Sygn. akt VII AGa 6/18

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 4 listopada 2019 r.

Sad Apelacyjny w Warszawie VII Wydziatl Gospodarczy w skladzie:
Przewodniczacy:SSA Maciej Dobrzynski (spr.)

Sedziowie:SA Tomasz Wojciechowski

SO del. Tomasz Szczurowski

Protokolant:protokolant sadowy Paulina Krzykowska

po rozpoznaniu w dniu 21 pazdziernika 2019 r. w Warszawie

na rozprawie

sprawy z powodztwa A. M. (1) iJ. M.

przeciwko (...)

o uksztaltowanie, zaplate, ewentualnie o zobowigzanie do zlozenia o§wiadczenia woli
na skutek apelacji powodow

od wyroku Sadu Okregowego w Warszawie

z dnia 10 lutego 2015 r., sygn. akt XXVI GC 586/12

1. zmienia zaskarzony wyrok:

a) w punkcie pierwszym czesciowo w ten sposob, ze zasqgdza od (...) na rzecz matzonkéow A. M.
(1) i J. M. kwote 19.375.024,60 zl (dziewietnascie milionéw trzysta siedemdziesiqt pieé tysiecy
dwadziescia cztery zlote szesédziesiqtl groszy) z ustawowymi odsetkami za opoznienie od dnia 2

wrzesnia 2011 r. do dnia zaplaty,

b) w punkcie drugim w ten sposéb, ze ustala, iz strony ponosza koszty procesu zgodnie z zasadq
odpowiedzialnosci za wynik sporu, pozostawiajgc ich szczegolowe wyliczenie referendarzowi
sadowemu, przy przyjeciu iz powodowie wygrali sprawe w 46%, a pozwany w 54%,

2. oddala apelacje w pozostalej czesci,

3. ustala, ze strony ponoszq koszty procesu w postepowaniu apelacyjnym zgodnie z zasadq
odpowiedzialnosci za wynik sporu, pozostawiajgc ich szczegolowe wyliczenie referendarzowi
sqgdowemu w sqdzie pierwszej instancji, przy przyjeciu iz powodowie wygrali sprawe w 46%, a

pozwany w 54%.
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UZASADNIENIE



Pozwem z dnia 1 wrze$nia 2011 r. A. M. (1) i J. M. wnie§li o zasadzenie solidarnie na ich rzecz od (...) w W. kwoty 42
254 155 zI tytulem zwiekszenia §wiadczenia naleznego powodom od pozwanego, dokonanego na podstawie Umowy
Inwestycyjnej zawartej pomiedzy stronami w dniu 11 grudnia 2009 r. oraz na podstawie kolejnych uméw zawartych
w wykonaniu Umowy Inwestycyjnej, w tym na podstawie Porozumienia Akcjonariuszy zawartego pomiedzy stronami
w dniu 26 marca 2010 r. W przypadku nieuwzglednienia powyzszego roszczenia, powodowie zglosili roszczenie
ewentualne o zasadzenie solidarnie na ich rzecz kwoty 42 254 155 zl tytulem zwrotu bezpodstawnego wzbogacenia,
ewentualnie - na wypadek nieuwzglednienia powyzszych roszczen - wniesli o zobowiazanie pozwanego do zlozenia

wszystkich akcji spolki (...) Spolka Akeyjna zarejestrowanej pod numerem Krajowego Rejestru Sadowego: (...), w
ten sposob, ze na rzecz A. M. (1) przenosi 2000 akcji serii (...) o numerach od 000 000 001 do 000 002 000, a na
rzecz J. M. przenosi: (i) 531 173 akcje serii (...) o numerach od 000 002 001 do 000 533 173; (ii) 2 125 000 akgji serii
(...); ((...)) 4 2776 111 akcji serii (...); (iv) 1 000 000 akgji serii (...); (V) 10 315 150 akcji serii (...) . A. M. (1) i J. M.
wniesli takze o zasadzenie na ich rzecz od (...) w W. kosztéw postepowania, w tym kosztéw zastepstwa adwokackiego
wedlug norm przepisanych.

W odpowiedzi na pozew z dnia 24 listopada 2011 r. strona pozwana wniosta o oddalenie powo6dztwa w catoéci oraz o
zasadzenie od strony powodowej kosztéw postepowania.

Wyrokiem z dnia 10 lutego 2015 r. Sad Okregowy w Warszawie oddalil powodztwo oraz zasadzil solidarnie od A. M.
(1) oraz J. M. na rzecz (...) w W. kwote 7 217 z} tytulem zwrotu kosztow procesu.

Sad I Instancji oparl swaoje rozstrzygniecie na nastepujgcych ustaleniach faktycznych oraz
rozwazaniach prawnych:

(...) S.A. (dalej: Spdtka lub T.) zostala utworzona na bazie zakupionej przez powodéw w 2000 r. czesci upadlego
przedsiebiorstwa Huta (...). Powodowie sg osobami fizycznymi, ktére w latach 2000-2009 pozostawaly wylacznymi
akcjonariuszami T.. Pelnili oni takze w Spoélce funkcje czlonkéw zarzadu. W 2005 r. wlasciciele T. staneli przed
koniecznoScia podjecia strategicznych decyzji odno$nie dalszego rozwoju Spoltki, w szczegdlnosci odnoénie remontow
kapitalnych piecow szklarskich i wykorzystywanych maszyn, badz ich calkowitej wymiany. W celu realizacji planow
inwestycyjnych pozyskano okolo 37 mln zt dotacji unijnych z Ministerstwa Gospodarki oraz z Polskiej Agencji Rozwoju
Przedsiebiorczoéci, kredyt inwestycyjny wraz z pomostowym (do czasu rozliczenia otrzymanej dotacji), zaangazowano
tez 12 mln zl ze Srodkdw wlasnych. Dokoniczenie realizacji planu rozwoju Spdélki zaburzyl kryzys na rynkach
finansowych z 2008 r. Powigzana z kryzysem gwaltowna aprecjacja euro spowodowata po stronie T. niedomkniecie
budzetu inwestycyjnego na poziomie 3 mln z}. W tym samym czasie komercyjne banki praktycznie zamrozily akcje
kredytowa, co na przelomie 2008/2009 r. uniemozliwilo pozyskanie przez T. Srodkdw koniecznych do zakonczenia
inwestycji. Sytuacja ta uniemozliwila spelnienie warunkéw otrzymania w planowanym terminie przyznanej dotacji
ze $§rodkow wspolnotowych, co bylo powiazane z koniecznoS$cia utrzymywania kredytu pomostowego, generujacego
dodatkowe koszty po stronie Spolki. Poza kryzysem na rynku finansowym, ogolnie negatywna sytuacja gospodarcza
rzutowala na dekoniunkture na rynku, na jakim T. plasowala swoje wyroby. Wspomniana dekoniunktura zwigzana
byla ze spadkiem popytu konsumenckiego na $wiecie w latach 2008-2009, co mialo bezposéredni wplyw na spadek
zamoOwien na produkty T. w II kwartale 2009 r. Powyzsza sytuacja byla przyczyna trudnoéci z uplynnieniem
zapasow gotowych, skutkowala deficytem $§rodkéw koniecznych do biezacego funkcjonowania Spolki. T. zostal m.in.
zmuszony do wylgczenia jednego z nowo wybudowanych piecow do produkeji szkta cienkoéciennego. Chwilowym
wyjéciem z sytuacji byly zawarte przez T. ugody z najwiekszymi wierzycielami, odraczajagcymi w czasie splate
przeterminowanych zobowigzan Spolki. T. utracil mozliwo$c biezacego regulowania nalezno$ci podatkowych, skladek
na ZUS, rat zaciggnietych na inwestycje kredytow oraz rachunkow za energie elekiryczng, co stwarzalo realne
zagrozenie przymusowego wstrzymania produkcji oraz upadlo$ci zmodernizowanego zakladu. Wszystkie zawarte
przez T. umowy kredytowe byly zabezpieczone poreczeniami oraz deklaracjami wekslowymi do pelnej wysokoSci przez
oboje powodow, 6wczeénie jedynych akcjonariuszy, ktdrzy swoim majatkiem poreczyli za zobowigzania Spotki. W



maju 2009 r. zdiagnozowano u J. M. nowotwor - tzw. torbiel pajeczowki. Wiadomo$¢ ta negatywnie wplynela na stan
psychiczny powodéw, szczeg6lnie J. M..

Wobec powyzszych okolicznoéci powodowie podjeli decyzje o poszukiwaniu inwestora finansowego. W tym celu
zwrocili sie do  (...), ktérego byli czlonkami, z prosbg o wskazanie rzetelnego, uczciwego doradcy finansowego,
ktory miat wspiera¢ powodow, jak i Spotke w wyborze inwestora. W lipcu 2009 r. Spétka reprezentowana przez
powodow podpisala umowe z (...) Centrum sp. z o.0. (dalej jako: (...)), reprezentowang przez A. M. (2). Powodowie
poinformowali A. D. M. o trudnej sytuacji finansowej Spo6lki, podkreslajac, ze proces pozyskania inwestora powinien
zakonczy¢ sie najp6zniej do polowy wrze$nia 2009 r. W trakcie realizacji terminowej umowy z (...), A. D. M.
poinformowal powodéw, ze zamierza kontynuowaé dalsza dziatalnoé¢ zawodowa w (...) sp. z 0.0. (dalej jako: 1.). Cheac
zachowat kontynuacje zainicjowanych przez dotychczasowego doradce dzialan, Spotka, w imieniu ktorej dzialali
powodowie, po wygasnieciu umowy z (...) oraz po przejéciu A. D. M. do 1., 12 pazdziernika 2009 r. zawarla umowe
z I.. Nowo zawarta umowa zostala oparta na analogicznych zalozeniach jak wcze$niejsza umowa z (...) doradca
mial pomo6c w znalezieniu inwestora dla T.. Poszukiwania inwestora odbywaly sie pod presja niesplacanych przez T.
zobowigzan wobec wierzycieli, w szczeg6lnosci w stosunku do zakladu energetycznego oraz bankéw. Doradca spotki
A. D. M. osobi$cie podejmowal kroki majace w sposob koncyliacyjny rozwigzaé trudna sytuacje, w jakiej znalazl sie
T.. W tym czasie Spoélka znajdowala sie w skrajnie zlej sytuacji finansowej ze wzgledu utrate plynnosci finansowe;j.
Ze sprawozdania finansowego Spoélki za 2009 r. wynikalo, Zze od 2005 r. systematycznie spadaly jej przychody ze
sprzedazy produktéow, a rosty koszty operacyjne. W rezultacie w 2008 r. Spotka wykazala ponad 4 mln zt straty
(4 012 716,73 z1), za§ w 2009 r. juz prawie 7 mln zl (6 976 451,33 zl). Na zalamanie sie finanséw Spotki wplyw
mialy - obok kryzysu na rynkach finansowych - bledy powodéw w zarzadzaniu T.. Przede wszystkim powodowie
doprowadzili do ,przeinwestowania” Spolki, tj. ponad miare zwiekszyli koszty dzialalnosci Spélki, nie zapewniajac
przy tym wystarczajacej dynamiki sprzedazy, ktéra pozwolilaby sfinansowaé ten wzrost kosztéw. W marcu 2008 r.
T. uruchomit elektrodowy piec do produkeji naczyn cienko$ciennych, charakteryzujacy sie wprawdzie duzo wyzszym
poziomem mocy wytworczych niz piec gazowy zastapiony przez piec elektrodowy, lecz jednoczesnie znacznie wyzszym
poziomem kosztow stalych. Wskutek braku zapewnienia przez powodéw zbytu na produkty z nowego pieca, musial
by¢ on posSpiesznie wygaszony we wrze$niu 2009 r., tak aby ograniczy¢ biezace koszty oraz zniwelowa¢ trudnoéci z
zapewnieniem powierzchni magazynowej na nadwyzke produkcji. Jednoczeénie jednak wygaszenie jednego z dwbch
piecow funkcjonujacych w Spoélce spowodowalo ograniczenia asortymentu, ktéry mégt byé zaoferowany klientom.
W oczywisty sposob skutkowalo to zmniejszeniem przychodéw Spolki. Powstala zatem paradoksalna sytuacja, w
ktorej Spotka potrzebowala §rodkéw finansowych na uruchomienie pieca, ale ich nie mogla zdobyé¢, bo nie zapewniala
odpowiedniej sprzedazy wskutek m.in. wlasnie wylaczenia pieca. Problem z osiggnieciem odpowiedniego poziomu
sprzedazy wynikal rowniez z faktu, ze dokonane w Spolce inwestycje nie zostaly wsparte zbudowaniem wlasciwego
potencjatu sprzedazowego. W Spolce sprzedazg de facto osobiScie zajmowali sie sami powodowie, nie zostal stworzony
odpowiedni dzial sprzedazy. Skutkowato to brakiem wlasciwej organizacji tego procesu i utratg kontraktow. Jako
przyklad blednej polityki sprzedazowej Sad Okregowy wskazal fakt, ze zaledwie miesigc przed zawarciem Umowy
Inwestycyjnej powodowie wypowiedzieli wszelkie stosunki handlowe z firma (...). W memorandum informacyjnym
autorstwa (...) firma ta zostala wymieniona jako jeden z dwoch najwiekszych krajowych odbiorcéw, ktorych laczny
udzial w przychodach z krajowej sprzedazy wynosil ok. 55%. Ponadto bank kredytujacy dzialalno$¢ T. uznal, ze
Spolka nie ma majatku gwarantujacego splate kolejnych zobowigzan i odmoéwil udzielenia dalszych kredytow badz
zmiany warunkéw (np. odroczenie splaty) istniejacych zobowigzan kredytowych. Powyzsze okolicznoSci przelozyly
sie na sytuacje finansowa Spolki, ktéra w 2009 r. przestala na biezaco regulowaé swoje zobowigzania. W 2009 r.
istnialo m.in. wymagalne zobowigzanie w wysokoSci 2 mln zl wobec zakladu energetycznego, pod koniec 2009 r.
Spotka wyplacala pracownikom wynagrodzenia z op6znieniem okolo 1 do 2 miesiecy. W tym tez okresie Spotka
miala niesplacone zobowiazania publicznoprawne, w szczegbélno$ci zobowigzanie podatkowe na okoto 0,5 mln zl,
wymagalne okolo 2 lata wezeéniej. Spétka nie miala §rodkoéw pienieznych na zakup opakowan i nie byla w stanie
prowadzi¢ sprzedazy. W rezultacie T. zaprzestal splacania biezacych zobowigzan pienieznych i stal sie podmiotem
niewyplacalnym, stanal u progu upadtoéci.



Dla powodbéw najwazniejszym warunkiem zgody na wejScie nowego akcjonariusza do T. bylo zachowanie przez
nich wiekszo$ciowego pakietu akcji, o czym zostal poinformowany A. D. M.. Tenze nie dotrzymal uméwionego
z reprezentujacymi Spotke powodami harmonogramu dzialan i do polowy wrze$nia 2009 r. nie zdotat pozyskaé
inwestora dla T.. Doradca Spolki przygotowal ostateczng wersje oferty inwestycyjnej dopiero 15 pazdziernika 2009
r., przy czym do jej treSci wprowadzil zapis, zgodnie z ktérym I. oczekuje na oferty zakupu akcji T. do 20 wrze$nia
2009 r. Tym samym obiektywnie nie bylo szans na przyjecie tej oferty przez zaden z rzetelnie funkcjonujacych
podmiotéw. Zainteresowanie inwestycjg kapitalowa w T. wykazaly (...) Fundusz Inwestycyjny Zamkniety w W. (dalej
jako: (...) lub Fundusz) oraz fundusze (...) i W. (...). Potrzeba dokapitalizowania T. byla pilna. Sfinalizowanie
transakcji z (...) okazalo sie niemozliwe w krotkim czasie, z uwagi na dlugi proces decyzyjny w funduszu, wynoszacy
ponad pot roku. W dniu 26 pazdziernika 2009 r. powodowie otrzymali oferte od (...), zgodnie z ktora (...) gotowa
byla do nabycia 49% udzialow w T. za kwote 15 mln zl. W pierwszej polowie listopada, za namowa A.D. M.,
powodowie umozliwili przedstawicielowi Funduszu M. L. wglad do umoéw kredytowych T.. Dzieki temu pozwany
uzyskal informacje m.in. o tym, ze wszystkie umowy kredytowe Spdlki sa zabezpieczone osobistymi poreczeniami
oraz wekslami in blanco wystawionymi przez powodow. Réwnolegle zainteresowanie inwestycja w Spolke przejawial
i podtrzymywal W. (...). W dniu 23 listopada 2009 r. (...) zlozyla powodom nowa poprawiona oferte nabycia akcji
huty. Docelowy pakiet akeji, jaki chcial nabyé¢ Fundusz, zostal zmniejszony z 49% do 40%, przy podtrzymaniu oferty
opiewajacej na platnosé kwoty 15 mln zt. Z pierwotnej oferty zostal przy tym wykre$lony warunek nominacji przez
(...) jednego z trzech czlonkéw Rady Nadzorczej T.. W treSci oferty Funduszu pojawil sie dodatkowy warunek, ktéry
brzmial: ,, zwazywszy na obecna sytuacje finansowa Spoétki warunkujemy nasza oferte przyznaniem wylacznoSci
dla Opera (...) na prowadzenie negocjacji dotyczacych potencjalnej inwestycji w spotke”. Decyzje co do dalszych
inwestycji w T. nalezalyby wylacznie do inwestora. W listopadzie 2009 r. W. (...) wycofal sie ze zlozenia oferty
zakupu akcji T.. W tym okresie powodowie dysponowali jedynie skonkretyzowana oferta (...) na zakup czeSci
z nalezacych do nich akcji T., przy pilnej potrzebie zapewnienia Spdlce dodatkowego finansowania. Réwnolegle
powodowie podejmowali kroki zmierzajace do prolongaty wymagalnych, a niesplacanych przez T. zobowigzan, w
szczegblnosci wobec jednego z najwiekszych wierzycieli spotki - Banku (...) S.A. - informujac, iz podjete zostaly
rozmowy z potencjalnymi inwestorami finansowymi zainteresowanymi wspotpraca celem zapewnienia wzmocnienia
kapitalowego Spolki. W ksztaltowaniu tresci projektu Umowy Inwestycyjnej z (...) aktywny udzial ze strony powodéw
bral A. D. M., weryfikujacy zardwno jej zalozenia biznesowe, jak rdwniez konsultujac ksztalt umowy z prawnikiem.
Wstepne badanie Spotki przeprowadzone zostalo w listopadzie 2009 r. Badanie to prowadzil pracownik grupy OPERA
(...). Badanie to ograniczone zostalo do analizy sprawozdan finansowych, dokumentacji kredytéw udzielonych Spoétce i
podstawowych dokumentéw korporacyjnych. Ponadto przedstawiciele pozwanego spotkali sie z powodami na terenie
zakladu produkcyjnego Spoltki. Przedstawiciele pozwanego otrzymali rowniez sporzadzone przez powodéw w formie
pliku E. zestawienie okre§lone jako (...). Wedle powyzszego (...) warto$¢ sprzedazy w 2010 r. byla prognozowana na
55,6 mln zl, z czego przeszlo 41 mln zostalo okreslone przez powoddéw jako sprzedaz ,zakontraktowana” i ,realna”.
Pozostala sprzedaz o warto$ci 14,682 mln zt zostala okre$lona jako ,potencjalna (w trakcie rozméw/negocjacji)”.
Zestawienie nie zawieralo wskazania konkretnych klientow i dystrybutoréw. Pozwany nie mial zatem zadnych
mozliwo$ci weryfikacji przedmiotowego (...). W dniu 9 grudnia 2009 r. powodowie otrzymali informacje z (...) o
przygotowaniu ostatecznej wersji Umowy Inwestycyjne;j.

W dniu 11 grudnia 2009 r. powodowie zawarli z Opera (...). Umowa przyznala Funduszowi wylaczno$¢ w zakresie
wyboru ewentualnych dodatkowych inwestoréw, powodowie zostali zobowigzani do niezbywania i nieobcigzania
nalezacych do nich akcji T.. Umowa (...) okres$lala nastepujace warunki zakupu przez (...) nalezacych do powodow
akeji T.:

1/ powodowie zobowiazali sie do zbycia na rzecz (...) 5 331 734 akcji T. za cene w wysokoSci 1 zt za akcje, tj. Iacznie za
5331734 zl (art. 4 ust. 1 Umowy Inwestycyjnej), co stanowito 28,45% w kapitale Spoiki,

2/ z umobwionej ceny kwota 501 734 zl zostala przeznaczona dla powodoéw (art. 4 ust. 5 pkt 1 Umowy Inwestycyjnej),



3/ pozostala cze$¢ ceny w wysoko$ci 4,83 mln zl miala trafi¢ do T. (art. 4 ust. 5 pkt 2 Umowy Inwestycyjnej), w zwigzku
z zobowigzaniem powoddw do nabycia nowej emisji akcji T. w liczbie 1 mln za cene 4,83 zl za akcje (art. 3 ust. 4 pkt
2 Umowy Inwestycyjnej),

4/ (...) zobowiazala sie dodatkowo do objecia nowej emisji akeji T. w iloéci 4 276 111 akcji za cene w wysokosci 1
zl za akcje (art. 1 Umowy Inwestycyjnej), przy czym (...) zobowiazala sie do bezpo$redniej zaplaty jedynie polowy
umoéwionej ceny za nowa emisje akcji, tj. kwoty 2 138 055,50 zl (art. 3 ust. 4 pkt 1 Umowy Inwestycyjnej), druga
polowa uméwionej kwoty miala trafi¢ do T. w terminie p6zniejszym (art. 2 ust. 2 pkt 1 zalagcznika nr 8 do Umowy
Inwestycyjnej - umowa objecia akcji),

5/ po zawarciu Umowy Inwestycyjnej (...) miala przeprowadzié¢ szczegélowy audyt T. - due dilligence (art. 5 Umowy
Inwestycyjnej), ktorego pozytywny wynik warunkowac mial utrzymanie w mocy rozrzadzen dokonanych moca Umowy
Inwestycyjnej,

6/ w przypadku pozytywnego wyniku badania ksiegowo-prawnego due dilligence, strony zobowiazaly sie do zawarcia
porozumienia, okresSlajacego szczegblowe ich prawa i obowigzki, zakres kompetencji organéw T. i udzial (...) w
organach T. (art. 6 ust. 1 Umowy inwestycyjnej),

7/ (...) uzyskala uprawnienie do powotania dwoch z trzech czlonkéw Rady Nadzorczej T. (art. 6 ust. 1 pkt 4 Umowy
Inwestycyjnej).

W wyniku zawarcia Umowy Inwestycyjnej doszlo do nastepujacych przesunie¢ w majatku stron: (1) powodowie
uzyskali od (...) kwote 501 734 zl, (2) udzial powodéw w T. spadl do poziomu 60%, (3) kapital T. zostal zasilony kwota 6
968 055,50 zl, przy docelowym zwiekszeniu tej kwoty do poziomu 9 106 111 zt (po zaplacie przez (...) narzecz T. drugiej
polowy wkladu za obejmowana nowa emisje akcji, w kwocie 2 138 055,50 z1), (4) (...) uzyskala 40% akcjiw T., (5) (...)
przekazala na rzecz powoddw kwote 501 734 zl, natomiast na rzecz T. kwote 6 968 055,50 zt (docelowo 9 106 111 7).

Przewidziane w art. 5 Umowy Inwestycyjnej badanie stanu prawnego, ekonomicznego i podatkowego (due dilligence)
Spolki zostalo przeprowadzone pomiedzy styczniem a marcem 2010 r. Badanie stanu ekonomicznego i podatkowego
przeprowadzil P. H., za$ badanie prawne Kancelaria (...), W., G. i Wspolnicy.

Wspbdlpraca z powodami w trakcie due dilligence byla trudniona; badajacy nie otrzymywali na czas wszystkich
dokumentéw, do niektérych informacji nie byto dostepu, pracownicy Spotki odmawiali wspoéldzialania. Biezace
informacje o nieprawidlowosSciach ksiegowych odkrytych w trakcie tego badania byly przekazywane powodom na
biezaco. Pelny raport due dilligence pozwany uzyskal réwniez dopiero bezposrednio przed spotkaniem. Badanie to
bylo robione dla pozwanego, a nie dla powodoéw. W trakcie due dilligence ujawniony zostal caly szereg istotnych
kwestii wplywajacych negatywnie na ocene stanu finansowego Spotki, m.in.: (1) sprawozdania finansowe T. na koniec
2008 r. oraz na koniec 2009 r. (w tym przypadku zapewne projekt sprawozdania finansowego) nie uwzglednialy
wyniku wycen transakeji instrumentami pochodnymi (...) oraz (...), oszacowanych przez banki na odpowiednio ok.
8 mln z}l i 7 mln 7z} (na minusie), (2) brak bylo uméw gwarantujacych zakladana w Umowie Inwestycyjnej sprzedaz
produktéow Spétki w 2010 r. na poziomie 55 miln zl, (3) brak bylo dokumentacji wyliczania wskaznikow dotacji
udzielonej Spolce przez Panstwowa Agencje (...) i Ministerstwo Gospodarki, (4) przychody ze sprzedazy produktow
faktycznie osiggniete w 2009 r. - 27 352 682 zl byly 0 ponad 5 mln zl niZsze niz zakladane przez powodéw w Umowie
Inwestycyjnej (a wiec trzy tygodnie przed konicem 2009 r.) 32 583 747 zl, (5) nie byla prowadzona funkcjonalna
rachunkowo$¢ zarzadcza opisujaca sprzedaz dokonywana przez Spoélke; stwierdzono réwniez nieprawidlowosci w
rachunku kosztéw produkeji poprzez zawyzenie warto$ci zapaséw o 7 mln zl, (6) nieprawidlowo ujeto w przychodach
transakcji sprzedazy i odkupu produktéw z umowy zawartej z (...) S.A. na kwote ok. 2 mln zl, (7) przedstawiana przez
powoddéw prognoza ponownego uruchomienia kluczowego dla dzialalno$ci Spolki pieca elektrodowego do produkcji
naczyn cienko$ciennych w ciagu dwoch miesiecy za 0,5 mln zl byta nierealistyczna: brak bylo szczegblowej ewidencji
elementow pieca, ktére musza byé¢é wymienione, brak bylo uzgodnien z dostawcami odnosnie realizacji konkretnych
zamoOwien, brak bylo ustalenn z wykonawcami odnosnie realizacji konkretnych etapow instalacji, (ostatecznie piec



uruchomiono w styczniu 2011 r. za kwote ok. 3,5 mln zl, w zwigzku z koniecznoécia wymiany dodatkowych w stosunku
do pierwotnych planéw blokéw ceramicznych przedluzajacych czas pracy pieca). W dniu 4 marca 2010 r. odbylo
sie spotkanie powodow w siedzibie (...) z przedstawicielami inwestora: M. K. (1), R. L., M. O. i M. L., dotyczace
przeprowadzonego badania due dilligence i jego negatywnego wyniku. M. K. (1) przedstawil wyniki due dilligence
i jego konsekwencje w postaci koniecznosci ponownej wyceny wartoSci Spotki i weryfikacji zalozen inwestycji.
Komunikat nie by} przyjemny dla powodéw, jak i dla pozwanego , ktérego przedstawiciele wskazali na konsekwencje
prawne tych wynikéw w postaci naruszenia przez powodéw o$wiadczen i zapewnien z Umowy Inwestycyjnej oraz
wynikajace z tego mozliwe scenariusze dalszej wspolpracy. Atmosfera spotkania byla bardzo powazna i napieta.
Wskazywana przez przedstawicieli pozwanego mozliwoé¢ odstgpienia od Umowy Inwestycyjnej byla jednym z
mozliwych scenariuszy wynikajacych z postanowien tej umowy. Pozwany zazadal od powodbéw przekazania (...)
dalszej transzy akcji - do poziomu 60%, za pierwotnie uméwione wynagrodzenie, a ostateczna struktura wlascicielska
uwarunkowana bylaby realizacja przedstawianych przez powodoéw prognoz finansowych i ekonomicznych. Pozwany
wskazal na przystugujace mu uprawnienie do odstgpienia od Umowy Inwestycyjnej i zadania zwrotu zainwestowanych
Srodkow. Oswiadczyl rowniez, ze zlozenie nieprawdziwych oé$wiadczen skutkuje zastosowaniem kar umownych
przewidzianych w art. 11 Umowy. Powodowie mieli mozliwo$¢ przedstawienia propozycji wlasnego rozwigzania
zaistnialej sytuacji. J. M. o$wiadczyl, Ze zwrdci pozwanemu zainwestowane Srodki i poszuka innego inwestora.
Powodowie nie zgodzili sie z przedstawionymi im konkluzjami badania due dilligence i nie wyrazili zainteresowania
zmienionymi zasadami inwestycji. Poinformowali, ze w takiej sytuacji zakoncza wspoélprace z pozwanym i poszukaja
innego inwestora. Spotkanie zakonczylo sie bez jakichkolwiek konstruktywnych ustalen. Dnia 18 marca 2010 r.
o godz. 22:00 odbylo sie kolejne spotkanie stron w siedzibie (...). W jego wyniku doszlo do podpisania aneksu
nr (...) do Umowy Inwestycyjnej. Aneks ten przesunal do 23 marca 2010 r. obowiazek (...) do przedstawienia
powodom na piSmie wynikow badania ksiegowo-prawnego ( due dilligence). Z inicjatywy powoddéw strony powrocilty
do rozméw dotyczacych warunkéw dalszej inwestycji pozwanego w T.. W ramach tych negocjacji strony uzgodnily,
ze pozwany zwiekszy swoje zaangazowanie kapitalowe w Spolce, a w stosunku do Umowy Inwestycyjnej rozszerzeniu
ulegnie mechanizm uzaleznienia rozliczen pomiedzy stronami od wynikoéw finansowych, ktéore Spoétka faktycznie
osiagnie. Z uwagi na obawy pozwanego wobec mozliwos$ci wystgpienia potrzeb finansowych Spétki przekraczajgcych
potrzeby prognozowane przez powodow, strony uzgodnily dodatkowy mechanizm rozliczen na wypadek konieczno$ci
zapewnienia przez pozwanego dalszego finansowania Spolki.

