie nalezy traktowaé jedynie w kategorii obaw, ktore nie maja obecnie zadnego obiektywnego
uzasadnienia i w zwiazku z tym nie mogg stanowi¢ podstawy do stwierdzenia, iz doszlo do naruszenia art. 3 i
art. 304 § 4 ksh. Powo6d nie wyjasnil w jakim zakresie cel dzialania grupy (...) ma pozostawaé w sprzecznosci ze
wspoélnym celem akcjonariuszy (...) S.A., czyli de facto samej spolki (...). Zkolei brak okresSlenia interesu akcjonariuszy
mniejszoéciowych (...) S.A. wyklucza ocene czy interes grupy (...) iinteres akcjonariusza wiekszo$ciowego (...) S.A. jest
przedkladany ponad interes akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Nie mozna zatem zasadnie konkludowad¢, iz podjecie
przedmiotowych uchwat byto przejawem nielojalnoéci wobec akcjonariuszy mniejszoSciowych (...) S.A. czy tez bylo
sprzeczne z dobrymi obyczajami. Zwazy¢ bowiem nalezy, ze co do zasady interes spolki stanowi wypadkowa interesow
wszystkich jej wspolnikéw, w tym wspdlnikdw mniejszoSciowych, z uwzglednieniem ich kapitalowego zaangazowania
w spolce.

W ocenie Sadu nie ma rowniez podstaw do ustalenia aby zmiana statutu sp6tki dokonana na podstawie uchwaly nr 18
budzila watpliwosci co do nalezytego wywazenia interesow (...) S.A. jako spolki zaleznej oraz grupy (...), a w zwiazku
z tym, aby istnialy zagrozenia dla akcjonariuszy mniejszo$ciowych (...) S.A. Nie ma dowod6éw na to, ze interes spotki
(...) jest zagrozony, jesli wzigé pod uwage brzmienie § 15 Regulaminu grupy (...), przyjetego przez (...) S.A. na mocy
uchwaly nr 20, zgodnie z ktérym: ,,Celem czlonkéw grupy kapitalowej powinna by¢ koncentracja na podejmowaniu
dzialann ukierunkowanych na realizacje interesu (wspodlnego) grupy kapitalowej z uwzglednieniem uzasadnionych
interesow wierzycieli, wspolnikow mniejszoSciowych i pracownikoéw grupy kapitalowej oraz, w przypadku spoétek
publicznych, zasad corporate governance. Podejmowanie decyzji ze skutkiem dla grupy kapitalowej oraz wspoltpraca
w ramach grupy, powinna opiera¢ sie na wywazeniu interesoéw interesariuszy grupy kapitalowej tj. wierzycieli,
pracownikéw i wspolnikdw mniejszoSciowych zgodnie z zasadami corporate governance”. Z brzmienia Regulaminu
wynika zatem wprost, ze dzialanie czlonkéw grupy jest ukierunkowane na realizacje interesu wspolnego grupy, z
uwzglednieniem uzasadnionych intereséw m. in. wspdlnikéw mniejszo$ciowych czlonkéw grupy. W $wietle tej tresci
regulacji Regulaminu grupy nie ma zadnych obiektywnych przestanek do stwierdzenia, iz interesy (...) S.A. jako spotki
zaleznej i interes grupy (...) sa nienalezycie wywazone.

Whbrew twierdzeniom powoda, powdd jako akcjonariusz spolki (...) S.A. jeszcze przed podjeciem zaskarzonych
uchwal pracowatl juz na realizacje interesu wspélnego dla wszystkich akcjonariuszy, a zatem juz wtedy dzialal w celu
realizacji interesu grupy kapitalowej, w tym takze celu akcjonariusza wiekszo$ciowego. Zatem twierdzenie powoda, iz
z momentem podjecia zaskarzonych uchwat zmienil sie cel spo6iki, nie jest zasadny. Nie budzi watpliwosci, ze w toku
dzialalnoSci spoiki jej cel moze byé zmieniany, na kazdy dozwolony przez prawo.

