Sygn. akt VII AGa 1435/18

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 25 marca 2019 r.

Sad Apelacyjny w Warszawie VII Wydziatl Gospodarczy w skladzie:
Przewodniczacy:SSA Mariusz Lodko

Sedziowie:SA Maciej Dobrzynski (spr.)

SA Anna Rachocka

Protokolant:sekretarz sagdowy Katarzyna Mikiciuk

po rozpoznaniu w dniu 7 marca 2019 r. w Warszawie

na rozprawie

sprawy z powodztwa T. T. (1)

przeciwko (...) spolce akcyjnej z siedziba w W.

z udzialem interwenienta ubocznego po stronie powodowej R. B.

o ustalenie nieistnienia uchwal, ewentualnie stwierdzenie niewaznoéci uchwal, ewentualnie uchylenie uchwat
na skutek apelacji powoda

od wyroku Sadu Okregowego w Warszawie

z dnia 21 listopada 2016 r., sygn. akt XXVI GC 915/14

1. oddala apelacgje,

2. zasqdza od T. T. (1) na rzecz (...) spolki akcyjnej z siedzibg w W. kwote 810 zl (osiemset dziesieé
zlotych) tytulem zwrotu kosztéw procesu w postepowaniu apelacyjnym.

VII AGa 1435/18

UZASADNIENIE

Pozwem z dnia 25 wrze$nia 2014 r. T. T. (1) wniosl o ustalenie nieistnienia na podstawie art. 189 k.p.c. nastepujacych
uchwal podjetych na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu (...) S.A. z siedziba w L. (dalej jako P. C. lub Spélka): 1)
nr 6 w sprawie odwolania z funkcji czlonka Rady Nadzorczej Spokki (...), 2) nr 7 w sprawie odwolania z funkcji czlonka
Rady Nadzorczej Spolki (...), 3) nr 8 w sprawie odwolania z funkeji czlonka Rady Nadzorczej Spdiki (...), 4) nr 10
w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej Spoiki (...), 5) nr 11 w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej
Spolki (...), 6) nr 12 w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej spolki (...), 7) nr 13 w sprawie powolania czlonka
Rady Nadzorczej Spolki (...), 8) nr 14 w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej Spéiki (...), 9) nr 15 w sprawie
powolania czlonka Rady Nadzorczej Spolki (...).

W przypadku nieuwzglednienia zadania dotyczacego ustalenia nieistnienia ww. uchwal, powdd wniést o stwierdzenie
ich niewaznoSci na podstawie art. 425 k.s.h., badzZ tez ich uchylenie na podstawie art. 422 k.s.h.



Powod wnidst takze o zasadzenie od pozwanego zwrotu kosztéw procesu, w tym kosztow zastepstwa procesowego
wedlug norm przepisanych oraz oplaty skarbowej od pelnomocnictwa.

W odpowiedzi na pozew z dnia 18 listopada 2014 r. strona pozwana wniosla o oddalenie powddztwa w caloSci oraz
zasadzenie na swoja rzecz kosztow postepowania, w tym kosztow zastepstwa procesowego wedlug norm przepisanych.

Wyrokiem z dnia 21 listopada 2016 r. Sad Okregowy w Warszawie oddalil powddztwo o ustalenie nieistnienia uchwat
podjetych na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu (...) S.A. z siedziba w E. w dniu 26 sierpnia 2014 r.: a) nr 6
w sprawie odwolania z funkcji czlonka Rady Nadzorczej Spolki (...), b) nr 7 w sprawie odwolania z funkgcji czlonka
Rady Nadzorczej Spoiki (...), ¢) nr 8 w sprawie odwotlania z funkcji czlonka Rady Nadzorczej Spoiki (...), d) nr 10
w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej Spoiki (...), €) nr 11 w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej
Spolki (...), f) nr 12 w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej Spoiki (...), g) nr 13 w sprawie powolania czlonka
Rady Nadzorczej Spolki (...), h) nr 14 w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej Spoélki (...), i) nr 15 w sprawie
powolania czlonka Rady Nadzorczej Spotki (...) (pkt I), oddalil powodztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwat
podjetych na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu (...) S.A. z siedziba w L. w dniu 26 sierpnia 2014 r.: a) nr 6 w
sprawie odwolania z funkcji cztonka Rady Nadzorczej Spolki (...), b) nr 7 w sprawie odwolania z funkcji cztonka Rady
Nadzorczej Spolki (...), c) nr 8 w sprawie odwolania z funkcji cztonka Rady Nadzorczej Spoélki (...), d) nr 10 w sprawie
powolania czlonka Rady Nadzorczej Spolki (...), ) nr 11 w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej Spoiki (...), )
nr 12 w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej Spolki (...), g) nr 13 w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej
Spolki (...), h) nr 14 w sprawie powolania cztonka Rady Nadzorczej Spolki (...), i) nr 15 w sprawie powolania czlonka
Rady Nadzorczej Spolki (...) (pkt II), oddalil powddztwo o uchylenie uchwal podjetych na Nadzwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu (...) S.A. z siedziba w L. w dniu 26 sierpnia 2014 r.: a) nr 6 w sprawie odwolania z funkcji czlonka Rady
Nadzorczej Spolki (...), b) nr 7 w sprawie odwolania z funkcji czlonka Rady Nadzorczej Spolki (...), ¢) nr 8 w sprawie
odwolania z funkcji czlonka Rady Nadzorczej Spolki (...), d) nr 10 w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej
Spolki (...), €) nr 11 w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej Spolki (...), f) nr 12 w sprawie powolania czlonka
Rady Nadzorczej Spokki (...), g) nr 13 w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej Spolki (...), h) nr 14 w sprawie
powolania czlonka Rady Nadzorczej Spoiki (...), i) nr 15 w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej Spéiki (...)
(pkt III) oraz ustalil, ze pozwany wygral proces w 100% i w zwiazku z zasada odpowiedzialno$ci za wynik procesu
zasadzil na jego rzecz od powoda koszty procesu, w tym koszty zastepstwa procesowego w jednokrotnej stawce oraz
obcigzyl strone powodowa wydatkami poniesionymi przez Skarb Panstwa i nakazal ich pobranie od powoda, przy
czym szczegOlowe ich wyliczenie pozostawil referendarzowi sadowemu po uprawomocnieniu sie orzeczenia (pkt IV).

Sad I Instancji oparl swoje rozstrzygniecie na nastepujacych ustaleniach faktycznych oraz
rozwazaniach prawnych:

P. C. powstala w 2006 r. w nastepstwie przeksztalcenia podmiotu Przedsiebiorstwo (...), ktéry to podmiot od przeszio
30 lat prowadzil dzialalnos¢ na rynku diagnostyki laboratoryjnej. Przedmiotem dzialalno$ci spolki jest produkcja
odczynnikow diagnostycznych i dystrybucja aparatury medycznej. W sierpniu 2009 r. spoika (...) zadebiutowata
na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w W.. Dynamiczny (...) spdiki (...) doprowadzit do powstania silnej grupy
kapitalowej, w ktorej spotka pelni funkcje spotki holdingowej. W nastepstwie dokonanych akwizycji P. C. przejeta m.in.
irlandzka firme audit D., wloska firme (...) oraz szwajcarska firme (...) S.A. Zacheta dla inwestoréw, co przyczynito
sie do znacznego dokapitalizowania Spolki, byl opracowywany przez P. C. kluczowy produkt o nazwie BlueBox,
bedacy analizatorem biochemicznym krwi. Ideg stworzenia przedmiotowego urzadzenia, dedykowanego przede
wszystkim do gabinetéw lekarskich i laboratoriéw diagnostycznych, bylo stworzenie mozliwoéci szybkiego dokonania
w krotkim czasie w zautomatyzowany sposob roznych badan z kropli krwi, bez uzycia igiel i probéwek. W raporcie
biezacym z 16 wrze$nia 2009 r. Spolka informowala o otrzymaniu dotacji ze Srodkéw Unii Europejskiej na projekt:
»lnnowacyjny system biochemiczny - analizator z linig odczynnikowg - respektujacy potrzeby klientow”. W raporcie
wskazano, ze Spolka opracuje wlasng koncepcje technologiczna uzyskania predkoéci 200 oznaczen fotometrycznych
na godzine analizatora, a aparat bedzie oparty na najnowszych technologiach i rozwiazaniach w dziedzinie elektroniki,
informatyki, mechaniki, optyki i hydrauliki. Prace mialy zmierzaé¢ do wyprodukowania pierwszego polskiego w pelni



zautomatyzowanego analizatora biochemicznego. Planowana realizacja projektu miala nastapi¢ w latach 2009-2012.
Zgodnie z poczatkowymi zapowiedziami Spolki, produkt mial byé¢ gotowy jesienia 2012 r., za§ produkcja na skale
przemystowa miala ruszy¢ pod koniec 2013 r. Terminy zwigzane z mozliwoScia wprowadzenia urzadzenia do obrotu
byly jednak stopniowo przesuwane.

Pierwotnie akcjonariuszem wiekszoSciowym w P. C. byl Prezes Zarzadu Spotki T. T. (1). Od 2010 r. T. T. (1)
sukcesywnie sprzedawal jednak akcje Spotki, thumaczac swoje dzialania checia dofinansowania przejetej przez P. C.
szwajcarskiej spolki (...). Obecnie T. T. (1) nie posiada akeji w P. C..