W dniu 26 marca 2010 r. strony podpisaly Porozumienie Akcjonariuszy, na mocy ktorego:

1/ Spéltka nabyla od powodéw nieodplatnie tytulem umorzenia 8 006 566 przystugujacych powodom akeji, co
doprowadzi¢ mialo do spadku udzialu powodéw w T. do 40% (art. 2 ust. 3 w zw. z art. 1 pkt 7 Porozumienia),

2/ w przypadku dofinansowania T. przez (...), rozumianego jako nabycie od T. obligacji przez dowolny podmiot
wskazany przez (...), (...) uzyskala uprawnienie do zwiekszenie udzialu w kapitale zakladowym T. o0 3% za kazdy milion
koniecznego dofinansowania (art. 5 ust. 1 Porozumienia),

3/ zwiekszenie udzialu (...) w kapitale zaktadowym T., o ktérym mowa w pkt 2 powyzej, mialo nastepowac albo poprzez
nieodplatne umorzenie akcji powodow (art. 5 ust. 2 Porozumienia), albo poprzez sprzedaz przez powodow na rzecz
pozwanych akcji T. za cene 10 000 zt (art. 5 ust. 4 i 5 Porozumienia).

W art. 5 Porozumienia strony wprowadzily mechanizm zmian w akcjonariacie na wypadek realizacji lub braku
tzw. satysfakcjonujacego wyniku finansowego za rok 2010 i 2011. W sytuacji razacego nierealizowania przez Spotke
prognozowanych przez powodéow wynikéw finansowych, skutkujacego brakiem $rodkéw na biezaca dzialalnosé,
zastosowanie mial mie¢ mechanizm z art. 5 uzalezniajacy dalsze finansowanie Spo6iki przez pozwanego od zwiekszenia
jego udzialu w kapitale zakladowym Spoétki - 3% za kazdy dodatkowy milion zlotych koniecznego dofinansowania.
Mechanizm z art. 5 Porozumienia Akcjonariuszy mial mieé¢ zastosowanie jedynie w sytuacji razacego nierealizowania
przez Spolke prognozowanych przez powodéw wynikéw finansowych skutkujgcego brakiem $rodkéw na biezaca
dzialalno$é. Przedmiotowe warunki Porozumienia Akcjonariuszy uwzglednialy interesy obu stron.



Po zawarciu Porozumienia Akcjonariuszy, na jego podstawie doszlo do nastepujacych przesunie¢ majatkowych
pomiedzy stronami niniejszego procesu: (1) nieodptatne umorzenie 8 006 566 akcji T. przystugujacych powodom, o
wartoSci 25 941 273,84 zl, (2) po stronie powodéw pozostalo 6 405 200 akcji T., (3) warto$é udziatu (...) w T. wzrosta
do poziomu 60%.

Po uzyskaniu pakietu wiekszos$ciowego i uzyskaniu przez (...) kontroli nad T. (poprzez objecie 60% akcji), oraz na mocy
Porozumienia Akcjonariuszy, pozwany mianowal na kluczowe stanowiska osoby wskazane przez siebie: P. H. - na
czlonka zarzadu Spoélki i dyrektora finansowego; R. L. - Przewodniczacego Rady Nadzorczej i dyrektora handlowego,
M. K. (2) jako prokurenta.

Juz pod koniec maja 2010 r. okazalo sie, Ze nierealne jest osiagniecie przez Spotke powolanych w Porozumieniu
Akcjonariuszy wynikéw finansowych. Spowodowane to bylo drastycznym spadkiem sprzedazy produktéw. Spadek
tych wynikéw mial tak duzy zakres, ze Spo6tka ponownie stanela na granicy niewyplacalnoéci. W tej sytuacji konieczne
stalo sie zapewnienie dofinansowania Spo6tki kwota 17 mln zl, z czego 12 mln z} juz w czerwcu 2010 r. W czerwcu 2010
r., w zwigzku z niewyplacalno$cia Spolki, P. H. jako dyrektor finansowy T., zglosil zapotrzebowanie na dofinansowanie
Spotki. W zwigzku z jego rekomendacja Rada Nadzorcza T. w skladzie dwoch przedstawicieli (...) (R. L. i M. O.)
oraz A. D. M. podjela 10 czerwca 2010 r. uchwale wyrazajaca zgode i rekomendujaca Zgromadzeniu Akcjonariuszy
podjecie uchwaly o emisji obligacji na kwote 17 mln zk. T. wyemitowal na warunkach komercyjnych obligacje na rzecz
podmiotéw trzecich za 17 mln zl. W dniu 10 czerwca 2010 r., w tej samej dacie, w ktorej doszlo do zawarcia umowy
objecia obligacji przez podmioty powigzane z (...), Fundusz dzialajac na podstawie art. 5 ust. 4 i 5 Porozumienia
Akcjonariuszy, w zwiazku z dokonanym dofinansowaniem, zlozyt powodom oferte kupna 5 764 696 akcji T. za cene
10 000 zl, ktbra to oferta zostala przez powoddéw przyjeta tego samego dnia. W wyniku realizacji opisywanej oferty
powodowie zbyli na rzecz (...) 5 764 696 akcji T. za cene 10 000 zl, a po stronie powoddw pozostalo 640 504 akcje
T. (4% kapitatlu zakladowego).

Fatalna sytuacja finansowa Spoélki spowodowala, ze czerwcowe dofinansowanie T. okazalo sie niewystarczajace.
We wrze$niu Zarzad Spélki ponownie musial wystapi¢ z wnioskiem do Rady Nadzorczej o wyrazenie zgody na
»dofinansowanie dzialalnosci Spotki w wysoko$ci nie nizszej niz 3.800.0000 PLN”. Réwniez w tym przypadku
stosowne uchwaly organéw Spdtki zapadly jednoglo$nie. W wykonaniu postanowienn Porozumienia Akcjonariuszy
pozwany zapewnil Spoélce finansowanie w kwocie lacznie 15,8 min z. W wyniku zastosowania mechanizméw
uzgodnionych przez strony w Porozumieniu Akcjonariuszy oznaczalo to rownoczesnie przejecie przez pozwanego
pozostalych akeji Spotki za kwote 20 000 zE. We wrzesniu 2010 r. (...) dokonala w T. dodatkowego dofinansowania
polegajacego na zaciggnieciu przez Spotke nowych zobowigzan w formie emisji obligacji na komercyjnych warunkach,
zadajac zbycia przez powoddéw ostatniego pakietu akcji, na podstawie art. ust. 4 i 5 Porozumienia Akcjonariuszy.
Ostatecznie pozwany zapewnit objecie akcji Spotki na laczna kwote 15,8 mln zt w wyniku zastosowania mechanizmoéw
uzgodnionych w Porozumieniu Akcjonariuszy, oznaczalo to rGwnocze$nie przejecie przez pozwanego pozostalych akeji
Spolki za kwote 20 000 zt. W dniu 8 wrze$nia 2010 r. (...) zlozyla powodom oferte kupna pozostalego im pakietu
akcji w liczbie 640 504, za cene 10 000 zl, a powodowie zlozyli o§wiadczenie o przyjeciu powyzszej oferty. W wyniku
realizacji tej oferty powodowie zbyli na rzecz Funduszu 640 504 akcje T. za cene 10 000 zl, tracac udzialy w Spolce.
(...) przejmujgc 100% stata sie jedynym wtascicielem T..

Sad Okregowy stwierdzi, ze w wyniku opisanych czynnosci prawnych powodowie zbyli 100% akcji Spotki otrzymujac
laczne wynagrodzenie za zbyte akcje w wysokoSci 521 734 zl. (...) nabyla 100% udziatow w T. przekazujac bezposérednio
9 106 111 zl (zwiekszenie kapitatu zakladowego T. ze §rodkéw pochodzacych z (...)) i przejmujac kontrole nad Spo6ika.

W pazdzierniku i listopadzie 2010 r. pozwany byl zmuszony zapewni¢ Spdlce jeszcze jedno dofinansowanie, tym razem
w kwocie 10,2 mln zl. Eacznie z finansowaniem zapewnionym T. przez (...) na podstawie Umowy Inwestycyjnej byla
to kwota 35 668 265 z} tylko w 2010 T.

W zwiazku z realizacja obowiazkéw spoczywajacych na Funduszu na podstawie ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach inwestycyjnych, pozwany opublikowal 12 sierpnia 2010 r. sprawozdanie finansowe za okres od stycznia



2010 r. do 30 czerwca 2010 r., aktualne na 30 czerwca 2010 r. Sprawozdanie to zostalo zweryfikowane przez
niezaleznego (...) sp. z 0.0. (...) wycenila 6wcze$nie posiadany pakiet 96% akcji T. na kwote 49 807 000 zl, co dawalo
laczng wycene T. na poziomie 51,8 min zh.

Sad I instancji wskazal, ze powyzszy stan faktyczny ustalil na podstawie przywolanych w uzasadnieniu dokumentéw,
kopii i wydrukéw, ktérych prawdziwosci zadna ze stron nie kwestionowala. Pozostale dokumenty zlozone do
akt sprawy zostaly pominiete, jako nie majace istotnego znaczenia dla rozstrzygniecia. Zdecydowana wiekszo$¢
zalaczonych dokumentow dotyczyta okolicznoSci nieistotnych w sprawie lub nie miala warto$ci dowodowej np. kopie
artykuléw prasowych. Stan faktyczny Sad ustalil takze na podstawie okolicznosci bezspornych, przyznanych przez
strony (art. 230 k.p.c. w zw. z art. 229 k.p.c.). Podstawa ustalen faktycznych byly réwniez zeznania $§wiadkow. Sad dat
wiare w calo$ci zeznaniom §wiadkéw: M. P. (1), R. P., M. K. (3),M.K. (4), M.K. (2), P.H.,,M.O.,A. M. (2), M. L.,,P. W,
R.R.,, M. B,,R. L., z tym, ze $wiadek ten wielu okolicznosci nie pamietal. Zeznania tych os6b ocenione zostaly przez Sad
jako stanowcze, zgodne i sp6jne. Ponadto stan faktyczny Sad ustalil na podstawie zeznan reprezentanta pozwanego
M. K. (1), uznajac je za spojne z pozostalymi dowodami, na jakich Sad sie oparl w szczegblnosci z zeznaniami powyzej
powolanych §wiadkéw; a takze czeSciowo na podstawie zeznan powodki A. M. (1). Sad odméwil wiarygodnosci
zeznaniom powodki w zakresie w jakim wskazywala, ze powodowie nie mieli zadnej wiedzy o wynikach badania, a
takze, iz podczas spotkan z przedstawicielami pozwanego dochodzilo do stosowaniu wobec powodéw jakichkolwiek
grozb, przymusu badz szantazu. Zeznaniom strony powodowej w tym zakresie przeczyly zeznania Swiadkow: P. W.,
M. O., A. M. (2), R. L., M. L. i P. H., ktoérzy nie potwierdzili, aby na powodach byla wywierana jakakolwiek dodatkowa
presja, czy tez zastraszanie odpowiedzialno$cia karng badz zlozeniem wniosku o ogloszenie upadlo$ci Spotki. Zdaniem
Sadu, trudno bylo takze uznac za wiarygodna sytuacje, w ktorej przez przeszto dwa miesiace badania rachunkowosci i
finans6w Spoiki, zadawanych pytan co do prawidlowoéci ujecia w ksiegach Spotki okre$lonych zdarzen rachunkowych,
rezygnacji z pracy gtownej ksiegowej Spolki z powodu konfliktu z prowadzacym due dilligence, okoliczno$ci te nie byly
przedmiotem jakichkolwiek dyskusji badz pytan ze strony powod6w. Pozwany nie kwestionowal, ze powodowie nie
znali przed 4 marca 2010 r. ostatecznego raportu z due dilligence, nie znali go rowniez przedstawiciele pozwanego, ale
nie budzito watpliwosSci Sadu, ze jako czlonkowie zarzadu Spo6lki mieli lub co najmniej mogli (powinni) mie¢ wiedze o
kluczowych zastrzezeniach wynikajacych z due dilligence, mieli takze obowiazek mie¢ wiedze co do nieprawidlowosci
w ujeciu lub braku ujecia w ksiegach Spotki niektérych zdarzen prawnych. W pozostalej czesci, dotyczacej zlej sytuacji
finansowej Spolki juz w latach 2008-2009 i istnienia przeslanek ogloszenia upadlo$ci zwigzanych z zaprzestaniem
wykonywania wymagalnych zobowigzan pienieznych, Sad uznal zeznania powo6dki za w pelni wiarygodne. Zeznania
Swiadkow: A. J., J. P. i W. S., w ocenie Sadu, zasadniczo nie dotyczyly okolicznoSci istotnych w sprawie. Pozostale
wnioski dowodowe zostaly pominiete albo jako nieistotne dla rozstrzygniecia sprawy (m.in. wnioski z pkt 3-7 z
pisma powoddéw z dnia 9 grudnia 2011 r.), albo jako niesprecyzowane, majace tzw. charakter poszukiwawczy, czyli
niedopuszczalny (m.in. wnioski powodéw o zobowigzanie strony pozwanej oraz A. D. M. i M. K. (1), na podstawie
art. 248 § 1 k.p.c., do zlozenia calo$ci korespondencji, w szczegblnoSci wymienianej w okresie od 22 wrze$nia
2009 r. do 8 wrzesnia 2010 r., pomiedzy: (1) D. M. (2), a (2) M. K. (1), P. H., M. O., M. L., a takze wszystkimi
pracownikami oraz zarzadzajacymi (...), jak i (...) S.A.). Powodowie nie okreélili przy tym w zaden sposéb jaka
mialaby by¢ teza dowodowa tak szeroko okreslonego wniosku, nie sprecyzowali nawet czy zadana korespondencja
miala dotyczy¢ jedynie inwestycji pozwanego w Spoétke. Okoliczno$ci wspoélpracy pomiedzy A. D. M. a pozwanym
nie dotyczyly okoliczno$ci istotnych dla ustalenia przestanek wyzysku w relacji pomiedzy powodami a pozwanym.
Rowniez szczegbdlowe warunki rozliczenn i umoéw zawartych pomiedzy A. D. M. a pozwanym mialy znaczenie tylko
w relacjach prawnych pomiedzy tymi podmiotami, za§ sam fakt zaptaty wynagrodzenia przez pozwanego na rzecz
A. D. M. z tytulu jego zaangazowania w transakcje dokonang przez (...) z powodami zostal przyznawany przez
strone pozwang. Wniosek powodéw o dopuszezenie dowodu z opinii bieglego byl w ocenie Sadu bezprzedmiotowy
wobec ustalenia braku mozliwo$ci zastosowania instytucji wyzysku do podstaw faktycznych zadan powodoéw, a takze
wobec braku spelnienia pozostalych koniecznych przestanek wyzysku oraz bezpodstawnego wzbogacenia po stronie
pozwanego (poza razgcg dysproporcja $wiadczen). Sad zauwazyl nadto, ze wniosek ten, z uwagi na zakreSlong teze
dowodowa, nie byt wlaéciwie skonstruowany, bowiem nie prowadzil do ustalenia , nieekwiwalencji wzajemnych
Swiadczen”, jak tego chciala strona powodowa powolujac sie na art. 58 § 2 k.c. Wniosek nie zmierzal do wyjasénienia,
czy byla razaca dysproporcja §wiadczen. Po pierwsze, teza wniosku wskazywala, iz dow6d mialby obejmowaé badanie



godziwej warto$ci rynkowej Spolki, co nie wyjasnialo istoty zagadnienia. Ponadto, nawet brak ustalenia, iz warto$c
nie byla ,godziwa”, nie stanowil automatycznie o razacej dysproporcji Swiadczen. Strona powodowa nie sprecyzowala,
ktére Swiadczenia stron (w odniesieniu do poszczegélnych transakeji zawartych przez strony) mialyby podlegaé
poréwnaniu. Po drugie strona powodowa nieprawidlowo okreélila przedmiot roszczenia, kwota jakiej dochodza w
niniejszej sprawie powodowie - jak twierdza $wiadczenie wzajemne pomiedzy nimi a pozwanym - jest w istocie
wierzytelno$cia Spolki, na rzecz ktorej pozwany §wiadczyl zgodnie z zawartymi umowami. Ponadto, w ocenie Sadu

wniosek powyzszy byt spdzniony w rozumieniu art. 4790 §1 k.p.c., na co zasadnie wskazywala strona pozwana.

Zdaniem Sadu Okregowego powddztwo nie zaslugiwalo na uwzglednienie w zakresie Zadnego ze zgloszonych w
pozwie roszczen. Sposob formulowania kolejnych roszczen ,na wypadek nieuwzglednienia roszczenia” wskazywal, ze
byly to roszczenia ewentualne, w ramach tych zadan powodowie domagali sie na podstawie przestanek dotyczacych
wyzysku zwiekszenia Swiadczenia naleznego powodom, a w efekcie zasadzenia solidarnie od pozwanego wskazanej
kwoty, ewentualnie zasadzenia solidarnie spornej kwoty na podstawie bezpodstawnego wzbogacenia, ewentualnie
zobowiazanie pozwanego do zlozenia o§wiadczenia woli o wskazanej w pozwie tresci.

Zgodnie z art. 388 § 1 k.c., jezeli jedna ze stron, wyzyskujac przymusowe poltozenie, niedolestwo lub niedoswiadczenie
drugiej strony, w zamian za swoje Swiadczenie przyjmuje albo zastrzega dla siebie lub dla osoby trzeciej Swiadczenie,
ktorego warto$¢ w chwili zawarcia umowy przewyzsza w razacym stopniu warto$c¢ jej wlasnego Swiadczenia, druga
strona moze zada¢ zmniejszenia swego Swiadczenia lub zwiekszenia naleznego jej Swiadczenia, a w wypadku gdy
jedno i drugie bytoby nadmiernie utrudnione, moze ona zada¢ uniewaznienia umowy. W pierwszym rzedzie Sad
Okregowy wskazal, ze podziela stanowisko strony pozwanej w zakresie nieprawidlowego okreslenia przedmiotu
roszczenia, a takze braku udowodnienia przestanek wyzysku w stosunku do poszczegolnych umoéw zawieranych przez
strony. Przede wszystkim powodowie nie wykazali, ze zawarte pomiedzy stronami umowy - Umowa (...) z 11 grudnia
2009 r. i Porozumienie Akcjonariuszy z 26 marca 2010 r., maja charakter umoéw wzajemnych opartych o zasade
ekwiwalentno$ci §wiadczen. Glownym i docelowym beneficjentem $wiadczen przewidzianych Umowg Inwestycyjna
i Porozumieniem Akcjonariuszy, w sensie prawnym i ekonomicznym, byt T., a nie powodowie. Zasadniczym
przedmiotem obydwu umoéw bylo bowiem dofinansowanie Spolki, ktéra przynajmniej od 2008 r. znajdowala sie w
fatalnej sytuacji finansowej. Zasadniczym zobowigzaniem stron wynikajacym z Umowy Inwestycyjnej bylo objecie
akcji w ramach podwyzszenia kapitalu zakladowego Spolki (emisja akeji imiennych serii (...) i D), zgodnie za$ z
art. 2 Porozumienia Akcjonariuszy Spoétka nabyla bez wynagrodzenia od powodéow tytulem umorzenia 8 006 566
akcji. Rowniez mechanizm przeniesienia na pozwanego akcji za cene 10 000 zt oznaczal jednoczeénie powstanie
zobowigzania pozwanego do dokapitalizowania T. w formie nabycia wyemitowanych obligacji. Powodowie jako
akcjonariusze znajdujacej sie w zlej sytuacji finansowej Spolki, w zamian za dofinansowanie T. przez Fundusz,
zobowiazali sie do przeniesienia na pozwanego swoich akcji. Typowa formula biznesowa jest zapewnienie inwestorowi
korzyéci majatkowych w zwiazku z zainwestowaniem w spotke. Niemniej korzy$¢ pozwanego nie miala charakteru
ekwiwalentu korzySci powodoéw, tylko przede wszystkim korzy$ci Spotki, ktéra miala przynosié w przysztosci zysk
inwestorowi i rekompensowaé¢ mu $rodki zainwestowane w Spodtke. Kwota, jakiej dochodzili w niniejszej sprawie
powodowie - jak twierdzili, §wiadczenie wzajemne pomiedzy nimi a pozwanym - byla w istocie wierzytelnoScia Spo6lki,
na rzecz ktorej pozwany $wiadczyl zgodnie z zawartymi umowami. W przypadku Umowy Inwestycyjnej i Porozumienia
Akcjonariuszy pomiedzy pozwanym a powodami nie zachodzit stosunek ekwiwalentnoéci Swiadczen. Racje mial
pozwany wskazujac, ze powodowie blednie utozsamiali siebie - osoby fizyczne, bylych akcjonariuszy posiadajacych
100% akcji - ze Spolka. Spolka jest bowiem odrebnym podmiotem prawnym obydwu umoéw i zasadniczym
wierzycielem powodéw i pozwanego. Powodowie nie podwazyli rowniez wskazywanej przez pozwanego tezy, ze
nawet uznanie obu zawartych uméw za umowy wzajemne nie oznaczalo, ze sg to umowy dwustronnie zobowiazujace
(niekonieczne wzajemne), do ktorych mozna stosowa¢ instytucje wyzysku. Wskutek zawarcia Umowy Inwestycyjnej,
jak i Porozumienia Akcjonariuszy, dzieki dokonanemu dofinansowaniu Spoétka na stale zostala wyposazona przez
pozwanego w $rodki finansowe, niemniej jednak ze strony beneficjenta tych $rodkéw nie zostal zaoferowany
ekwiwalent. Niewatpliwie pozwany inwestowal, liczac w przysztoSci na zysk, ale zyski mogly sie w ogole nie pojawic,
badz pojawi¢ w takim odstepie czasowym i kwocie, ktora w ogole bytaby nieporéwnywalna do wartosSci $§wiadczenia
pienieznego pozwanego w T.. Natomiast zobowigzanie powod6w do przeniesienia na pozwanego w r6znych formulach



prawnych swoich akcji zostalo dokonane w celu dofinansowania Spétki (causa Umowy Inwestycyjnej). Tym samym
powodowie nie oczekiwali ,ekwiwalentu” dla siebie tylko dla Spélki poprzez jej dokapitalizowanie. Analogicznie
zatem, beneficjentem zobowigzan i §wiadczen powoddéw byla Spolka, a nie pozwany. Umowy mialy charakter
tréjstronny, a ich zasadniczym celem byto zapewnienie dofinansowania Spoélce i zagwarantowanie jej rozwoju. W tym
celu, na podstawie Umowy Inwestycyjnej i Porozumienia Akcjonariuszy, zostal wprowadzony caly szereg odrebnych
stosunkéw umownych i zobowigzan trdjstronnych charakterystycznych dla poszczegdlnych etapow inwestycji
pozwanego w Spotke i wynikajacych z okre$lonych okoliczno$ci zaistnialych w trakcie tej inwestycji. Kazda z czynnosci
prawnych podjetych w ramach inwestycji pozwanego w T. powinna by¢ odrebnie oceniona pod katem ewentualnej
srazacej dysproporcji $wiadczen”. Kazda z tych czynnoéci miala bowiem odrebny charakter prawny i ekonomiczny i
odnosita sie do réznych §wiadczen o odmiennej warto$ci majatkowej. Sad I instancji wyjaénil takze, iz powodowie
nie wykazali przestanek wyzysku w stosunku do poszczegbdlnych uméw zawieranych przez strony. C. sine qua non
stwierdzenia wyzysku w rozumieniu art. 388 § 1 k.c. jest istnienie stosunku umownego o charakterze wzajemnym,
tj. przewidujacego ekwiwalentno$¢ dobr §wiadczonych przez strony. Przy zastrzezeniu istnienia przedmiotowego
warunku podstawowego, do stwierdzenia wyzysku musza byé¢ spelione lacznie kolejne trzy przesltanki: jedna
obiektywna, jedna subiektywna i jedna o charakterze mieszanym. W sprawie przeslanki te nie zostaly spelione.
Przeslanka obiektywna wyraza sie w istnieniu, w chwili zawarcia umowy, dysproporcji miedzy §wiadczeniami stron
polegajacej na tym, ze jedna ze stron w zamian za swoje $wiadczenie przyjmuje lub zastrzega dla siebie lub osoby
trzeciej Swiadczenie o warto$ci razaco wyzszej niz warto$¢ §wiadczenia spelnianego przez te strone. Przeslanka o
charakterze mieszanym zaklada istnienie w momencie zawierania umowy przymusowego polozenia, niedolestwa lub
niedo$wiadczenia pokrzywdzonego kontrahenta. Natomiast trzecia przestanka, o charakterze subiektywnym, wyraza
sie w nagannym zachowaniu kontrahenta, ktéry §wiadomie wykorzystuje okazje uzyskujac zastrzezenie szczegolnej
korzys$ci dzieki okreslonej sytuacji drugiej strony. Sad Okregowy podkreslil, ze powodowie pomimo ze Spétka w
2009 r. byla podmiotem niewyplacalnym w rozumieniu art. 10 w zw. z art. 11 ust. 1 ustawy z dnia 28 lutego
2003 r. Prawo upadlo$ciowe i naprawcze (dalej jako: puin), nie wystapili z wnioskiem o ogloszenie upadloéci T.,
powodowie nie zglosili tego wniosku ani w tzw. czasie wlaSciwym, ani p6zZniej, czym uchybili spoczywajacemu na nich
bezwzglednemu obowiazkowi ustawowemu. Powodowie jako uzasadnienie sytuacji przymusowej, w jakiej znalezli
sie w 2009 r., powolywali przede wszystkim zlg sytuacje finansowa Spolki. Z twierdzen powodbéw wynikalo, ze
najpozniej w polowie 2009 r. Spoétka posiadala niesplacone wymagalne zobowiazania pieniezne wobec wiecej niz
jednego wierzyciela, co w sprawie pozostawalo okoliczno$cia bezsporna. Spotka zatem w 2009 r. byla podmiotem
niewyplacalnym przynajmniej z uwagi na okolicznoSci wskazane w art. 11 ust. 1 puin. Zgodnie z art. 10 puin,
upadlo$¢ oglasza sie w stosunku do dluznika, ktory stal sie niewyplacalny. Zgodnie z art. 11 ust. 1 i 2 ww. ustawy,
dluznika uwaza sie za niewyplacalnego, jezeli nie wykonuje swoich wymagalnych zobowigzan pienieznych. Dluznika
bedacego osoba prawng uwaza sie za niewyplacalnego takze wtedy, gdy jego zobowigzania przekroczg warto$é
jego majatku, nawet wowczas, gdy na biezaco te zobowiazania wykonuje. W mysl art. 21 ust. 1 puin, dluznik jest
obowiazany, nie pdzniej niz w terminie dwoch tygodni od dnia, w ktérym wystapila podstawa do ogloszenia upadlosci,
zglosi¢ w sadzie wniosek o ogloszenie upadlosci. W stosunku do oséb prawnych wniosek taki ma obowigzek zglosié
takze kazdy, kto ma prawo reprezentowaé osobe prawng sam lub lgcznie z innymi osobami (art. 20 ust. 2 pkt
2 puin). Uchybiajac powyzszemu obowigzkowi powodowie nie skorzystali z istniejacych rozwigzan prawnych, w
szczegolno$ci podjecia proby restrukturyzacji zobowiazan Spolki w drodze ukladu z wierzycielami oraz przywrdcenia
jej plynnoéci finansowej wskutek pozyskania inwestora w postepowaniu upadlo$ciowym, a zatem pod nadzorem
i przy pomocy organdéw panstwowych. W sytuacji, kiedy istnieje mozliwo$¢ zachowania przedsiebiorstwa i splaty
zadluzenia spo6lki bez koniecznosci jej likwidacji, ustawa przewidziala mozliwo$¢ ogloszenia upadloéci z mozliwo$cia
zawarcia ukladu z wierzycielami (art. 14 puin). Pozyskiwanie inwestora jest typowym elementem postepowania w
przypadku ukladu z wierzycielami w postepowaniu upadlo$ciowym prowadzonym z opcja ukladowa lub ukladu z
wierzycielami w postepowaniu naprawczym. Co istotne, odbywa sie to pod nadzorem i kontrolg, a jednoczeénie
przy pomocy wyspecjalizowanych organéw sadowych. Sad I instancji podkreslil, ze w przypadku zaprzestania splaty
zobowiazan pienieznych przez przedsiebiorce, czlonek zarzadu ma obowiazek wystapienia z wnioskiem o ogloszenie
jej upadlosci, a gdy termin platno$ci zobowigzan nie nadszedl lub tez gdy wymagalne zobowigzania pieniezne sg
niewysokie, jednakze stan zagrozenia niewyplacalnoécia istnieje - wszczecia postepowania naprawczego (art. 492
ust. 1 i 2 puin). Powyzsze nakazy ustawowe podyktowane sa konieczno$cig zabezpieczenia intereséw wierzycieli