W ocenie Sagdu Okregowego, powod do czasu podjecia zaskarzonych uchwal nie kwestionowal i nie widzial badz nie
chcial widzie¢ ewentualnych rozbieznos$ci intereséw i celéow spolki, w ktorej jest akcjonariuszem oraz interesu grupy
(...). Podkresli¢ nalezy, iz dopiero w dniu 21 czerwca 2011r. powdd zakwestionowal dotychczasowa dzialalnoé¢ grupy
kapitalowe;.

Odnoszac sie nastepnie do zarzutu naruszenia art. 20 ksh, zdaniem Sadu Okregowego powo6d nie ma racji twierdzac,
iz zaskarzone uchwaly naruszaja zasade rownego traktowania akcjonariuszy.

Stosownie do przepisu art. 20 ksh wspoélnicy albo akcjonariusze spoélki kapitalowej powinni by¢ traktowani
jednakowo w takich samych okoliczno$ciach. Trudno jednak zgodzi¢ sie z powodem, aby przyjecie rozwigzan i zmian
prezentowanych w zaskarzonych uchwalach zmierzalo do oslabienia kontroli wspélnikéw mniejszoSciowych nad



spolka. Zasada wyrazona w art. 20 ksh nakazuje réwne traktowanie akcjonariuszy w takich samych okoliczno$ciach,
w zakresie przyznanych im praw udzialowych.

Odniesienie przedmiotowej zasady do praw udzialowych (korporacyjnych i majatkowych) wspolnikéw ma szczegdlne
znaczenie w przypadku spoélki akcyjnej, opartej na calkowicie kapitalowym charakterze tej organizacji prawne;j.
Nakaz rownego traktowania nie jest bezwzgledny i zalezy od okoliczno$ci, ktére maja by¢ takie same dla wszystkich
porownywanych akcjonariuszy. Zasada rownego traktowania w spoélce kapitalowej jest bowiem nierozerwalnie
zwigzana z zasadg proporcjonalnoSci stanowiaca, iz kazdemu wspolnikowi przystuguja prawa bedace funkcja wielko$ci
jego udzialu w kapitale zakladowym. Art. 20 k.s.h. wyznacza granice swobody ksztalttowania tresci stosunku spotki
akcyjnej jedynie w zakresie ksztaltowania praw udzialowych akcjonariuszy, np. w razie podejmowania uchwal
wylaczajacych prawo poboru, czy przyznajacych dywidendy w rozmiarach odbiegajacych od standardu ustawowego,
ktore moga by¢ waznie podjete, jesli roznicowanie statusu akcjonariuszy jest uzasadnione w Swietle obiektywnych
kryteriéw biznesowych i lezy w interesie spélki. Nie stanowia natomiast naruszenia art. 20 k.s.h. uprawnienia,
ktore sa proporcjonalne do wielko$ci udziatlu kapitalowego wspodlnika w spolce. W spotkach kapitatlowych wspolnicy
nigdy bowiem nie beda traktowani jednakowo z uwagi na sile ich udzialow. To jedynie sytuacja prawna wspo6lnikow
musi by¢ jednakowa. Rowniez prawa akcjonariuszy w zakresie ich wplywu na dzialalno$é spélki uzaleznione sa
od wielkoéci wniesionego przez nich kapitalu, za ktoérg idzie sila glosu wspdlnikow na walnym zgromadzeniu. W
niniejszej sprawie brak jest podstaw ku twierdzeniu, iz zaskarzone uchwaly maja jakikolwiek wplyw — bezposredni lub
posredni — na prawa udzialowe wszystkich akcjonariuszy, czy tez na sytuacje prawna akcjonariuszy mniejszo$ciowych.
Powdd nie udowodnil takze by podjete uchwaly naruszaly lub zmierzaly do naruszenia praw tych akcjonariuszy,
albo by prowadzily do udzialowego uprzywilejowania akcjonariusza wiekszoSciowego. Nie mozna réwniez za
zasadng uznaé tezy, iz potwierdzenie w statucie pozwanej, iz spélka zalezna od (...) S.A. — a taka jest i przed
podjeciem przedmiotowych uchwal byta (...) S.A. — bedzie realizowala misje i strategie grupy (...) (grupy
przedsiebiorstw powiazanych kapitalowo), powoduje dyskryminowanie akcjonariusza mniejszo$ciowego, kosztem
przyznania zwiekszonych uprawnien akcjonariuszowi dominujacemu. Ten ostatni bowiem, jeszcze przed podjeciem
zaskarzonych uchwal, z uwagi na wniesiony do spo6lki kapital i zwigzang z tym sile swojego glosu, byl proporcjonalnie
uprzywilejowany w spoétce i przez to posiadat realny wplyw na jej dziatalnoéci. Podjecie zatem uchwat o przedmiotowej
tresci bylo dopuszczalne w $wietle art. 20 k.s.h., przy zalozeniu, iz byly one uzasadnione w $wietle obiektywnych
kryteridw biznesowych i lezaly w interesie spolki. Ocena tej ostatniej kwestii moglaby by¢ dokonana jedynie w
odniesieniu do konkretnej sytuacji faktycznej, w jakiej aktualnie znajduje sie spotka, jednak do takich kwestii powod w
ogole sie nie odnosi. Nakaz liczenia sie ze wspolnikami mniejszoSciowymi nie oznacza koniecznoSci przyznania im sily
glosu, a wiec wplywu na dzialalno$é spotki, innego, niz wynika z ich udziatu w spoélce. Wskutek podjecia zaskarzonych
uchwat nie doszlo do pogorszenia sytuacji akcjonariusza mniejszo$ciowego w spoélee (...).