Wiekszo$ciowy akcjonariusz P. C. - T. (...) - pozostawal zaniepokojony sytuacja spadajacego kursu akcji Spotki na
przetomie ostatnich kilku lat. Od polowy 2011 r. w odniesieniu do akcji P. C. mozna bylo zaobserwowac¢ istotng i stala
tendencje spadkowg, np. w maju 2011 r. warto$§¢ kursu wynosila 17,50 zl za jedna akcje, podczas gdy na dzieh 30
wrze$nia 2014 r. warto$¢ ta wyniosla 3,97 zL Réwniez rzeczywista sytuacja Spotki wykazywala tendencje niekorzystne.
Zgodnie z pélrocznym sprawozdaniem finansowym za okres 6 miesiecy 2014 r. spdlka wykazata strate w wysokosci
ponad 8 mln z}, podczas gdy w analogicznym okresie 2013 r. wykazala zysk na poziomie 4,5 mln z1. Majac na wzgledzie
powyzsze negatywne zjawiska, T. (...), jako najwiekszy akcjonariusz P. C., poczynil przygotowania zmierzajace do
przeprowadzenia zmian personalnych w radzie nadzorczej spolki i - kolejno - w jej zarzadzie. Dzialania te polegaly
przede wszystkim na dazeniu do zwolania posiedzenia i przedstawienia kandydatow do organéw Spotki. W tym celu T.
(...) Zlozyt wlipcu 2014 r. wniosek do zarzadu Spoélki o zwolanie nadzwyczajnego walnego zgromadzenia, wskazujac w
porzadku obrad zmiany w radzie nadzorczej i ich uzasadnienie. Kierujacy T. (...) K. L. (1) powierzyt M. W. (1) zadanie
znalezienia kandydatow, ktorzy mogliby obja¢ stanowiska w organach P. C. po odwolaniu przez nadzwyczajne walne
zgromadzenie dotychczasowej rady nadzorczej i zarzadu. M. W. (1) przedstawil jako kandydatéw do rady nadzorczej
samego siebie, atakze A. J., W.W_,S. G., J. K.iP. A.. Po zaakceptowaniu tych kandydatur przezT. (...), zaproponowano
takze kandydatury do zarzadu P. C.: J. P. oraz W. S.. Pozyskano zgody kandydatow a takze ustalono z nimi
wstepne warunki wspdlpracy. Na kilka dni przed nadzwyczajnym walnym zgromadzeniem K. L. (1), dzialajacy jako
przedstawiciel T. (...), przekazal akcjonariuszom instytucjonalnym P. C., tj. M. OFE, A. Polska OFE, N. N. OFE, (...)
OFE, informacje o kandydatach i ich CV w celu umozliwienia pozostalym akcjonariuszom instytucjonalnym poznania
kandydatur, a w konsekwencji podjecia przez kazdego z akcjonariuszy decyzji co do tego, czy poprze promowane przez
T. (...) zmiany. Przekazanie informacji wraz z CV nastapilo drogg mailowa, mialy tez miejsce spotkania i rozmowy
telefoniczne. Decyzje poszczeg6lnych akcjonariuszy odnoénie do poparcia proponowanych przez T. (...) zmian zostaly
podjete samodzielnie i w sposéb autonomiczny. Wniosek T. (...) poparli wszyscy akcjonariusze instytucjonalni oprocz
(...) OFE, ktore wstrzymalo sie od glosu. Do zakonczenia Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia T. (...) nie mial
wiedzy odno$nie tego, jak zaglosuja akcjonariusze instytucjonalni. R6wniez kandydaci na stanowiska w organach P.
C. nie mieli pewnoSci, ze zostang na te stanowiska powolani. M. B. zdecydowal sie uprzedzi¢ o mozliwo$ci dokonania
zmian roéwniez zarzad kluczowej z punktu widzenia realizacji projektu B. B. spdiki (...), aby w przypadku powiedzenia
sie zmian kontrahent mial pewno$¢ wspolpracy z nowymi osobami w skladzie organ6w P. C. i kontynuowania projektu
B. B.. Zaréwno Prezes Zarzadu T. T. (1), jak i T. T. (2), zajmujgcy stanowisko czlonka Rady Nadzorczej P. C., nie zostali
uprzednio poinformowani o zamiarze dokonania przez T. (...) zmian personalnych w organach Spoiki.

Sad I instancji wskazal, ze powyzszy stan faktyczny ustalil na podstawie bezspornych twierdzen stron (art. 229
k.p.c. i art. 230 k.p.c.) - w szczeg6lnosci niesporne byly okolicznosci dotyczace sytuacji Spotki na przestrzeni lat
2012-2014 i po zmianie w organach Spoétki. Nadto Sad opart sie na zlozonych przez strony dokumentach dolgczonych
do pozwu, odpowiedzi na pozew oraz dalszych pism procesowych, ktére ocenione zostaly jako wiarygodne. Dla
ustalenia stanu faktycznego przydatne byly takze zeznania wszystkich przestuchanych w sprawie §wiadkéw. Przede
wszystkim brak bylo miedzy nimi sprzecznoéci, a Sad dopuscil dowdd z zeznan kilkunastu os6b majacych wiedze w
sprawie. Zeznania Swiadkoéw byly spojne, wiarygodne i logiczne, a takze zgodne z dokumentami zgromadzonymi w
sprawie, przedlozonymi przez obie strony sporu. Zeznania $§wiadkéw nie potwierdzily tezy stawianej przez powoda o
istnieniu porozumienia sankcjonowanego w rozdziale 4 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (t.
jedn. Dz. U. z 2013 r., poz. 1382; dalej jako ustawa o ofercie publicznej). Zaden ze $wiadkéw nie potwierdzil, ze



zawarte zostalo porozumienie miedzy akcjonariuszami, ani miedzy wylacznie T. (...) i A., ani tym bardziej wszystkimi
akcjonariuszami instytucjonalnymi miedzy sobg. Za najbardziej szczegélowe i istotne Sad uznal zeznania K. L. (2),
M. W. (1), T. S., J. B, W. K,, E. S. (1), G. Z., ktérzy drobiazgowo opisali sekwencje zdarzen, jaka doprowadzila
najpierw do podjecia przez K. L. (2) decyzji o przygotowaniu zmian w skladzie organéw Spolki a nastepnie do jej
realizacji. Zeznania §wiadkéw M. B., P. G. (1), M. L. (1), S. J., T.J.,J. K, S. G., G. J., J. Z., P. A.,, W. W, A. J. zostaly
uznane za mniej istotne, tym niemniej uzupelialy obraz stanu faktycznego i przebiegu zdarzen, nie potwierdzaly
jednoczeénie istnienia porozumienia, ani nie dostarczyly materialu do poczynienia ustalen wskazujacych na podstawe
do stwierdzenia niewazno$ci uchwal, ani ich uchylenia. Zeznania stron Sad uznal za wiarygodne. W mniejszym stopniu
dla ustalenia stanu faktycznego przydatne byly zeznania strony pozwanej w osobach reprezentantéow J. P. i W. S..
Osoby te uczestniczyly aktywnie w realizowaniu polityki Spétki dopiero od momentu powolania na stanowiska w
zarzadzie, natomiast ich zeznania potwierdzily, ze nie padla ze strony przedstawicieli akcjonariuszy instytucjonalnych
deklaracja co do sposobu glosowania na NZW. Zeznania strony powodowej rowniez Sad ocenil jako wiarygodne, w
zakresie w ktorym odnosily sie do faktow, ktore mialy miejsce, jednak byly obarczone subiektywna oceng zaistniatych
zdarzen. Powod stawia teze o istnieniu porozumienia i jego realizacji i buduje to przekonanie, mimo braku ku
temu dostatecznych przestanek. W tym zakresie zeznania te byly sprzeczne z zeznaniami swiadkdéw reprezentujacych
akcjonariuszy instytucjonalnych, ktérzy nie potwierdzili, ze doszlo do wiazacych uzgodnieh miedzy akcjonariuszami.
Brak bylo relacji zar6wno miedzy T. (...) i pozostalymi akcjonariuszami, jak tez miedzy pozostalymi akcjonariuszami
ze sobg. Kontakty majace na celu przedstawi¢ kandydatéw podejmowal wylacznie T. (...).

W ocenie Sagdu Okregowego powodztwo nie zastugiwalo na uwzglednienie, zaréwno w zakresie roszczenia glownego,
jak tez zadan ewentualnych. W pierwszym rzedzie powd6d zadal ustalenia nieistnienia uchwat podjetych przez (...)
Spoélki dnia 26 sierpnia 2014 r., ewentualnie wnosil o stwierdzenie niewazno$ci wskazanych uchwat z powodu ich
sprzeczno$ci z prawem, ewentualnie o ich uchylenie. Podstawa prawna pierwszego roszczenia byl art. 189 k.p.c.,
na mocy ktérego powdd moze zadaé ustalenia przez sad istnienia lub nieistnienia prawa, gdy ma w tym interes
prawny. Stosownie do treSci przywolanego przepisu, w pierwszej kolejnoéci na powodzie spoczywal obowiazek
wykazania, ze posiada on interes prawny w zadaniu ustalenia nieistnienia ww. uchwatl (...). Interes prawny stanowi
merytoryczna przestanke powodztwa o ustalenie, ktéra decyduje o dopuszczalno$ci badania i ustalenia prawdziwoéci
twierdzen powoda, ze wymieniony w pow6dztwie stosunek prawny lub prawo istnieje. Innymi slowy, interes prawny
stanowi przestanke dopuszczalnoSci powddztwa. Zdaniem Sadu Okregowego, powdd nie podjal dzialan majacych
na celu wykazanie swojego interesu prawnego w dochodzeniu ustalenia nieistnienia ww. uchwal. W toku rozprawy
zostalo natomiast przedstawione, ze w istocie powdd od 2010 r. sprzedawal przystugujace mu akcje P. C., a obecnie
nie posiada ich juz wecale. Niezaleznie od powyzszego Sad I instancji stwierdzil, ze nawet gdyby uznaé interes
prawny powoda w zadaniu ustalenia nieistnienia ww. uchwal za wykazany, to powddztwo i tak nie zaslugiwaloby na
uwzglednienie. Twierdzenie o nieistnieniu skarzonych uchwat powod wywodzil z faktu ich sprzecznosci z prawem, tj.
podjecia w warunkach ustnego i nienotyfikowanego porozumienia co do zgodnego glosowania w sprawie odwolania
dotychczasowej Rady Nadzorczej i powolania nowego sktadu osobowego tego organu, zawartego miedzy inwestorami
instytucjonalnymi P. C.: T. (...), A. OFE, W. OFE, M. OFE, N.-N. OFE. Zdaniem powoda ww. akcjonariusze umoéwili
sie co do tego, ze za wymiang sktadu osobowego Rady Nadzorczej bedzie szla natychmiastowa zmiana obsady Zarzadu
Spolki, przy czym porozumienie obejmowato réwniez ustalenia odnoénie personaliéw osob powolanych nastepnie do
pelienia funkeji w organach P. C..

Co do twierdzenia powoda o istnieniu porozumienia pomiedzy akcjonariuszami instytucjonalnymi P. C. Sad Okregowy
wskazal, ze ustawa o ofercie publicznej nie zawiera zadnej definicji porozumienia i ogranicza sie do wskazania,
jakiego rodzaju obowiazki ciaza na podmiotach, ktore laczy pisemne lub ustne porozumienie dotyczace nabywania
akeji spotki publicznej, zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu, lub tez wprowadzania trwalej polityki wobec
spolki, chociazby tylko jeden z tych podmiotéw podjal, lub zamierzal podjaé czynnoéci powodujace powstanie tych
obowiazkéw. Stosownie do przyjetego w doktrynie pogladu, porozumienie takie przybiera forme umowna, dla jego
zaistnienia konieczne jest zatem §wiadome zawarcie ustnej lub pisemnej umowy miedzy stronami, a wiec zlozenie
o$wiadczen woli o ustalonej treSci i pozbawionych wad. O$wiadczenie woli powinno mie¢ doniostoé¢ prawna, tj.
wywolywac okres$lony skutek prawny w postaci powstania, zmiany lub ustania stosunku prawnego pomiedzy stronami.