danego przedsiebiorcy, ktéremu grozi niewyptacalnosé lub ktory uzyskal juz taki status. Powodowie nie skorzystali
z powyzszych mozliwosci, co z racji pelienia funkeji w zarzadzie T., stanowilo ich prawny obowiazek obwarowany
odpowiedzialno$cia nie tylko na plaszczyZnie cywilnoprawnej. Powodowie podjeli starania pozyskania inwestora poza
upadlo$ciowym postepowaniem sadowym, czyli ,na wlasna reke”, co zapoczatkowalo szereg zdarzen i czynnosci
prawnych, ktérych zniweczenia skutkow prawnych powodowie obecnie sie domagaja, wskazujac na przymusowy
tryb zawarcia z pozwanym niekorzystnych dla nich transakcji. Przepisy powolanej ustawy, w szczegolnos$ci art.
21 puin, s3 przepisami bezwzglednie obowigzujacymi. Stanowia o obowigzkach oséb powolanych do organéow
0sO6b prawnych. Jednoczesnie rozwigzania prawne zawarte w powolanej ustawie to swoiste dobrodziejstwo dla
podmiotow, ktore popadly w klopoty finansowe i potrzebuja wsparcia w restrukturyzacji zobowigzan, a w przypadku
braku takiej mozliwoéci - pomoc w réwnomiernym zaspokojeniu wierzycieli w miare posiadanych funduszéw po
likwidacji skladnikow majatkowych. Dopelnienie powyzszych obowigzkéw stanowi jednocze$nie zapewnienie prawne
zwolnienia sie od odpowiedzialno$ci osobistej w zwigzku ze szkoda wyrzadzona wierzycielowi w przypadku braku
mozliwo$ci zaspokojenia jego wierzytelnosSci w calo$ci. Powodowie, skoro podjeli sie pelnienia funkcji czlonkéw
zarzadu spolki kapitalowej, mieli obowiazek znaé powyzsze regulacje prawne i ich bezwzglednie przestrzegaé. Skoro
T. przestal regulowaé zobowigzania pieniezne, zobowigzani byli postawi¢ Spotke w stan upadloéci, podejmujac
starania w kierunku zawarcia ukladu z wierzycielami i jego wykonania po pozyskaniu inwestora. Powodowie w
pierwszej kolejnosci mieli obowigzek zabezpieczyé interesy wierzycieli Spotki, a dopiero potem wlasne osobiste
interesy majatkowe. Interesy powodéw (obawa przed realizacja przez banki zabezpieczen istniejacych na ich
osobistym majatku) stanowily kwestie drugorzedne. Nalezy takze wskazaé, ze zgoda na ustanowienie zabezpieczen
wierzytelno$ci podmiotow wobec Spdélki na osobistym majatku powodéw stanowila przejaw ryzyka gospodarczego,
jakie przyjeli wezesniej. Brak respektowania powyzszych obowigzkéw ustawowych, brak przestrzegania powolanych
przepisow, wykluczal obecnie mozliwos$é skutecznego powolywania sie przez powoddéw na przymusowe polozenie
~W zZwigzku z grozaca spoélce upadloscia”. Mozliwosé zaslaniania sie niewiedza i nieznajomoS$cia powolanych
przepisow Prawa upadlo$ciowego i naprawczego nie wchodzila w rachube. Zaniechanie zlozenia wniosku o
ogloszenie upadlosci niewyplacalnego podmiotu w czasie wlasciwym wigze sie z odpowiedzialno$cig czlonkéw
zarzadu takiego przedsiebiorcy, nie tylko na plaszczyznie cywilnoprawnej. Mozliwosé i obowiazek wystapienia
z wnioskiem o ogloszenie upadlosci spdlki, ktora zaprzestala splacania wymagalnych zobowigzan pienieznych,
wykluczaly kwalifikacje sytuacji, w jakiej powodowie znaleZli sie w 2009 r. jako polozenia przymusowego. Wykluczaty
przyjecie przymusu, w ktorym powodowie nie mogli postapi¢ inaczej, jak tylko przystapi¢ do Umowy Inwestycyjnej
z pozwanym. Wykluczaly przyjecie przymusu pod wplywem ktérego powodowie zawarli szereg czynno$ci prawnych
skutkujacych ostatecznie wyzbyciem sie akcji spotki. Sad I instancji podzielil argumentacje prawng pozwanego
w zakresie braku zaistnienia przeslanek wyzysku w przypadku poszczegélnych umow zawieranych przez strony.
Uzupelniajaco wskazal, ze powodowie nie udowodnili zasadniczej swojej tezy, ze za przymusowa sytuacje, w jakiej
sie znalezli, nalezalo uzna¢ trudna sytuacje ekonomiczng samej Spolki. Fatalna sytuacja finansowa podmiotu, w
ktérym dana osoba posiada akcje nie oznacza, ze ta osoba jest w ,,przymusowym polozeniu”. Posiadanie akcji w spolce
kapitalowej jest bowiem uprawnieniem a nie obowigzkiem. Powodowie ponadto nie udowodnili, ze przymus dotyczyt
ich bezposrednio, tj. ze trudna sytuacja finansowa Spotki przekladala sie bezposrednio na ich trudna, nadzwyczajna
sytuacje osobistg, ktérej nie mogli uchyli¢ inaczej niz zawierajac transakcje z pozwanym. W szczegblnoéci powodowie
nie wykazali, Ze ewentualna upadlo$¢ T. skutkowalaby jakimikolwiek konsekwencjami innymi niz utrata wartosci
posiadanych przez nich akcji. Przede wszystkim strona powodowa w zaden spos6b nie wykazala, ze powolywane
osobiste zabezpieczenia kredytow byly lub moglyby by¢ wyegzekwowane przez Bank (...) S.A. Zeznania Swiadka M.
P. (2) (pracownika Banku) nie tylko nie potwierdzily tej tezy, ale wskazaly na ograniczone ryzyko egzekucji kredytu
z majatku osobistego. Dowody w postaci zeznan, w szczego6lnosci Swiadka R. R. i strony powodowej, potwierdzily
ze zagrozenie upadlo$cia Spolki wynikalo wylacznie z braku splaty biezacych zobowiazan i nie wigzalo sie z druga
ustawowg przestanka ogloszenia upadloéci, tj. brakiem majatku na pokrycie zobowiazan. Istnienie majatku Spotki
wystarczajacego na zaspokojenie zobowiazan kredytowych potwierdzaly dane ze sprawozdania finansowego T. za
2009 r. Suma zobowigzan Spolki i rezerw na zobowigzania wynosila wowczas 132 005 270,78 zl i byla nizsza niz
suma aktywow wynoszaca 143 823 904,40 zl. Stad uzasadniony byl wniosek, ze r6znica wynoszaca 11 818 183,62 zi
stanowila zabezpieczenie dla powodéw przed uruchomieniem poreczen osobistych przez banki kredytujace Spolke.
Oznaczalo to, ze nawet w przypadku upadlosci T. jego majatek wystarczal na pokrycie zobowigzan kredytowych wobec



bankéw. Powodowie nie wskazali nawet jaka byla wysoko$¢ zobowiazan kredytowych wobec banku, ktére potencjalnie
moglyby spowodowa¢ wszczecie egzekucji z ich majatku. Ograniczyli sie do zalaczenia dokumentow zabezpieczen
uznajgc, ze wystarcza to do wykazania ich przymusowej sytuacji. Zdaniem Sadu Okregowego, powyzsze rozwazania
wskazywaly takze na to, ze stan zdrowia J. M. nie mog} zosta¢ uwzgledniony jako uzasadnienie przymusowej sytuacji
powoddw w rozumieniu art. 388 k.c. Postepowanie dowodowe nie potwierdzilo takze powolywanych przez powodow
okoliczno$ci, ze mialo miejsce stosowanie przez przedstawicieli pozwanego przymusu fizycznego badz psychicznego
wobec nich, w tym zastraszanie, w szczegolnosci podczas spotkania stron 4 marca 2010 r. Zeznania os6b, ktore
prowadzily badanie due dilligence potwierdzily, ze biezgce informacje o nieprawidlowos$ciach ksiegowych odkrytych
w trakcie tego badania byly przekazywane powodom na biezaco. Powodowie byli czlonkami zarzadu T., powinni znaé
sytuacje finansowa Spdlki. Przy zalozeniu, ze sytuacja finansowo-majatkowa Spoétki byta im znana, nalezalo przyjac,
ze powodowie powinni spodziewaé sie, ze wyniki due dilligence nie beda pokrywa¢ sie z zapewnieniami powodow
przedstawionymi dla potrzeb badania wstepnego. Powodowie nie wykazali rowniez przestanki braku do$wiadczenia
z ich strony. Przy zawieraniu Umowy Inwestycyjnej korzystali z profesjonalnego doradztwa, zasiegali porady w
Business (...), prestizowej organizacji zrzeszajacej przedsiebiorcow, ktdrej sa czlonkami. Jako czlonkowie zarzadu
spolki korzystali nastepnie z ustug profesjonalnego doradcy (...). D. M., zawierajgc w tym celu umowe z (...) Centrum
Sp. Z 0.0., a nastepnie z kolejnymi podmiotami, w strukturach ktérych ww. dziatal. Ponadto ocena istnienia przestanki
yhiedoS§wiadczenia” dotyczyé powinna nie tyle samego procesu inwestycyjnego co mechanizméw ekonomicznych
i instytucji prawnych, ktére w tym procesie mialy zastosowanie. Niewatpliwie zapisy analizowanych transakcji
byly skomplikowane, niemniej jednak w sprawie brak bylo podstaw, aby przyja¢ ze powodowie nie dysponowali
ani wiedza ani do$wiadczeniem niezbednym do zrozumienia mechanizméw ekonomicznych i instytucji prawnych
wprowadzonych w Umowie Inwestycyjnej i Porozumieniu Akcjonariuszy. Zasadnie pozwany powolywal sie na fakt
wieloletniego doswiadczenia w zarzadzaniu przez powodoéw przedsiebiorstwem (...) i dokonywania przeksztalcen
jego podmiotowosci prawnej, by ostatecznie nada¢ mu forme sp6iki akcyjne;j. Nie sposéb podejmowacé takie dziatania
bez znajomosci choéby podstaw prawa spoélek, zakresu uprawnien i obowigzkéw akcjonariuszy badz zasad obrotu
kapitalowego. Prowadzac przedsiebiorstwo Spolki powodowie musieli tez rozumiec¢ funkeje i znaczenie podstawowych
wskaznikow ekonomicznych i rachunkowych, ktore byly wyznacznikiem kluczowych mechanizmé6w wprowadzonych
do obu uméw zawartych pomiedzy powodami a pozwanym, w tym wskaznikow (...) (ang. E. before 1., T., D. and A.) -
zysk przedsiebiorstwa przed potraceniem odsetek od zaciagnietych kredytéw, podatkow oraz amortyzacji), wysoko$c
zobowigzan bilansowych i warunkowych, wysoko$¢ sprzedazy etc. Wskazniki te ksztaltowaly zasadnicze uprawnienia
i obowiagzki stron zawarte w Umowie Inwestycyjnej i Porozumieniu Akcjonariuszy. Ewentualny brak rozeznania
w tym przedmiocie obciazal powod6éw. Postepowanie dowodowe nie potwierdzilo rowniez spelnienia przestanki
subiektywnej zarzutu wyzysku w postaci moralnie nagannego zachowania pozwanego, ktéry mialby $wiadomie
wykorzysta¢ przymusowa sytuacje A. M. (1) i J. M.. Powodowie nie skorzystali z prawnej mozliwoéci podjecia
proby zrestrukturyzowania przedsiebiorstwa Spolki i pozyskania inwestora w ramach procedury naprawczej albo
upadlo$ciowej. Nieuprawnione byly w takiej sytuacji twierdzenia strony powodowej, zgodnie z ktérymi to pozwany w
nagannym zamiarze ,zmusil” ich do przyjecia swojej oferty i zawarcia Umowy Inwestycyjnej, a potem ,doprowadzil
ich” do podpisania Porozumienia Akcjonariuszy. To strona powodowa podnosila, ze inwestycja pozwanego byla
jedynym mozliwym ratunkiem dla Spélki. Paradoksalnie ratunek dla Spétki powodowie utozsamiali z uniknieciem
zlozenia wniosku o ogloszenie upadtoSci T.. Z twierdzen przedstawionych przez strone powodowa wynikalo, ze
w przypadku, gdyby pozwany nie zlozyl oferty, Spotka by upadla jako, ze przestanki do ogloszenia jej upadlosci
istnialy zarbwno w momencie zawierania Umowy Inwestycyjnej, jak i potem przy Porozumieniu Akcjonariuszy.
Propozycja zainwestowania w T. wyszla w 2009 r. od powodéw i dzialajacego w imieniu Spoétki A. D. M.. Wbhrew
zatem twierdzeniom strony powodowej, z tresci oferty pozwanego wynikalo, ze (...) jako inwestor finansowy
byla zainteresowana objeciem wylacznie pakietu mniejszoSciowego akeji Spotki. Ponadto, zgodnie z pierwotnymi
intencjami pozwanego, pelne due dilligence Spotki mialo by¢ przeprowadzone jeszcze przed wejéciem inwestycyjnym
do Spolki. Juz na wstepnym etapie pozwany wskazywal rowniez na konieczno$¢ dotrzymania przez Spoétke i powodow
okres$lonych wynikow finansowych opartych na (...). Niedotrzymanie tych wynikoéw mialo skutkowac przejeciem przez
pozwanego pakietu kontrolnego w Spoélce. Ze wzgledu na ponaglenia i pro$by ze strony powodéw i sygnalizowang
przez nich presje czasu zwigzana z dramatyczng sytuacja finansowa Spoétki, pozwany zdecydowal sie na zlozenie
oferty zakladajacej rozpoczecie inwestycji i dokapitalizowanie T. jeszcze przed przeprowadzeniem pelnego due



dilligence. W zakresie istotnych danych dotyczacych Spotki pozwany mial bazowac na o§wiadczeniach i zapewnieniach
zlozonych przez powodow. W zwigzku z sytuacja finansowa Spolki i podkreslong przez powodoéw presja czasu,
pozwany uwarunkowal swoja oferte przyznaniem wylacznos$ci na prowadzenie negocjacji. Oferty przedstawione przez
pozwanego byly jedynymi konkretnymi propozycjami zainwestowania w Spotke w calym okresie przedstawiania oferty
inwestycyjnej. Pozostale wskazywane przez powodéw przyklady zainteresowania innych inwestorow ( (...), (...)) nie
zmaterializowaly sie w zadna formalnie zlozong oferte. Jedyny podmiot, ktéry podjal z powodami bardziej konkretne
rozmowy dotyczace ewentualnej inwestycji - W. (...) proponowal warunki inwestycji mniej korzystne od pozwanego
(pakiet wiekszoSciowy, pelne due dilligence jeszcze przed inwestycja), powodowie nie podjeli z tym podmiotem
dalszych rozmow.

U zalozen treSci zobowigzan umownych lezaly warunki finansowe zaproponowane przez pozwanego w zmienionej
ofercie skorygowane wynikami wstepnej analizy dokumentacji przedstawionej przez Spoélke. Szczegélowy due
dilligence Spo6tki mial zosta¢ przeprowadzony juz po zawarciu umowy i zapewnieniu T. natychmiastowego
finansowania niezbednego dla unikniecia upadloéci. Na biezacym etapie odnoéne dane finansowe i prawne dotyczace
Spoélki mialy zostaé przedstawione w formie zapewnien i gwarancji powodow. W szczegdlnoéci, w ten wiaénie
sposéb uwzglednione zostaly prognozy powodoéw co do wolumenu sprzedazy Spo6tki na rok 2010 - w tre$ci umowy
przyjeto kwote 55 mln zt przedstawiong przez powodéw, co potwierdzala korespondencja mailowa z 13 listopada
2009 r. Powodowie nie przedstawili zadnych dowoddw, ktére wskazywalyby, ze tres¢ zapewnienia umownego
dotyczacego wysokosci sprzedazy w 2010 r. zostala w jakikolwiek sposéb im ,narzucona” przez przedstawicieli
pozwanego. Przy zalozeniach inwestycji pozwany mial prawo wprowadzenia mechanizmu odstapienia od niej za
zwrotem zaangazowanych $rodkéw, w sytuacji gdyby due dilligence nie potwierdzilo wynikéw finansowych i danych
prawnych przedstawianych przez powodow. Ostatecznie, 11 grudnia 2009 r. pomiedzy powodami, pozwanym i Spotka
zostala zawarta Umowa (...). Zasadnicza konstrukcja inwestycji pozwanego w T. zakladala nabycie przez Fundusz od
powoddw 5 331 734 akcji stanowiacych 28,45% w kapitale Spolki za cene 5 331 734 zl oraz podwyzszenie kapitatu
zakladowego Spolki i objecie w tym podwyzszonym kapitale przez powodow 1 000 000 akeji po 4,83 zl za akcje, zas
przez pozwanego 4 276 111 akcji po 1zt za akcje. Zrdznicowanie pomiedzy stronami kwot objecia akcji w podwyzszonym
kapitale zaktadowym Spé6tki mialo swoje uzasadnienie w przyjeciu przez strony okreslonej wartosci Sp6tki na poziomie
15 mln z} Propozycja ta uwzgledniala jednocze$nie asymetrie informacji na temat Sp6lki (pozwany nie znat ryzyka
przedsiebiorstwa) i wynikajaca z tego konieczno$¢ zainwestowania §rodkoéw przez pozwanego bez szczegdtowego due
dilligence oraz istnienie dodatkowego zobowiazania pozwanego do zapewnienia Spoélce finansowania dluznego w
postaci objecia obligacji. (...) byta jedynym funduszem, ktéry zlozyt oferte. Powodowie nie byli ograniczeni w wyborze
inwestora. Oferty pozwanego nie byly ograniczone czasowo, powodowie mieli pelng mozliwo$¢ skonfrontowania ich
z innymi dostepnymi alternatywnymi propozycjami i dokonania swobodnej oceny ich atrakcyjnos$ci. Zastrzezenie
wylacznoéci na etapie negocjacji szczegdlow Umowy Inwestycyjnej - juz po przyjeciu oferty inwestora - jest
standardem w tego typu transakcjach. Inwestor, decydujac sie ponies$¢ koszty rozpoczecia procesu negocjacji umow
inwestycyjnych, ma prawo uzyska¢ zapewnienie mozliwoéci prowadzenia przez zainteresowany podmiot negocjacji
wylacznie z nim. Ze wzgledu na opisane powyzej zalozenia inwestycji, badanie wstepne Spdélki przeprowadzone w
listopadzie 2009 r. ograniczone zostalo do analizy sprawozdan finansowych, dokumentacji kredytéw udzielonych
Spolce i podstawowych dokumentéw korporacyjnych. Ponadto przedstawiciele pozwanego spotkali sie z powodami na
terenie zakladu produkeyjnego Spotki. Przedstawiciele pozwanego otrzymali rowniez sporzadzone przez powodow w
formie pliku E. zestawienie okre$lone jako (...). Wedlug tego planu warto$¢ sprzedazy w roku 2010 byla prognozowana
na 55,6 mln zl, z czego przeszlo 41 mln zl zostala okreélona przez powod6w jako sprzedaz ,,zakontraktowana”i ,realna”.
Pozostala sprzedaz o wartosci 14,682 mln zl zostala okreslona jako ,,potencjalna”. Zestawienie nie zawieralo wskazania
konkretnych klientéw i dystrybutoréw. W trakcie due dilligence ujawniony zostal caly szereg istotnych kwestii
wplywajacych negatywnie na ocene stanu finansowego Spo6lki. Ustalone zastrzezenia oznaczaly jednoczeénie, ze mialy
miejsce istotne odstepstwa stanu faktycznego i sytuacji Spotki przedstawionych w o$wiadczeniach i zapewnieniach
zozonych w Umowie Inwestycyjnej przez powodéw i Spolke przez nich reprezentowana. Najistotniejsze bylty dwa
zastrzezenia: wsrod kwot wskazanych w o$wiadczeniu dotyczacym zobowiazan bilansowych, zawartym w art. 8
ust. 1 pkt 22 Umowy Inwestycyjnej nie ujeto zobowiazan z transakeji (...) i (...) wynikajacych z uméw zawartych
z bankami (...) S.A. (...) Bank (...) S.A., w zawartych umowach handlowych nie bylo pisemnych zobowigzan



gwarantujacych przychéd 55 mln zt w roku 2010 (art. 8 ust. 1 pkt 38 Umowy Inwestycyjnej). Te rozbieznoéci
miedzy stanem stwierdzonym a o§wiadczeniami i zapewnieniami powodow zawartymi w art. 8 Umowy Inwestycyjnej
dawaly pozwanemu mozliwo§¢ skorzystania z uprawnienia do odstapienia od Umowy Inwestycyjnej i dochodzenia
kar umownych.

Pod koniec maja 2010 r. okazalo sie, ze nierealne jest osiagniecie przez Spodlke powolanych w Porozumieniu
Akcjonariuszy wynikéw finansowych, co bylo spowodowane drastycznym spadkiem poziomu sprzedazy produktow ..
(...) pierwszym pétroczu 2010 r. za sprzedaz w dalszym ciggu odpowiadat J. M.. Niezasadny byl zatem zarzut, ze niska
sprzedaz wynikala z dzialan os6b desygnowanych przez przedstawicieli pozwanego. Sprzedaz produktéw Spotki w
newralgicznym okresie pierwszych miesiecy 2010 r. pozostawala w gestii powoddw i to oni mieli bezposredni wplyw na
ten element wynikow finansowych T.. Sad I instancji nie dopatrzyl sie w sprawie podstaw do przyjecia za powodami,
ze pozwany celowo doprowadzil do udzielenia Spélce dofinansowania w zamiarze przejecia akcji powoddw. Taka teza
zakladalaby, ze pozwany - poprzez fundusze z grupy (...) - dodatkowo wydal (zainwestowal) tacznie ponad 15 min z}
po to tylko, aby przejac akcje warte wowcezas znacznie mniej. Taka interpretacja dzialan pozwanego zakladalaby brak
po jego stronie jakiejkolwiek racjonalnosci biznesowej i faktycznie dzialanie na wlasng niekorzysc.

W sytuacji braku zaistnienia ww. przestanek wyzysku, bezprzedmiotowe bylo badanie kolejnej przestanki wyzysku
co do razacej dysproporcji $wiadczen. Przede wszystkim - zdaniem Sadu Okregowego - nie bylo dopuszczalne
zastosowanie instytucji wyzysku do analizowanych umoéw trdjstronnych zawartych przez powodéw, Spolke i
pozwanego. Dowody z dokumentéw, w szczegblnosci tre§¢ Umowy Inwestycyjnej i Porozumienia Akcjonariuszy,
nie potwierdzaly istnienia ,razacej dysproporcji” Swiadczen stron przewidzianych w ww. umowach. Sad I instancji
odwolal sie przy tym do analizy przedstawionej przez pozwanego, w szczegOlno$ci w kwestii niewladciwego
okreslenia w pozwie wartoSci $wiadczenia powodoéw, rzeczywistej warto§¢ Spolki w momencie zawarcia Umowy
Inwestycyjnej oraz wyceny Spolki przyjetej przez strony przy zawieraniu Umowy Inwestycyjnej. Przedstawione w
sprawie dowody nie potwierdzily tezy strony powodowej o wartosci §wiadczenia po ich stronie - utozsamianego
przez powodéw z wartoScia 100% udzialu w kapitale akcyjnym Spolki, czyli w kwocie co najmniej 51 882 000
zl. Przeciwnie, zgromadzony material dowodowy wskazywal, ze warto$¢ rynkowa Spo6tki w momencie zawierania
Umowy Inwestycyjnej byla wielokrotnie nizsza od kwoty powolywanej przez powodbéw. Co wiecej, przedstawione
dowody, a takze twierdzenia samych powodow o fatalnej sytuacji Spolki, potwierdzaly, ze cena Spolki przyjeta
przez strony i oparta na zapewnieniach powodéw zlozonych przy zawieraniu Umowy Inwestycyjnej, a ktére pozniej
zostaly zweryfikowane negatywnie w trakcie due dilligence, byta znacznie zawyzona w stosunki do 6wczesnej realnej
(rynkowej) wartoéci Spolki. Zeznania Swiadkéw strony powodowej, w tym zeznania powodki, potwierdzaly, ze ze
wzgledu na ogromne problemy z plynnoécig finansowa i zagrozeniem upadlo$cia, rzeczywista warto$¢ Spotki byla
na przelomie 2009/2010 r. bardzo niska. Okoliczno$¢ te potwierdzala réwniez ekspertyza R. E.. Powyzsza opinia
jest dokumentem prywatnym, jednakze zdaniem Sadu Okregowego przedstawione w niej oceny byly wiarygodne,
w szczego6lnosci w poréwnaniu do wszelkich wycen przygotowywanych w czasie zawierania Umowy Inwestycyjnej i
Porozumienia Akcjonariuszy. Wyceny tego eksperta zostaly bowiem wypracowane, gdy znane juz byly rzeczywiste
wyniki finansowe Spolki. Autor ekspertyzy dysponowal danymi w zakresie realnie osiagnietych przez Spotke wartoéci.
Mial zatem mozliwo$¢ wyliczenia obiektywnej, rynkowej warto$ci §wiadczenia powodow w postaci akeji Spolki, a nie
jedynie szacunkéw opartych na prognozach, modelach i zapewnieniach czlonkéw zarzadu T. (powodow).

Przeprowadzone postepowanie dowodowe pozwolilo réwniez wskaza¢ dodatkowy argument negujacy mozliwo$é
przypisania pozwanemu nagannych zamiaréw przy prowadzeniu inwestycji w Spoélce. Przypisanie pozwanemu ztych
intencji mialoby bowiem jakikolwiek sens tylko wowczas, gdyby w wyniku tych dzialan pozwany zyskal kosztem
powodow korzy$ci majatkowe i osiggnal z inwestycji przychéd. Tymczasem inwestycja pozwanego w T. zostala
oceniona jednoznacznie jako nieudana, uznana wrecz za porazke inwestycyjna. Osoby odpowiadajace za te inwestycje,
w tym réwniez osoby, ktore juz nie wspdlpracuja z grupg (...), przyznaly post factum, ze inwestycja ta opierala sie
na blednych zalozeniach i bezkrytycznym przyjeciu optymistycznych prognoz powodéw co do stanu i perspektyw
Spolki. Z twierdzen pozwanego, popartych zeznaniami §wiadkow M. L. i R. L., wynikalo ze do chwili obecnej Spotka
wymaga cigglego dokapitalizowania, nie osiaga zyskow, jakie byly zakladane przy rozpoczeciu inwestycji, a koszty



jej prowadzenia kilkakrotnie przewyzszyly zakladana w 2009 r. ekspozycje inwestycyjna pozwanego. W $wietle
powyzszych okoliczno$ci argument o rzekomym nadmiernym przysporzeniu po stronie pozwanego poprzez przejecie
Spolki nalezalo uznaé za chybiony. Brak bylo podstaw, aby stwierdzi¢ przysporzenia po stronie pozwanego, a juz z
pewnoscia takie, ktore przewyzszalyby warto$¢ srodkow lacznie zainwestowanych przez niego w Spolke.

Zdaniem Sadu I instancji, dla merytorycznej oceny niniejszej sprawy nie mialy istotnego znaczenia okolicznosci i
warunki wspdlpracy pomiedzy powodami a (...) Centrum sp. z 0.0., (...) sp. z 0.0. oraz dzialajacym w imieniu
tych spoélek (...) i sposéb wykonywania przez te podmioty ustug doradczych. Bez znaczenia pozostawaly rowniez
ustalenia pomiedzy A. M. (2) a powodami odnos$nie oczekiwan wobec potencjalnego inwestora i zasad jego wejécia do
Spélki i okoliczno$ci posrednictwa pomiedzy powodami a pozwanym wykonywanego przez A. M. (2) przed zawarciem
Porozumienia Akcjonariuszy. Powodowie, jako uzasadnienie zgdan opartych na instytucji wyzysku, powolali szereg
zarzutéow co do rzetelnoSci dzialan A. M. (2) jako doradcy Spotki przed podpisaniem Umowy Inwestycyjnej, jak i
nastepnie nierzetelno$¢ jego zachowan podczas kolejnych transakeji zawieranych z pozwanym. A. M. (2) nie byt strong
pozwang w sprawie, a powodowie nie formulowali roszczen z tytulu nienalezytego wykonania umoéw, ktorych strong
pozwana pozostawalby A. M. (2), w tym roszczen odszkodowawczych, podstawa zadan pozwu nie byly takze przepisy o
wadach o$wiadczenia woli w postaci np. bledu w rozumieniu art. 84 k.c. A. M. (2) nie byl doradca powodéw, a Spélki.
Powodowie nie przedstawili jakiejkolwiek umowy zawartej pomiedzy nimi a A. M. (2), badz ktérakolwiek ze spolek
w ramach, ktérych ww. §wiadczyl ustugi. Umowa pomiedzy spdtka a (...) sp. z 0.0., reprezentowang przez Prezesa
Zarzadu w osobie A. M. (2) wygasla w grudniu 2009 r. wskutek pozyskania inwestora, co nastgpito w drodze zawarcia
Umowy Inwestycyjnej. Wygaséniecie Umowy w grudniu 2009 r. nastapilo zgodnie z regulacjg art. 15 ust. 1 Umowy I..

Ze wskazanych wzgledow roszczenie pozwu zawarte w pkt 1 podlegalo oddaleniu wobec braku podstaw do
zastosowania w sprawie art. 388 § 1 k.c.

Sad Okregowy nie dopatrzyl sie rowniez w sprawie podstaw do uwzglednienia zadania zgloszonego ewentualnie w

przedmiocie uniewaznienia analizowanych uméw w oparciu o art. 58 § 2 k.c. w zw. z art. 353" k.c. oraz art. 405
k.c. W zakresie tego zadania aktualna pozostawala argumentacja przedstawiona powyzej. Powodowie nieprawidlowo
sformulowali przedmiot zadania, badanie ekwiwalentnos$ci $wiadczen, jakie otrzymali, nie wyja$niloby sprawy.
Rozwazania co do nieprawidlowo sformulowanego przedmiotu zadania pozostawaly aktualne przy analizie przestanek
z art. 58 § 2 k.c. Kwota, jakiej dochodzili powodowie od pozwanego - jak twierdzili Swiadczenie wzajemne pomiedzy
nimi a pozwanym - byla w istocie wierzytelnoscia Spolki (a nie powoddéw), na rzecz ktorej pozwany Swiadczyl zgodnie
z zawartymi umowami. Strona nie przytoczyta chociazby twierdzen uzasadniajacych zgloszone zadanie ewentualne
na podstawie bezpodstawnego wzbogacenia (art. 405 k.c.).

W konsekwencji za bezpodstawne Sad I instancji uznal takze pozostajace w zwiazku z zagdaniami z pkt 11 2 pozwu,
kolejne zadanie ewentualne - zobowigzanie do zlozenia o§wiadczenie woli o okreélonej, wskazanej w pkt 3 pozwu,
treéci. Powod nie wskazatl podstawy prawnej, z ktorej wywodzil zadanie do powyzszego zobowigzania pozwanego, Sad
Okregowy nie stwierdzil natomiast w sprawie przestanek do zastosowania art. 1047 k.p.c.