Sad Okregowy podziela stanowisko wyrazone przez Sad Najwyzszy w orzeczeniu z dnia 5 listopada 2009r. I
CSK 158/009, ze interes spo6tki handlowej odpowiada interesom wszystkich grup jej wspolnikéw z uwzglednieniem
wspoblnego celu okreslonego w umowie (statucie) spolki. Niedopuszczalnym jest utozsamianie interesu spolki akcyjnej
wylacznie z interesem akcjonariusza wiekszoSciowego, podobnie nie mozna uznaé, ze dzialanie obronne akcjonariusza
mniejszo$ciowego zawsze podyktowane jest interesem spo6lki lub zostaje podjete w obiektywnym jej interesie. Trudno
roéwniez zgodzi¢ sie ze stanowiskiem powoda, iz podjecie zaskarzonych uchwatl jest dzialaniem nielojalnym wzgledem
wspolnikow mniejszoSciowych i sprzecznym z dobrymi obyczajami.

Reasumujac, w ocenie Sadu Okregowego powdd nie udowodnil, aby zaskarzone uchwaly nr 18 oraz nr 20 z dnia 21
czerwca 2011r. zostaly podjete z naruszeniem przepiséw art. 3, 20, 304 § 4 ksh.

Zdaniem Sadu Okregowego nie zastluguje rowniez na uwzglednienie podniesiony w stosunku do uchwaly nr 20 zarzut
naruszenia art. 393 ksh, zgodnie z ktérym uchwaly walnego zgromadzenia, poza innymi sprawami wymienionymi w
niniejszym dziale lub w statucie, wymaga:

1)rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania zarzadu z dzialalnosci sp6tki oraz sprawozdania finansowego za ubiegly
rok obrotowy oraz udzielenie absolutorium czlonkom organéw spélki z wykonania przez nich obowigzkow,



2)postanowienie dotyczace roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przy zawigzaniu spolki lub sprawowaniu
zarzadu albo nadzoru,

3)zbycie i wydzierzawienie przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czeéci oraz ustanowienie na nich ograniczonego
prawa rzeczowego,

4)nabycie i zbycie nieruchomosci, uzytkowania wieczystego lub udzialu w nieruchomoéci, chyba ze statut stanowi
inaczej,

5)emisja obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa i emisja warrantéw subskrypcyjnych, o ktérych mowa w
art. 453 § 2,

6)nabycie wlasnych akcji w przypadku okre$lonym w art. 362 § 1 pkt 2 oraz upowaznienie do ich nabywania w
przypadku okre$lonym w art. 362 § 1 pkt 8,

7)zawarcie umowy, o ktérej mowa w art. 7.