Istnienia tak rozumianego porozumienia miedzy akcjonariuszami instytucjonalnymi powo6d nie udowodnil. Powod
nie przedstawil bowiem dowodow, z ktorych jasno wynikaloby, ze mialo miejsce zawarcie pomiedzy akcjonariuszami
P. C. jakiegokolwiek porozumienia co do prowadzenia trwalej polityki wobec Spolki. Ze zgromadzonego w sprawie
materialu dowodowego nie wynikalo, ze ktokolwiek poza akcjonariuszem wiekszoSciowym T. (...) mogl w jakikolwiek
sposéb przygotowaé i uzgodni¢ zmiany, jakie dokonaly sie w Spolce. W szczegolnos$ci, nie uzasadnialy istnienia
porozumienia okoliczno$ci: zgodnego glosowania na (...), wyboru czlonkéw Rady Nadzorczej, czy tez szybko$é
podejmowanych zmian. Z przedstawionych w sprawie dowodéw wynikalo, ze od pewnego czasu poprzedzajacego
przyjecie skarzonych przez powoda uchwal, na walnych zgromadzeniach P. C. mialo miejsce jawne wyrazanie
niezadowolenia przez akcjonariat Spoélki, ktéry nie byt zadowolony ze sposobu jej prowadzenia i zarzadzania.
Przytoczone roéwniez przez powoda materialy prasowe i internetowe §wiadczyly o tym, ze akcjonariusze Spotki byli
zaniepokojeni zlymi wynikami P. C., obarczajac wing za ten stan rzeczy 6wczesne organy spolki, w szczego6lnoSci zas
Prezesa Zarzadu, tj. powoda. W tej sytuacji mozna bylo nabraé przekonania, ze dokonane na (...) dnia 26 sierpnia
2014 r. zmiany zostaly w istocie zaplanowanie i przeprowadzone przez jednego z akcjonariuszy, tj. T. (...). W sytuacji,
w ktorej akcjonariusz wiekszoSciowy zainicjowal zmiany, inni akcjonariusze - ktérzy roéwniez negatywnie oceniali
dzialalno$¢ dotychczasowego zarzadu - zdecydowali sie przylaczy¢ do tego wniosku i przyjeli zaskarzone przez powoda
uchwaly. Sad I instancji podkreslil, ze sama tylko zbiezno$¢ intereséw inwestordw reprezentujacych okreélony kapital
i ich ocena sytuacji oraz zbiezne dzialanie wynikajace z tej oceny, nie uzasadnialy przyjecia domniemania, ze w
przedmiotowej sprawie mialo miejsce porozumienie sankcjonowane w ustawie o ofercie publicznej. Z zadnego bowiem
z przedstawionych w toku rozprawy faktéw i dokumentow nie wynikalo wprost, aby akcjonariusze prowadzili rozmowy
i dokonywali uzgodnien dotyczacych trwalej polityki wzgledem Spolki, w szczegdlno$ci za$ nie zostalo udowodnione,
ze doszlo do zawarcia porozumienia w tym zakresie.

Zgodnie ze stanowiskiem wyrazanym w doktrynie, za porozumienia powodujace powstanie obowigzkéw okreslonych
w rozdziale 4 ustawy o ofercie publicznej nie mozna uznaé tzw. porozumien doraznych zawieranych przez
akcjonariuszy lub inne podmioty zainteresowane oddzialywaniem na sprawy spotki wylacznie dla osiagniecia celéw
krotkofalowych. W' literaturze jako przyklad takiego porozumienia podaje sie porozumienie dotyczgce wyboru
czlonkéw organoéw kierowniczych spolki, ktore zawierane sa na potrzeby konkretnego glosowania na walnym
zgromadzeniu. Zgodnie z art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publicznej obowiazki okre$lone w rozdziale 4 tejze ustawy,
a wiec rowniez obowiazek notyfikacji, o ktbrym mowa w art. 69 ust. 1 pkt 11 2, cigzg r6wniez na podmiotach, ktore
laczy pisemne lub ustne porozumienie dotyczace nabywania przez podmioty akcji spotki publicznej lub zgodnego
glosowania na walnym zgromadzeniu lub tez wprowadzania ,trwalej polityki wobec spotki, chociazby tylko jeden
z tych podmiotéw podjal lub zamierzal podjaé czynno$ci powodujgce powstanie tych obowigzkéw”. Jak wynika z
przywolanego przepisu, dzialanie podmiotéw w rozumieniu art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publicznej polega
na ustnym lub pisemnym porozumieniu dotyczacym ww. sytuacji. Porozumienie takie przybiera zatem charakter
umowny lub tez wylacznie umowny. Dla zaistnienia porozumienia w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej jest
wiec potrzebne $wiadome zawarcie ustnej lub pisemnej umowy miedzy stronami, a wiec zlozenie wzajemnych
o$wiadczen woli o okreslonej tresci oraz pozbawionych wad. O$§wiadczenie woli powinno mieé¢ donioslo$¢ prawna, a
wiec wywolywac okreSlony skutek prawny w postaci powstania, zmiany lub ustania pomiedzy stronami okreslonego
stosunku prawnego. W nauce prawa uznaje sie, ze rzeczywista §wiadomosé wywolania okre$lonych skutkéw prawnych
stanowi najsilniejsza podstawe przypisania oéwiadczenia woli osobie, ktdra je sklada. Innymi stowy, strony umowy
powinny treécia swojego o$wiadczenia okreéli¢ przedmiot i zakres porozumienia, a w szczego6lnoéci jego cel. W
przeciwnym wypadku, brak okreélenia pomiedzy stronami powyzszych cech powodowalby, ze ich wzajemna relacja
bylaby pozbawiona doniosloéci prawnej. Do stwierdzenia istnienia porozumienia o charakterze prawnym, a wiec
takiego, ktore pociggaloby za soba konieczno$¢ dopelnienia obowigzku informacyjnego w rozumieniu ustawy o ofercie
publicznej, konieczne byloby zatem przyznanie takiemu porozumieniu konkretnej tresci.

Powod powolywal sie w sprawie na opinie A. C. - eksperta z zakresu rynku kapitalowego. Wnioski w opinii prywatnej
przedstawionej jako stanowisko strony, slusznie sformulowane zostaly bardzo ostroznie i postuluja koniecznoéc
odwolywania sie do stanu faktycznego ustalonego w sprawie, unikajac uogoélnien, ktore z kolei starala sie formutowac
strona powodowa. W ocenie eksperta, ,ukierunkowane i planowe dazenie grupy akcjonariuszy do zmiany zarzadu,



poprzedzone z oczywistych, prawnych wzgledéw zmianami w radzie nadzorczej - moze by¢ uznane, w $wietle logiki
i doSwiadczenia zyciowego za jeden z podstawowych przejawow stalego porozumienia co do wspodlnego glosowania
na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. (...) Porozumienie moze mie¢ charakter konkludentny i jakkolwiek powinno
podlega¢ to ocenie ad casum nie sposéb uzna¢ aby jego zawarcie musialo byé¢ efektem konkretnych o$wiadczen
woli lub wiedzy”. Zdaniem Sadu Okregowego, przytoczony przez powoda fragment opinii nie moze by¢ uznany
za argument na rzecz prezentowanego przez strone powodowa stanowiska. Z opinii wynika bowiem jedynie,
ze w pewnych okoliczno$ciach, o ile ujawnione beda w postepowaniu dowodowym, okreSlone dzialania grupy
akcjonariuszy moga by¢ uznane za przejaw stalego porozumienia - kwestie te winno sie jednak oceniac¢ przez pryzmat
indywidualnego przypadku. W okoliczno$ciach za$ przedmiotowej sprawy powod nie udowodnil, ze akcjonariusze P.
C. dzialali w stalym porozumieniu. Przeczyly temu przede wszystkim zeznania kluczowych §wiadkoéw - przedstawicieli
akcjonariuszy instytucjonalnych.

Powdd jako dowdd istnienia porozumienia przedstawial fakt, ze rekrutacja na stanowiska w organach P. C. byta
prowadzona przez przedstawicieli T. (...) w sposob niejawny i z wyprzedzeniem czasowym wzgledem (...) w sierpniu
2014 1., ze (...) zostalo zwolane z porzadkiem obrad wprowadzajacym w blad, a takze ze akcjonariusz wiekszoSciowy
T. (...) rekomendowal poparcie postulowanych przez siebie zmian przez innych akcjonariuszy instytucjonalnych.
W odniesieniu do tych argumentéw Sad I instancji wskazal, ze Spotka od przeksztalcenia w 2006 r. prowadzila
dzialalno$§¢é operacyjng w oparciu o kapital inwestoréw pozyskany w zwiazku z jej funkcjonowaniem jako spotki
publicznej, notowanej na (...). Na walnych zgromadzeniach poprzedzajacych (...) z 26 sierpnia 2014 r. cze$é
akcjonariuszy wyrazila, zgodnie ze swoimi uprawnieniami korporacyjnymi, sprzeciw co do sposobu prowadzenia
spraw spoltki przez powoda. Swiadczylo to o tym, ze T. T. (1) zdawal sobie sprawe z niezadowolenia inwestoréw.
Powdd dokapitalizowujac Spotke i wprowadzajac ja na gielde przeksztalcil pierwotne przedsiebiorstwo rodzinne w
podmiot o zupelie innej strukturze, rozmiarach dzialalnoéci i planach. Jednakze, ostatnio, sam powdd - zbywajac
sukcesywnie akcje P. C. - zmniejszal swo6j udzial w kapitale. W tym $wietle nie moglo budzi¢ watpliwoéci, ze
akcjonariat skladajacy sie z podmiotéw o podobnym profilu dzialalno$ci i prezentujgcych podobne standardy
dzialania korporacyjnego (jako inwestorzy finansowi), wobec popartych wynikami finansowymi Spo6tki watpliwos$ci
co do jakosci zarzadzania P. C., podjal decyzje o zmianach w organach Spdélki i odwolaniu powoda ze stanowiska
Prezesa Zarzadu. Akcjonariusze sp6iki, inwestorzy finansowi, dazac do optymalizacji zarzadzania, podjeli zbiezne lub
podobne decyzje w zakresie glosowania w sprawach przedstawionych na (...). Fakt podjecia jednakowych decyzji nie
wynikal przy tym z faktu istnienia porozumienia majacego na celu przejecie trwalej kontroli nad Spo6lka, a przede
wszystkim z podzielanej przez inwestoréw checi optymalizacji zarzadzania P. C.. Tego rodzaju dzialanie bylo zgodne
z konstrukcja spotki akcyjnej, ktorej dzialalno$¢ ukierunkowana jest przede wszystkim na zarobek akcjonariuszy.
Wobec dokonanej przez samego powoda zmiany struktury wlascicielskiej, skutkujacej pozbawieniem przez powoda
siebie samego wplywu na prowadzenie spraw spolki, sytuacja taka nie powinna w istocie budzi¢ jego zdziwienia.
Odnoénie natomiast podnoszonej przez powoda kwestii zawarcia porozumienia w sposéb per facta concludentia,
Sad I instancji stwierdzil, ze postepowanie dowodowe nie wykazalo, aby uprawnione bylo przyjecie takiej wlasnie
wersji wydarzen w przedmiotowej sprawie. Zgodnie z og6lnymi zasadami prawa cywilnego, umowe mozna uzna¢ za
zawarta w sposob konkludentny, jezeli jedna ze stron zachowala sie w taki sposbb, ktory ujawnit jej wole w spos6b
dostateczny. Odnoszac przytoczong zasade na grunt przedmiotowej sprawy, nie sposob bylo stwierdzié, aby poparcie
przez innych akcjonariuszy instytucjonalnych dzialan zainicjowanych przez T. (...) - ktore to dzialania byly caltkowicie
w zgodzie z interesami pozostalych akcjonariuszy instytucjonalnych - moglo zosta¢ uznane za zawarcie z T. (...)
porozumienia w sposéb konkludentny. Przed (...) zaden tego typu sygnal zwrotny nie dotarl do T. (...), ktory nie
mogt mie¢ pewnosci jak poszczegdlni akcjonariusze zaglosuja i czy popra projekty uchwal. W toku postepowania
dowodowego wykazano, ze kazdy z akcjonariuszy podjat decyzje o sposobie glosowania w spos6b autonomiczny, a
zmiany w organach Spolki byly przede wszystkim poklosiem obserwacji sytuacji (zwlaszcza finansowej), w jakiej
Spolka sie znalazla, a takze sukcesywnego wyprzedawania akcji przez Prezesa Zarzadu. Samo zatem odtworzenie
w jaki spos6b mogli poszczegélni akcjonariusze glosowaé nie moglo $§wiadczyé o tym, ze w sposéb konkludentny
zawarto porozumienie, co do sposobu tajnego glosowania w kwestiach osobowych. Reasumujac powyzsza cze$c
rozwazan, Sad Okregowy podkreslil, ze w niniejszej sprawie nie sposoéb bylo doszuka¢ sie przejawow wzajemnego
komunikowania sie stron rzekomego porozumienia. Inicjator zmian w organach sp6lki nie narzucal, ani nawet nie



sugerowal innym akcjonariuszom sposobu glosowania, nie byly tez podejmowane ustalenia odno$nie wzajemnych
obowiazkow stron w razie zarzutu dzialania niezgodnego z przepisami ustawy o ofercie publicznej. Przebieg wydarzen
wskazywal, Ze akcjonariusze wyrazili zaniepokojenie sytuacjg Spotki w ramach swoich uprawnienn korporacyjnych,
wolno$ci podejmowania decyzji co do loséw Spoétki i mozliwosci wplywu na Spoétke wynikajacego z posiadanej czeSci
kapitalu. Kazdy z nich w ramach swoich kompetencji rozwazyl, czy podjecie tej decyzji jest korzystne dla Spélki.
Dzialanie takie nie stworzylo porozumienia prawnie relewantnego, ale bylo wyrazem dbalo$ci o interesy sp6tki, w tym
o powierzony spolce kapital akcjonariuszy.