O kosztach procesu Sad I instancji orzekt na podstawie art. 98 § 1 i 3 k.p.c. oraz art. 99 k.p.c., zgodnie z zasada
odpowiedzialnoéci za wynik sprawy.

Apelacje od wyroku Sqgdu Okregowego wniesli powodowie, zaskarzajgc go w calosci. Orzeczeniu
zarzucili:

1/ naruszenie art. 217 § 1 k.p.c., art. 227 k.p.c., art. 278 § 1 k.p.c. i art. 479" k.p.c. poprzez: bezpodstawne
niedopuszczenie dowodu z opinii bieglego na istotng dla rozstrzygniecia sprawy okoliczno$é wartoéci
przedsiebiorstwa (...) przy jednoczesnym dokonaniu ustalen, co do wartosci przedsiebiorstwa (...) - co wymagalo
wiadomoSci specjalnych - na podstawie zeznan §wiadkoéw, z bezpodstawnym pominieciem dowodu z opinii bieglego,



2/ naruszenie art. 233 § 1 k.p.c. poprzez dokonanie blednych ustalen faktycznych w sprawie oraz pominiecie istotnych
dowoddw zgromadzonych w sprawie, co skutkowato:

a/ brakiem ustalenia wartoSci przedsiebiorstwa (...) na poszczegblnych etapach transakeji realizowanej przez strony
oraz blednego ustalenia, ze strony przyjely warto$é T. na poziomie 15 mln zl,

b/ bezpodstawnym pominieciu dowodéw w postaci wycen wartoSci T. wykonanych przez (...) S.A. na zamdwienie
pozwanego,

¢/ brakiem ustalenia:
- rzeczywistej roli A. M. (2) w transakcji realizowanej przez strony;
- faktu ujawnienia (...) we wrze$niu 2009 r. poufnych informacji istotnych z punktu widzenia negocjacji z powodami;

- faktu zawarcia przez A. M. (2) umowy z pozwanym (zatajonego przed powodami), ktérej celem byto doprowadzenie
do przejecia kontroli nad Spo6tka bez wynagrodzenia dla powodow, za co A. M. (2) otrzymal od pozwanego kwote 125
000 zl;

- faktu, iz A. M. (2) przez okres przynajmniej od lipca 2009 r. do konca marca 2010 r. byl doradca powodow i
jednoczeénie korzystajac z ich zaufania zostal wybrany do Rady Nadzorczej T. z ich wskazania,

d/ blednym ustaleniem, ze:

- we wrze$niu 2010 . (...) dokonala w T. dodatkowego dofinansowania, polegajacego na zaciggnieciu przez Spotke
nowych zobowigzan w formie emisji obligacji na komercyjnych warunkach;

- pozwany zapewnil objecie akcji T. na laczna kwote 15,8 mln zt w wyniku zastosowania mechanizméw uzgodnionych
w Porozumieniu Akcjonariuszy;

- w pazdzierniku i listopadzie 2010 r. pozwany byt zmuszony zapewni¢ spélce dofinansowanie w kwocie 10,2 min zl,
a lacznie z finansowaniem zapewnionym T. przez Fundusz na podstawie Umowy Inwestycyjnej byla to kwota 35 668
265 zk;

- pozwany (poprzez fundusze z grupy (...)) wydal (zainwestowal w sp6lke) lacznie ponad 15 mln zl,

e/ blednym uznaniem za wiarygodne zeznan $wiadka A. M. (2) oraz bezkrytycznym uznaniem za w pelni wiarygodne
zeznan $wiadkéw R. R. i R. L. oraz M. K. (1) przestuchanego w charakterze strony pozwanej,

3/ naruszenie art. 233 § 1 k.p.c. w zw. z art. 245 k.p.c. oraz art. 278 § 1 k.p.c. poprzez dokonanie istotnych ustalen w
oparciu o prywatng ekspertyze R. E. zam6wiong przez pozwanego na potrzeby niniejszej sprawy,

4/ naruszenie art. 233 § 2 k.p.c. poprzez bezzasadne niezastosowanie tego przepisu i brak oceny Sadu I instancji w
przedmiocie znaczenia odmowy przedstawienia przez pozwanego nastepujacych dowodow:

a/ dowodu z korespondencji e-mail dotyczacej inwestycji w T. wymienianej pomiedzy M. K. (1), R. L., R. R., A. M. (2),

b/ posiadanego przez pozwanego dowodu z dokumentu pt. ,Raport z przeprowadzonego przegladu - D. D.” z 26 lutego
2010 r. autorstwa P. H., ktory go przygotowal na zlecenie pozwanego,

5/ naruszenie art. 388 § 1 k.c. wzw. z art. 487 § 2 k.c. oraz art. 353 k.c. poprzez:

a/ bezpodstawne przyjecie, ze konstrukcja wyzysku nie znajduje zastosowania w stanie faktycznym niniejszej sprawy,
poniewaz stwierdzenie wyzysku moze nastgpi¢ tylko w odniesieniu do stosunku umownego o charakterze wzajemnym,



b/ bezpodstawne przyjecie, ze Umowa (...) z 11 grudnia 2009 r., Porozumienie Akcjonariuszy z 26 marca 2010 r. oraz
umowy zawarte w wyniku przyjecia ofert pozwanego z 10 czerwca 2010 r. oraz z 8 wrze$nia 2010 r. nie byly umowami
o charakterze wzajemnym, za$ dwie pierwsze z wymienionych uméw nie byly umowami o charakterze dwustronnie
zobowiazujacym,

¢/ bezpodstawne przyjecie, ze w sprawie nie wystapily okreslone w art. 388 k.c. przestanki warunkujace stwierdzenie
wyzysku,

6/ naruszenie art. 58 § 2 k.c. poprzez: bezpodstawne przyjecie, ze w Swietle przestanki sprzecznoéci z zasadami
wspolzycia spolecznego przewidzianej w art. 58 § 2 k.c., ocena rzeczywistej wartoSci Swiadczenn wymienionych miedzy
powodami a pozwanym na podstawie: Umowy Inwestycyjnej z 11 grudnia 2009 r., Porozumienia Akcjonariuszy z 26
marca 2010 r. oraz uméw zawartych w wyniku przyjecia ofert pozwanego z 10 czerwca 2010 r. oraz z 8 wrze$nia 2010
r. nie moglaby mie¢ wplywu na zastosowanie art. 58 § 2 k.c. i w konsekwencji na rozstrzygniecie w tym zakresie o
roszczeniach powodow.

Wskazujac na powyzsze zarzuty powodowie wnieli o:
- zmiane zaskarzonego wyroku i uwzglednienie powddztwa w calo$ci;
- ewentualnie, o uchylenie zaskarzonego wyroku i przekazanie sprawy do ponownego rozpoznania;

- nadto, zasadzenie solidarnie na rzecz powodéw od pozwanego kosztoéw postepowania, w tym kosztoéw zastepstwa
procesowego wedlug norm przepisanych.

W odpowiedzi na apelacje z dnia 16 wrze$nia 2015 r. strona pozwana wniosla o oddalenie apelacji oraz zasgdzenie od
powodow kosztow procesu, w tym kosztow zastepstwa procesowego wedtug norm przepisanych.

Sad Apelacyjny zwazyl, co nastepuje:
apelacja zastugiwala na uwzglednienie w czesci.

Sad Apelacyjny, podzielajac trafnos$¢ czeSci zarzutdw przedstawionych w apelacji powodéw, uznal za konieczne
uzupehienie postepowania dowodowego i rozszerzenie podstawy faktycznej rozstrzygniecia, do czego Sad II instancji
jako Sad merytorycznie rozpoznajacy spor, a nie tylko rozstrzygajacy o zasadno$ci zarzutow apelacyjnych, jest w pelni
uprawniony (vide art. 382 k.p.c.).

Majac na wzgledzie przedstawione przez powodow na uzasadnienie swoich roszczen okolicznosci faktyczne, a
takze mogace mie¢ zastosowanie w sprawie przepisy prawa materialnego (o czym szczegblowo bedzie mowa w
dalszej czeéci uzasadnienia), za istotng w sprawie okoliczno$¢ uznaé nalezalo ustalenie realnej, tj. rynkowej, warto$cé
przedsiebiorstwa (...) w datach, w ktérych dochodzilo do zmian w akcjonariacie Spétki z udzialem powodéw i
pozwanego, tj. wedlug stanu na 11 grudnia 2009 r., 26 marca 2010 r., 10 czerwca 2010 T. oraz 8 wrzesSnia 2010
r. Okoliczno$¢ ta nie zostala ustalona przez Sad Okregowy, a poniewaz byla sporna miedzy stronami i wymagala
wiadomoSci specjalnych, konieczne bylo dopuszczenie dowodu z opinii bieglego, o co zreszta powodowie wnosili juz
w toku postepowania przed Sadem I instancji. Argumentacja Sagdu Okregowego przytoczona w celu uzasadnienia
oddalenia powyzszego wniosku dowodowego nie mogla zosta¢ uznana za trafna. Po pierwsze, nawet ustalenie w drodze
analizy prawnej przez Sad I instancji, ze w sprawie nie zachodzily podstawy do uwzglednienia zadan powodéw w
oparciu o przepisy o wyzysku, nie przesadzalo jeszcze o niezasadnoSci powddztwa, a to w §wietle potrzeby rozwazenia
zgloszonych roszczen na podstawie innych, mozliwych do zastosowania, podstaw prawnych, w tym chociazby
wprost przywolanych przepisow o bezpodstawnym wzbogaceniu. Po drugie, wbrew odmiennemu zapatrywaniu
Sadu Okregowego, ustalenie godziwej warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa (...) mialo istotne znaczenie w sprawie,
chociazby w Swietle oceny czynnosci prawnych, jakie zostaly dokonane pomiedzy powodami a pozwanymi, przez
pryzmat zasad wspolzycia spolecznego (art. 58 § 2 k.c.). Jezeli nawet Sad I instancji mial pewne zastrzezenia co do



sposobu sformulowania przez strone powodowa tezy dowodowej, to nic nie stalo na przeszkodzie, aby ja skorygowaé w
kierunku ustalenia tych okolicznoéci, ktére zdaniem Sgdu winny zosta¢ wyjasnione w drodze dowodu z opinii bieglego.
Po trzecie, nie mozna bylo zgodzi¢ sie z ocena Sadu Okregowego, iz wniosek powodéw o przeprowadzenie dowodu z

opinii bieglego byt sp6Zzniony w rozumieniu art. 479" § 1 k.p.c. Przepis ten moglby znalezé zastosowanie w sprawie
z uwagi na date wytoczenia powodztwa - 1 wrzeénia 2011 r. (vide art. 9 ust. 1 ustawy z dnia 16 wrze$nia 2011 r.
o zmianie ustawy — Kodeks postepowania cywilnego oraz niektérych innych ustaw - Dz. U. z 2011 r. Nr 233, poz.
1381), jednakze sprawa niniejsza nie podlegala w ogole przepisom dzialu Postepowanie w sprawach gospodarczych,

bowiem nie miata charakteru sprawy gospodarczej w rozumieniu art. 479" k.p.c. Sprawy niniejszej nie mozna bylo w
szczegoblnosci uznaé za sprawe ze stosunku spotki. Stosunek spotki to powstaly na podstawie umowy sp6lki stosunek
prawny miedzy sp6tka w wspdlnikami, a takze stosunek prawny miedzy wspoélnikami na tle czlonkostwa w spotce
i wynikajgcych z tych stosunkéw praw i obowigzkéw spolki oraz wspolnikéw. W niniejszej sprawie spor nie odnosi
sie do czlonkostwa w spotce wynikajacego z umowy spo6lki, a do sporu na tle czynnoéci prawnych, ktore przede
wszystkim dotyczyly przeniesienia praw do akeji (por. wyrok Sadu Apelacyjnego w Poznaniu z dnia 10 maja 1995 r., I
ACr 769/94, Pr. Gosp. 1995, Nr 12, S. 54, w ktérym przyjeto, Ze nie jest sprawg ze stosunku spétki sprawa dotyczaca
umowy sprzedazy udzialbw w spdlce z ograniczona odpowiedzialno$cia). Gdyby nawet jednak w powyzszej kwestii

zaja¢ stanowisko odmienne i uznaé¢, ze znajdowal zastosowanie w sprawie art. 479'> k.p.c., to nie bylo podstaw do
przyjecia, ze zgloszenie wniosku dowodowego w piSmie procesowym z dnia 9 grudnia 2011 r., w bezpoSredniej reakcji
na stanowisko strony pozwanej przedstawione w odpowiedzi na pozew, powinno zosta¢ uznane za objete prekluzja
dowodowa, co stanowiloby podstawe do oddalenia takiego wniosku dowodowego.

Zarzut apelacji dotyczacy naruszenia art. 217 § 1 k.p.c., art. 227 k.p.c., art. 278 § 1 k.p.c. i art. 479" k.p.c. nalezalo
zatem uznaé za uzasadniony.

Sad Apelacyjny postanowieniem z dnia 12 grudnia 2016 r. dopuscil dowdd z opinii bieglego z zakresu wyceny
przedsiebiorstw w celem ustalenia godziwej warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa (...) w datach: 11 grudnia 2009 r.,
26 marca 2010 T., 10 czerwca 2010 1. oraz 8 wrzeSnia 2010 r. oraz godziwej wartoSci rynkowej jednej akcji tego
przedsiebiorstwa w ww. datach (k. 2655). Pierwsza opinie sporzadzil biegly sadowy G. S., ktéry wycenil wartoéc
przedsiebiorstwa Spoltki na 11 grudnia 2009 r. na kwote 18 777 599,73 zl (przed transakcja), na 26 marca 2010 r.
na kwote 22 548 643,24 zt (przed transakcjg), na 10 czerwca 2010 r. na kwote 18 058 366,71 zl, a na 8 wrzeSnia
2010 r. na kwote 17 613 857,96 zl. Warto$¢ jednej akeji biegly ustalit na, odpowiednio: 1 z (przed transakcja) i
0,78 zl (po transakcji); 0,94 zl (przed transakcja) i 1,41 zl (po transakcji); 1,13 zk; 1,10 zt (k. 3149-3197 - opinia
bieglego G. S.). Opinia ta nie mogla jednak zostaé uznana za w petni wiarygodna i przekonujaca, bowiem nie zostala
oparta na calo$ciowej analizie materiatu koniecznego do jej wydania. Biegly w piSmie z dnia 27 kwietnia 2017 r.
wskazal, Ze do opracowania opinii konieczne jest przedstawienie mu uzupelniajacej dokumentacji finansowej T. (k.
3115), jednakze ostatecznie biegly sporzadzil opinie przed doreczeniem mu zadanych przez niego, a przedstawionych
przez T. dokumentéw. Co prawda, biegly w piémie z dnia 5 wrzesnia 2017 r. wyjasnil, ze otrzymana po wykonaniu
opinii dodatkowa dokumentacja finansowa Spotki nie wplynela na przedstawione w opinii wnioski i tym samym nie
skutkowala potrzeba jej aktualizacji (k. 3260), jednakze w toku ustnego wysthuchania na rozprawie w dniu 17 maja 2018
r. wskazal jednak, ze dokumenty te mialy charakter istotny (k. 3317v). Jednocze$nie, odpowiadajac na szczegblowe
pytania strony pozwanej, biegly stwierdzil, ze niektére dokumenty moglyby pozwoli¢ na bardziej precyzyjne okreslenie
stanu majatku, zobowigzan i wyniku finansowego Spo6lki na konkretny dzien, np. zestawienie obrotéw i sald kont
ksiegi glownej (dostarczone przez T. juz po sporzadzeniu opinii przez bieglego), a nadto powolywatl sie na brak
bardziej szczegdtowych danych co do pewnych kwestii, np. amortyzacja za 2009 r. - nota bene na konsekwencje
tej niedokladnoéci zwrocil uwage kolejny biegly sadowy (k. 3320, 3322, 3360-3361). W tych okolicznoSciach, majac
tez na wzgledzie, iz opinia bieglego G. S. byla generalnie kwestionowana przez pozwanego, Sad Apelacyjny uznal
za konieczne przeprowadzenie dowodu z kolejnej opinii bieglego z zakresu wyceny przedsiebiorstw na te same
okoliczno$ci co wskazane w postanowieniu z dnia 12 grudnia 2016 r. (k. 3323). Opinie sporzadzit biegly sadowy
B. M. (k. 3346-3443 - opinia). Biegly, wskazujac na trudnosci finansowe T. w latach 2009-2010 (poglebiajaca sie
strata na dzialalnoSci, spadek przychodow, koszty finansowe), wyjasnit ze z jednej strony eliminowalo to mozliwo$¢



zastosowania metod wyceny opartych na pomiarze dochodéw, z drugiej za$ wskazywalo na zasadno$¢ zastosowania
metod majatkowych jako wlasciwych dla oszacowania warto$ci rynkowej Spélki, w pierwszym za$ rzedzie metody
skorygowanych aktywow netto. Wedlug tej metody warto$¢ przedsiebiorstwa ujmuje sie jako sume wartos$ci rynkowe;j
jego aktywow sprzedawanych ,po kawalku”, pomniejszona o zobowigzania. Co do metod poréwnawczych, to
zdaniem bieglego B. M., ich zastosowanie powinno by¢ poprzedzone wnikliwa analiza i namyslem. Za mozliwe
do zastosowania biegly uznal metody wyceny oparte na mnozniku P/ (...) (odzwierciedla zdolnoéé potencjalu
wytworczego przedsiebiorstwa do generowania ,.czystej” nadwyzki pienieznej, tj. tej, ktdra pozostaje po odliczeniu
obcigzen zwigzanych z odtwarzaniem istniejacego majatku produkeyjnego oraz splacaniem kredytéw) oraz MC/S
(odzwierciedla potencjal rynkowy przedsiebiorstwa). Biegly zwrocil jednocze$nie uwage na pewne problemy wigzace
sie z wycena wedlug tej metody zwigzane z brakiem precyzyjnych danych $§rédrocznych, uznal jednak za potrzebne
siegniecie rowniez do tych metod wyceny. Po dokonaniu wycen poszczegélnymi, przedstawionymi, metodami, biegly
wskazal, ze oszacowanie ostatecznej wartoSci rynkowej T. stanowié¢ bedzie $rednia wazona poszczegbdlnych wycen,
przy przyznaniu im odpowiednich wag, tj. 0,40 dla wyceny wedlug wartosci skorygowanych aktywow netto, 0,35 dla
wyceny wedlug mnoznika P/ (...) i 0,25 dla wyceny wedlug mnoznika MC/S. Ostatecznie biegly ustalil warto$¢ rynkowa
T. na dzien 11 grudnia 2009 r. na kwote 27 708 805,11 zl, na dzieh 26 marca 2010 r. na kwote 28 391 044,26 zl, na
dzien 10 czerwca 2010 r. na kwote 23 896 025,49 zl oraz na dzien 8 wrze$nia 2010 r. na kwote 21 981 266,10 zl.
Warto$¢ jednej akeji biegly ustalil na, odpowiednio: 1,48 zt (przed transakeja) i 1,15 zt (po transakcji); 1,18 zl (przed
transakcja) i 1,77 zt (po transakeji); 1,49 zl; 1,37 zt (k. 3373). W opinii uzupeliajgcej z marca 2019 r. biegly sadowy B.
M., uwzgledniajac zastrzezenia powodow co do ,podwdjnego” liczenia kosztéw zawarcia umoéw (...)1i (...), skorygowal
swoje wyliczenia co do okreslenia warto$ci rynkowej T.. Biegly ustalil te warto$ci na nastepujacym poziomie: na dzien
11 grudnia 2009 r. na kwote 30 409 406,17 zl, na dziefi 26 marca 2010 r. na kwote 28 459 466,90 zl, na dzien 10
czerwca 2010 r. na kwote 24 919 013,03 zl oraz na dzien 8 wrzeénia 2010 r. na kwote 23 899 183,46 zl. Wartoé¢ jednej
akeji biegly ustalil na, odpowiednio: 1,62 z} (przed transakeja) i 1,27 zt (po transakeji); 1,18 z} (przed transakeja) i 1,78
z} (po transakcji); 1,56 zk; 1,49 zt (k. 3589-3606 - opinia uzupelniajaca bieglego sadowego B. M.).

Sad Apelacyjny uznal opinie bieglego sagdowego B. M. za wiarygodna i na jej podstawie ustalil zar6wno godziwg
warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa (...) w datach: 11 grudnia 2009 r., 26 marca 2010 r., 10 czerwca 2010 r. oraz 8
wrze$nia 2010 1., jak i godziwa warto$é rynkowa jednej akeji tego przedsiebiorstwa w ww. datach. Wartoéci te nalezalo
przyjat w wielko$ciach wskazanych w opinii uzupeliajgcej z marca 2019 r., w calo$ci podtrzymanych w toku ustnego
wystuchania bieglego B. M..

Dowdd z opinii bieglego jest specyficznym $rodkiem dowodowym, ktérego celem jest udzielenie sadowi wyjasnien
w kwestiach wymagajacych wiadomosci specjalnych (wykraczajacych poza zakres wiedzy i do§wiadczenia zyciowego
0s6b posiadajacych ogélne wyksztalcenie), a tym samym ulatwienie sadowi wyciagniecia wlasciwych wnioskéw co
do oceny i rozstrzygniecia sprawy. Jakkolwiek opinia bieglego takze podlega ocenie w oparciu o kryteria wskazane
w art. 233 § 1 k.p.c., to jednak z uwagi na wskazang powyzej jej specyfike ocena ta koncentruje sie na jej weryfikacji
przez sad pod katem jej zgodnosci - przy uwzglednieniu jej przedmiotu - z zasadami logiki i wiedzy powszechnej,
poziomu wiedzy, kompetencji, doSwiadczenia bieglego, podstaw teoretycznych opinii, a takze sposobu motywowania
oraz stopnia stanowczo$ci wyrazonych w niej wnioskow (por. postanowienie Sagdu Najwyzszego z dnia 7 listopada
2000 ., I CKN 1170/98, OSNC 2001/4/64). Sad nie moze natomiast sam ocenia¢ merytorycznych pogladéw bieglego,
w szczegoblnodci za$ zastepowac ich wlasnymi twierdzeniami.

Oceniana zgodnie z powyzszymi zasadami opinie bieglego B. M. uzna¢ nalezalo za dowod wiarygodny. Biegly
sporzadzil opinie w oparciu o calo§¢ zgromadzonego w sprawie materiatlu, wyjas$nil szczegbdlowo zastosowane metody
wyceny godziwej wartoSci rynkowej przedsiebiorstwa (...). Wyjaénienia te byly w pelni przekonujace i w zasadzie w
tym wzgledzie strony nie kwestionowaly zalozen bieglego, ktore legly u podstaw zastosowania metody majatkowej
(skorygowanych aktywéw netto) oraz metody poréwnawczej (P/ (...) i MC/S). Na marginesie zauwazy¢ nalezalo, ze
w zasadzie podobne zalozenia co do zastosowanych metod wyceny przyjal takze biegly G. S.. Biegly B. M. wskazal na
czym polegaja poszczegdlne metody wyceny, precyzyjnie opisal sposob dojscia do ostatecznego wyniku, umozliwiajac
tym samym kontrole opinii. Nie budzily tez watpliwo$ci kompetencje i do§wiadczenie bieglego, ktory w toku ustnego



wystuchania wskazal, ze sporzadzil ponad sto wycen przedsiebiorstw, w tym o podobnej do T. sytuacji (k. 3643).
Biegly odniést sie do zastrzezen stron w opinii uzupelniajacej, a nastepnie w toku ustnego wysluchania na rozprawie
apelacyjnej w dniu 16 maja 2019 r. W ocenie Sadu Apelacyjnego wyjasnienia bieglego byly przekonujace i nie
mozna bylo podzieli¢ zastrzezen pozwanego do opinii, ktére prowadzilyby do podwazenia jej wnioskéw, w tym
przedstawionych przez bieglego wyliczenn warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa (...). Zastrzezenia strony pozwanej
w pierwszym rzedzie dotyczyly sposobu uwzglednienia w bilansie Spoétki zobowigzania z tytulu uzyskanej dotacji
w celu sfinansowania zakupu $rodkéw trwalych. Nalezalo jednak w tym wzgledzie zgodzié sie ze stanowiskiem
bieglego, iz opracowana przez niego opinia nie obejmowala sporzadzenia sprawozdania finansowego T., ale ustalenie
godziwej warto$ci rynkowej Spolki. W tej sytuacji kwestia zgodno$ci ujecia dotacji ze standardami sprawozdawczo$ci
finansowej M. nie miala istotnego znaczenia i nie mogla przesadzac¢ o blednosci opinii sporzadzonej przez bieglego.
Nie mozna bylo takze zgodzi¢ sie z pozwanym, iz w przypadku wyceny na dzien 9 grudnia 2009 r. nalezalo uwzglednié
sytuacje Spolki jaka istniala przed jej dofinansowaniem przez obejmujacego cze$¢ akcji inwestora, tj. przy zalozeniu
istnienia realnej grozby upadlosci T., co z kolei wplywalo na ocene ryzyka zwrotu otrzymanej przez Spotke dotacji.
Przedmiotem opinii bylo ustalenie godziwej warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa, racjonalne bylo zatem zalozenie, ze
szczegblnie nabywca czeSci jego akcji inwestuje nie w celu doprowadzenia do likwidacji przedsiebiorstwa, czy tym
bardziej jego upadlosci, ale w celu zapewnienia jego dalszego funkcjonowania, co redukowalo tym samym ryzyko
obowiagzku zwrotu dotacji przez Spolke. Abstrahujac zatem od szczeg6lowych wywodow bieglego na temat umownych
zapiséw odnoszacych sie do zasad zwrotu dotacji, zgodzi¢ nalezalo sie z konkluzja bieglego, ze przy wycenie wartosci
przedsiebiorstwa przyjaé nalezalo, ze nie istnieje realne ryzyko zwrotu dotacji. Tym samym kwota dotacji nie musiala
zostaé uwzgledniona po stronie zobowigzan Spétki wplywajacych na zmniejszenie jej wyceny.

Nie zaslugiwaly rowniez na podzielenie zastrzezenia pozwanego co do wyliczenia wskaznika P/ (...). Biegly w
opinii uzupekiajgcej wyjasnil przekonujgco dlaczego przy wyliczaniu wskaznika (...) ( (...) = wynik operacyjny
+ amortyzacja) nie nalezalo usunaé z pozycji pozostatych przychodéw operacyjnych rozliczanej w danym okresie
kwoty dotacji. Z ekonomicznego punktu widzenia rozliczona dotacja stanowi przychod i z tego powodu, na gruncie
rachunkowos$ci, zaliczana jest do pozostalych przychodéw operacyjnych. Amortyzacja jest natomiast kosztem, zatem
rozliczona dotacja nie jest amortyzacja.

Po trzecie, pozwany zglosit zastrzezenia co do ostatecznego oszacowania warto$ci rynkowej Spotki poprzez przyjecie
okre$lonych wag poszczegélnych wycen. W ocenie Sadu Apelacyjnego stanowisko strony pozwanej mialo w tym
zakresie charakter wylgcznie polemiczny i nie prowadzito do podwazenia argumentéw bieglego, ktore przedstawil
on na uzasadnienie przyjetych przez siebie wag poszczegdlnych wycen, tj. tj. 0,40 dla wyceny wedlug wartosci
skorygowanych aktywoéw netto, 0,35 dla wyceny wedlug mnoznika P/ (...) i 0,25 dla wyceny wedlug mnoznika
MC/S. Zauwazy¢ nalezalo, ze jakkolwiek biegly przyznal najwieksza wage metodzie wyceny wedlug skorygowanych
aktywow netto (szczegdlowo to uzasadniajac), to jednak caloSciowo rzecz oceniajac, wieksza wage przyznano metodom
poréwnawczym (sumarycznie 0,6, przy wadze wyceny wedlug skorygowanych aktywéw netto 0,4). Biegly wyjasnil
przy tym, ze uzasadnieniem dla przyjecia takich wag byta faktyczna sytuacja Spétki, w jakiej znalazla sie ona w 2009 .
i dazenie do urealnienia wyceny wartosSci rynkowej przedsiebiorstwa (...) ze wzgledu na istnienie ryzyka niemoznoéci
pelnego wykorzystania istniejacego w Spolce majatku produkeyjnego, nawet pomimo jej dokapitalizowania.

Po czwarte, za rowniez nieprzekonujace uzna¢ nalezalo zastrzezenia pozwanego co do braku zastosowania przez
biegltego korekty za brak plynnosci. Biegly wyjaénil, ze brak bylo metodologicznego, jak réwniez faktycznego
uzasadnienia dla zastosowania takiej korekty. Wskazal nadto, ze wskaznik (...) sam w sobie odzwierciedla
stan plynnoséci spoélki, zas§ w przypadku wyceny metoda skorygowanych aktywow netto zostala ona skorygowana
wskaznikiem szybkiej sprzedazy w wysoko$ci 20%. Zastosowanie tego wskaznika wynikalo wtaénie z braku plynnosci
finansowej Spolki powodujacej pilna potrzebe jej dokapitalizowania. Oznaczalo to, ze w sposéb posredni brak
plynnosci finansowej Spotki zostal odzwierciedlony w jej wycenach.

Podsumowujac, zastrzezenia strony pozwanej do opinii bieglego B. M. uznaé nalezalo za nieuzasadnione i tym
samym niepodwazajace jej wnioskow. Jedynie na marginesie zauwazy¢ nalezalo, ze wycena wartoSci rynkowej
przedsiebiorstwa (...) wedlug stanu na dzien 11 grudnia 2009 r. na poziomie ok. 30,5 mln zl, pozostawala w zasadzie



zbiezna z wartoScia Spolki jaka przyjmowaly same strony w negocjacjach, ktére prowadzily jesienia 2009 r., np. we
wstepnej ofercie z 26 pazdziernika 2009 r. (...) zaoferowala 15 mln z} na 49% pakiet akcji T. (k. 332). Z kolei w ofercie
z 23 listopada 2009 r. Fundusz zaproponowal 15 mln za 40% akcji T. (k. 337).