Powdd zarzucil, iz Walne Zgromadzenie spo6iki (...) S.A. nie mialo kompetencji do podjecia uchwaly nr 20 o
przystapieniu do grupy (...) i przyjeciu regulaminu Grupy (...) w brzmieniu zatwierdzonym uchwala Zarzadu (...)
S.A. Z literalnego brzmienia tego przepisu wynika, ze wymienione w nim kwestie sa obligatoryjnie przedmiotem
obrad i uchwaly walnego zgromadzenia i nie moga by¢ delegowane poza grono wlascicielskie. Nie jest to jednak
jednoznaczne ze stwierdzeniem, iz wypowiedz walnego zgromadzenia jest uzalezniona od prawnej badz statutowej
podstawy. Dopoki zatem uchwala walnego zgromadzenia w okre§lonej kwestii nie wymienionej w tym przepisie oraz
innych przepisach ksh a takze statutu nie narusza prawa, to po stronie walnego zgromadzenia istnieje umocowanie
do dzialania. Powyzsza interpretacja jest rowniez uzasadniona trescig art. 17 ksh. Gdyby nawet przyja¢ odmienng
interpretacje, to formalne uchybienia nie powoduja niewazno$ci uchwaly, jezeli nie wplywaja na jej tre$é. Zwazyc
nalezy, ze walne zgromadzenie dokonalo zmiany statutu, w ktérym zawarto upowaznienie walnego zgromadzenia do
podjecia uchwaly w przedmiocie przystapienia do grupy kapitalowej i przyjecia jej regulaminu, w uchwale nr 18 z dnia
21 czerwca 2011 . W tej sytuacji, w ocenie Sadu podwazanie wazno$ci uchwaly nr 20 z powolaniem na fakt, iz uchwata
nr 18 wymagala wpisu do rejestru dla wywolania skutku, nie jest uzasadnione. Powyzsza okoliczno$¢ pozostaje bowiem
bez wplywu na tre$¢ zaskarzonej uchwaly.

Zdaniem Sadu Okregowego powod nie udowodnil réwniez przeslanek przemawiajacych za uchyleniem uchwal ze
wzgledu na sprzeczno$c¢ z dobrymi obyczajami, godzenie w interes sp6iki i cel w postaci pokrzywdzenia akcjonariusza
mniejszo$ciowego.

Powdd nie wskazal przede wszystkim w jakie dobre obyczaje przedmiotowe uchwaly miataby godzi¢, natomiast
z przytoczonej przez niego argumentacji nie wynika, iz s3 one sprzeczne z normami moralnymi i zwyczajowymi,
nie uwzgledniaja w rownym stopniu intereséw stluzacych wszystkim w spoélce. Podobna argumentacje nalezy
podnies$¢ rowniez w zakresie zarzutu, iz zaskarzone uchwaly godza w interes spdélki. Jak podkresla sie w doktrynie
i orzecznictwie, ,interes spdlki” winien by¢ rozumiany jako wypadkowa pomiedzy czesto sprzecznymi ze soba
interesami wspolnikow mniejszoSciowych i wiekszoéciowych, natomiast jego tre$¢ powinna uwzgledniaé shuszne
interesy obu grup wspdlnikdéw. Tak rozumianego interesu spo6lki nie mozna utozsamiaé¢ wylacznie z interesem
akcjonariusza wiekszo$ciowego, ani tez przyjmowacé — co zdaje sie czyni¢ powod — iz dzialania akcjonariusza
mniejszo$ciowego zawsze podyktowane sa interesem spotki lub pozostaja w obiektywnym jej interesie. Tres¢ uchwaly
nr 18 i 20 nie §wiadczy o tym, iz podjete zostaly wylgcznie w interesie akcjonariusza wiekszoSciowego, a nie w interesie
spolki. Nie ma podstaw aby twierdzi¢, ze uchwaly godza w jakikolwiek interes pozwanej spotki. Powdd nie wykazal
bowiem, aby uchwaly wywolaly jakiekolwiek konsekwencje ekonomiczno — majatkowe dla spotki lub jej wspolnika, by
powodowaly uszczuplenie jej majatku lub ograniczaly jej zysk, by godzily w dobre imie sp6iki lub jej organow, czy tez
by zagrazaly jej bytowi. Powod nie udowodnil réwniez, by uchwaly wylacznie chronily interes osoby trzeciej, kosztem
interesow spolki. O ile bowiem uchwala nr 18 okresla cel sp6tki w postaci prowadzenia dzialalnosSci ukierunkowanej na