Bylo faktem, Ze inicjator zmian - T. (...) - przedstawil innym akcjonariuszom propozycje kandydatéw do powolania
na stanowiska w organach P. C.. Nalezalo jednak podzieli¢ opinie strony pozwanej, zgodnie z ktérg T. (...) mial
prawo przypuszczac, ze istnieje realna szansa na podjecie uchwal, jednakze bez szerszej znajomos$ci kandydatur
inni akcjonariusze nie popra ich w glosowaniu na walnym zgromadzeniu. T. (...) nie mial SwiadomoSci tego, w
jaki sposéb zaglosuja inni akcjonariusze (w rzeczywisto$ci jeden z nich, tj. (...) OFE, wstrzymal sie od glosu),
ale podjal dzialania majace na celu zmaksymalizowanie prawdopodobienstwa skuteczno$ci podejmowanych przez
siebie dzialan. Dzialania T. (...) nie prowadzily jednak do powstania jakiejkolwiek wiezi miedzy akcjonariuszami,
a w konsekwencji nie mozna bylo stwierdzié¢, ze zostaly spelnione warunki zawarcia porozumienia w rozumieniu
przepiséw ustawy o ofercie publiczne;j.

Odnoszac sie do zarzutu niedookreslonosci porzadku obrad, Sad Okregowy wskazal, ze w procesie zwolania (...)

nie doszlo do naruszenia przepisu art. 402 k.s.h. (w zasadzie art. 402 pkt 1 k.s.h.). Brak bylo zatem sprzecznosci z
ustawg i w konsekwencji stwierdzenia niewazno$ci uchwal réwniez na tej podstawie. Zaréwno art. 402 § 2 k.s.h., jak

i art. 402” pkt 1 k.s.h., wymagaja, aby ogloszenie o zwolaniu walnego zgromadzenia zawieralo szczegdlowy porzadek
obrad. Prawidlowe okreslenie porzadku obrad w zawiadomieniu albo ogloszeniu o walnym zgromadzeniu ma istotne
znaczenie dla akcjonariuszy, gdyz jest to podstawowy dokument, z ktérego moga oni czerpaé wiedze o sprawach, ktore
maja by¢ przedmiotem obrad. Akcjonariusz ma bowiem prawo, ale nie ma obowiazku udzialu w walnym zgromadzeniu
i moze on zrezygnowaé z udzialu, jezeli uwaza, ze nie beda rozpatrywane sprawy, ktérymi bylby zainteresowany.
Powdd, kierujac sie zaproponowanym porzadkiem obrad, wziat udzial w (...). Znal zakres mozliwych do podjecia
uchwal w ramach (...) i uczestniczyl w obradach i glosowaniu. Przepisy prawa nie regulujg zasad formulowania
porzadku obrad. W doktrynie prawa handlowego wskazuje sie, iz wymdbg w postaci szczegbélowego porzadku obrad
jest spelniony, o ile poszczegolne punkty tego porzadku sg tam na tyle skonkretyzowane, ze akcjonariusz jest w stanie
dowiedzie¢ sie, jakie kwestie beda omawiane i ewentualnie poddane pod glosowanie. Punkt 6 zaproponowanego
porzadku obrad zostal w treSci ogloszenia okreSlony w sposéb nastepujacy: ,,Zmiany w skladzie Rady Nadzorczej,
w tym uchylenie uchwaly nr 28 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spolki z dnia 18 czerwca 2014r.”. Natomiast
w ramach projektu uchwat na (...) zaproponowano nastepujacy przykladowy tekst uchwaly odwotujacej sie do ww.
punktu porzadku obrad: ,Na podstawie art. 385 § 1 Kodeksu spolek handlowych i § 17 Statutu Spotki, Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie postanawia dokona¢ nastepujacych zmian w skladzie Rady Nadzorczej (...)”, co wyczerpuje
dyspozycje art. 402 k.s.h. W ramach zaproponowanego porzadku obrad mieszcza sie zatem wszelkie modyfikacje
skladu rady nadzorczej, a jedynie jednym z jej przejawdw bedzie uchylenie wzmiankowanej uchwaly czerwcowej. Z
uzytego sformulowania ,,Zmiany w skladzie Rady Nadzorczej” wynikala intencja dokonania mozliwych modyfikacji
skladu osobowego rady nadzorczej, w szczegolnos$ci majac na uwadze zmiane liczby czlonkéw rady nadzorczej -
roéwniez dokonywana w ramach (...). Sad Okregowy zauwazyl, ze okreslenie punktu porzadku obrad jako ,zmiany
w skladzie Rady Nadzorczej” nie odbiegalo w tym zakresie od praktyki Spoélki, jaka miala miejsce w przypadku
poprzednich Walnych Zgromadzen. W porzadku obrad zaproponowanym na 18 czerwca 2014 r. wskazano jako punkt
porzadku obrad ,,Podjecie uchwaly w przedmiocie zmian w skladzie Rady Nadzorczej”.

Zaskarzone uchwaly nr 5-8 oraz 10-15 (...) zostaly podjete wiekszoScia prawie 14,6 mln gloséw ,za” do niewiele
ponad 4 mln gloséw ,przeciw”. W trakcie obrad (...) czterech czlonkéw Rady Nadzorczej Spolki zltozylo rezygnacje
ze stanowiska. W zwiazku z kolei ze zmiana liczby czlonkéw Rady Nadzorczej oraz zlozonymi rezygnacjami, wybor
nowej Rady Nadzorczej okazal sie w pelni zasadny i konieczny oraz brak bylo w tym zakresie czynnika zaskakujacego.
Na powyzsze wskazywala tez tre$¢ protokolu (...), przebieg posiedzenia byt dynamiczny, ale przewidywalny, réwniez



w momencie skltadania rezygnacji przez dotychczasowych, innych niz T. T. (2), czlonkéw Rady Nadzorczej, az do
podjecia uchwaly nr 6, gdy powdd zaczal glosowaé przeciwko uchwale, a nastepnie dopiero zazadal zaprotokolowania
Sprzeciwow.

Odnoszac sie do zarzutéw opartych na art. 422 k.s.h. w zakresie naruszenia dobrych obyczajow, godzenia w dobro
spoiki, Sad I instancji stwierdzil, ze poza przedstawieniem wlasnej wersji wydarzen z 26 sierpnia 2014 r. powdd w
zasadzie nie wskazal konkretnych okoliczno$ci ani tez wyjasnien na czym mialyby te naruszenia polega¢. Ograniczenie
sie do wskazania nieszczegbdtowego porzadku obrad, ,narzucenia” kandydatur w sytuacji przedstawienia ich na (...),
blizej nieokreslone ,pokrzywdzenie akcjonariuszy” lub ,godzenie w interes sp6tki” nie mogly spelnia¢ ww. warunkow,
o ktorych mowa w ww. przepisie.

Zadanie uchylenia zaskarzonych uchwal moglo zosta¢ uwzglednione tylko gdy dwie z czterech przestanek
beda kumulatywnie spelione. Przeslankami powddztwa o uchylenie uchwat sg: naruszenie dobrych obyczajow,
pokrzywdzenie akcjonariuszy, godzenie w interes sp6lki oraz sprzeczno$é ze statutem spo6iki. W niniejszej sprawie nie
zostaly spelnione kumulatywnie dwie przestanki wymagane ww. przepisem. Powo6d upatrywal razacego godzenia w
dobre obyczaje w zachowaniu czlonkéw Porozumienia (duzego - wszyscy akcjonariusze instytucjonalni, ew. malego
- T. (...) i A)), ktérzy potajemnie w stosunku do pozostalych akcjonariuszy uzgodnili wymiane organéw Spolki.
Zachowanie to bylo w ocenie powoda karygodne, tym bardziej, ze dokonali tego akcjonariusze instytucjonalni, ktorzy
jako sygnatariusze Kodeksu Dobrych Praktyk Inwestoréow Instytucjonalnych na podstawie § 13 ust. 1 ww. Kodeksu
sa zobowiazani do publicznego zaprezentowania swoich kandydatéw na czlonkéw Rady Nadzorczej z odpowiednim
wyprzedzeniem przed Zgromadzeniem. Obowigzek powyzszy wynika réwniez z pkt I 1. ust. 1 pkt 5 Dobrych Praktyk
Spoélek (...) na (...). Takiego zaprezentowania nie dokonal T. (...), ktory przedstawil kandydatury tylko (...). Nastepnie
(...), ktorzy mieli okoto tygodnia na zapoznanie sie z kandydaturami na czlonkéw rady nadzorczej i uzyskali pisemne
wiazace dyspozycje co do sposobu glosowania od swoich mocodawcdw, zaglosowali przeciwko przerwie w obradach
(...), uniemozliwiajgc tym samym pozostalym akcjonariuszom na powziecie bardziej szczegoélowych wiadomosci o
kandydaturach niz wynikato to z CV kandydatéw przedstawionych na (...) i uniemozliwiajac podjecie $wiadomej
decyzji. Nie powinno budzi¢ watpliwosci, ze za godzenie w dobre obyczaje nalezy uznaé rowniez brak notyfikowania
przez cztonkow Porozumienia okoliczno$ci zawarcia porozumienia, podczas gdy taki obowigzek nakazuje bezwzgledny
przepis prawa. Takie zachowanie jest tym bardziej karygodne, jesli prowadzi do - tak jak w przedmiotowym przypadku
- wyrzadzenia znacznej szkody pozostalym akcjonariuszom oraz ze takiego zachowania dokonuja akcjonariusze
instytucjonalni, ktérzy jak sami podnosza, zobligowani sa do prezentowania wyzszych standardéw zachowania
korporacyjnego. W ocenie Sadu I instancji powyzsza argumentacja nie $wiadczyta o zasadno$ci ewentualnego
powodztwa o uchylenie zaskarzonych uchwal. Powod wskazal, ze w jego ocenie przy podjeciu uchwal zostaly
naruszone dobre obyczaje oraz porzadek obrad wskazany w ogloszeniu o zwolaniu (...) byl nieprecyzyjny, bowiem nie
zawieral informacji o planowanych zmianach w Radzie Nadzorczej. Nawet jesli przyja¢, ze Spotka mialaby obowiazek
publikowania informacji o kandydaturach do Rady (co nie wynika z zadnych obowigzujacych przepiséw, a moze byé
przejawem jedynie praktyki cze$ci podmiotdw, nieprzestrzeganej przez wszystkich uczestnikow rynku, chocby przez
Skarb Panstwa), to w tym przypadku podkresli¢ nalezalo, ze Spo6lka tej wiedzy nie posiadata przed (...), trudno wiec
obcigzy¢ ja odpowiedzialno$cia za brak takiej publikacji. Z kolei w przedmiocie zarzutu naruszenia Kodeksu Dobrych
Praktyk powod nie wskazal jakie dobre obyczaje mialyby by¢ przez Spotke naruszone, co w wypadku tego typu klauzuli
generalnej jest niezbedne.