Podstawa faktyczna rozstrzygniecia wymagata takze uzupekienia i uszczegbélowienia w zakresie relacji jakie w trakcie
procesu inwestycji (...) w akcje T. uksztaltowaly sie pomiedzy powodami, A. M. (2), Spotka oraz Funduszem. Sad I
instancji ograniczyl sie w tym zakresie w zasadzie do ustalenia okolicznoS$ci zawarcia w lipcu 2009 r., a nastepnie 12
pazdziernika 2009 r., umoéw pomiedzy T. (reprezentowanym przez powodow) a (...) Centrum sp. z 0.0., a nastepnie
z (...) sp. z 0.0., uméw, ktérych przedmiotem bylo §wiadczenie ustug polegajacych przede wszystkim na pozyskaniu
dla Spotki inwestora (finansowego lub strategicznego). Dodatkowego ustalenia wymagalo, ze inwestycja w T. A. M.
(2) zainteresowal M. K. (1) w e-mailu z 22 wrze$nia 2009 r. W wiadomo$ci tej przedstawil kilka ogblnych informacji
na temat Spolki, w tym wskazal na jej problemy z plynnosScia. Wyjasnil, ze Spotka pilnie potrzebuje partnera, ktory
ja dokapitalizuje. A. M. (2) podal, ze wlasciciele oddadza 51% udzialow za 15 mln zt (k. 538 - e-mail z 22 wrze$nia
2009 r.). W dniu 11 grudnia 2009 r. pomiedzy (...) a (...) sp. z 0.0. (poprzednio (...) sp. z 0.0.) zawarte zostalo
porozumienie w sprawie umowy o $wiadczenie uslug zawartej w dniu 12 pazdziernika 2009 r. Na podstawie ww.
porozumienia I. o§wiadczylo m.in., iz na zadanie (...) zawrze z T. porozumienie zmieniajace umowe z 12 pazdziernika
2009 r. w zakresie warunkow i terminéw platno$ci wynikajgcych z tej umowy. W porozumieniu okre§lono warunki, od
ktorych zaistnienia uzalezniono zawarcie porozumienia zmieniajgcego umowe z 12 pazdziernika 2009 r., jego tres¢,
w tym wysoko$¢ wynagrodzenia prowizyjnego. Strony porozumienia o§wiadczyly takze, ze warto$¢ inwestycji (...) w
T. nie wyniesie wiecej niz 14,5 mln zt i od tej tez kwoty liczone bedzie wynagrodzenie prowizyjne (k. 1547-1548 -
porozumienie w sprawie umowy o Swiadczenie uslug zawartej w dniu 12 pazdziernika 2009 r.). W dniu 15 lutego
2010 r. pomiedzy (...), reprezentowang przez R. L. i R. R. (zleceniodawca), a A. M. (2) prowadzacym dzialalno$¢
gospodarcza pod firmg (...) (zleceniobiorca) zawarta zostala umowa, na podstawie ktérej zleceniodawca zlecil
zleceniobiorcy wykonanie ustugi polegajacej na doradztwie w prowadzeniu negocjacji z akcjonariuszami Huty (...)
S.A. (tj. powodami) i podejmowaniu innych czynno$ci prawnych i faktycznych, zmierzajacych do: a) powolania
przez Spodtke w sklad zarzadu osoby wskazanej przez Fundusz - P. H., b) uzyskania wzrostu udzialu Funduszu w
kapitale zakladowym Spo6tki do poziomu ponad 50% kapitalu zakladowego w spos6b nie wymagajacy zainwestowania
dodatkowych $rodkéw finansowych przez Fundusz - w terminie do 30 czerweca 2010 r. Tytulem wynagrodzenia za
$wiadczone ushugi zleceniodawca miat zaplacié zleceniobiorcy wynagrodzenie w wysokoSci 125 000 zt powiekszone o
kwote podatku VAT (k. 1516-1517 - umowa z 15 lutego 2010 r.). W dniu 8 czerwca 2010 1. (...) zaplacila A. M. (2) kwote
152 500 zl tytulem naleznosci ujetej na fakturze (...) (k. 1051-1052 — wyciag z rachunku bankowego).

Powyzsze ustalenia dokonane zostaly w oparciu o przywolane dokumenty, ktérych wiarygodno$¢ i moc dowodowa
nie byly kwestionowane przez strony niniejszego sporu, zatem winny one zosta¢ uwzglednione przy konstruowaniu
podstawy faktycznej rozstrzygniecia. Pominiecie ich przez Sad I instancji trafnie zostalo podniesione w apelacji
przez powodow i w tym zakresie zarzut naruszenia art. 233 § 1 k.p.c. nalezalo uzna¢ za uzasadniony. Zgodnie
z treScia wskazanego przepisu, sad ocenia wiarygodno$¢ i moc dowodow wedlug wlasnego przekonania, na
podstawie wszechstronnego rozwazenia zebranego materialu, a zatem z uwzglednieniem wszystkich dowodow
przeprowadzonych w sprawie, jak rowniez wszelkich okoliczno$ci towarzyszacych przeprowadzeniu poszczeg6lnych
dowodow, majacych znaczenie dla oceny ich mocy i wiarygodnoSci. Ramy swobodnej oceny dowodéw wyznaczone
sq wymaganiami prawa procesowego, do§wiadczenia zyciowego oraz regutami logicznego mys$lenia, wedlug ktoérych
sad w sposéb bezstronny, racjonalny i wszechstronny rozwaza material dowodowy jako calo$¢, dokonuje wyboru
okre§lonych $rodkéw dowodowych i wazgc ich moc oraz wiarygodno$¢, odnosi je do pozostalego materialu
dowodowego.

Juz w tym miejscu zauwazy¢ jednak nalezalo, ze cze$¢ uchybien, ktorych dopuscilt sie Sad Okregowy przy
przeprowadzeniu postepowania dowodowego, a nastepnie przy ocenie dowodoéw, byla konsekwencja przyjetej
materialnoprawnej koncepcji rozstrzygniecia, ktéra zdaniem Sadu Apelacyjnego byla bledna, a czego konsekwencja
byla potrzeba rozszerzenia podstawy faktycznej rozstrzygniecia. Kwestie te poruszone zostang bardziej szczegélowo
w dalszej czeSci uzasadnienia, przy rozwazaniach odnoszacych sie do konkretnych podstaw materialnoprawnych



roszczen dochodzonych przez powoddéw. Niezaleznie jednak od powyzszego, juz w tym miejscu nalezalo zauwazyé¢, iz
dokonana przez Sad I instancji ocena niektérych $rodkéw dowodowych nie byla trafna, bowiem naruszata kryteria
oceny dowodow wynikajace z art. 233 § 1 k.p.c. Odnie$é to w pierwszym rzedzie nalezy do oceny osobowych §rodkow
dowodowych, ktérych Sad Okregowy nie poddal bardziej szczegblowej analizie, szczeg6lnie z zakresie spornych, a
istotnych dla rozstrzygniecia sprawy okolicznosci, jak spos6b przeprowadzenia badania due dilligence i jego wynik,
rola A. M. (2) w procesie inwestycji (...) w akcje T.. Szczegolne watpliwoSci budzilo uznanie zeznan $§wiadka A. M.
(2) oraz przestuchanego w charakterze strony pozwanej M. K. (1) za w pelni wiarygodne, mimo jednoznacznych
niesp6jnosci w poréwnaniu z resztg zgromadzonego w sprawie materialu dowodowego. Po drugie, Sad Okregowy
nie rozwazyt okolicznoSci nieprzedstawienia przez strone pozwana w toku niniejszego procesu dokumentu w postaci
pierwotnych wynikéw badania due dilligence Spotki przeprowadzonego przez P. H., mimo ze byl to dokument
o istotnym znaczeniu dla rozstrzygniecia sprawy. Po trzecie, zgodzi¢ nalezalo sie z apelujacymi, ze w sytuacji
gdy Sad I instancji zaniechal dopuszczenia dowodu z opinii bieglego na okoliczno$é ustalenia warto$ci rynkowe;j
przedsiebiorstwa (...), to nie bylo podstaw do formulowania twierdzen na temat wartosSci Spolki, czy to w oparciu o
stanowiska samych stron, ktore w tym zakresie byly rozbiezne, czy tez w oparciu o znajdujace sie w aktach sprawy
dokumenty prywatne, np. ekspertyza R. E., czy tez opinie sporzadzone przez (...) Spétka Akcyjna S.K.A.

W pierwszym rzedzie strona powodowa opierala swoje roszczenie na podstawie przepisu art. 388 k.c., ktéry zawiera
regulacje dotyczaca wyzysku. Sad Okregowy, podzielajac w tym zakresie stanowisko pozwanego, zarzucit powodom, ze
nie wykazali oni, iz Umowa (...) i Porozumienie Akcjonariuszy mialy ,,charakter uméw wzajemnych opartych o zasade
ekwiwalentno$ci Swiadczen”. Sad I instancji zauwazyl, ze w sensie prawnym i ekonomicznym gléwnym i docelowym
beneficjentem $§wiadczen przewidzianych ww. umowami byl T., nie za§ A. M. (1) i J. M.. (...) dokonala inwestycji
w Spolke, ktorej celem bylo jej dokapitalizowanie, a zwigzane z tym korzy$ci pozwanego nie mialy charakteru
ekwiwalentu korzySci powodoéw, ale korzysci Spotki. Powyzsze doprowadzilo Sad Okregowy do konstatacji, iz kwota
jakiej powodowie dochodzg w sprawie niniejszej ,jest w istocie wierzytelnoScia spotki, na ktorej rzecz pozwany
Swiadczyl zgodnie z zawartymi umowami”. W dalszej czeSci Sad I instancji wskazal, ze powodowie nie podwazyli
roéwniez argumentacji pozwanego, ze gdyby nawet ww. umowy uzna¢ za dwustronnie zobowigzujace (niekoniecznie
wzajemne), to i tak nie zachodzily podstawy do zastosowania do nich instytucji wyzysku z uwagi na ich tréjstronny
charakter i zasadniczy cel, ktérym bylo zapewnienie dofinansowania Spélce i zagwarantowanie jej rozwoju.

Sad Apelacyjny podzielajac z jednej strony konkluzje Sadu Okregowego co do braku podstaw do zastosowania w
niniejszej sprawie instytucji wyzysku i w konsekwencji braku mozliwoéci oparcia dochodzonego przez powodow
roszczenia pienieznego na regulacji zawartej w art. 388 k.c., z drugiej jednak nie podzielil istotnej czeSci
zaprezentowanej powyzej argumentacji tego Sadu.

Dostrzegajac rozbiezno$¢ stanowisk przedstawianych w piSmiennictwie co do tego, czy przepisy o wyzysku znajduja
zastosowanie tylko do uméw wzajemnych, czy tez do wszystkich umoéw dwustronnie zobowiazujacych lub odplatnych,
zauwazyC nalezy, ze tre$¢ art. 388 k.c. nie wskazuje na ograniczenie jego zastosowania wylacznie do umoéw
wzajemnych, a wzgledy celowo$ciowe moga przemawiac za potrzeba zastosowania omawianej instytucji do wszystkich
umow dwustronnie zobowiazujacych, ktére stanowia podstawowy prawny instrument wymiany débr i ustug.

Umowa (...) z 11 grudnia 2009 r. ma charakter zlozonej czynno$ci prawnej, co wynika po pierwsze z tego, ze
zostala zawarta pomiedzy trzema stronami, a po drugiej z jej zréznicowanej treéci. Pomimo tego, ze stanowila
ona pewng, wynegocjowang przez strony calo$¢, mozna jednak wyodrebni¢ w niej kilka samodzielnych stosunkéw
prawnych, w tym o typowej dla umoéw nazwanych treSci. Nie jest tez tak, ze wylacznym beneficjentem Swiadczen
przewidzianych Umowa Inwestycyjna byla Spolka. Jest to zalozenie bledne, zar6wno z przyczyn faktycznych, jak i
prawnych, pomijajace ze jakkolwiek T. jest samodzielnym, odrebnym od powodé6w podmiotem prawnym, to jednak w
istocie podstawowym skutkiem Umowy Inwestycyjnej bylo przeniesienie wlasno$ci akcji T. z powoddéw na pozwanego
i nowe uksztaltowanie sie akcjonariatu Spoélki (60% powodowie, 40% pozwany). Oczywiscie gospodarczym celem
transakeji bylo zapewnienie Spoétce Srodkow finansowych, aby umozliwic jej dalsze dzialanie i do osiggniecia tego celu
zastosowane zostaly réznorodne konstrukcje prawne, nie ulegalo jednak watpliwoSci, ze z punktu widzenia powodéw



wszelkie zabiegi majace zagwarantowac¢ dalsze istnienie i funkcjonowanie T. byly uzasadnione tym, ze powodowie byli
akcjonariuszami Spotki.

W pierwszym rzedzie, na podstawie Umowy Inwestycyjnej doszlo do sprzedazy przez powodéw na rzecz pozwanego
5 331 734 akcji serii (...) T. o numerach od 000 000 001 do 005 331 734 za cene w wysokoSci 1 zt za kazda
akcje, tj. lacznie za 5 331 734 zt (art. 4 ust. 1 umowy). Z tego niespornego w sprawie twierdzenia wyprowadzic
nalezalo co najmniej dwa istotne wnioski. Po pierwsze, umowa sprzedazy jest umowa wzajemna, nie powinno zatem
ulega¢ watpliwoSci, ze niezaleznie od sposobu rozstrzygniecia zasygnalizowanego powyzej sporu prawnego, mogla
znalez¢ do niej zastosowanie instytucja wyzysku. Juz tylko z tej przyczyny wywody Sadu Okregowego odnoszace
sie do niemozliwo$ci zastosowania art. 388 k.c. do Umowy Inwestycyjnej uznaé nalezalo za bledne. Po drugie,
skorygowania wymagato prezentowane w sprawie stanowisko powodow, ktorzy twierdzili, ze na podstawie umowy
z 11 grudnia 2009 r. otrzymali za sprzedane pozwanemu akcje jedynie 501 734 zk. Jest to uproszczenie prowadzace
do wadliwych wnioskow, strona powodowa w spos6b nieuzasadniony zréwnala bowiem ustalong przez kontrahentéw
cene za akcje (art. 4 ust. 1 umowy) ze sposobem jej uregulowania przez Fundusz (art. 4 ust. 5 umowy). Na gruncie
postanowienn Umowy Inwestycyjnej byto odrebna sprawa to, ze powodowie w ramach oddzielnych ustalen zobowiazali
sie uczestniczy¢ w podwyzszeniu kapitalu zakladowego T. i obja¢ 1 mln akeji nowej emisji (akcje imienne serii (...)) w
cenie po 4,83 zl za kazda akcje. Z tej przyczyny cze$¢ ceny za sprzedane akcje w wysokoéci 4 830 000 zl nie zostata
wyplacona bezpos$rednio powodom, ale przelana na rachunek bankowy T. tytulem oplacenia przez powodow akeji
nowej emisji (art. 4 ust. 5 pkt 2 umowy).

Co do pozostalej formuly inwestycji pozwanego i dokapitalizowania Spokki, tj. zobowigzania sie (...) do objecia 4 276
111 akeji T. serii (...) za cene w wysoko$ci 1 zt za kazda akcje, tj. za 4 276 111 z}, nalezalo zgodzic sie z pozwanym i Sadem
Okregowym, ze brak bylo podstaw do odwolania sie do instytucji wyzysku, bowiem w tym przypadku nie doszlo do
wymiany $wiadczen pomiedzy powodami a pozwanym, ale do objecia przez Fundusz akcji, ktére wyemitowal T..

Stanowisko powodoéw, aby na gruncie niniejszej sprawy dokonaé calo$ciowej oceny inwestycji (...) w Spolke i
globalnie poréwnac ,zyski i straty” obu stron pod katem mozliwo$ci zastosowania instytucji wyzysku, uznac¢ nalezato
za nieuzasadnione, pomijajace, ze inwestycja ta miala charakter kilkuetapowy, oparty na réznych konstrukecjach
prawnych, w tym z udzialem samej Sp6lki i tym samym nie do kazdej z nich mozna bylo zastosowaé konstrukcje
wyzysku, ktéra wymaga poréwnania wartoSci konkretnych $wiadczen obu stron danej umowy. Nie kwestionujac
argumentow apelujacych wskazujacych na istnienie powigzania pomiedzy umowami z 11 grudnia 2009 r., 26 marca
2010 1., 10 czerwca 2010 T. i 8 wrzeSnia 2010 r., bowiem wszystkie one zwigzane byly z inwestycja Funduszu w T.
i skutkowaly zmianami w akcjonariacie Spo6iki, to jednak bylo to niewystarczajgce do uznania, ze art. 388 k.c. mogl
zostac zastosowany nie do poszczegdlnych umoéw, ale niejako do oceny globalnego skutku, ktory przyniosty wszystkie
ww. umowy. Zauwazy¢ nalezalo, ze pomiedzy A. M. (1) i J. M. a (...) nie doszlo do zawarcia jednej czynno$ci prawnej,
na podstawie ktorej powodowie w ramach swojego Swiadczenia przenie$li na pozwanego wilasno§é wszystkich
posiadanych przez siebie akeji T., a strona pozwana z kolei, w ramach spelnienia swojego §wiadczenia zaplacila stronie
powodowej cene za nabyte akcje. Strony zawarly cztery umowy w przeciagu dziesieciu miesiecy, zastosowaly w nich
rézne konstrukcje prawne. Powodowie nie wskazali, w jaki spos6b nalezaloby zbadaé¢, czy w odniesieniu do zwigzku
ww. umoéw zaszly przestanki wyzysku wskazane w art. 388 k.c. Zauwazy¢ nalezy, ze dla zastosowania wyzysku samo
ustalenie razacej dysproporcji pomiedzy $wiadczeniami nie jest wystarczajace. Powodowie te kwestie pomijaja w
swoim stanowisku, koncentrujgc sie na wskazywaniu na ostateczny efekt wszystkich transakeji, mianowicie nabycie
przez pozwanego 100% akcji T. za zaplata powodom za te akcje 521 734 z}. Strona powodowa nie wyjasnila tez jakie
znaczenie z punktu widzenia przeslanek wskazanych w art. 388 k.c. mialo istnienie porozumienia pomiedzy doradca
powodow A. M. (2) a pozwanym. Kwestia ta nie jest prawnie obojetna (o czym bedzie jeszcze mowa w dalszej czesci
uzasadnienia), jednak apelujacy nie wyjasnili jakie miala znaczenie dla oceny przestanek wyzysku.

Porozumienie Akcjonariuszy takze mialo zlozony charakter, a jego najistotniejsza czeScia bylo zobowigzanie sie
powoddédw do nieodplatnego umorzenia 8 006 566 akcji T., skutkiem czego udzial strony powodowej w kapitale
zakladowym Spoltki zmniejszyl sie z 60% do 40%, a strony pozwanej wzrédst z 40% do 60%. W ocenie Sadu Apelacyjnego
na gruncie Porozumienia Akcjonariuszy nie mozna bylo méwi¢ o tym, ze powodowie i pozwany speili wobec



siebie jakiekolwiek $§wiadczenia. Ostatecznie doszlo do zmiany udzialow w kapitale zakladowym Spolki, jednak nie
bylo to skutkiem samego Porozumienia Akcjonariuszy, ktére mialo w tym zakresie charakter umowy jednostronnie
zobowigzujacej, ale rezultatem przeprowadzenia czynno$ci skutkujacych umorzeniem akcji nalezacych do powodéw,
co reguluje Kodeks spotek handlowych. Zatem, w tym przypadku nie bylo podstaw do odwolania sie do instytucji

wyzysku.

Zkolei, w dniach 10 czerwca 2010 r. i 8 wrze$nia 2010 r. doszlo do zawarcia umow sprzedazy akeji pomiedzy A. M. (1)
iJ. M. a (...). Jak juz powyzej byla o tym mowa, umowy sprzedazy niewatpliwie naleza do umoéw wzajemnych, zatem
do oceny ich treSci mozna zastosowac regulacje zawarta w art. 388 k.c.

Powyzsze rozwazania prowadzily zatem do wniosku, ze odmiennie niz uznal Sad I instancji, do czeSci czynnoSci
prawnych mogly znalez¢ zastosowanie przepisy o wyzysku, co wymagalo oceny, czy na gruncie niniejszej sprawy
zachodzily przeslanki zastosowania tej instytucji.

Konstrukcja wyzysku oparta jest na dysproporcji majatkowej wartoSci §wiadczen obu stron, przy czym $§wiadczenie
o wartoSci wyzszej moze by¢ przyjete lub zastrzezone badz dla kontrahenta, badz tez dla osoby trzeciej. Dla oceny
dysproporcji $wiadczen wlasciwa jest chwila zawarcia umowy, przy czym dysproporcja musi by¢ razaca, co ocenia
sie wedlug kryteribw obiektywnych. Takim kryterium jest warto$¢ rynkowa (por. wyrok Sadu Apelacyjnego w
Bialymstoku z dnia 277 pazdziernika 2004 r., I ACa 530/04, OSA 2005/9/37). Obok ww. przestanki obiektywnej do
zastosowania konstrukcji wyzysku konieczne jest takze zaistnienie przynajmniej jednej z trzech postaci przestanki
subiektywnej, tj. przymusowe polozenie, niedolestwo lub niedo$wiadczenie osoby pokrzywdzonej, czego druga strona
(wyzyskujgca) jest Swiadoma i z zaistnienia takich okolicznoéci korzysta. W ocenie Sadu Apelacyjnego zadna z ww.
przestanek subiektywnych w okoliczno$ciach niniejszej sprawy nie wystgpila. Po pierwsze, z pewnoS$cia w sprawie
po stronie powodéw nie zachodzil przypadek niedolestwa, ktore polega na faktycznej bezradnoéci, niemoznosci
przezwyciezenia przeszkod na skutek braku sil fizycznych lub psychicznych (por. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 277
wrze$nia 2005 1., | CK 191/05, OSP 2007/7-8/87 oraz wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 14 marca 2014 .,
VIACa1184/13, LEX nr 1515319). Po drugie, w sprawie nie zachodzila takze przestanka niedo$wiadczenia, ktore polega
na braku ogoélnego do$wiadczenia zyciowego, badz braku do$wiadczenia w okres$lonego rodzaju przedsiewzieciach
(por. ww. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 27 wrzes$nia 2005 r., I CK 191/05). Sad I instancji trafnie zwrocil
uwage na fakt, ze powodowie mieli wieloletnie doswiadczenie w prowadzeniu dzialalno$ci gospodarczej, dokonywali
przeksztalcen nabytego przez siebie od syndyka przedsiebiorstwa, nadajac mu ostatecznie forme prawng spotki
akcyjnej, a wiec skomplikowanej korporacji kapitalowej. Powodowie jako akcjonariusze i czlonkowie zarzadu T.
musieli by¢ obeznani z ekonomicznymi i prawnymi uwarunkowaniami prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej w takiej
formie prawnej, korzystali tez z réznorodnych mechanizméw finansowania prowadzonej dzialalno$ci, np. kredyty
bankowe, dotacje. Niezaleznie zatem od skomplikowania postanowien Umowy Inwestycyjnej, czy tez Porozumienia
Akcjonariuszy, nie bylo podstaw do wysuwania twierdzen co do niedo$wiadczenia powodow, bowiem z pewnoscig nie
brakowato im ani og6lnego do§wiadczenia zyciowego, ani do§wiadczenia w zarzadzaniu skomplikowanym podmiotem
gospodarczym. Po trzecie, nie zostalo w sprawie udowodnione przez powodow, aby w chwili zawierania umow z
pozwanym, w szczeg6lno$ci Umowy Inwestycyjnej, znajdowali sie w przymusowym potozeniu. Przymusowe polozenie
wystepuje wowczas, gdy strona znajduje sie w takich warunkach materialnych, osobistych lub rodzinnych, ktére
zmuszaja ja do zawarcia umowy nawet bez ekwiwalentno$ci §wiadczen oraz nie pozwalaja na swobodne pertraktacje,
bowiem z obiektywnego punktu widzenia niezawarcie umowy prowadziloby do jeszcze powazniejszych konsekwencji,
Chodzi zatem o takie sytuacje, kiedy strona staje w obliczu radykalnego pogorszenia sytuacji materialnej jej samej
lub jej rodziny, albo gdy musi wyzby¢ sie skladnika swojego majatku, aby pozyska¢ érodki na pokrycie pilnych i
waznych wydatkow (por. ww. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 27 wrze$nia 2005 r., I CK 191/05 oraz wyrok Sadu
Apelacyjnego w Warszawie z dnia 14 marca 2014 r., VI ACa 1184/13). Sama okoliczno$¢, ze spotka (...) w 2009
r. znajdowala sie w trudnej sytuacji ekonomicznej nie §wiadczyta o tym, ze jej akcjonariusze znajdowali sie w
przymusowym polozeniu. Co do zasady ich ryzyko ograniczalo sie do wartoSci posiadanych akcji, a za zaciagniete przez
siebie zobowiazania odpowiadala sama Spotka. Podnoszone przez powodéw twierdzenia dotyczace ustanowienia
na ich majatku zabezpieczenn zobowigzan zaciagnietych przez T. nie zostaly poparte konkretnymi dowodami, w



szczegoblnosSci strona powodowa nie wykazala, aby istnialo realne niebezpieczenstwo siegniecia przez wierzycieli Spotki
do majatku samych powodéw wobec braku mozliwosci zaspokojenia sie ze skladnikow majatkowych stanowigcych
wlasno$é T.. W tym zakresie powodowie ograniczyli sie do przedstawienia ogblnych twierdzen, co uzna¢ nalezalo za
niewystarczajace. Nadto, na co zwracal tez uwage Sad I instancji, przy ocenie przestanki przymusowego polozenia nie
mozna bylo pomingé tego, ze same przepisy obowiazujacego prawa przewidujg okreslone rozwigzania na wypadek, gdy
przedsiebiorca popadnie w problemy finansowe i zaprzestanie regulowa¢ wymagalnych zobowigzan. Obowiazujace
W 2009 r. przepisy Prawa upadloéciowego i naprawczego przewidywaly dwie opcje prowadzenia postepowania
upadloSciowego, tj. albo w celu likwidacji majatku upadlego, albo w celu zawarcia ukladu z wierzycielami. Uznajac,
ze problemy finansowe Spolki sa przejéciowe i ma ona mozliwo$¢ dalszego istnienia i prowadzenia dzialalnosci
gospodarczej, powodowie - jako czlonkowie zarzadu i akcjonariusze T. - mogli zatem wziaé pod uwage opcje zlozenia
wniosku o ogloszenie upadloéci z mozliwoscia zawarcia ukladu. Nie zaistniala zatem w sprawie taka sytuacja, ze
obiektywnie rzecz ujmujgc powodowie byli ,,skazani” na przyjecie oferty (...), w przeciwnym bowiem razie narazaliby
sie na o wiele dalej idace konsekwencje dla swojej sytuacji majatkowej. Na marginesie zauwazy¢ nalezato, ze warunki
Umowy Inwestycyjnej zostaly ustalone w drodze dwustronnych negocjacji i w tym zakresie powodowie nie zglaszali
zadnych konkretnych zastrzezen.

Podsumowujac powyzsze rozwazania stwierdzi¢ nalezalo, ze nie zostalo wykazane przez powodoéw, aby zachodzily
przeslanki wyzysku okre$lone w art. 388 k.c., a tym samym, aby powodowie mogli domagaé sie zwiekszenia
Swiadczenia strony pozwanej. Powddztwo oparte na instytucji wyzysku nie zaslugiwalo zatem na uwzglednienie.
Ostatecznie zatem, zarzut naruszenia art. 388 k.c. uznaé nalezalo za nietrafny, pomimo tego ze cze$¢ argumentacji
przywolanej przez Sad Okregowy w omawianej kwestii nie zastugiwala na podzielenie.

Jako ewentualng podstawe swoich roszczen powodowie wskazywali przepisy o bezpodstawnym wzbogaceniu.
Podnosili, ze gdyby uznaé, ze w sprawie nie znajduje zastosowania art. 388 k.c., to nalezaloby przyja¢, ze umowy
zawarte przez strony byly bezwzglednie niewazne z mocy art. 58 § 2 k.c., bowiem sama ich nieekwiwalentno$é
przesadzala o naruszeniu zasad wspoélzycia spolecznego. Niewazno$¢ uméw rodzila z kolei obowiazek zwrotu
uzyskanych korzySci, a poniewaz nie jest mozliwy zwrot akcji w naturze, powodowie moga zadaé¢ zwrotu ich
wartoSci. Argumentacja Sadu I instancji co do braku podstaw do uwzglednienia powddztwa takze na podstawie
przepisow o bezpodstawnym wzbogaceniu zostala przedstawiona w spos6b bardzo zwiezly. Sad Okregowy uznal za
aktualng argumentacja przedstawiona w odniesieniu do roszczenia opartego na wyzysku. Wskazal na nieprawidlowe
sformulowanie przedmiotu zadania oraz na to, ze zbadanie ekwiwalentnoSci Swiadczen, jakie otrzymali powodowie,
nie wyjasnialoby sprawy. Sad I instancji ponownie stwierdzil, ze dochodzona przez strone powodowa kwota byla w
istocie wierzytelnoScia Spolki, a nie powodow. Nadto, zdaniem Sadu Okregowego, strona powodowa nie przytoczyla
nawet twierdzen, ktore uzasadnialyby roszczenie oparte na przepisach o bezpodstawnym wzbogaceniu.

Z powyzszymi argumentami nie mozna bylo sie zgodzi¢, co oczywiScie jeszcze nie przesadzalo o zasadno$ci powodztwa
opartego na art. 58 § 2 k.c. w zw. z art. 405 i nast. k.c.