realizacje misji i strategii grupy (...), do ktdrej nalezy réwniez wiekszo$ciowy akcjonariusz pozwanej spotki ( (...) S.A.),
o tyle nie udowodniono, by dzialanie w takim celu naruszalto lub godzilo w interes (...) S.A. W interesie kazdej spotki
akcyjnej lezy bowiem jej trwanie, rozwdj i wzrost jej przedsiebiorstwa, natomiast godzenie w ten interes nastepuje gdy
podejmowane sa dzialania sprzeczne z tymi pryncypiami. Ocena czy doszlo do naruszenia lub godzenia w interes spotki
musi by¢ dokonana w odniesieniu do konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie spotka, w poréwnaniu do sytuacji, w
jakiej znajdzie sie w wyniku podjecia zaskarzonej uchwaly. Ciezar dowodu w zakresie tych okoliczno$ci spoczywa na
powodzie, jednak w niniejszej sprawie powod w ogble do kwestii tych sie nie odnosi. Z tego tez wzgledu nie mozna
roéwniez twierdzi¢, iz udowodnil swoje roszczenie w tym zakresie.

W niniejszej sprawie nie udowodniono réwniez, by uchwaly nr 18 i 20 mialy na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy
mniejszo$ciowych. Powod nie odniost sie do tego czy cel pokrzywdzenia tych akcjonariuszy istnial w chwili podjecia
uchwal, nie wskazal by ich tre$¢ miala spowodowac ich pokrzywdzenie. Jak juz byla o tym wyzej mowa, nie mozna
uznaé, iz przedmiotowe uchwaly korzystniej traktuja wspolnika wiekszoSciowego, czy w jakikolwiek sposob go
uprzywilejowuja. Brak jest rowniez jakichkolwiek twierdzen, ktore by uwiarygodnialy, iz wykonanie przedmiotowych
uchwal, w tym prowadzenie przez zarzad spraw spolki dla osiagniecia celu jej utworzenia, a zatem realizacji
strategii grupy (...), moglo prowadzi¢ do pokrzywdzenia akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Pozwana spétka w wyniku
wprowadzenia zaskarzonych uchwal realizowac bedzie jedynie misje okreslonej grupy spoélek, a nie akcjonariusza
wiekszoSciowego, nadal jednak bedzie dzialaé we wlasnym interesie, celem osiagniecia zysku dla siebie, a w
konsekwencji dla swoich akcjonariuszy. Tym samym roszczenia powoda o uchylenie uchwal nie mozna uznaé za
udowodnione.

Wobec powyzszego i na podstawie powolanych przepiséw orzeczono jak w sentencji.

O kosztach procesu orzeczono na podstawie art. 98 kpc w zw. z art. 99 kpc w zw. z § 11 ust. 1 pkt 21 rozporzadzenia
Ministra Sprawiedliwo$ci z dnia 28 wrzeénia 2002r. w sprawie oplat za czynnoS$ci radcow prawnych oraz ponoszenia
przez Skarb Panstwa kosztéw nieoplaconej pomocy prawnej udzielonej przez radce prawnego ustanowionego z urzedu
(Dz. U. Nr 163, poz. 1349 ze zm.).