Pokrzywdzenie akcjonariuszy w niniejszej sprawie polegalo w ocenie powoda na tym, iz czlonkowie Porozumienia
pomimo jego zawarcia nie poinformowali o tym rynku i nie dokonali wezwania na sprzedaz akcji pozostatych
akcjonariuszy przynajmniej do poziomu 66%, pomimo tego, ze przekroczyli préog 33%. Powyzsze dzialanie
doprowadzilo do tego, ze pozostali akcjonariusze nie mogli ,wyjé¢” ze Spolki po godziwej cenie, tj. §redniej cenie
rynkowej z okresu szeSciu miesiecy poprzedzajacych ogloszenie wezwania (art. 79 ust. 1a ustawy o ofercie publicznej).
Dzialanie powyzsze doprowadzilo do pokrzywdzenia pozostalych akcjonariuszy na kwote kilkudziesieciu milionéw
zlotych. Sam tylko powdd na braku notyfikowania przez czlonkéw Porozumienia faktu zawarcia porozumienia
i dokonania wezwania mial straci¢ wg wlasnych wyliczen kwote ponad 16 mln zl. Naruszenie przez czlonkow



Porozumienia interes6w pozostalych akcjonariuszy Spotki (posiadajacych wiecej akeji niz czlonkowie Porozumienia)
skutkuje w ocenie powoda naruszeniem intereséw Spoélki. Powdd nie wyjaénil w jaki sposéb brak notyfikowania
porozumienia (o ile wykazane zostaloby jego zawarcie) oraz brak dokonania wezwania przez czlonkéw Porozumienia
spowodowal u pozostalych akcjonariuszy powstanie wielomilionowych strat. Sad Okregowy podzielil poglad wyrazony
przez Sad Najwyzszy, iz: ,Interes spolki handlowej odpowiada interesom wszystkich grup jej wspdlnikow z
uwzglednieniem wspolnego celu okreSlonego w umowie (statucie) spolki. W interesie spotki powinno by¢ niewatpliwie
m.in. podejmowanie uchwal zgodnie z obowigzujacym prawem, pomimo Ze zachowania niezgodne z tak rozumianym
interesem spdlki nie zawsze musza spowodowaé wystapienie negatywnych dla spo6tki skutkow majatkowych”. W
ocenie Sadu I instancji nie doszlo do naruszenia interesow spotki. Sad I instancji podzielil tez poglad wyrazony
w uzasadnieniu wyroku Sadu Okregowego w Warszawie I Wydzial Cywilny, sygn. akt. I C 1043/15, w ktérym sad
oddalajac roszczenie odszkodowawcze R. B. (tu: interwenienta ubocznego), nie ustalil ani wysokoSci szkody, ani
zwigzku przyczynowego miedzy podjeciem uchwal w przedmiocie powolania czlonkéw rady nadzorczej w warunkach
domniemanego porozumienia - ,Sad nie dopatrzyl sie, azeby doszlo do powstania pomiedzy pozwanymi wiezi
umozliwiajacej wplyw jednej stron rozméw na druga (...)”. Ponadto, godzenie w interes spdlki polegaé mialoby w
okoliczno$ciach niniejszej sprawy na tym, iz podejmowano uchwaly w po$piechu, bez zawiadamiania rynku o zamiarze
dokonania tak daleko idacych zmian w kluczowych organach Spoétki, majacych wplyw na jej dlugofalowa strategie. Z
tego wzgledu, nabywanie akeji Spolki, o ile nie bedzie sie wiazalo z przejmowaniem kontroli nad Spotka, postrzegane
bedzie jako ryzykowne, ze wzgledu na nieprzewidywalno$¢ jej dzialan, ktére moga zostaé odwrbcone o 180 stopni w
wyniku calkowitej wymiany organéw i powolania nowych, a wszystko to niespodziewanie, w ciaggu jednej godziny. Taki
obraz Spo6tki w oczach inwestoréw prowadzi¢ bedzie nieuchronnie do tego, ze nie beda oni chcieli nabywac jej akgji,
czy to od innych akcjonariuszy, czy tez w wyniku nowej emisji, a to z kolei uderzy w mozliwo$¢ pozyskiwania przez nig
finansowania na parkiecie. Zdaniem Sadu Okregowego, z ta argumentacja nie sposob sie bylo zgodzié, tym bardziej,
iz po uplywie dwoch lat od podjecia zaskarzonych uchwal rynek nie dokonal takiej weryfikacji. Poza tym tlo zmian
wskazywalo, ze rynek ocenial sytuacje Spolki przed podjeciem uchwal jako niepewng, w wiekszym stopniu niz po (...).
W przepisach Kodeksu spolek handlowych nie ma ustawowej definicji pojeé ,interesu spolki” i ,,godzenia w interes
spolki", jednakze normatywne wyodrebnienie interesu spotki jako autonomicznego wobec intereséw poszczegolnych
podmiotow uczestniczacych w jej strukturze korporacyjnej, bedacego nastepstwem przyznania spoélce podmiotowosci
prawnej, nie wyklucza, ze interesy obu tych odrebnych podmiotéw pozostaja ze soba w funkcjonalnym zwigzku.
Interes spolki stanowi wypadkowa intereséw wszystkich grup wspélnikdéw spoétki, bedacych w sensie gospodarczym
j&j ,wlascicielami”. W tym zakresie model decyzyjny oparty pozostaje na formule rzadéw wiekszosci. Kto bowiem
ryzykuje wiecej wnoszac okreslone skladniki majatkowe do spoélki, ten w zamian uzyskuje w tej organizacji wieksze
uprawnienia. Jakkolwiek nie oznacza to pelnego utozsamiania interesu spdlki wylacznie z interesem wspolnika
wiekszo$ciowego, to interes ten jest dekodowany przede wszystkim przy uwzglednieniu woli wiekszo$ci kapitalowe;j.
Taka wyktadnia pojecia ,interesu spotki” powoduje niedopuszczalno$é uwzgledniania partykularnych interesow
jednego z akcjonariuszy wbrew woli wiekszo$ci kapitalowej.

Wobec niepotwierdzenia w toku postepowania dowodowego faktu, iz akcjonariusze instytucjonalni zawarli pomiedzy
soba porozumienie, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publicznej, ktérego wynikiem mialo
by¢ zgodne glosowanie na (...) Spolki, ktore mialo miejsce w dniu 26 sierpnia 2014 r., a ktérego to porozumienia
akcjonariusze instytucjonalni strony pozwanej nie notyfikowali i w konsekwencji nie dokonali stosownego wezwania
do sprzedazy akcji, czym naruszyli obowiazki plyngce z ww. ustawy, a w konsekwencji glosy nie powinny by¢c
uwzglednione przy obliczaniu wynikéw, co skutkowaé ma brakiem podjecia uchwal, powodztwo o ustalenie
nieistnienia uchwal i ewentualnie o stwierdzenie ich niewazno$ci podlegato oddaleniu.

Ustawa o ofercie naklada na emitentéw papieréw wartoSciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
szereg obowigzkéw informacyjnych. Obowigzek informacyjny to zobowigzanie akcjonariuszy spo6iki publicznej do
poinformowania Komisji Nadzoru Finansowego ( (...)), a takze samej sp6iki publicznej o okre$lonych zdarzeniach np.
dotyczacego zwiekszenia lub zmniejszenia udzialu akcjonariusza w ogdlnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu
spolki publicznej. Z perspektywy niniejszej sprawy kluczowa role odgrywaja obowigzki informacyjne uregulowane w
art. 69 i art. 72 ustawy o ofercie publicznej. Obowiazek notyfikacyjny - przekroczenie progéw ogolnej liczby glosow



w spoélce. Wedle art. 69 ust. 1 ustawy, w sytuacji osiggniecia lub przekroczenia progu 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%,
50%, 75% albo 90% ogblnej liczby gloséw w spdlce publicznej przez ktoregokolwiek z akcjonariuszy, jak rowniez w
przypadku zmniejszenia udziatu w spdlce do ww. wartoéci, istnieje obowiazek niezwlocznego zawiadomienia o tym
fakcie (...) oraz spolki. Glownym celem wprowadzenia powyzszych obowigzkow, a szczeg6lnie obowiazku okreslonego
w art. 69 ust. 1 ustawy, jest zapewnienie transparentnos$ci w ogoblnej liczbie glos6w na walnym zgromadzeniu spo6tki
publicznej. Dopelienie obowigzkéw informacyjnych sprzyja zatem podejmowaniu racjonalnych decyzji w stosunku
do spotki w kwestii zwiekszania, czy zmniejszania swojego udzialu kapitalowego w spolce publicznej. Informacje o
zmianach stanu posiadania znacznych pakietow akcji (ktére powinny by¢ obowigzkowo ujawniane) sg szczeg6lnie
istotne dla mniejszoSciowych akcjonariuszy, dla ktorych wyjécie z inwestycji lub zaangazowanie sie w nig wiekszego
podmiotu jest sygnalem do podjecia lub zaniechania okreslonych dzialan. Istotnym rozszerzeniem regulacji Rozdzialu
4 ustawy o ofercie publicznej jest objecie nig podmiotéw dzialajacych w porozumieniu (acting in concert). Z punktu
widzenia sily glosow na walnym zgromadzeniu sp6lki publicznej podmioty polgczone porozumieniem wywieraja
poréwnywalny wplyw jak podmioty nalezace do tej samej grupy kapitalowej. Wprowadzenie regulacji skutkujacej
nalozeniem na podmioty zaangazowane w porozumienie obowiazkéw okre§lonych Rozdzialem 4 ustawy o ofercie
publicznej ma na celu zapewnienie mozliwo$ci prawidlowej oceny sprawowania kontroli nad spoélka, i tym samym
ochrone akcjonariuszy mniejszoSciowych pozostajacych poza kregiem podmiotoéw objetych porozumieniem.

Powod wykazywal, ze zostalo zawarte porozumienie pomiedzy akcjonariuszami instytucjonalnymi (...) na temat
sposobu glosowania w kierunku calkowitej wymiany dotychczasowego sktadu osobowego rady nadzorczej, nastepnie
realizacji planu powolania nowego zarzadu, ktéry wyznaczony zostal do wdrazania nowej polityki zarzadzania
przedsiebiorstwem. Zabraklo jednak wykazania kluczowej okoliczno$ci, tj. zawarcia porozumienia, do tego bedacego
prawnie relewantnym, tj. podlegajacego obowigzkom notyfikacyjnym z ustawy o ofercie publiczne;j.