W pierwszym rzedzie wskaza¢ nalezalo, ze w zasadzie Sad I instancji nie wyjaénil co mial na myéli wskazujac
na nieprawidlowe sformulowanie przez powod6éw przedmiotu zadania. Strona powodowa jako ewentualne zglosila
roszczenie pieniezne o zaplate kwoty 42 254 155 zl, wskazujac na niemozliwo$é¢ zadania wydania korzySci w naturze,
tj. wydania akcji T., m.in. z uwagi na ich cze$ciowe umorzenie. Takie sformutowanie zadania odpowiada treéci art.
405 k.c., inng oczywiscie kwestia byla ocena zasadno$ci powddztwa w tym zakresie. Po drugie, oczywiscie bledny byl
argument Sadu Okregowego, iz z przytoczonych okoliczno$ci wynikato, ze powodowie dochodza wierzytelnoSci Spoiki,
a nie wlasnej. Byla juz o tym mowa powyzej, zatem wypadalo jedynie powtérzy¢, iz niezaleznie od tego, ze powodowie
poszukiwali inwestora, ktory zapewni Spolce Srodki finansowe na biezacg dzialalno$é, istota ich powddztwa byla
oparta na twierdzeniu, ze skutkiem wszystkich transakeji bylo nabycie przez pozwanego 100% akcji T. w zamian za
nieekwiwalentne $§wiadczenie pieniezne spelnione na rzecz strony powodowej - tj. zaplate ceny w wysokoSci 521 735
zl. Po trzecie, nie mozna bylo zgodzi¢ sie z ocena Sadu I instancji, iz powodowie nie przytoczyli twierdzen w celu
uzasadnienia roszczenia ewentualnego o zwrot bezpodstawnego wzbogacenia. Powodowie wyraznie wskazywali na
okoliczno$¢, ze w §wietle razacej dysproporcji miedzy $§wiadczeniami obu stron, jezeli nawet nie zachodzily podstawy



do zastosowania wyzysku z uwagi na brak przeslanki subiektywnej, to umowy zawarte miedzy stronami winny zostac
uznane za niewazne z uwagi na sprzeczno$¢ z zasadami wspolzycia spolecznego. Sad Okregowy zaniechal jednak
przeprowadzenia postepowania dowodowego w kierunku ustalenia faktéw umozliwiajacych ustalenie, czy pomiedzy
$wiadczeniami stron zachodzily dysproporcje i jezeli tak, to ewentualnie jakie, nie dokonal réwniez materialnoprawne;j
oceny omawianego roszczenia dochodzonego przez strone powodowa, do czego byt zobowigzany zgodnie z regula da
mihi factum, dabo tibi ius.

Zgodnie z treécig art. 58 § 2 k.c., niewazna jest czynno$§¢ prawna sprzeczna z zasadami wspolzycia spolecznego.
Relacje zachodzgce pomiedzy art. 58 § 2 k.c. a art. 388 k.c. sa réznie ujmowane w orzecznictwie. Sad Apelacyjny
w niniejszym skladzie stoi na stanowisku, ze art. 388 k.c. jest przepisem szczegdélnym w stosunku do art. 58 §
2 k.c., co implikuje wniosek, ze w przypadku, gdy w stosunku do danej umowy zachodzg przestanki wyzysku, to
wyklucza to mozliwo$¢ uznania umowy za niewazna (bezwzglednie) na podstawie art. 58 § 2 k.c. (por. wyroki
Sadu Najwyzszego z dnia 8 pazdziernika 2009 r., II CSK 160/09, LEX nr 529679, z dnia 14 stycznia 2010 r.,
IV CSK 432/09, LEX nr 5649991 oraz z dnia 31 marca 2016 r., IV CSK 372/15, LEX nr 2037908). W niniejszej
sprawie nie zachodzily wszystkie przestanki konieczne do przyjecia istnienia wyzysku, jednak zdaniem powodow
samo istnienie razacej dysproporcji miedzy $wiadczeniami stron uzasadnialo uznanie kwestionowanych uméw
za niewazne z uwagi na ich sprzeczno$¢ z zasadami wspolzycia spolecznego. Stanowisko to budzilo watpliwoSci.
Zauwazy¢ nalezy, ze w $§wietle obowiazujacego prawa, samo istnienie nawet razacej nieekwiwalentno$ci pomiedzy
Swiadczeniami stron nie uzasadnia jeszcze zakwestionowania umowy, skoro art. 388 § 1 k.c. wymaga istnienia
dalszych przeslanek, aby umowa mogla zostaé¢ uniewazniona. Nalezy wykluczy¢ mozliwo$é, aby wobec umowy mogly
znaleZ¢ jednocze$nie zastosowanie sankcja bezwzglednej niewaznosci oraz wzruszalnosSci (niewazno$ci wzglednej). W
ocenie Sadu Apelacyjnego nie jest zatem wystarczajaca przestanka do stwierdzenia niewazno$ci umowy na podstawie
art. 58 § 2 k.c. wylaczny brak ekwiwalentnoSci Swiadczen, cho¢by byla ona znaczaca. Jednocze$nie nalezy jednak
przyjac, ze jezeli w danym stanie faktycznym obok razacej nieekwiwalentnos$ci §wiadczen dadzg sie ustalié¢ okolicznoéci
Swiadczace o tym, ze 6w brak ekwiwalentnosci jest wynikiem naruszenia lojalnoSci kontraktowej i zasad uczciwego
obrotu, np. doprowadzenie do pokrzywdzenia kontrahenta poprzez $wiadome, a nawet wywolane niedbalstwem,
wykorzystanie slabszej pozycji negocjacyjnej drugiej strony, to zawarta w takich okoliczno$ciach umowa moze zostac
uznana za sprzeczng z zasadami wspolzycia spolecznego (por. ww. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 31 marca 2016 r.,
IV CSK 372/15).

Zgodnie z tredcig art. 353" k.c., strony zawierajace umowe moga ulozy¢ stosunek prawny wedlug swego uznania, byleby
jego tresc lub cel nie sprzeciwialy sie wlasciwosci (naturze) stosunku, ustawie ani zasadom wsp6lzycia spolecznego.
Przepis ten daje wyraz jednej z podstawowych zasad obowiazujacych w prawie zobowigzan - zasadzie swobody
uméw. Wynika ona z ogblnych zasad prawa cywilnego, ktoére opiera sie na wolnoéci i autonomii woli jednostki.
Jednak juz z samego przepisu wynika, ze kompetencja stron do ksztaltowania tresci stosunku zobowigzaniowego
nie jest nieograniczona. Ani tre$¢ ani cel zawieranej umowy nie moze by¢ sprzeczny z naturg danego stosunku, z
ustawami ani zasadami wspoélzycia spotecznego. To ostatnie pojecie stanowi klauzule generalng odsytajaca do norm
pozaprawnych, przede wszystkim norm o charakterze moralnym, ktére odzwierciedlaja powszechnie obowiazujace
w danym spoleczenistwie i przez nie chronione warto$ci. Istota klauzuli generalnej, opartej w sposéb zamierzony
na zwrocie niedookreslonym, powoduje iz nie jest mozliwe $ciste i wyczerpujgce okreslenie przypadkow, w ktérych
dochodzi do naruszenia zasad wspodlzycia spolecznego przez strony zawierajagce umowe. Jest to jednak skutek
zamierzony, pozostawiajacy niezbedng swobode decyzji organowi stosujgcemu prawo.

Punktem wyjscia dalszych rozwazan nalezy uczy¢ twierdzenie, ze umowy stanowig instrument sluzacy realizacji
woli stron je zawierajacych, co znajduje aksjologiczne uzasadnienie w autonomii woli jednostek, za§ normatywne,

przede wszystkim w art. 353" k.c. W orzecznictwie wskazuje sie, ze z zasady swobody uméw nalezy wyprowadzié
przyzwolenie na faktyczng nieréwnos$¢ stron umowy, a takze na istnienie dysproporcji miedzy $wiadczeniami obu
stron (por. wyroki Sadu Najwyzszego z dnia 18 marca 2008 r., IV CSK 478/07, LEX nr 371531, z dnia 25 maja
2011 1., IT CSK 528/10, LEX nr 794768, z dnia 23 maja 2013 r., IV CSK 658/12, LEX nr 1365724 oraz z dnia 19
listopada 2015 r., IV CSK 804/14, OSNC-ZD 2017/B/32). Samo istnienie takiej dysproporcji nie uzasadnia zatem



uznania umowy za sprzeczng z zasadami wspoélzycia spolecznego, konieczne jest rowniez stwierdzenie, ze do takiego
uksztaltowania praw i obowigzkow stron doszlo wskutek naruszenia zasad uczciwego obrotu, rzetelnego postepowania
ilojalnos$ci kontraktowej, co moze mie¢ miejsce np. w sytuacji wykorzystania przez strone swojej faktycznej przewagi
negocjacyjnej, doprowadzenia w inny nieuczciwy sposéb do narzucenia kontrahentowi niekorzystnych warunkéow
umownych, prowadzacych do jego razacego pokrzywdzenia (por. ww. wyroki Sadu Najwyzszego z dnia 18 marca
2008 r., IV CSK 478/07, z dnia 25 maja 2011 r., II CSK 528/10 oraz z dnia 19 listopada 2015 r., IV CSK 804/14).
Ocena, czy dana umowa nie narusza zasad wspoétzycia spolecznego w postaci sprawiedliwosci (stusznosci) i rownoéci
kontraktowej nie moze zatem sprowadzac sie do poréwnania wartosci §wiadczen obu stron (w szczegdlno$ci Swiadczen
gléwnych), ale wymaga rozwazenia wszystkich jej postanowien regulujgcych prawa i obowiazki stron oraz okoliczno$ci
faktycznych, w jakich do zawarcia umowy doszlo, pod katem oceny, czy postepowanie jednego z kontrahentow
zashuguje na negatywna ocene moralng. Kwestia zgodno$ci czynnoSci prawnej z zasadami wspoétzycia spolecznego jest
zawsze zagadnieniem kontekstu faktycznego, tj. okoliczno$ci danego przypadku (por. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia
18 kwietnia 2013 r., II CSK 557/12, OSNC 2014/2/13).

Analize okolicznoéci sprawy pod katem oceny, czy zawarte przez strony umowy byly sprzeczne z zasadami wspoélzycia
spolecznego rozpocza¢ nalezalo od Umowy Inwestycyjnej z 11 grudnia 2009 r. Jak juz powyzej byla o tym mowa,
na podstawie powyzszej umowy, w pierwszym rzedzie powodowie sprzedali pozwanemu 5 331 734 akcje T. za
5 331 734 zl, tj. za cene 1 zl za kazda akcje. Wedlug opinii biegtego B. M., warto$¢ rynkowa jednej akcji przed
transakcja (tj. przed wdrozeniem postanowien Umowy Inwestycyjnej) wynosila 1,62 zl, za$ po transakeji (w zwiazku ze
zwiekszeniem ilo$ci akcji Spotki z 18 743 500 do 24 019 611) - 1,27 zL. Pozwany nabyl zatem od powodow akcje ponizej
ich warto$ci rynkowej. Zwroci¢ jednak nalezalo uwage na okoliczno$c, ze (...) na podstawie Umowy Inwestycyjnej
nabyla w ramach podwyzszenia kapitalu zakladowego Spoélki takze akcje nowej emisji - 4 276 111 akcji serii (...) za
4 276 111 zL. Ostatecznie zatem Fundusz stal sie 40% akcjonariuszem T. w zamian za wydatkowanie kwoty 9 607
845 z1. Owczesna wartoéé rynkowa Spotki wynosila 30 409 406,17 zk. 40% z tej kwoty to 12 163 762,46 zl, zatem
strona pozwana nabyla akcje z ok. 20% dyskontem. W ocenie Sadu Apelacyjnego, nawet niezaleznie od wszelkich
innych okolicznoSci sprawy, przy takiej roznicy w cenie nie mozna moéwié o razacej dysproporcji $wiadczen. Nadto,
uwzgledniajac bardzo duze 6wczesne problemy T. z plynnoscia finansowa, uznaé nalezalo inwestycje pozwanego za
obcigzona znaczacym ryzykiem, tym bardziej ze nie zostala ona poprzedzona pelnym due dilligence Spotki. W tej
sytuacji nabycie akcji ponizej ich warto$ci rynkowej uznaé nalezalo za uzasadnione skalg ryzyka, jaka wigzala sie z
inwestycja Funduszu, ktérego nie niwelowaly inne zapisy Umowy Inwestycyjnej, np. uprawnienie do odstapienia od
umowy, czy tez naliczenia kar umownych, ktérych realnoé¢ nalezalo oceniaé poprzez zdolnoé¢ Spélki do regulowania
zobowigzan, a ta, jak byla o tym mowa powyzej, byta znaczaco zakldcona. Powyzsze wyliczenia uwzglednialy fakt, ze
wieksza cze$¢ ceny za sprzedane pozwanemu akcje powodowie przeznaczyli na nabycie akcji nowej emisji, tj. 1 mln
akgji serii (...) za cene 4,83 zl za kazda akcje. Zauwazy¢ nalezalo, ze byla to tez forma dokapitalizowania Spolki, ktora
niewatpliwie potrzebowala $rodkéw finansowych na pokrycie kosztéw biezacej dzialalno$ci. Zakup akcji powyzej ich
warto$ci nominalnej stanowil z jednej strony wyraz wiary A. M. (1) i J. M. w dalsze funkcjonowanie Spolki, a takze
odzwierciedlal przewage informacyjng powod6w, m.in. co do zdolnos$ci T. do generowania przychodéw i mozliwosci
realizacji planow sprzedazowych. Zauwazy¢ rowniez nalezalo, ze elementem Umowy Inwestycyjnej bylo warunkowe
zobowiazanie (...) do objecia obligacji wyemitowanych przez T. za kwote 5 392 155 zl (art. 2 ust. 2 i art. 7 Umowy
Inwestycyjnej oraz zlacznik nr 14 do Umowy Inwestycyjnej). Caloé¢ inwestycji Funduszu miala zatem zamkna¢ sie
kwota 15 mln zt (9 607 845 zl + 5 392 155 z}), na jaka to kwote opiewala poprawiona oferta (...) z 23 listopada 2009 .

Zawarcie Umowy Inwestycyjnej poprzedzaly rozmowy stron, w ramach ktérych negocjowano warunki umowy,
np. 1 grudnia 2009 r. (...) przedstawila powodom projekt umowy (k. 342-354), a 9 grudnia 2009 r. ostateczng
wersje (k. 358-369). Strona powodowa miala zatem mozliwo$¢é dokladnej analizy postanowien przyszlej umowy
i rozwazenia jej treSci. Nie mozna czyni¢ zarzutu pozwanemu, ze jedynie on zlozyt powodom konkretna oferte
inwestycyjna i na tej podstawie twierdzié¢, ze powodowie byli w sytuacji przymusowej. Az do zawarcia umowy mieli
oni swobode podjecia decyzji co do zawarcia umowy. Odrzucajac oferte strony pozwanej mogli podja¢ poszukiwania
innego inwestora, ewentualnie poszukiwaé ochrony Spélki w drodze procedur sgdowych, np. skladajgc wniosek o
ogloszenie upadloéci z opcja ukladowa. Powodowie sami podnosili, ze mimo trudnej sytuacji Spotki nie wywierali



na swoim kontrahencie presji na jak najszybsze zawarcie umowy i nie zakreslali terminu, w ktérym powinno dojéc
do zakonczenia przez pozwanego badania stanu Spoélki i sfinalizowania negocjacji (k. 748-748v - pkt 57-59 pisma
procesowego z dnia 9 grudnia 2011 r.). Skoro zatem w toku wzajemnych rozmow ustalono tre§é Umowy Inwestycyjnej
i powodowie ja zaakceptowali, to nie bylo podstaw do przyjecia, ze pozwani doprowadzili do uksztaltowania
postanowien tej umowy w sposob, ktéry moglby wskazywac na naruszenie dobrych obyczajéw. Umowa (...) byla
umowg o skomplikowanej treSci, w ktorej zastosowane zostaly réznorodne mechanizmy prawne shuzace z jednej
strony uksztaltowaniu akcjonariatu T. na wynegocjowanym przez strony poziomie (A. M. (1) i J. M. - 60%, zas$ (...) -
40%), a z drugiej zapewnieniu Spo6lce koniecznego dla jej dalszego funkcjonowania kapitatu obrotowego. Zastosowane
w Umowie Inwestycyjnej mechanizmy umozliwialy osiggniecie tych celéw. Nadto, z perspektywy powodow, jako
wiekszoSciowych akcjonariuszy T., zapewnienie dalszego niezakloconego dziatania Spoltki bylo niewatpliwie korzystne
majatkowo, bowiem wplywalo na warto$é posiadanego pakietu akcji, ktéry bylby z pewno$cig inny, gdyby powodom
nie udalo sie znaleZ¢ inwestora i musieliby zlozy¢ wniosek o ogloszenie upadlosci Spolki.

Nie zostalo rowniez przez powodéw udowodnione, aby na tym etapie sprawy pozwany w sposob nielojalny wykorzystat
zaufanie, jakim powodowie darzyli swojego doradce inwestycyjnego D. M. (2). Nie §wiadczyl o tym w szczegolnosci
sam e-mail D. M. (2) do M. K. (1) z 22 wrzeénia 2009 r. Niewatpliwie wynikalo z niego, ze ww. znaja sie, jednakze w
jego tresci nie zostaly ujawnione przedstawicielowi (...) takiego rodzaju informacje, ktérych inwestor nie uzyskalby
w toku rozméw poprzedzajacych zawarcie Umowy Inwestycyjnej. Zauwazy¢ nalezalo, ze Funduszowi w toku rozméow
poprzedzajacych zawarcie umowy udostepniono np. memorandum informacyjne, modele finansowe Spoétki, umowy
kredytowe T. z bankami, zanonimizowang liste klientow Spolki, plan sprzedazy (vide zeznania $wiadka M. L.). Na
podstawie tych dokumentéw strona pozwana dokonala wstepnej analizy T., musiala zatem zdawac sobie sprawe z
jego probleméw finansowych. Nie sposob bylo zatem zgodzi¢ sie z powodami, ze ujawniajac pozwanemu informacje o
trudnej sytuacji finansowej Spo6lki, D. M. (2) znaczaco oslabil pozycje negocjacyjna strony powodowej. Jednoczeénie
za nielogiczne uznaé nalezalo wyjasnienia powodoéw, ze oni sami nigdy nie poinformowali pozwanego o trudnej
sytuacji T. i koniecznosci pozyskania srodkéw finansowych, gdyz to ,drastycznie pogorszyloby bowiem ich pozycje
negocjacyjng”, gdy jednoczesnie zapewniali, ze zagwarantowali pozwanemu pelen wglad do wszystkich podstawowych
dokumentow Spolki, z ktdrych przeciez rzeczywista sytuacja Spotki musiala wynikaé¢. Nadto, informacja o iloéci akgji,
ktére powodowie gotowi byliby sprzedaé inwestorowi, nie zostala potwierdzona w toku negocjacji, A. M. (1) i J.
M. poszukiwali bowiem inwestora mniejszo$ciowego i stosownie do tego oczekiwania skonstruowane zostaly oferty
pozwanego, zaréwno ta z 26 pazdziernika 2009 r., jak i z 23 listopada 2009 r.

Podsumowujac te czeS¢ rozwazan, stwierdzi¢ nalezalo, ze w sprawie brak bylo podstaw do uznania, ze Umowa (...)
byla sprzeczna z zasadami wspolzycia spolecznego i w zwigzku z tym winna zostaé uznana za niewazna na podstawie

art. 58 § 2 k.c. wzw. z art. 353" k.c.

Porozumienie Akcjonariuszy zawarte zostalo 26 marca 2010 r. w konsekwencji przeprowadzenia przez pozwanego
due dilligence T., co zostalo przewidziane w art. 2 ust. 1 pkt 1.9 Umowy Inwestycyjnej. W art. 5 Umowy Inwestycyjnej
okreslono z kolei sytuacje, w jakich strony przyjma, ze badanie zakonczylo sie wynikiem negatywnym. Okolicznosé,
jakim wynikiem zakonczy sie badanie due dilligence, miala bardzo istotne znaczenie dla realizacji praw i obowiazkow
stron Umowy Inwestycyjnej, przede wszystkim zakonczenie badania z wynikiem negatywnym uprawnialo Fundusz
do odstapienia od Umowy Inwestycyjnej (art. 9 ust. 1 pkt 1.3), a od pozytywnego wyniku badania uzaleznione
bylo m.in. uzgodnienie przez strony warunkéw przyszltego porozumienia pomiedzy akcjonariuszami stosownie do
postanowien przewidzianych w art. 6 Umowy Inwestycyjnej oraz emisja i objecie przez (...) obligacji T. (art. 7 Umowy
Inwestycyjnej).

Czesc¢ finansowa badania due dilligence wykonal P. H., za§ w pozostalym zakresie zostalo ono przeprowadzone przez
Kancelarie (...), W., G. i Wspoélnicy (...) i Radcowie Prawni spdtka partnerska. Zdaniem pozwanego badanie ujawnito
o wiele gorsza sytuacje Spotki niz wynikala z okazanych mu dokumentéw oraz zlozonych przez powodéow oswiadczen
i zapewnien. Po przedstawieniu wynikow badania na spotkaniu z 4 marca 2010 r. J. M. odrzucil propozycje (...)
wprowadzenia zmian, ktore odzwierciedlalyby rzeczywisty stan przedsiebiorstwa (...) i o§wiadczyl, ze zwroci pieniadze



zainwestowane dotychczas przez Fundusz. Ostatecznie jednak strony przystapily do rozméw, ktore doprowadzily do
zawarcia Porozumienia Akcjonariuszy, w ktérym powodowie zobowiazali sie m.in. do nieodplatnego umorzenia 8
006 566 akcji, wskutek czego ich udzial w kapitale zakladowym Spoétki zmniejszyl sie z 60% do 40%, a pozwanego
automatycznie wzroést z 40% do 60%, co pozwolilo tez Funduszowi na przejecie kontroli operacyjnej nad T..

W $wietle powyzszego stwierdzi¢ nalezalo, ze badanie due dilligence mialo w sprawie kluczowe znaczenie,
doprowadzilo bowiem do istotnych zmian w ukladzie akcjonariatu Spdlki, a w konsekwencji wrecz do pozbawienia
powodow wszystkich nalezacych do nich akeji. Strona pozwana tego dokumentu (w formie pierwotnej, wskazujacej
na negatywny wynik badania) nie przedlozyla do akt sprawy, mimo ze zostala do tego zobowigzana. Sad Okregowy
zaniechal oceny tej okolicznoéci na podstawie art. 233 § 2 k.p.c., co trafnie zostalo zarzucone w apelacji. Bezwzglednie
nalezalo wymagac¢ od pozwanego przedstawienia ww. dokumentu, na ktérym de facto opieral uzasadnienie swojego
stanowiska w przedmiocie przesunie¢ w akcjonariacie Spotki. Umozliwiloby to po pierwsze precyzyjne ustalenie
uchybien stwierdzonych w toku badania, stwierdzenie czy uzasadnialy przyjecie, ze badanie zakonczylo sie wynikiem
negatywnym, a przede wszystkim rozwazenie, czy uchybienia te uzasadnialy zmiany akcjonariatu T., ktére dokonaly
sie na podstawie Porozumienia Akcjonariuszy i dalszych czynnosci prawnych.

Sad Okregowy ustalil, jakie kwestie, negatywnie wplywajace na ocene stanu finansowego Spo6lki, zostaly ujawnione
w trakcie due dilligence, na podstawie zeznan zawnioskowanych przez strone pozwang $wiadkéw. Co do zasady
oczywiScie reguly procesowe nie stojg na przeszkodzie, aby za pomoca osobowych Srodkéow dowodowych ustalaé
wyniki i konkluzje przeprowadzonego badania, jednakze zgloszenie innych wnioskéw dowodowych nie uchylato
obowiagzku przedstawienia dowodu na zadanie sadu, a tym samym i oceny tej okolicznoSci na podstawie art. 233 §
2 k.p.c., a nadto ze swojej istoty dowod z zeznan §wiadka jest mniej dokladny niz dokument, zwlaszcza ze w sprawie
istotne bylo nie tylko samo stwierdzenie, czy badanie zawieralo okreslone ustalenie, ale na czym sie ono opieralo i
w jaki sposéb zostalo uzasadnione. Powodowie kwestionowali przeciez w sprawie, aby byly podstawy do przyjecia
pierwotnie negatywnego wyniku badania due dilligence. Ten brak precyzji w zeznaniach §wiadkow byl szczegélnie
istotny w odniesieniu do zeznan P. H., tj. osoby, ktora sporzadzila finansowa cze$¢ badania i ktéra w zwigzku z tym
winna byé najlepiej zorientowana w sprawie. Wymieniony §wiadek zeznal jednak, ze nie pamieta treSci wnioskow
raportu. Réwniez w sposob ogoblny zeznawali Swiadkowie M. L., R. L., R. R., M. K. (4), czy D. M. (2), kt6rzy, co nalezy
podkresli¢, w zaden aktywny sposob przy tworzeniu raportu nie uczestniczyli.

Podsumowujac, stwierdzi¢ nalezalo, ze pozwany nie udowodnil, aby badanie finanséw T. dawalo podstawy do
przyjecia negatywnego wyniku badania due dilligence, przede wszystkim za$ nie udowodnil, aby wynik ten
uzasadniat takie zmiany w zasadach inwestycji strony pozwanej w Spolke, jakie wprowadzone zostaly Porozumieniem
Akcjonariuszy.

Z przeprowadzonego dowodu z opinii bieglego sadowego B. M. wynikalo, Ze godziwa warto$¢ rynkowa
przedsiebiorstwa (...) w dniu 26 marca 2010 r. wynosila 28 459 466,90 zl, byla zatem niemal o 2 mln zl nizsza niz
11 grudnia 2009 r. Swiadczylo to o pogarszajacej sie sytuacji Spolki, jednakze nie mozna bylo tego laczyé z wynikami
badania due dilligence, a w kazdym razie strona pozwana takiego powiazania nie wykazala. Z pewno$cia za$ wskazana
zmiana warto$ci przedsiebiorstwa (...) nie mogla stanowi¢ uzasadnienia zmiany w akcjonariacie Spo6lki poprzez
nieodplatne umorzenie przez powodéw 8 006 566 akcji. Warto$é 1 akeji wynosita wowcezas 1,18 zl, zatem powodowie
dokonali umorzenia akcji o warto$ci 9 447 747,88 z}. Z uwagi na przyjeta formule wprowadzenia zmian w akcjonariacie
Spolki nie doszlo miedzy stronami do wymiany S§wiadczen, jednakze wywolala ona skutki w majatkach obu stron.
Przed Porozumieniem Akcjonariuszy powodowie posiadali 60% udzial w kapitale zakladowym sp6lki, a pakiet ich
akeji byt wart 17 075 680,14 zt (60% z 28 459 466,90 z}), a po realizacji porozumienia 11 383 786,76 zl (40% z 28 459
466,90 zl). Z kolei warto$¢ pakietu akcji pozwanego wzrosla z 11 383 786,76 zt do 17 075 680,14 zl (co zwigzane zbylo
ze wzrostem warto$ci pojedynczej akcji z 1,18 zl na 1,78 zl - vide opinia bieglego B. M.). Realna warto$¢ przesuniecia,
do jakiego doszlo w majatkach obu stron wyniosta zatem 5 691 893,38 zt.

Konsekwencje finansowe powyzszego byly jednak dla powod6w o wiele dalej idace, bowiem umorzeniu podlegal takze
1 mln akgji serii (...), ktore, jak juz powyzej byla o tym mowa, zostaly nabyte przez powodéw w ramach zobowigzan



objetych Umowa Inwestycyjna po 4,83 zl za jedna akcje, a wiec nie tylko znaczaco powyzej ich ceny nominalnej,
ale i wartoSci rynkowej. Oznaczalo to rowniez, ze znaczna cze$¢ ceny, ktéra powodowie otrzymali od pozwanego za
sprzedane mu na podstawie umowy z 11 grudnia 2009 r. akcje, zostala w ten sposob faktycznie utracona, bowiem
utracili oni ekwiwalent tego, co zainwestowali w Spolke (zauwazy¢ jednocze$nie nalezalo, Zze nadwyzka ponad warto$é
nominalng pozostala w T., bowiem przekazana zostala na kapital zapasowy, stosownie do art. 396 § 2 k.s.h.).

Powyzej opisane przesuniecia majatkowe nastgpily bez zadnego ekwiwalentu ze strony Funduszu, a wedlug
pozwanego jego uzasadnieniem byta gorsza sytuacja Spolki niz to zostalo przedstawione na etapie zawierania Umowy
Inwestycyjnej, co wymagalo zmiany zasad, na ktérych opierala sie inwestycja (...) w akcje T..

Jak wynikalo z powyzej przedstawionych rozwazan, w sprawie nie zostalo udowodnione przez strone pozwana,
aby wyniki due dilligence uzasadnialy tak daleko idace zmiany w relacjach miedzy stronami, powodujace nie tylko
zmiany w majatkach stron, ale i calkowita zmiane w strukturze akcjonariatu Spoiki, tzn. uzyskanie przez pozwanego
statusu akcjonariusza wiekszo$ciowego i w konsekwencji przejecie przez niego kontroli operacyjnej nad Spotka.
Rowniez uksztaltowanie relacji miedzy stronami na przyszlo$é oparte zostalo na wyjatkowo niekorzystnych dla strony
powodowej zasadach, o czym bedzie jeszcze mowa w dalszej czeSci uzasadnienia.