Sad Okregowy przychylil sie do stanowiska pozwanego, ktory stwierdzil, ze w przedmiotowej sprawie wiekszo$¢
akcjonariatu P. C., w ramach swoich suwerennych decyzji zadecydowala o odsunieciu powoda od zarzadzania Spo6ika.
Przyczyna takiego stanu rzeczy byly zle wyniki finansowe Spdlki oraz nieefektywny zdaniem inwestoréw sposob
jej prowadzenia. Wszelkie twierdzenia i wywody powoda nie mogly abstrahowaé od faktu, ze w spotce akcyjnej to
akcjonariat decyduje o tym, kto kieruje spotka. Dopoki powdd byt w P. C. akcjonariuszem wiekszo$ciowym, decydowal
sam o tym, kto zostanie powolany do rady nadzorczej i kto bedzie sprawowal funkcje prezesa zarzadu. Stale i
sukcesywne zmniejszanie udzialu w kapitale spétki nie moze i§¢é w parze z utrzymaniem wladzy w spélce, zwlaszcza
publicznej, a prowadzenie spraw spolki przez zarzad i sprawowanie wladzy przez rade nadzorcza powinno pozostawaé
w zgodzie z decyzjami wiekszo$ci kapitalowej, poszanowaniem intereséw wszystkich akcjonariuszy i mie¢ na uwadze
interes samej spotki.

Wobec powyzszego na podstawie art. 87 ust. 1 pkt 5 oraz art. 69 ust. 1 pkt 11 2 ustawy o ofercie publicznej, art. 189
k.p.c., art. 402 k.s.h., art. 402° k.s.h., art. 422 k.s.h. oraz art. 425 k.s.h., Sad I instancji orzek! jak w sentencji wyroku.

Apelacje od wyroku Sqdu Okregowego wniost powod, zaskarzajge go w calosci. Kwestionowanemu
orzeczeniu zarzucil:

1/ naruszenie art. 233 i art. 227 k.p.c. poprzez sprzeczno$¢ istotnych ustalen Sadu Okregowego z trescia zebranego w
sprawie materialu dowodowego, sprzezone czesto z pomijaniem istotnych dla sprawy okoliczno$ci, co doprowadzilo
po czesci do blednego ustalenia elementéw stanu faktycznego przez nieprawidlowa ocene materialu dowodowego
zgromadzonego w sprawie, w szczegolno$ci w zakresie nastepujacych ustalen faktycznych:

a/ co do tego, ze: ,W nastepstwie dokonanych akwizycji, C. przejela m.in. irlandzka firme audit D., wloska firme
(...) oraz szwajcarska firme (...) S.A.”, podczas gdy ze zgodnej treSci dowodéw osobowych wynika, iz P. C. nie
przejela ,wloskiej firmy (...)”, a spory dotyczace niesfinalizowanej akwizycji tego przedsiebiorstwa byly tlem podjecia
krytycznych uchwat (...) i wydarzen nastepczych,



b/ co do tego, ze: ,,Obecnie T. T. (1) nie posiada akcji w spolce (...) (zeznania strony - T. T. (1))”, podczas gdy na
pytanie pelnomocnika pozwanego: ,,a jaki$ pakiet akcji nadal pan posiada ? W C..”, T. T. (1) odpowiedzial precyzyjnie:
»Nie, nie posiadam, jakie§ minimalne mozna powiedzieé, szczatkowe akcje.”, a wiec zeznal okoliczno$é odwrotna niz
ustalona zostala przez Sad, tj. ze posiada ,minimalng iloé¢”, ,szczatkowe akcje” P. C., nie posiada za to ilosci akcji
uzasadniajacej twierdzenie o posiadaniu ,pakietu” (v. protokdl rozprawy z 7 listopada 2016 r.),

¢/ co do tego, ze: ,T. (...) (...) poczynil przygotowania zmierzajace do przeprowadzenia zmian personalnych w radzie
nadzorczej sp6lki i - kolejno - w jej zarzadzie”, ktére mialy ,(...) polegaé przede wszystkim na dazeniu do zwolania
posiedzenia i przedstawienia kandydatéw do organéw spotki. W tym celu T. (...) zlozyl w lipcu 2014 r. wniosek do
zarzadu spolki (...) o zwolanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, wskazujac w porzadku obrad zmiany w radzie
nadzorczej iich uzasadnienie”, a ,,Kierujacy T. (...) K. L. (1) powierzyt M. W. (1) zadanie znalezienia kandydatow, ktorzy
mogliby obja¢ stanowiska w organach spo6lki (...) po odwotaniu przez (...) dotychczasowej rady nadzorczej i zarzadu”,
podczas gdy chronologia zdarzen byta odwrotna, a ponadto znamienna innymi jeszcze istotnymi okoliczno$ciami
sprawy, bowiem juz w maju 2014 r. K. L. (2) powierzyl M. W. (1) misje skompletowania kandydatéow do Rady
Nadzorczej i Zarzadu P. C., a dopiero po skompletowaniu tych kandydatur T. (...) zlozyl lakoniczny wprowadzajacy
w blad co do rzeczywistego porzadku obrad wniosek do 6wczesnego Zarzadu P. C. o zwolanie (...) z wykorzystaniem
okolicznoS$ci weze$niejszego powotania do Rady Nadzorczej Pana A., ze skutkiem zawieszonym do wrzeénia 2014 r., a
takze planowanej rezygnacji T. T. (2) z funkcji czlonka Rady Nadzorczej P. C. - w szczegdlnoéci za$ T. (...) nie przekazal
Spolce zadnych informacji o wybranych juz kandydatach do Rady Nadzorczej i Zarzadu P. C., pomimo ciazacych na
T. (...) obowiazkach prawnych w tym zakresie,

d/ co do tego, ze: ,Na kilka dni przed (...) K. L. (1) (...), przekazal akcjonariuszom instytucjonalnym C. (...) informacje
o kandydatach i ich CV”, a ,Przekazanie informacji wraz z CV nastapilo drogag mailowa, mialy tez miejsce spotkania
i rozmowy telefoniczne”, podczas gdy K. L. (2) przekazywal informacje o kandydatach juz na dwa tygodnie przed
terminem (...), a dodatkowo okoliczno$é ta byta znamienna innymi istotnymi okoliczno$ciami sprawy, w szczego6lnosSci
tym, ze w owych spotkaniach uczestniczyli osobiscie takze M. W. (1), jako kandydat na Przewodniczacego RN oraz J.
P., jako kandydat na funkcje Prezesa Zarzadu P. C. - co potwierdza, ze dzialania K. L. (2) i T. (...) nie mialy li tylko
waloru informacyjnego, stanowilo co najmniej rekomendowanie poparcia dla rzeczywiscie przygotowanych projektéw
Uchwat (...),

e/ co do tego, ze: ,,Decyzje poszczegbdlnych akcjonariuszy odnosnie do poparcia proponowanych przez T. (...) zmian
zostaly podjete samodzielnie i w sposéb autonomiczny.”, podczas gdy z materialu dowodowego jasno wynika, ze
decyzje poszczegbdlnych akcjonariuszy odno$nie poparcia proponowanych przez T. (...) zmian podjete zostaly przy
wydatnym zaangazowaniu T. (...) i samych kandydatow (M. W. (1) iJ. P.), ktorzy przekonywali do planowanych zmian,
w szczeg6lno$ci organizujac spotkania z akcjonariuszami instytucjonalnymi,

f/ co do tego, ze: ,Do zakonczenia (...) T. (...) nie mial wiedzy odnosnie tego, jak zaglosuja akcjonariusze
instytucjonalni. Rowniez kandydaci na stanowiska w organach C. nie mieli pewnoSci, ze zostang na te stanowiska
powolani.”, podczas gdy z materiatu dowodowego jasno wynika, ze T. (...) w sposob graniczacy z pewnos$cia wiedzial
jak zaglosuja akcjonariusze instytucjonalni, w szczegblnoSci w stopniu wystarczajacym, by zgromadzi¢ wszystkich
kandydatéw do Rady Nadzorczej i Zarzadu (...), w wiekszoéci na stale mieszkajacych na Slasku, w miejscu odbywania
sie (...),tj. wW.w Hotelu (...), po to by natychmiast po (...) odby¢ Rade Nadzorcza w celu odwotania dotychczasowego
zarzadu i powolania nowego,

g/ co do tego, ze: ,M. B. zdecydowal sie uprzedzi¢ o mozliwoéci dokonania zmian réwniez zarzad kluczowej z punktu
widzenia realizacji projektu B. B. spoékki (...)”, podczas gdy z treSci przestuchania §wiadkow M. 1. i P. G. wynika, ze
M. B. poinformowal ww. o zmianach calej Rady Nadzorczej i Zarzadu, nie jako o ,mozliwosSci”, a jako o zdarzeniu
przyszlym i pewnym, czemu ww. Swiadkowie nie mogli daé wiary, przez co poprosili o potwierdzenie dokonania zmian
po ich wprowadzeniu,



h/ codo tego, ze: ,Zaro6wno prezes zarzadu T. T. (1), jaki T. T. (2), zajmujacy stanowisko czlonka rady nadzorczej C. nie
zostali uprzednio poinformowani i zamiarze dokonania przez T. (...) zmian personalnych w organach sp6tki”, podczas
gdy z materialu dowodowego wynika, ze nie tyle Zarzad (...) i czlonkowie Rady Nadzorczej P. C. nie byli informowani
o planowanych zamianach (cho¢ ustalenie takie z punktu widzenia logiki jest prawdziwe - nie oddaje jednak istoty
sprawy), co T. T. (2), jako czlonek Rady Nadzorczej P. C., a takze, jesli nie przede wszystkim, Przewodniczacy Rady
Nadzorczej P. C. S. J. (co zostalo przez Sad pominiete), zapewniani byli przez K. L. (2) o tym, ze w ramach punktu
porzadku obrad ,zmiany w radzie nadzorczej” uzupeliona zostanie Rada Nadzorcza o osobe Pana A., ktory mial
~wej$¢” w miejsce T. T. (2) w zwigzku z planowang przez niego rezygnacja o ktérej informowal,

2/ naruszenie art. 217 § 1 k.p.c. poprzez pominiecie wniosku dowodowego T. T. (1) o przeprowadzenie dowodu z opinii
bieglego z zakresu informatyki, na okoliczno$¢ odtworzenia tresci korespondencji elektronicznej wysylanej z adresu
lub otrzymanej na adres wskazany przy kazdej z wymienionych nizej os6b, w okresie od 1 sierpnia 2014 r. do 26
sierpnia 2014 r., w ktorych tytule lub tresci znajdowac¢ sie bedzie ktérekolwiek ze stow: (...), (...), (...), (...), (...):

-K . (2) ()
-T. S. ((...));
-M.W. (2) ((..));
-W. K. ((...));
-J.B. ((..);

- M. G. ((..));
-P. A ()
-G. Z. ((..));
-J.N. (..));

-3 T ((2));
-G. C. ((...));
-E.S. (2) ((.));
-W.D. ((..)),

zobowigzujac bieglego do przeprowadzenia badania no$nikéw i innych urzadzen magazynujacych dane,
uzytkowanych przez wymienione wyzej osoby i podmioty, jak tez inne podmioty prowadzace ich obstuge
informatyczng, celem ustalenia czy powyzsze treSci znajduja sie wsérod danych widocznych, jak tez danych
skasowanych, oraz sporzadzenia w oparciu o wszelkie zrodlowe dane lub no$éniki elektroniczne, na ktérych dane
te moga sie znajdowac, kopii przedmiotowej korespondencji w formie elektronicznej oraz papierowej, pomimo
jednoczesnego uznania w motywach uzasadnienia kwestionowanego wyroku, ze okolicznoéci na ktére ww. dowdd
zostal powolany to okolicznoéci istotne z punktu widzenia podstawy faktycznej i prawnej powodztwa,

3/ naruszenie art. 189 k.p.c. poprzez uznanie, ze powod nie wykazal istnienia interesu prawnego w zadaniu ustalenia
nieistnienia uchwat (...), podczas gdy istnienie interesu prawnego w zadaniu ustalenia nieistnienia uchwat (...) jest
wypadkowg okolicznosci, ze w dacie tych uchwatl T. T. (1) byt drugim najwiekszym akcjonariuszem i co do zasady jest
nim nadal, z tym, ze posiada znikoma, szczatkowg ilos¢ akgji,



4/ naruszenie art. 87 ust. 1 pkt 5 w zw. z art. 89 ust. 1 pkt 1 w zw. z art. 69 i art. 72 ustawy o ofercie publicznej poprzez
bledng wykladnie ww. przepiséw i przyjecie definicji relewantnego dla obowiazkéw informacyjnych porozumienia
z pominieciem okolicznoSci, ze ustawodawca okresSlajac przedmiotowo temat relewantnego prawnie porozumienia
akcjonariuszy obarczonego obowigzkami informacyjnymi uzyl spdjnika ,lub”, ktéry to spojnik definiuje tzw.
alternatywe laczng (pozwalajaca na polgczenie dwoch zdan rownorzednych), co z kolei oznacza, ze wystarczy zawarcie
ustnego porozumienia w sprawie zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu, aby zaktualizowal sie obowigzek
informacyjny po stronie czlonkéw porozumienia (niezaleznie apelujacy wskazal, ze powdd definiuje zarzucane
porozumienia jako ,przenikajace” sie porozumienie w sprawie zgodnego glosowania i prowadzenia trwalej polityki
wobec spolki),

5/ naruszenie art. 87 ust. 1 pkt 5 w zw. z art. 89 ust. 1 pkt 1 w zw. z art. 69 i art. 72 ustawy o ofercie publicznej poprzez
bledng wykladnie ww. przepisdéw i przyjecie definicji porozumienia z pominieciem okolicznosci, ze ustawodawca
expressis verbis wskazal, ze o relewantnym w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej porozumieniu akcjonariuszy jest
juz mowa w sytuacji gdy ,,chociazby tylko jeden z tych podmiotéw podjal lub zamierzal podjaé czynno$ci powodujace
powstanie tych obowiazkdw”, co oznacza, ze art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publicznej wprost stanowi, ze
obowiazki informacyjne spoczywaja na wszystkich podmiotach, ktore taczy ustne chociazby porozumienie dotyczace
przynajmniej jednego z wymienionych w tym przepisie tematow - juz wtedy gdy jeden tylko z akcjonariuszy podjal
lub zamierzal podjac¢ czynno$ci powodujace powstanie obowiazkéw informacyjnych (czyli podjal lub zamierzatl podjac
czynnosci zmierzajace do wspdlnego zgodnego glosowania lub prowadzenia trwalej polityki wobec spotki),

6/ naruszenie art. 87 ust. 1 pkt 5 w zw. z art. 89 ust. 1 pkt 1 w zw. z art. 69 i art. 72 ustawy o ofercie publicznej
poprzez bledna subsumpcje stanu faktycznego do normy prawa wynikajacej z tego przepisu, a to poprzez prawidlowe
przyjecie, iz do porozumienia akcjonariuszy o ktorym mowa ww. przepisie moze dochodzi¢ konkludentnie (per facta
concludentia), a nastepnie zastosowanie wadliwej metodyki zderzenia stanu faktycznego z ww. stusznym skadinad
zalozeniem, tj. poprzez ocene odseparowanych od siebie poszczegblnych faktow, zamiast objecia refleksja sumy
okolicznoSci, ktére zostaly udowodnione i wskazane przez powoda, jako Swiadczace o zawarciu przez akcjonariuszy
instytucjonalnych porozumienia w sprawie wspodlnego glosowania nad uchwatami (...) i prowadzenia trwalej polityk
wobec Spotki per facta concludentia,

7/ naruszenie art. 87 ust. 1 pkt 5 w zw. z art. 89 ust. 1 pkt 1 w zw. z art. 69 i art. 72 ustawy o ofercie publicznej
poprzez dokonane subsumpcji stanu faktycznego do ww. przepiséw prawa w sposob oderwany od zasad do$wiadczenia
zyciowego i logicznego rozumowania,

8/ naruszenie art. 189 k.p.c. w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 5 w zw. z art. 89 ust. 1 pkt 1 wzw. z art. 69 i art. 72 ustawy o ofercie
publicznej poprzez bledne ich zastosowanie na skutek sumy naruszen prawa procesowego i materialnego wskazanego
powyzej, co skutkowalo odmowa uznania zasadno$ci zagdania ustalenia nieistnienia Uchwal (...), pomimo istnienia
ku temu przestanek,

9/ naruszenie art. 425 k.s.h. w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 5 w zw. z art. 89 ust. 1 pkt 1 wzw. z art. 69 i art. 72 ustawy o ofercie
publicznej poprzez bledne ich zastosowanie na skutek sumy naruszen prawa procesowego i materialnego wskazanego
powyzej i o odmowe uznania zasadno$ci zadania stwierdzenia niewaznosci uchwatl (...), pomimo istnienia ku temu
przestanek,

10/ naruszenie art. 422 k.s.h. poprzez wadliwa subsumcje stanu faktycznego do normy prawnej zawartej w tym
przepisie, tj. poprzez rozpatrywanie naruszenia dobrych obyczajéw wylacznie z dowodzonym faktem zawarcia przez
akcjonariuszy instytucjonalnych porozumienia w sprawie zgodnego glosowania nad uchwatami (...), podczas gdy
naruszenie dobrych obyczajow powod adresowal w pierwszym kroku do nie przekazania Spolce, a wtérnie rynkowi
kapitalowemu, informacji ws. kandydatur do Rady Nadzorczej i Zarzadu P. C. (okoliczno$¢ przyznana i uznana przez
Sad za nalezycie udowodniong),



11/ naruszenie art. 422 k.s.h. poprzez bledna jego wykladnie i w konsekwencji wadliwg subsumcje stanu faktycznego
do normy prawnej zawartej w tym przepisie, tj. poprzez odmowe uznania naruszenia dobrych obyczajow przy
podejmowaniu kwestionowanych uchwat (...) z uwagi na to, ze Spotka w sposoéb usprawiedliwiony nie poinformowata
rynku kapitalowego o kandydatach do Rady Nadzorczej i Zarzadu, adresujac tym samym naruszenie dobrych
obyczajow w rozumieniu art. 422 k.s.h. wylacznie do zachowania Spolki, podczas gdy naruszenie dobrych obyczajow
o ktorym mowa w art. 422 k.s.h. ma walor obiektywny i skutkuje uchyleniem uchwat takze gdy jest konsekwencja
dzialan innych podmiotéow niz Zarzad spo6lki, w szczegdlnoéci akcjonariuszy instytucjonalnych publicznej spotki
notowanej na (...), sygnatariuszy Kodeksu Dobrych Praktyk Akcjonariuszy Instytucjonalnych, w ktérego § 13 ust.
1 wprost ustanowione zostalo, ze ,Inwestorzy instytucjonalni powinni, w miare mozliwo$ci dazy¢ do publicznego
zaprezentowania, z odpowiednim wyprzedzeniem przed (...), swoich kandydatéw do rad nadzorczych. Inwestorzy
instytucjonalni uznaja, ze zwyczaj ten pozwala akcjonariuszom na podjecie racjonalnej decyzji, co do sposobu
glosowania w przypadku zgloszenia takiej kandydatury”,

12/ naruszenie art. 422 k.s.h. poprzez bledng jego wykladnie i wadliwa subsumcje stanu faktycznego do
normy prawnej zawartej w tym przepisie, tj. poprzez przyjecie, Ze naruszenie dobrych obyczajéw w postaci nie
poinformowania o kandydatach do Rady Nadzorczej i Zarzadu P. C., a wiec o rzeczywistym porzadku obrad, samej
Spolki i wtdrnie wszystkich akcjonariuszy i calego rynku kapitalowego, odbylo sie bez pokrzywdzenia akcjonariuszy P.
C. nie poinformowanych, podczas gdy oczywistym jest, ze sprokurowanie sytuacji, ze akcjonariusze instytucjonalni sg
doskonale zorientowani w sprawie rzeczywistego porzadku obrad (...), w szczegblnoSci znane sg im kandydatury do
Rady Nadzorczej i Zarzadu, a pozostali akcjonariusze nie posiadaja zadnej wiedzy ww. zakresie, bezwzglednie krzywdzi
akcjonariuszy niepoinformowanych, majac wplyw na ich decyzje: (i) inwestycyjne, (ii) co do udzialu w (...), a takze
(iii) glosowania,

13/ naruszenie art. 422 k.s.h. poprzez bledna jego wykladnie i wadliwa subsumcje stanu faktycznego do normy
prawnej zawartej w tym przepisie, tj. poprzez odmowe uznania, ze wskazana sprzeczno$¢ uchwal (...) z dobrymi
obyczajami miala na celu pokrzywdzenie akcjonariusza i godzila w interes spolki.

Wskazujac na powyzsze zarzuty powdd wniost o:
1/ zmiane zaskarzonego wyroku i orzeczenie co do istoty sprawy poprzez:

- ustalenie nieistnienia, na podstawie art. 189 k.p.c., nastepujacych uchwat podjetych na Nadzwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu (...) S.A. z siedziba w L. w dniu 26 sierpnia 2014 r.: a) nr 6 w sprawie odwolania z funkcji czlonka Rady
Nadzorczej Spolki (...), b) nr 7 w sprawie odwolania z funkcji czlonka Rady Nadzorczej Spolki (...), ¢) nr 8 w sprawie
odwolania z funkgcji czlonka Rady Nadzorczej Spolki (...), d) nr 10 w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej
Spolki (...), ) nr 11 w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej Spdiki (...), f) nr 12 w sprawie powolania czlonka
Rady Nadzorczej Spokki (...), g) nr 13 w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej Spoiki (...), h) nr 14 w sprawie
powolania czlonka Rady Nadzorczej Spoiki (...), i) nr 15 w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej Spoiki (...)
(,Uchwaly (...)),

- ewentualnie, w razie nieuwzglednienia powyzszego zadania, stwierdzenie niewaznosci na podstawie art. 425 k.s.h.
Uchwat (...);

- ewentualnie w razie nieuwzglednienia obu ww. zadan, uchylenie na podstawie art. 422 k.s.h. Uchwal (...),

2/ ewentualnie, w przypadku nieuwzglednienia przez Sad II instancji wniosku o zmiane kwestionowanego wyroku, na
podstawie art. 386 § 4 k.p.c., uchylenie kwestionowanego wyroku i przekazanie sprawy do ponownego rozpoznania
Sadowi I instancji,

3/ w kazdym za$ przypadku - zasadzenie od P. C. na rzecz T. T. (1) zwrotu kosztéw procesu za obie instancje, w tym
kosztow zastepstwa procesowego wedlug norm przepisanych.