Dla rozstrzygniecia sprawy nie mialy znaczenia odmiennie przedstawiane przez strony okolicznoéci dotyczace
przebiegu spotkania z 4 marca 2010 r., w szczegbélno$ci co do jego atmosfery i zachowania poszczeg6lnych
uczestnikdw. Niesporne bylo, ze nie zakonczylo sie ono zadnymi ustaleniami i dopiero po nim przystgpiono do
rozmoéw, ktérych zwienczeniem bylo zawarcie 26 marca 2010 r. Porozumienia Akcjonariuszy. Istotng natomiast
okolicznoscia bylo to, ze od 15 lutego 2010 r. pozwanego i A. M. (2) laczyla umowa, na podstawie ktorej A. M. (2)
Swiadczyl na rzecz (...) ustugi doradztwa w zakresie negocjacji z akcjonariuszami T. (tj. A. M. (1) i J. M..), a ktére mialy
doprowadzi¢ do powolania przez Spoétke w sklad jej zarzadu osoby wskazanej przez Fundusz - P. H. ( nota bene autora
czesci finansowej badania due dilligence) oraz do uzyskania przez pozwanego wzrostu udzialu w kapitale zakladowym
Spoiki do poziomu ponad 50% w sposéb nie wymagajacy zainwestowania dodatkowych $§rodkéw finansowych przez
Fundusz w terminie do 30 czerwca 2010 r. Umowa przewidywala wynagrodzenie dla A. M. (2) w wysoko$ci 125 000 zl
plus podatek VAT. Zawarcie umowy z doradca inwestycyjnym powoddw, ktéry od lipca 2009 r. wspierat ich dzialania
zmierzajace do pozyskania inwestora finansowego dla T., ktérego darzyli oni szczegblnym zaufaniem, m.in. powohujac
go jako swojego przedstawiciela do Rady Nadzorczej Spoéltki i ktérego opinie powodowie brali pod uwage przy
podejmowaniu decyzji w sprawie wspolpracy ze strong pozwana ( vide zeznania przestuchanej w charakterze strony
powodowej A. M. (1)), juz samo w sobie stanowilo wyrazny przejaw naruszenia lojalno$ci kontraktowej i uczciwosci
postepowania w obrocie, a cele postawione przed A. M. (2) nie pozostawialy jakichkolwiek watpliwo$ci, iz dzialal on w
wyraznym konflikcie interes6w, z czego pozwany nie tylko zdawal sobie sprawe (strona pozwana miala pelna wiedze co
do tego, iz A. M. (2) jest doradcg powoddéw), ale bral w tym czynny udzial w celu osiagniecia wlasnych celéw z razacym
pokrzywdzeniem dotychczasowych akcjonariuszy T.. Co istotne, powodowie nie zdawali sobie sprawy z podwojnej
roli A. M. (2) i w dalszym ciagu korzystali z jego doradztwa, kierujac sie jego opiniami. Ta sytuacja moze stanowié
wytlumaczenie dlaczego powodowie podpisali razaco niekorzystne dla nich Porozumienie Akcjonariuszy. Powodka
wyraznie wskazywala, ze A. M. (2) namawial ich do wyrazenia zgody na warunki okreSlone ww. umowa, podnoszac
ze w zasadzie nie maja innego wyjécia i ze w dalszym ciagu pozostanie im 40% pakiet akcji Spolki. Niezaleznie od
powyzszego zauwazy¢ nalezalto, ze w tym momencie pozycja negocjacyjna powoddw byla zupelnie inna niz na etapie
zawierania Umowy Inwestycyjnej. Wycofujac sie ze wspoélpracy z (...) powodowie musieliby liczy¢ sie z obowigzkiem
zwrotu zainwestowanych przez Fundusz Srodkéw, co w sytuacji trudnosci finansowych Spétki byloby utrudnione, o ile
wrecz niemozliwe. Sytuacja T. uleglaby zatem dalszemu pogorszeniu, a powodowie musieliby rozpoczaé caly proces
poszukiwania nowego inwestora od poczatku, majac do rozwigzania dodatkowy problem zwigzany z konieczno$cia
rozliczenia dotychczasowej inwestycji pozwanego. J. M. na spotkaniu 4 marca 2010 r. wskazal wla$nie na taki sposéb
zakonczenia wspoélpracy stron. Obiektywne okolicznoSci sprawy i opinia A. M. (2) ostatecznie sklonily powodéw do
utrzymania wspolpracy z Funduszem, jednakze postanowienia Porozumienia Akcjonariuszy wskazywaly, ze swoboda
negocjacyjna powodow byla bardzo ograniczona i w rzeczywistoSci wyrazili oni zgode na warunki (...).



W kontekScie umowy pozwanego i A. M. (2) z 15 lutego 2010 r. zwr6cié¢ nalezalo uwage jeszcze na dwie okoliczno$ci.
Po pierwsze, pomimo jej istotnego znaczenie w kontekscie inwestycji (...) w akcje T., osoby ze strony pozwanego,
ktore zwiazane byly z jej zawarciem, badZ powinny mie¢ wiedze na ten temat, zeznaly ze nie pamietaja okolicznoS$ci
jej zawarcia. Umowe ze strony (...) podpisali R. L. i R. R.. Swiadek R. L. zeznal, 7e nawet nie pamieta faktu podpisania
umowy z 15 lutego 2010 r., wskazal tez, ze nie uczestniczyl w jej negocjowaniu i nie byt inicjatorem jej zawarcia.
Takze $wiadek R. R. zeznal, Ze nie pamieta kto zainicjowal zawarcie ww. umowy, nie mial wiedzy na temat procesu jej
przygotowywania, jak rowniez nie nadzorowal jej wykonywania. Z kolej przestuchany w charakterze strony pozwanej
M. K. (1) zeznal wrecz, zZe (...) nie wspodlpracowala instytucjonalnie z A. M. (2), co pozostawalo w jednoznacznej
sprzecznos$ci z faktem istnienia umowy z 15 lutego 2010 r. Powyzsze zeznania budzily istotne watpliwosci, niemozliwie
bylo bowiem, aby osoby, ktore ze strony pozwanego mialy decydujacy wplyw na inwestycje w T. i ktére podpisaly
umowe z A. M. (2) nie mialy na ten temat Zadnej wiedzy. W ocenie Sadu Apelacyjnego ww. osoby usilowaly
zminimalizowa¢ swoj udzial w omawianej czynnoSci, ktora nalezalo ocenié jako sprzeczng z dobrymi obyczajami.

Po drugie, nie zostalo w sposéb jasny przedstawione stanowisko co do relacji miedzy wynikiem badania due dilligence
a motywami zawarcia umowy z A. M. (2). Jak juz powyzej byta o tym mowa, strona pozwana nie przedstawita raportu
zbadania due dilligence Spo6tki sporzadzonego przez P. H., jednak ze znajdujacej sie w aktach sprawy ekspertyzy R. E.
wynikato, ze raport ten nosil date 26 lutego 2010 r. (vide k. 1646). Z kolei, w odpowiedzi na pozew pozwany stwierdzit,
ze o negatywnym wyniku badania due dilligence dowiedziat sie na poczatku marca 2010 r. (vide k. 466). Oznaczalo to,
ze jeszcze przed zakonczeniem badania finanséw T. pozwany podjal dzialania zmierzajace do wprowadzenia zmian w
zasadach inwestycji w kierunku zwiekszenia swojego udzialu w kapitale zakladowym powyzej 50% bez angazowania
dodatkowych $§rodkéw finansowych. Nalezalo wyprowadzic z tego wniosek, ze to nie ostateczny wynik audytu Spotki
legt u podstaw decyzji pozwanego o koniecznosci dokonania zmian w akcjonariacie T., skutkujacych zwiekszeniem
jego udzialu w kapitale zakladowym Spolki, ale decyzja ta zostala podjeta wcze$niej, w okolicznoSciach, ktore nie
zostaly ujawnione przez strone pozwana w toku niniejszej sprawy, ale ktorej sposob realizacji nalezalo jednoznacznie
ocenié jako naruszajacy dobre obyczaje.

Argumenty pozwanego zmierzajace do zbagatelizowania znaczenia dla rozstrzygniecia niniejszego sporu umowy z 15
lutego 2010 r. nie mogly by¢ uznane za trafne. Po pierwsze, niezaleznie od tego, ze strong umowy z (...) Centrum sp.
7 0.0., anastepnie z (...) sp. z 0.0., byla Spo6lka, a nie sami powodowie, nie ulegalo watpliwoéci, ze A. M. (2) faktycznie
doradzal w procesie inwestycyjnym powodom jako jedynym wowczas akcjonariuszom T. i cztonkom zarzadu Spolki.
Sprawa niniejsza nie dotyczy roszczen wynikajacych z umoéw zawartych przez Spotke z (...) Centrum sp. z0.0.1 (...) sp.
Z 0.0., zatem nie miata znaczenia kwestia, ze powodowie sa odrebnymi od T. podmiotami prawa. Sprawa nawigzania
wspolpracy miedzy (...) a A. M. (2) stanowi tylko jeden z elementéw stanu faktycznego skladajacego sie na ocene, czy
sq podstawy do uznania Porozumienia Akcjonariuszy za sprzeczne z zasadami wspolzycia spolecznego. Nie znalazly
tez potwierdzenia w zgromadzonym materiale dowodowym twierdzenia pozwanego co do tego, ze przed podpisaniem
umowy z 15 lutego 2010 r. uzyskal on zapewnienie, iz A. M. (2) nie byt juz woéwczas doradca Spolki. Jak juz powyzej
byla o tym mowa, §wiadkowie zawnioskowani przez strone pozwana twierdzili, ze nie pamietaja okolicznoSci zawarcia
i realizacji umowy z A. M. (2), a nadto szczegdblnie z zeznan Swiadkow R. L. i R. R. wynikalo, ze pozwany miat pelng
Swiadomosé roli jaka odgrywal A. M. (2), tj. ze doradzal on powodom. Z kolei twierdzenie pozwanego co do tego, ze
nie ma nic nagannego w tym, aby ta sama osoba §wiadczyla okreslone ushugi na rzecz obu kontrahentéw, stanowito
wylacznie wyraz subiektywnego przekonania strony pozwanej. Z przyczyn szczegdtowo wyjaénionych powyzej Sad
Apelacyjny uznal je za nieuzasadnione, pomijajace przede wszystkim konflikt intereséw, w jakim dzialal A. M. (2)
oraz szczegblny rodzaj zaufania, ktéry zaklada umowa o §wiadczenie ustug doradztwa (por. postanowienia o poufnosci
zawarte w art. 10 umowy z 12 pazdziernika 2009 r. zawartej z (...) sp. z 0.0.).

W tym miejscu nalezalo rowniez odnieéc¢ sie do zeznan $wiadka A. M. (2), ktére Sad I instancji ocenil jako w caloSci
wiarygodne, a z ktéra to oceng nie mozna byto sie zgodzi¢. Niespdjne z caloScig zgromadzonego w sprawie materialu
dowodowego bylo uznanie tych zeznan za wiarygodne w czesci, w jakiej ww. Swiadek zeznal, ze na etapie zawierania
Porozumienia Akcjonariuszy nie doradzal powodom. Przeczyta temu cho¢by wiadomo$¢ e-mail z 17 marca 2010 r.
skierowana m.in. do A. M. (1) iJ. M., z ktdrej wynikalo, ze Swiadek doradzal powodom w sprawie konkretnych zapisow



negocjowanego wowczas Porozumienia Akcjonariuszy, czy tez udzial A. M. (2) na spotkaniu 4 marca 2010 r., na
ktérym omawiane byly wyniki due dilligence. Nie znajdowalo tez potwierdzenia w materiale dowodowym twierdzenie
$wiadka, iz umowa miedzy T. a spoélka (...) zakonczyla sie w grudniu 2009 r. Niezaleznie od powyzszego wskazac
nalezalo, ze $wiadek potwierdzil, ze zawarl 15 lutego 2010 1. z (...) umowe o $wiadczenie ustug, ktora zostala wykonana
iza co otrzymal od pozwanego wynagrodzenie. Zeznania A. M. (2) potwierdzaly, ze powodowie darzyli go zaufaniem,
kierowali sie w swoich dzialaniach jego opiniami i ze §wiadek nie informowat ich o zawarciu umowy z pozwanym,
natomiast ,korzystajac z dobrych stosunkéw z panstwem M.” (vide k. 1082) mial doprowadzi¢ do realizacji celow,
ktore zakladala umowa z 15 lutego 2010 r. Nie ulegalo zatem watpliwosci, Ze i zeznania A. M. (2) potwierdzaly fakt,
ze strona pozwana negocjujac z powodami postanowienia Porozumienia Akcjonariuszy dzialala w spos6b naruszajacy
dobre obyczaje w obrocie.

Przedstawione powyzej rozwazania prowadzily do konkluzji, ze w przypadku Porozumienia Akcjonariuszy nie tylko
doszlo do razacego naruszenia zasady ekwiwalentnoSci §wiadczen, bowiem pozwany bez zadnego $wiadczenia z
wlasnej strony uzyskal w swoim majatku, kosztem strony powodowej, przysporzenie majgtkowe o wartoéci 5 691
893,38 zl. Do zawarcia Porozumienia Akcjonariuszy doszlo przy tym w okoliczno$ciach wskazujacych na dzialanie
pozwanego z naruszeniem zasad wspoélzycia spolecznego, przede wszystkim uczciwoéci i lojalnoSci kontraktowej
oraz przy wykorzystaniu faktycznej przewagi na powodami, dla ktérych brak zgody na zawarcie Porozumienia
Akcjonariuszy oznaczalby konieczno$¢ zwrécenia $rodkdow dotychczas zainwestowanych przez Fundusz oraz spor
prawny, w sytuacji trudnej sytuacji ekonomicznej Spoiki.

Powyzsze nie oznaczalo jednak, ze za uzasadnione uzna¢ nalezalo powbddztwo oparte na art. 58 § 2 k.c. w zw. z art.
405 i nast. k.c. Zauwazy¢ nalezalo, ze Porozumienie Akcjonariuszy mialo przede wszystkim charakter zobowiazujacy
i samo w sobie nie prowadzito do zadnych przesunie¢ miedzy majatkami powodéw i pozwanego. W przedmiotowym
Porozumieniu strony przyjely zobowigzanie do wprowadzenia zmian do statutu T. polegajacych na obnizeniu kapitalu
zakladowego oraz do podjecia uchwaly o umorzeniu akeji prowadzacej do umorzenia nalezacych do powodéw 8 006
566 akcji serii (...), B oraz D, co skutkowa¢ bedzie posiadaniem przez (...) 60% w kapitale zakladowym i glosach
Spolki, a przez powoddéw 40% w kapitale zakladowym i glosach Spélki (vide art. 2). Niesporne w sprawie bylo, ze
stosowna uchwala o dobrowolnym umorzeniu akcji powodoéw, tj. za ich zgoda w drodze nabycia przez spolke, bez
wynagrodzenia, zostala podjeta przez Walne Zgromadzenie Spotki 26 marca 2010 r. na podstawie art. 359 § 1 k.s.h.
w zw. z art. 360 § 2 pkt 1 k.s.h., a nastepnie - wraz z uchwala o obnizeniu kapitalu zakladowego i zmianie statutu -
wpisana do rejestru przedsiebiorcow KRS. To wlasgnie skutkiem powyzszej uchwaly bylo umorzenie 8 006 566 akcji
nalezacych do powoddw, co doprowadzito do oméwionych juz powyzej zmian w akcjonariacie.

Zauwazy¢ nalezalo, ze podwazanie uchwal organéw spoélek kapitalowych, jako sui generis czynno$ci prawnych,
podlega regulacji Kodeksu spolek handlowych. Kodeks ten przewiduje powodztwo o uchylenie uchwaly walnego
zgromadzenia sprzecznej ze statutem badz dobrymi obyczajami i godzacej w interes spolki lub majacej na celu
pokrzywdzenie akcjonariusza (art. 422 § 1 k.s.h.), ewentualnie pow6dztwo o stwierdzenie niewazno$ci uchwaly
walnego zgromadzenia sprzecznej z ustawa (art. 425 § 1 k.s.h.). Wytoczenie obu powodztw jest ograniczone terminem
- w pierwszym przypadku miesiecznym, liczonym od dnia otrzymania wiadomo$ci o uchwale, nie p6Zniej jednak niz
w terminie sze$ciu miesiecy od dnia powziecia uchwaly (art. 424 § 1 k.s.h.), natomiast w drugim przypadku szesciu
miesiecy od dnia, w ktérym uprawniony powzial wiadomo$¢ o uchwale, nie p6zniej jednak niz z uptywem dwdch lat
od dnia powziecia uchwaly (art. 425 § 2 k.s.h.). Terminy powyzsze maja charakter prekluzyjny, zatem po ich uplywie
uprawnienie do zaskarzenia uchwaly wygasa. W obu tez przypadkach dopiero uwzglednienie powodztwa prowadzi
do wyeliminowania wadliwej uchwatly z obrotu (por. uchwala skladu 7 sedziow Sadu Najwyzszego z dnia 18 wrze$nia
2013 r., III CZP 13/13, OSNC 2014/3/23). Nie bylo w sprawie sporne, ze uchwala Walnego Zgromadzenia Spo6lki z
26 marca 2010 r. w przedmiocie umorzenia 8 006 566 akcji nalezacych do powodéw nie zostala zaskarzona, zatem
nie moze by¢ obecnie kwestionowana mimo, ze narusza dobre obyczaje. Pozostaje zatem wazng prawnie podstawa
umorzenia akeji strony powodowej, co wykluczalo w sprawie zastosowanie przepiséw o bezpodstawnym wzbogaceniu
(nienaleznym $wiadczeniu) w odniesieniu do przesuniecia majatkowego, ktore zostalo spowodowane umorzeniem 8
006 566 akcji nalezacych do A. M. (1) iJ. M..



Porozumienie Akcjonariuszy wprowadzilo takze mechanizmy, ktére mialy okresla¢ zasady wspoélpracy stron na
przyszlo$¢ . Przede wszystkim w art. 5 ust. 1 postanowiono, ze w przypadku, gdy wystapi taka konieczno$¢ i Spotka
zostanie dofinansowana po dniu zawarcia Porozumienia Akcjonariuszy przez (...), albo podmiot wskazany przez
Fundusz, np. w drodze nabycia od Spolki obligacji, to pozwany bedzie mial prawo do zwiekszenia udzialu w kapitale
zakladowym i glosach Spoélki o 3% za kazdy 1 mln zl dofinansowania na zasadach okreslonych w tym artykule. W
celu realizacji powyzszego uprawnienia (...) strony zobowiazaly sie do zwolania walnego zgromadzenia, na ktérym
miala zosta¢ podjeta uchwala w sprawie stosownego do wielkoSci zapewnionego przez pozwanego dofinansowania
T. umorzenia akcji nalezacych do powoddéw, obnizenia kapitalu zakladowego i zmiany statutu Spolki (art. 5 ust. 2 i
3), ewentualnie za$ - na wypadek, gdyby w danym roku obrotowym doszlo juz do dobrowolnego umorzenia akcji w
trybie art. 359 § 1 k.s.h. - strona pozwana uprawniona zostala do zlozenia powodom oferty zakupu akeji - w iloSci
odpowiadajacej wielkoSci zapewnionego dofinansowania T. - a powodowie zobowiazali sie do niezwlocznego przyjecia
tej oferty, przy czym brak odpowiedzi w terminie 14 dni poczytywany byl za przyjecie oferty (art. 5 ust. 4). Strony
ustalil, ze w takiej sytuacji laczna cena sprzedazy wszystkich akcji bedzie rowna 10 000 z} (art. 5 ust. 5.1). Z kolei w
art. 4 Porozumienia Akcjonariuszy przewidziany zostal mechanizm umorzenia akcji nalezacych do (...) uzalezniony
od osiggniecia przez Spoltke tzw. Satysfakcjonujacego Wyniku (...) (zdefiniowanego w Porozumieniu) w latach 2010,
2011 oraz 2012 (art. 4).

W wykonaniu Porozumienia Akcjonariuszy doszto do dwukrotnej sprzedazy akcji przez powodéw. W dniu 10 czerwca
2010 r. (...) nabyla 5 764 696 akcji T. za 10 000 zl, za§ 8 wrzes$nia 2010 r. 640 504 akcje, rowniez za 10 000 zl.
Zgodnie z opinig bieglego sadowego B. M. warto$c¢ jednej akeji Spotki w dniu zawarcia pierwszej z ww. umow sprzedazy
wynosita 1,56 zl, za§ w dniu zawarcia drugiej umowy 1,49 zl. Rynkowa warto$¢ pakietu akcji, ktoéry Fundusz nabyl
10 czerwca 2010 r. wyniosla zatem 8 992 925,76 zl, za§ nabytego 8 wrze$nia 2010 r. - 944 350,96 z}. W kazdym
z ww. przypadkow dysproporcja miedzy §wiadczeniami stron byla zatem drastyczna. Jakkolwiek, jak powyzej byla
o tym mowa, sama dysproporcja miedzy §wiadczeniami stron nie uzasadnia uznania umowy za naruszajacg zasady
wspolzycia spotecznego, to jednak wydaje sie, ze system prawny nie powinien akceptowa¢ takich czynnosci prawnych,
w ktoérych dochodzi do tak razacej réznicy w wartoséci §wiadczen obu stron, jak w przypadku uméw z 10 czerwca
2010 r. i 8 wrzesnia 2010 r. Kwestia ta na gruncie niniejszej sprawy nie wymagala jednak bardziej szczegolowego
rozwazenia, nie ulegalo bowiem watpliwoéci, ze do zawarcia obu ww. uméw sprzedazy doszlo przy nieuczciwym
wykorzystaniu przez pozwanego swojej silniejszej pozycji oraz trudnej sytuacji, w jakiej wowczas znajdowali sie A. M.
(1) i J. M., jak rowniez sama spoélka (...), na ktdrej uratowaniu zalezalo powodom i czemu podporzadkowane byly
wszystkie ich dzialania. Obie umowy sprzedazy stanowily realizacje postanowien Porozumienia Akcjonariuszy, ktore
- jak juz powyzej byta o tym mowa - zawarte zostalo w okoliczno$ciach naruszajacych zasady uczciwosci i lojalnoéci
kontraktowej. Nadto niewywiazanie sie przez powoddéw z zobowiazan przyjetych w Porozumieniu Akcjonariuszy
narazalo ich na ryzyko zaplaty wielomilionowych kar umownych, stosownie do zapis6w art. 11 ust. 1 pkt 1.3, pkt 1.4
Porozumienia.

Nie zmieniala powyzszej oceny okoliczno$¢, iz strony przewidzialy mozliwo§é zadania przez (...) od powodow
sprzedazy akcji T. na tak preferencyjnych zasadach tylko wowczas, gdy konieczne okaze sie dofinansowanie Spotki
i Fundusz zapewni takie finansowanie przez siebie lub wskazane przez siebie podmioty w drodze nabycia od Spotki
dtuznych lub innych papieréw warto$ciowych (w szczegbdlnosci obligacji). Niespornie takie finansowanie, za formalng
zgoda powodow, zostalo przez pozwanego zapewnione i doszlo do objecia przez rézne fundusze z grupy (...) obligacji
wyemitowanych przez T., co wynikalo ze zgromadzonego w sprawie materialu dowodowego. Jednakze zapewnienie
takiego finansowania mogloby mie¢ jakiekolwiek znaczenie i stanowié¢ ekonomiczne uzasadnienie decyzji powodow
tylko dopoki byli oni akcjonariuszami T.. Skutkiem uméw sprzedazy z 10 czerwca 2010 r. i 8 wrzeénia 2010 r.
bylo za$ to, ze przestali oni by¢ wlascicielami 40% akcji T., ktore za laczna kwote 20 000 zl nabyla (...). Strona
powodowa w zaden zatem sposdb, nie odniosla korzyéci z finansowania, ktére zapewnit Spblce pozwany, nie moze to
tym samym zosta¢ uznane za jakakolwiek forme ekwiwalentu za nabyte od A. M. (1) i J. M. akcje. Nadto zastosowana
forma finansowania T. skutkowala tym, Ze z jednej strony doszlo do powstania stosunku prawnego miedzy Spotka
jako emitentem obligacji a obligatariuszami (podmiotami z grupy (...)), w ramach ktérego T. zobowigzany byl do
wykupienia tych obligacji na ustalonych w prospekcie emisyjnym warunkach, z drugiej zas do stosunku prawnego



miedzy powodami a pozwanym wynikajacego z zawartych uméw sprzedazy, w ramach ktérych powodowie przeniesli
na pozwanego wlasno$c 6 405 200 akeji T. za cene w wysoko$ci 20 000 zl, przy rynkowej wartosci tych akcji wynoszacej
9 927 276,72 zL Trudno uzna¢ za nalezyte uzasadnienie takiej drastycznej dysproporcji miedzy $wiadczeniami stron
umowy sprzedazy zapewnienie przez kupujacego zroédla finansowania dla podmiotu, ktérego 100% akcjonariuszem
stat sie kupujacy w wyniku zawarcia umow sprzedazy akeji.

Rozstrzygniecie niniejszej sprawy wymagalo calo$ciowej oceny zdarzen, ktore nastgpily po zawarciu przez strony
Umowy Inwestycyjnej, byly one bowiem ze sobg wzajemnie powigzane i jedno zdarzenie determinowalo wystapienie
kolejnego.

Ze zgromadzonego materialu dowodowego wynikalo, ze w zasadzie od poczatku inwestycji strony pozwanej potrzeby
finansowe Spolki oceniane byly na ok. 15 mln z}. Na taka kwote opiewala zaréwno wstepna oferta (...) z 26 pazdziernika
2009 1., jak i oferta poprawiona z 23 listopada 2009 r. Na mocy Umowy Inwestycyjnej pozwany zainwestowat ok.
9,6 mln zl, a kwota ok. 5,4 mln z} stanowila zobowiazanie warunkowe do objecia obligacji zamiennych. Zdaniem
pozwanego przeprowadzony w Spoélce due dilligence wykazat jej o wiele gorsza od zakladanej sytuacje ekonomiczno-
finansowa, w tym i potrzebe zapewnienia wiekszych §rodkow, aby zapewnié Spolce plynnoéé. Jednakze Porozumienie
Akcjonariuszy nie przewidzialo zadnego bezposredniego zasilenia $rodkami finansowymi T., a jego podstawowym i
pierwszym skutkiem byto umorzenie akcji powoddw oraz zmiana w akcjonariacie Spo6tki. Nasuwa sie w zwigzku z tym
pytanie, jak pozwany wyobrazal sobie biezaca dzialalnoé¢ T.. Wydaje sie logiczne, a nadto znajduje potwierdzenie w
dalszym biegu wypadkow, iz pozwany musial co najmniej zaklada¢ konieczno$¢ dofinansowania Spolki, co oznaczalo
z kolei, ze dojdzie do dalszego zmniejszania sie udzialu powodéw w akcjonariacie T.. Juz w czerwcu 2010 r. udzial ten
spadl do 4%, a powodowie nie tylko zbyli akcje, ale i utracili realny wplyw na dzialalnoéé Spoéltki. We wrze$niu 2010
r., po zbyciu ostatnich 4% akcji, doszlo do calkowitej wymiany akcjonariatu, a powodowie za 100% akcji T., ktorego
warto$¢ godziwa na dzien 11 grudnia 2009 r. wynosila 30 409 406,17 zl, uzyskali cene w wysoko$ci 5 351 734 zl.

W $wietle powyzszego stwierdzi¢ nalezalo, ze zawarte w Porozumieniu Akcjonariuszy postanowienia dotyczace
mechanizmu umarzania akcji nalezacych do pozwanego w przypadku realizacji tzw. Satysfakcjonujacego Wyniku
(...) w latach obrotowych 2010, 2011 i 2012, pozbawione byly praktycznego znaczenia. Zwiazane to bylo nie tylko z
faktem, ze w zwigzku z oczekiwanymi potrzebami finansowymi T. dojdzie do dalszego ograniczenia udzialu powodow
w akcjonariacie Spo6lki (juz we wrze$niu 2010 r. powodowie przestali by¢ akcjonariuszami T.), ale i z utrata realnego
wplywu powodbw na jej dzialalno$¢ z uwagi na zmiany w Zarzadzie i Radzie Nadzorczej. Skutkowalo to przejeciem
kontroli operacyjnej przez pozwanego, a tym samym powodowie utracili wplyw na zarzadzanie Spo6tka i osiagane przez
nig wyniki finansowe.

Powyzsze rozwazania prowadzily do wniosku, ze umowy sprzedazy zawarte 10 czerwca 2010 r. i 8 wrzeénia 2010 r.
nalezalo uznac za niewazne z uwagi na ich sprzecznos$é z zasadami wspdlzycia spolecznego (art. 58 § 2 k.c.). Oznaczalo
to, ze $wiadczenia spelnione przez powod6w mialy charakter Swiadczen nienaleznych w rozumieniu art. 410 § 2 k.c.,
z uwagi na zachodzenie kondykeji w postaci condictio sine causa. Prowadzilo to z kolei do wniosku, ze powodowie
mogli zada¢ od pozwanego wydania spelnionego przez siebie §wiadczenia w naturze, a gdyby to nie bylo mozliwe,
zwrotu jego warto$ci (art. 410 § 1 k.c. w zw. z art. 405 k.c.). W sprawie zachodzila druga ze wskazanych mozliwosci,
bowiem w zwigzku ze zmianami w spoélce (...), w tym przeksztalceniami w strukturze kapitalu zakladowego, akcje
stanowigce przedmiot uméw sprzedazy z 10 czerwca 2010 r. i 8 wrzeénia 2010 r., nie mogly juz zostaé zwrécone w
naturze. Roszczenie powoda ograniczalo sie zatem do zadania zwrotu wartosci nienaleznego $wiadczenia w pienigdzu.
Uwzgledniajac rynkowa warto$¢ akcji w ww. datach uznaé nalezalo, ze podlegajaca zwrotowi warto$¢ nienaleznego
$wiadczenia wynosila 9 907 276,72 z1 (9 927 276,72 z} pomniejszone o uzyskana przez powodow cene 20 000 zl).

W sprawie nie zachodzily tez wskazane w art. 409 k.c. okoliczno$ci powodujace wygaéniecie obowiazku wydania
korzysci lub zwrotu jej wartoSci, a przynajmniej pozwany, na ktérym w tym zakresie spoczywal ciezar dowodu, nie
wykazat istnienia okoliczno$ci, ktore pozwolilyby na dokonanie takiego ustalenia. Na marginesie zauwazy¢ nalezalo,
iz w ocenie Sadu Apelacyjnego uwzgledniajac okolicznoéci zawarcia uméw sprzedazy z 10 czerwca 2010 1. i 8
wrze$nia 2010 r., w tym razaca dysproporcje miedzy $wiadczeniami obu stron, pozwany co najmniej powinien



zdawac¢ sobie sprawe z mozliwej niewaznoéci obu tych uméw, a tym samym liczyé sie z obowigzkiem zwrotu
$wiadczenia otrzymanego od powodéw. Tym samym data zawarcia uméw sprzedazy wyznaczala tez moment wlasciwy
dla okre$lenia wysoko$ci zubozenia. Ewentualne ryzyko pdzniejszej zmiany wartoSci akeji, w szczegbdlnoSci za$
zmniejszenia ich wartoSci, obcigzato juz wzbogaconego (por. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 19 pazdziernika 2007
r., I CSK 259/07, LEX nr 334977).

Powyzej okreslona kwota nie wyczerpywala jednak uszczerbku w majatku strony powodowej, ktory powstat w
wyniku podpisania Porozumienia Akcjonariuszy oraz zawartych w wykonaniu jego postanowien dwoch uméw
sprzedazy. Z uwagi na okoliczno$ci sprawy, wymagalo rozwazenia, czy nie zachodzily jeszcze inne prawne podstawy
odpowiedzialnoSci strony pozwanej, ktére moglyby znalezé zastosowanie w ustalonym stanie faktycznym. Zgodnie
bowiem z zasadami da mihi factum dabo tibi ius oraz iura novit curia sad rozstrzygajacy sprawe powinien rozwazy¢
wszystkie wchodzgce w gre podstawy prawne, na ktérych moze opiera¢ sie zadanie zgloszone przez powoda, na
tle przywolanego stanu faktycznego (por. wyroki Sadu Najwyzszego z dnia 23 lutego 1999 r., I CKN 252/98,
OSNC 1999/9/152, z dnia 6 grudnia 2006 r., IV CSK 269/06, LEX nr 233045, z dnia 20 lipca 2007 r., I CSK
144/07, LEX nr 469991, z dnia 20 lutego 2008 r., II CSK 449/07, LEX nr 442515, z dnia 24 listopada 2009 r.,
V CSK 169/09, LEX nr 627248). Wskazanie przez strone powodowa, ze zadanie pieniezne opiera na przepisach o
wyzysku, ewentualnie bezpodstawnym wzbogaceniu, nie zakreslalo w sposéb dla sadu wigzacy podstawy orzekania
i nie uniemozliwialo dokonania oceny, czy nie zachodza inne podstawy prawne odpowiedzialnoSci strony pozwanej
uzasadniajace uwzglednienie - w caloci albo w czeSci - roszczenia zgloszonego w pozwie. W niniejszej sprawie bylo to
tym bardziej uzasadnione, ze w piSmie procesowym z dnia 10 wrze$nia 2014 r. powodowie wskazali, ze doznany przez
nich uszczerbek mozna uznac za szkode wywolana bezprawnym zachowaniem pozwanego (k. 2335v). Kwestia ta nie
byla przedmiotem rozwazan Sadu I instancji, a w konsekwencji nie byla poruszana ani w apelacji ani w odpowiedzi
na apelacje, jak rowniez w toku postepowania apelacyjnego. Majac zatem na wzgledzie konieczno$¢ zagwarantowania
stronom, w szczegdlnoSci zas pozwanemu, pelni mozliwosci obrony jego praw, a takze kierujac sie stanowiskiem
wyrazonym w orzecznictwie Sadu Najwyzszego (por. uchwala Sadu Najwyzszego z dnia 17 lutego 2016 r., III CZP
108/15, OSNC 2017/2/14), Sad Apelacyjny postanowieniem z dnia 14 czerwca 2019 r. wskazal na mozliwo$c¢ oparcia
dochodzonych roszczen na przepisach o deliktowej odpowiedzialnoéci odszkodowawczej, udzielajgc stronom terminu
na zajecie w tej kwestii stanowiska (k. 3658).

Zgodnie z trescia art. 415 k.c., kto z winy swej wyrzadzil drugiemu szkode zobowigzany jest do jej naprawienia.
Przeslankami deliktowej odpowiedzialno$ci odszkodowawczej sg: 1) czyn sprawcy, czyli zdarzenie, z ktorym ustawa
laczy obowiazek odszkodowawczy, 2) szkoda, 3) zwiazek przyczynowy pomiedzy zdarzeniem a szkoda. Czyn sprawcy
charakteryzuje od strony przedmiotowej bezprawnos$¢, za$ od strony podmiotowej wina. Bezprawno$¢ ujmowana
jest szeroko - jako sprzeczno$¢ z obowigzujacym porzadkiem prawnym. Ramy tego porzadku wyznaczaja zaréwno
normy prawne, jak i normy moralne - zasady wspo6lzycia spolecznego i dobre obyczaje. Bezprawnos¢ jest kategoria
obiektywna sprowadzajaca sie do kwestii, czy okre$lone zachowanie, ktére moze polega¢ zar6wno na dzialaniu, jak
i zaniechaniu, jest zgodne, czy tez niezgodne z obowigzujacymi zasadami porzadku prawnego. Wina stanowi z kolei
element subiektywny zachowania i najogélniej rzecz ujmujac jest rownoznaczna z negatywna ocena zachowania
danej osoby, mozliwo$cig postawienia jej zarzutu nagannego zachowania (tzw. zarzucalno$¢ postepowania). Prawo
cywilne rozr6znia wine umyslng i nieumyslna, przy czym dla powstania odpowiedzialno$ci ex delicto wystarczajacy
jest nawet najmniejszy stopien winy, czyli choéby najlzejsze niedbalstwo. Miernikiem zawinienia jest nalezyta
starannoéé¢, czyli staranno$¢ ogdlnie wymagana w stosunkach danego rodzaju (art. 355 k.c.). Szkoda jest uszczerbek
w dobrach prawnie chronionych. Zgodnie z treécia art. 361 § 2 k.c., w braku odmiennego przepisu ustawy
lub postanowienia umowy, obejmuja ona zaréwno straty, ktére poszkodowany poni6st (damnum emergens), jak
i korzySci, ktore moglby osiagnaé, gdy nie wyrzadzono mu szkody (lucrum cessans). Dla ustalenia wysokosci
poniesionej szkody stosuje sie przede wszystkim metode dyferencyjna polegajacg na poréwnaniu aktualnego majatku
poszkodowanego z hipotetycznym stanem jego majatku, ktory by posiadal, gdyby nie zdarzenie szkodzace. Jezeli
chodzi o zwiazek przyczynowy, to prawo polskie stoi na gruncie adekwatnej przyczynowosci, co oznacza, ze
zobowigzany do odszkodowania ponosi odpowiedzialnoé¢ tylko za normalne nastepstwa dzialania lub zaniechania,
z ktérego szkoda wynikla (art. 361 § 1 k.c.). Ogoélnie rzecz ujmujac, z punktu widzenia tej teorii, istotne, tj. majace



znaczenie dla ustalenia odpowiedzialno$ci sprawcy szkody, sa te przyczyny spo$réd mozliwych powiazan kauzalnych,
ktoére zazwyczaj (zwykle, typowo) zwiekszaja mozliwosé (prawdopodobienstwo) nastgpienia okre$lonego skutku
(szkody). Nie budzi watpliwo$ci w orzecznictwie i piSmiennictwie, ze normalny zwiazek przyczynowy moze zachodzié
nie tylko pomiedzy bezposrednia przyczyna a szkoda, ale takze pomiedzy przyczynami posrednimi a skutkiem. Zatem
takze wieloczlonowy taficuch przyczynowy moze stanowié adekwatny zwigzek przyczynowy w rozumieniu art. 361 § 1
k.c. (por. wyroki Sadu Najwyzszego z dnia 8 grudnia 2005 r., III CK 298/05, LEX nr 172174, z dnia 19 czerwca 2008 1.,
V CSK 18/08, LEX nr 424431, z dnia 20 marca 2009 r., II CSK 564/08, LEX nr 610213). Zgodnie z ogélnymi regutami
rozkladu ciezaru dowodu (art. 6 k.c.), obowiazek wykazania wszystkich ww. okoliczno$ci, a takze wysokosci szkody,
obcigzal powodow.

W ocenie Sad Apelacyjnego w niniejszej sprawie wystgpily wszystkie ww. przestanki rodzace po stronie pozwanego
odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza wobec powoddw na podstawie art. 415 k.c.

Odnoszac sie do pierwszej przestanki odpowiedzialno$ci odszkodowawczej, tj. czynu sprawcy, wskazaé nalezalo, ze w
Swietle zgromadzonego materialu dowodowego, mozna przypisa¢ pozwanemu szereg zachowan, ktére w konsekwencji
doprowadzily do nabycia przez niego od powodéw wszystkich akcji Spotki. Zachowania, ktére mialy miejsce po
zawarciu Umowy Inwestycyjnej, nalezalo oceni¢ jako bezprawne z uwagi na ich sprzeczno$¢ z zasadami wspolzycia
spolecznego. Sprzeczno$é¢ ta wynikala z postuzenia sie przez Fundusz nieuczciwymi metodami oraz wykorzystania
trudnej sytuacji A. M. (1) i J. M. jako akcjonariuszy Spolki, ktérych dzialania byly nakierowane na umozliwienie
T. przezwyciezenia probleméw finansowych, przy zapewnieniu jednak sobie pakietu wiekszoSciowego. Dzialania
pozwanego skutkowaly przejeciem przez niego wlasnoéci akeji dajacych 60% w kapitale zakladowym T. w zamian za
cene w wysokoéci 20 000 zt. Prowadzilo to do wyrzadzenia powodom znacznej szkody, o czym bedzie jeszcze mowa
w dalszej czeSci rozwazan.

Byla juz powyzej mowa o tym, Ze strona pozwana zawarla umowe z A. M. (2), na podstawie ktorej ten ostatni,
bedacy doradca powoddéw oraz Spoétki, zobowigzal sie do podjecia dzialan, ktore doprowadza m.in. do tego, ze udzial
(...) w kapitale zakladowym T. wzro$nie do poziomu ponad 50% (a wiec przynamniej o ponad 10%) w sposoéb nie
wymagajacy zainwestowania dodatkowych srodkéw finansowych przez Fundusz. A. M. (2) sam przyznal, ze cieszyt
sie zaufaniem A. M. (1) i J. M. i strony umowy z 15 lutego 2010 r. zakladaly, ze bedzie on w stanie doprowadzi¢
do realizacji celow postawionych w tej umowie. Pozwany zatem w peli §wiadomie postapil w sposéb sprzeczny z
dobrymi obyczajami i naruszyt ogélnie przyjete zasady prowadzenia negocjacji przez podmioty zamierzajace zawrzec
umowe. Powodowie nie byli przy tym $wiadomi rzeczywistej roli, jaka odgrywal A. M. (2), a jednocze$nie z uwagi na
trudng sytuacje ekonomiczno-finansowa T. ich pozycja negocjacyjna przez zawieraniu Porozumienia Akcjonariuszy
byla wyraznie slabsza od pozycji pozwanego. O ile samo wykorzystanie silniejszej pozycji negocjacyjnej nie mogloby
zostaé zakwalifikowane jako delikt, o tyle nielojalne, a wrecz nieuczciwe postuzenie sie osoba doradcy powodow, a
takze wywieranie presji na strone powodowa poprzez nietransparentne przedstawienie wynikow badania finansowego
due dilligence, $wiadczylo o tym, ze pozwany uchybil ogélnym regulom uczciwego postepowania obowiazujacym
w obrocie prawnym. Data zawarcia umowy pomiedzy (...) a A. M. (2) wskazywala na to, ze dzialania pozwanego
byly zaplanowane, a co znajdowalo potwierdzenie w dalszym przebiegu zdarzen, tj. braku przekazania powodom
pierwotnych wynikow audytu Spoétki, zawarciu Porozumienia Akcjonariuszy, a nastepnie dwoch uméw sprzedazy
akcji. Rozliczenie tych transakeji bylo razaco krzywdzace dla strony powodowej. Po pierwsze, warto$¢ rynkowa
umorzonych na podstawie Porozumienia Akcjonariuszy 8 006 566 akcji wynosita 9 447 747,88 zl (6wczesna wartoéé
jednej akeji to 1,18 z1). Po drugie, warto$¢é rynkowa sprzedanych 10 czerwca 2010 r. 5 764 696 akcji wynosila 8
992 925,76 zl. Po trzecie, warto$¢ rynkowa sprzedanych 8 wrzesnia 2010 r. 640 504 akcji wynosila 954 350,96 zl.
Przysporzenie powodow ostatecznie otrzymane w wyniku ww. trzech transakeji wyniosto zas 20 000 zl. Poréwnanie
przysporzen obu stron nie pozostawialo watpliwo$ci, ze czynnoéci prawne zawarte przez strony naruszaly zasady
wspolzycia spolecznego. Powyzej zostalo juz dokladnie wyjasnione, dlaczego za nieuzasadnione uznaé nalezalo
argumenty strony pozwanej nawigzujace po pierwsze do twierdzenia, iz postanowienia Porozumienia Akcjonariuszy
byly konsekwencja rzeczywistej sytuacji Spotki ustalonej przez pozwanego w wyniku przeprowadzenia due dilligence,



a po drugie, ze przy ocenie Swiadczen obu stron powinno sie takze uwzgledni¢ wielomilionowe dofinansowanie
zapewnione T. przez (...) i inne podmioty nalezacej do utworzonej przez nia grupy kapitalowe;j.

Nie wykluczala tez przyjecia odpowiedzialno$ci pozwanego na podstawie art. 415 k.c. okoliczno$¢, iz szkoda
powodow byla konsekwencja zawartych przez strony umoéw i czynnoSci, ktére zostaly podjete w wykonaniu ich
postanowien (np. umorzenie 8 006 566 akcji powodoéw w kapitale zaktadowym Spoiki). Oczywiscie podmioty prawa
cywilnego korzystaja z przyznanej im autonomii woli i swobody ksztaltowania stosunkéw umownych, jednak po

pierwsze, uprawnienia te nie maja charakteru nieograniczonego (por. art. 58 § 11 § 2 k.c., art. 353" k.c.), a po
drugie, z przyznanych praw podmiotowych nie mozna korzystaé w sposéb sprzeczny ze spoleczno-gospodarczym
przeznaczeniem tego prawa lub z zasadami wspolzycia spolecznego. Stosownie do art. 5 k.c., takie dzialanie lub
zaniechanie uprawnionego nie jest uwazane za wykonywanie prawa i nie korzysta z ochrony. Korzystanie ze swoich
praw w sposob sprzeczny z zasadami wspolzycia spolecznego oceni¢ zatem nalezy jako bezprawne, a tym samym
mogace rodzi¢ odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza na podstawie art. 415 k.c.

Nie ulegalo takze watpliwo$ci, ze zachowanie pozwanego bylo zawinione, naruszajace reguly nalezytej starannosci,
szczegblnie gdy wezmie sie pod uwage zawodowy i sformalizowany charakter dzialalnos$ci prowadzonej przez
pozwanego jako fundusz inwestycyjny. W postepowaniu strony pozwanej mozna bylo wrecz dostrzec cechy
umys$lnoSci, na co wskazywala data zawarcia umowy z A. M. (2) i jej tre$¢ - przede wszystkim cele, jakie zostaly
postawione przez zleceniobiorca. Nadto, na co zwracano juz uwage, Porozumienie Akcjonariuszy zupelnie pomijalo
kwestie zapewnienia biezacego finansowania Spotki, mimo stwierdzonych jej powaznych probleméw z plynnoscia, a
co prowadzilo do wniosku, ze pozwany, ktory wskutek tej umowy zapewnil sobie wiekszo$¢ w kapitale zakladowym
i kontrole operacyjna, musiat zaklada¢ konieczno$¢ dofinansowania T., a tym samym dalsze zmniejszanie udzialu
powodow w akcjonariacie Spotki. W tej sytuacji te postanowienia umowy, ktore zakladaly - w perspektywie kilku lat
- umarzanie akcji przez Fundusz w przypadku osiagniecia przez Spotke tzw. Satysfakcjonujacego Wyniku (...), uznac
nalezalo za pozbawione praktycznego znaczenia, stwarzajace pozoér mozliwoSci odzyskania przez strone powodowa
kontroli nad Spotka.

Nie spos6b tez bylo uznaé, ze pozwany nie zdawal sobie sprawy z razacej dysproporcji miedzy $wiadczeniami
stron. Fundusz przeprowadzil due dillignece Spotki i dysponowal pelnymi informacjami na temat jej majatku
oraz ogolnej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Musial zatem mieé¢ chociazby przyblizong wiedze na temat warto$ci
rynkowej nabytego przez siebie przedsiebiorstwa, a tym samym mie¢ $§wiadomo$c¢, ze pomiedzy $wiadczeniami
stron zachodzila razaca nieekwiwalentno$¢. Zauwazy¢ choc¢by nalezalo, ze zgodnie ze sprawozdaniem finansowym
pozwanego aktualnym na 30 czerwca 2010 r., zweryfikowanym przez niezaleznego biegltego rewidenta, warto$c T.
wynosita na 51,8 mln z}.

Wszystkie umowy miedzy stronami niniejszego sporu (oraz z T.), jak rowniez umowa z A. M. (2), zawarte zostaly przez
osoby uprawnione do reprezentacji strony pozwanej, za ktérych dzialania ponosi ona odpowiedzialno$c¢ stosownie do
art. 416 k.c. oraz art. 430 k.c.

W $wietle powyzszego stwierdzi¢ nalezalo, ze zachowanie pozwanego cechowala zar6wno bezprawno$é jak i
zawinienie, a tym samym za spelniong uzna¢ nalezalo pierwsza z ww. przeslanek odpowiedzialnoéci deliktowe;j.

W sprawie wykazana zostala takze przeslanka szkody, ktéra przybrala posta¢ straty polegajacej na zmniejszeniu
aktywéw powodow. Akcje jako papiery warto$ciowe inkorporuja okre$lone prawa i moga stanowi¢ przedmiot obrotu.
Ta ich cecha powoduje, ze posiadaja warto§¢ rynkowa i to niezaleznie od tego, czy stanowia przedmiot obrotu na
rynku regulowanym, czy w obrocie prywatnym. Rozporzadzenie akcjami ponizej ich warto$ci rynkowej moze zatem
oznaczaé szkode majatkowas, o ile oczywiscie zachodza inne okoliczno$ci pozwalajace zakwalifikowa¢ dany uszczerbek
jako szkode podlegajaca kompensacji.

W wyniku kwestionowanych czynno$ci z majatku malzonkow A. M. (1) i J. M. ubylo 14 411 766 akcji stanowiacych 60%
kapitalu zakladowego T.. Wysokos$¢ szkody doznanej przez powodéw ustalono w oparciu o dowdd z opinii bieglego



sadowego B. M., ktdry okreslit godziwa warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa (...) i jego akcji w datach poszczegdlnych
transakcji, do ktorych dochodzito pomiedzy powodami a pozwanym. Jak juz powyzej na to wskazywano, warto$é akeji
umorzonych na podstawie Porozumienia Akcjonariuszy wynosita 9 447 747,88 zl, zaé sprzedanych na podstawie uméw
Z 10 czerwca 2010 T. i z 8 wrze$nia 2010 r., odpowiednio, 8 992 925,76 zl i 954 350,96 zl. Laczna wysoko$é szkody
powodow, uwzgledniajac otrzymane przez nich 20 000 zl, wyniosta zatem 19 375 024,60 zh.

Rozwazenia wymagala jeszcze kwestia zwigzku przyczynowego pomiedzy zachowaniem strony pozwanej a szkoda
powoddw. W ocenie Sadu Apelacyjnego istnienie normalnego zwigzku przyczynowego pomiedzy ww. elementami
nie budzilo watpliwosci. Po pierwsze, naturalng (i oczekiwana przez pozwanego) konsekwencja podjetych przez
niego dzialan, ktére byly sprzeczne z zasadami wspo6lzycia spolecznego, bylo zawarcie Porozumienia Akcjonariuszy,
w wykonaniu ktorego doszlo do umorzenia bez wynagrodzenia 8 006 566 akcji. Po drugie, w oparciu o zapisy
Porozumienia Akcjonariuszy, doszlo do zawarcia umoéw sprzedazy akcji nalezacych do powodoéw za ustalong w
tym Porozumieniu cene. Jak na to wskazywano powyzej, w $wietle probleméw finansowych Spoétki, ktorych ww.
Porozumienie w zaden sposéb nie rozwigzywato, oczywiste bylo, ze T. bedzie potrzebowal dalszego wsparcia
finansowego, a tym samym, ze uruchomione zostana te zapisy Porozumienia, ktore skutkowaé¢ beda dalszym
zmniejszeniem udzialu powodow w kapitale zakladowym Spoétki w sposéb nie zapewniajacy ekwiwalentno$ci
$wiadczen miedzy matzonkami A. M. (1) iJ. M. a (...).

Nie podwazaly powyzej przedstawionego stanowiska argumenty pozwanego odwolujace sie do decyzji organéw
prowadzacych postepowania karne, ktére nie tylko potwierdzily brak podstaw do przypisania osobom
reprezentujacym pozwanego odpowiedzialnoS$ci karnej, ale wrecz wskazaly brak bezprawno$ci i winy w ich dzialaniu.
Stanowisko to pomija odmienne cechy i zasady, na jakich opiera sie odpowiedzialnoé¢ karna i w zadnym razie
stwierdzenie przez organy prowadzace postepowania karne braku podstaw do przypisania odpowiedzialnosci karnej
nie przesadza kwestii bezprawnoéci, ktora na gruncie prawa cywilnego jest rozumiana szerzej. Rowniez powolywanie
sie przez strone pozwang na dokument w postaci ,,Analizy sytuacji finansowej Spoiki (...) S.A. w latach 2008-2017,
przygotowanej na zlecenie zarzadcy w ramach postepowania sanacyjnego T. prowadzonego przed Sadem Rejonowym
dla m.st. Warszawy w Warszawie X Wydzialem Gospodarczym ds. upadlo$ciowych i restrukturyzacyjnych pod sygn.
akt X GRs 6/16 nie mogl stanowi¢ dowodu $wiadczacego o braku bezprawnoSci i winy w dzialaniach Funduszu.
Dokument ten nie ma waloru opinii bieglego w ramach niniejszego postepowania, zatem jego znaczenie dla
rozstrzygniecia sprawy bylo ograniczone. Przypomnie¢ nalezalo, ze w sprawie zostal dopuszczony dowod z opinii
bieglego w celu ustalenia wymagajacych wiadomoSci specjalnych okolicznoéci istotnych dla rozstrzygniecia sprawy.
Oceny osoby sporzadzajacej ww. analize nie mogly zatem podwazy¢ ocen dokonanych w oparciu o opinie bieglego
sadowego B. M..

Bezprawno$ci i zawinienia w dzialaniu pozwanego nie usuwal tez fakt, ze w momencie podjecia przez (...) decyzji
o inwestycji w T. znajdowal sie on w bardzo trudnej sytuacji finansowej i pozwany byl jedynym podmiotem, ktéry
zlozyt powodom oferte zainwestowania w Spolke, co zapobieglo jej upadlo$ci. Argumenty te analizowane byly przy
ocenie Umowy Inwestycyjnej i powyzej wyrazona zostala przez Sad Apelacyjny ocena, ze ta umowa nie naruszata

granic swobody umoéw wynikajacych z art. 353" k.c. Negatywnie oceniona zostala natomiast dalsza czeéé procesu
inwestycyjnego. Po drugie, trudna sytuacja Spotki nie mogta uzasadniaé takiego uksztaltowania stosunkéw prawnych
pomiedzy powodami a pozwanym, ktére naruszalo reguly porzadku prawnego i prowadzilo do wyrzadzenia stronie
powodowej szkody.

Nie mialy znaczenia dla rozstrzygniecia sprawy okolicznoSci zwigzane z ostateczng ocena inwestycji pozwanego w
akcje T., w szczegblno$ci odnoszace sie do ogoélnej wysokosci Srodkow, ktére musial zainwestowaé Fundusz w Spolke,
aby zapewnic jej funkcjonowanie. Po przejeciu 100% akcji T. pozwany przejal pelng odpowiedzialno$é za jej dzialanie,
osiaggane wyniki oraz strategie rozwoju i w zadnym razie nie mozna byto obarcza¢ powodéw odpowiedzialnoScia za to,
ze w 2016 r. w stosunku do Spdtki wszczete zostalo postepowanie restrukturyzacyjne. Przyczyn tego moglo by¢ wiele,
w tym takze niezaleznych od samych stron, np. ogélna sytuacja gospodarcza, jak i branzy, w ktérej dzialala Spoltka.



Z powyzej przedstawionych wzgledéw Sad Apelacyjny na rozprawie w dniu 21 pazdziernika 2019 r. oddalil
wnioski dowodowe strony pozwanej zawarte w piSmie procesowym z dnia 17 pazdziernika 2019 r., tj. dotyczace
przeprowadzenia dowodu z dokumentu w postaci postanowienia z dnia 7 lutego 2019 r. Sagdu Rejonowego dla m.st.
Warszawy w Warszawie X Wydzial Gospodarczy ds. upadloéciowych i restrukturyzacyjnych, sygn. akt X GRs 6/16, w
przedmiocie zatwierdzenia ukladu przyjetego w postepowaniu sanacyjnym dluznika - spoélki (...) na zgromadzeniu
wierzycieli w dniu 29 listopada 2018 r., dokumentéw dotyczacych procesu sprzedazy przedsiebiorstwa Spotki w
ramach postepowania sanacyjnego oraz z przesluchania zarzadcy przymusowego. Wszystkie ww. dowody dotyczyly
okoliczno$ci nie majacych istotnego znaczenia dla rozstrzygniecia sprawy (vide art. 227 k.p.c.). Zauwazy¢ np. nalezalo,
ze okoliczno$¢ za jaka kwote zostalo sprzedane przedsiebiorstwo spoélki (...) w 2019 r., w zadnym razie nie mogla
podwaza¢ dowodu z opinii bieglego B. M., ktory dokonal wyceny warto$ci godziwej przedsiebiorstwa Spotki wedlug
jego stanu na okreslone daty w latach 2009-2010.

Podsumowujac, powodowie wykazali w niniejszej sprawie, ze przystugiwalo im od pozwanego roszczenie o zaplate
odszkodowania z tytulu popehienia czynu niedozwolonego, w wysokosci 19 375 024,60 zl.

Stosownie do treéci art. 414 k.c., przepisy regulujace bezpodstawne wzbogacenie nie uchybiajg przepisom o obowigzku
naprawienia szkody. Przepis ten odnosi sie do kwestii zbiegu okreslonych w nim roszczen, wskazujac ze nie zachodzi
pomiedzy nimi konkurencja, bowiem uprawniony ma mozliwo$¢ dokonania wyboru pomiedzy nimi, a wczeSniejsze
skorzystanie z jednego nie warunkuje mozliwoSci dochodzenia roszczenia w oparciu o drugie przepisy (por. wyrok
Sadu Najwyzszego z dnia 7 maja 2015 r., II CSK 453/14, LEX nr 1754055).

Uwzgledniajac tre$¢ zadania pienieznego sformulowanego w petitum pozwu w postaci roszczenia ewentualnego
(o zaplate kwoty 42 254 155 zl), w pierwszym rzedzie wskaza¢ nalezalo, ze roszczenie powodéw zastugiwalo
na uwzglednienie w czeéci, tj. co do kwoty 19 375 024,60 zl, na podstawie przepisow o odszkodowawczej
odpowiedzialnoSci deliktowej pozwanego, tj. na podstawie art. 415 k.c. w zw. z art. 416 k.c. i art. 430 ke. W
piSmie procesowym z dnia 14 wrze$nia 2014 r. strona powodowa dokonala rozszerzenia powodztwa poprzez
zgloszenie roszczenia odsetkowego, wskazujac iz w przypadku uwzglednienia zgdania na podstawie przepiséw o
odpowiedzialno$ci odszkodowawczej wnosi takze o zasadzenie odsetek ustawowych za op6znienie od dnia 18 sierpnia
2011 1., tj. od dnia wezwania (...) do zaplaty (vide k. 2335v). Roszczenie odsetkowe zastugiwalo na czeSciowe
uwzglednienie, tj. odsetki za op6Znienie nalezaly sie powodom od dnia 2 wrze$nia 2011 r. do dnia zaplaty. Zauwazy¢
nalezalo, ze wezwanie do zaplaty z 18 sierpnia (...)., ktére doreczone zostalo pozwanemu w tym samym dniu,
wyznaczalo 7-dniowy termin do zaptaty wskazanej w nim kwoty (vide k. 31). W ocenie Sadu Apelacyjnego, zwazywszy
na okolicznoSci sprawy i wysoko$c¢ zadanej przez powoddéw kwoty (51 360 266 zl), termin 7-dniowy nie byl terminem
odpowiednim w rozumieniu art. 455 k.c. i uznaé nalezalo, ze niezwloczne spelienie $wiadczenia pienieznego powinno
nastapi¢ w terminie 14 dni od dnia doreczenia wezwania, tj. do dnia 1 wrze$nia 2011 r. Oznaczalo to, ze pozwany
popadl w opdZnienie od dnia 2 wrzednia 2011 r. i od tego dnia zasadzone zostaly odsetki ustawowe za op6znienie na
podstawie art. 481 § 11 § 2 k.c. (uwzgledniajac zmiany tego przepisu, ktére weszly w zycie z dniem 1 stycznia 2016 1.).

Gdyby uznaé, ze w sprawie nie zachodzily podstawy do uwzglednienia powodztwa na podstawie przepisow o
odpowiedzialnoéci ex delicto - do czego w ocenie Sadu Apelacyjnego nie bylo podstaw - powddztwo A. M. (1) i J. M.
zashugiwaloby ewentualnie na uwzglednienie do kwoty 9 907 276,72 zl na podstawie art. 405 k.c. w zw. z art. 410 §
1k.c.wzw. zart. 58 § 2 k.c.

Majac powyzsze na wzgledzie, Sad Apelacyjny na podstawie art. 386 § 1 k.p.c. zmienil czeciowo zaskarzony wyrok
w ten sposob, ze zasadzil od pozwanego na rzecz powodéw kwote 19 375 024,60 zt z ustawowymi odsetkami za
opo6znienie od dnia 2 wrze$nia 2011 r. do dnia zaplaty oraz ustalil, ze strony ponosza koszty procesu zgodnie z
zasadg odpowiedzialnoSci za wynik sporu, pozostawiajac ich szczegélowe wyliczenie referendarzowi sadowemu, przy
przyjeciu, iz powodowie wygrali sprawe w 46%, a pozwany w 54%. W pozostalej czeéci, na podstawie art. 385 k.p.c.,
apelacja powodow zostata oddalona.



O kosztach postepowania apelacyjnego orzeczono na podstawie art. 98 § 1i § 3, art. 100 zdanie 1, art. 108 § 1 k.p.c.
w zw. z art. 391 § 1 k.p.c.
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