W odpowiedzi na apelacje z dnia 15 grudnia 2017 r. pozwany wniost o oddalenie apelacji w calo$ci oraz zasadzenie
kosztow postepowania wedlug norm przepisanych.

Interwenient uboczny na rozprawie apelacyjnej w dniu 7 marca 2019 r. przylaczyt sie do apelacji strony powodowe;j.
Sad Apelacyjny zwazyl, co nastepuje:
apelacja powoda nie zastugiwala na wwzglednienie.

Kwestionujac rozstrzygniecie Sadu Okregowego strona powodowa przedstawila szereg zarzutéw odnoszacych sie
zarOwno do naruszenia przepisOw prawa procesowego, jak i prawa materialnego. W pierwszym rzedzie nalezalo
rozwazy¢ zarzuty proceduralne, ktore w istocie odnosily sie do podstawy faktycznej rozstrzygniecia. Mialy one
w niniejszej sprawie pierwszorzedne znaczenie z co najmniej dwoch powoddw. Po pierwsze, kwestia wlasciwego
zastosowania prawa materialnego moze byé¢ rozwazana tylko w odniesieniu do prawidlowo ustalonego stanu
faktycznego. Po drugie, spér w przedmiotowej sprawie przede wszystkim dotyczyl faktéw, o czym $wiadczylo bardzo
obszerne postepowanie dowodowe.

Sad Apelacyjny w zasadzie podziela ustalenia poczynione w sprawie przez Sad I instancji i przyjmuje je za wlasne,
czynigc podstawa faktyczna rozstrzygniecia. Opieraly sie one na wlasSciwie zgromadzonym i ocenionym materiale
dowodowym.

Przed przystapieniem do rozwazenia poszczegblnych zarzutéw procesowych nalezalo wstepnie podkreslié, ze wlasciwe
postawienie przez strone tego rodzaju zarzutéw powinno polegaé nie tylko na wykazaniu, ze sad I instancji uchybil
przepisom postepowania, ale takze wyjasnieniu jaki mialo to wplyw na rozstrzygniecie sprawy. Nie chodzi zatem o
samo mnozenie zarzutow wobec zaskarzonego orzeczenia, ale przedstawienie i uzasadnienie takich, ktére przelozyly
sie na rozstrzygniecie sprawy przez sad a quo. Szczegoblnie to wymaganie odnie$¢ nalezy do ustalonej przez sad 1
instancji podstawy faktycznej rozstrzygniecia. Skuteczne postawienie przez apelujacego zarzutdbw wymaga nie tylko
wykazania, ze sad poczynil bledne ustalenia, albo nie poczynil koniecznych w sprawie ustalen, ale i wyjasnienia wplywu
tych uchybien na ostateczne rozstrzygniecie danej sprawy.

W pierwszym rzedzie powdd zarzucit Sadowi Okregowemu naruszenie art. 233 k.p.c. w powiazaniu z art. 227
k.p.c. poprzez wadliwa ocene zgromadzonego materialtu dowodowego i w konsekwencji dokonanie btednych ustaleni
faktycznych. Zgodnie z trescig art. 233 § 1 k.p.c. sad ocenia wiarygodnos$¢ i moc dowodéw wedlug wlasnego
przekonania, na podstawie wszechstronnego rozwazenia zebranego materialu. Ocena dowodéw pod katem ich
wiarygodno$ci i mocy nalezy do podstawowych obowigzkéw sadu. Sad dokonuje swobodnej oceny dowodow,
ktéra nie moze jednak przeksztalci¢ sie w ocene dowolng. Granice sedziowskiej oceny dowodéw wyznaczaja
przepisy proceduralne (przepisy Kodeksu postepowania cywilnego o dowodach i postepowaniu dowodowym),
reguly logicznego rozumowania oraz zasady do$wiadczenia zyciowego. Ujecie swobodnej oceny dowodéw w ramy
proceduralne oznacza, ze musi ona odpowiada¢ warunkom okres§lonym przez ustawe procesowa. Oznacza to, ze po
pierwsze, sad moze opiera¢ sie jedynie na dowodach prawidlowo przeprowadzonych. Po drugie, ocena dowodow
musi by¢ dokonana na podstawie wszechstronnego rozwazenia zebranego materiatu dowodowego, tj. sad musi ocenié
wszystkie przeprowadzone dowody oraz uwzgledni¢ towarzyszace im okoliczno$ci, ktdére mogg mie¢ znaczenie dla
oceny mocy i wiarygodnosci tych dowodéw. Po trzecie, sad zobowiazany jest przeprowadzi¢ selekcje dowodow, tj.
dokonaé wyboru tych, na ktérych sie opart i ewentualnie odrzuci¢ inne, ktorym odmowil wiarygodnos$ci i mocy
dowodowej. Wiaze sie to jednoczesnie z obowigzkiem nalezytego uzasadnienia orzeczenia. W zwiazku z powyzszym
postawienie sadowi I instancji skutecznego zarzutu naruszenia art. 233 § 1 k.p.c. wymaga wykazania naruszenia
przepisow prawa procesowego o dowodach lub uchybienia zasadom logicznego rozumowania lub doéwiadczenia
zyciowego, bowiem tylko takie zarzuty mozna przeciwstawi¢ uprawnieniu sadu do dokonania swobodnej oceny
dowoddow. W tej sytuacji nie bedzie wystarczajace samo przekonanie strony o innej niz przyjat sad wadze i znaczeniu
poszczegdlnych dowoddw i ich odmiennej ocenie niz ocena dokonana przez sad. Innymi slowy skarzacy nie moze
ograniczy¢ sie do przedstawienia alternatywnego stanu faktycznego ustalonego na podstawie wlasnej oceny dowodow,



ale odwolujac sie do argumentéw jurydycznych musi wykaza¢, ze sad naruszyl wynikajgce z art. 233 § 1 k.p.c. zasady
oceny wiarygodno$ci i mocy dowodo6w i ze naruszenie to moglo mie¢ wplyw na wynik sprawy.

Odnoszac sie szczegdtowo do zarzutu naruszenia art. 233 k.p.c. w zw. z art. 227 k.p.c. w pierwszym rzedzie wskazac
nalezalo, ze niewatpliwie slusznie pow6d wskazal, ze Sad I instancji wadliwie ustalil, Zze nie posiada on akcji P.
C., w sytuacji, gdy z dowodu z przestluchania T. T. (1) wynikalo, ze pewna iloé¢ - ,minimalng” - akcji posiada
(zarzut 1b apelacji). Z kolei odnoszac sie do zarzutu wskazanego w pkt 1a apelacji zauwazy¢ nalezalo, ze w $wietle
roszczen dochodzonych w niniejszej sprawie przez strone powodowa i ich materialnoprawnego uzasadnienia, dotyczyl
on kwestii pozostajacej bez zadnego znaczenia w sprawie. Z kolei zarzut wskazany w pkt 1c apelacji odnosi sie
faktycznie do chronologii ustalonych zdarzen, nie za$ do nich samych. Powo6d nie wyjasénit jaki wplyw na ostateczne
rozstrzygniecie sprawy miala wskazywana przez niego niescisto§é w ustaleniach faktycznych. Podobnie rzecz sie na w
odniesieniu do zarzutu wskazanego w pkt 1d apelacji - Sad Okregowy ustalil, ze K. L. (2) przekazal akcjonariuszom
instytucjonalnym informacje o kandydatach wraz z ich CV ,Na kilka dni przed (...), natomiast w rzeczywisto$ci
takie informacje zostaly przekazane na dwa tygodnie przed terminem (...). Pomijajac juz okoliczno$¢, ze to ustalenie
Sadu I instancji uzna¢ nalezalo za bardziej precyzyjne w §wietle przeprowadzonych w sprawie dowodéw, przede
wszystkim jednak wskazaé nalezalo na to, ze powdd nie probowal nawet wykazywaé, aby ww. kwestia przekladala
sie w jakikolwiek spos6b na wynik sprawy. Zarzut okreslony w pkt 1e - w ocenie Sadu Apelacyjnego - uznaé nalezato
za bezzasadny. Nie ma w zgromadzonym materiale dowod6w, ktore podwazalyby ustalenie Sadu I instancji, iz:
sDecyzje poszczegélnych akcjonariuszy odnoénie do poparcia proponowanych przez T. (...) zmian zostaly podjete
samodzielnie i w sposéb autonomiczny.” Ustalenie to odnosilo sie do sposobu podjecia decyzji przez poszczegdlnych
akcjonariuszy instytucjonalnych, inna natomiast kwestia bylo, czy pomiedzy nimi doszlo do jakiego$ rodzaju
porozumienia i jezeli tak, to czego ono dotyczylo. Inng tez kwestia bylo to, jakie dzialania podejmowali przedstawiciele
T. (...) w celu przekonania innych akcjonariuszy do zmian personalnych w organach nadzorczych i zarzadczych
Spolki. Zarzut zawarty w pkt 1f apelacji dotyka faktycznie istoty niniejszego sporu i o tej sprawie bedzie jeszcze
szczegOlowo mowa w dalszej czeéci uzasadnienia. W tym miejscu zauwazy¢ jednak nalezalo, ze sposoéb uzasadnienia
tego zarzutu przedstawiony w apelacji niewatpliwie nie spelnial wymagan podwazania ustalen faktycznych sadu
pierwszej instancji, o ktérych byla juz mowa powyzej. Uzasadniajac ten zarzut powod ograniczyl sie do wskazania,
ze okoliczno$ci przeciwnej do ustalonej przez Sad Okregowy dowodzil fakt zgromadzenia wszystkich kandydatow
do Rady Nadzorczej i Zarzadu P. C. w dniu odbywania sie (...) w W., mimo ze wiekszo$¢ z nich na stale mieszka
na Slasku. Nie przeczac tej okolicznosci, wskazaé¢ jednak nalezalo, ze w zadnym razie nie dowodzila ona istnienia
porozumienia pomiedzy wskazywanymi przez powoda akcjonariuszami P. C., co najwyzej mogla by¢ wzieta pod uwage
jako jedna z okolicznoSci przy dowodzeniu twierdzen wysunietych w niniejszej sprawie przez T. T. (1). Sama w sobie nie
podwazala jednak kwestionowanego przez apelujacego ustalenia Sadu I instancji. Za calkowicie bezpodstawne uznac
nalezalo zastrzezenia powoda do poczynionego przez Sad Okregowy ustalenia, iz ,M. B. zdecydowat sie uprzedzié o
mozliwo$ci dokonania zmian réwniez zarzad kluczowej z punktu widzenia realizacji projektu B. B. sp6iki (...)” (zarzut
1g apelacji). Zdaniem skarzacego z zeznan §wiadkéw M. L. (1) i P. G. (1) mialo wynika¢, ze M. B. poinformowal ww.
o zmianach calej Rady Nadzorczej i Zarzadu P. C., nie jako o ,mozliwo$ci”, a jako o zdarzeniu przyszlym i pewnym,
czemu ww. §wiadkowie nie mogli da¢ wiary, przez co poprosili o potwierdzenie dokonania zmian po ich wprowadzeniu.
Po pierwsze, $wiadek M. I. (1) jednoznacznie i kilkukrotnie wskazal w swoich zeznaniach, ze M. B. poinformowat go
o mozliwo$ci zmian w Radzie Nadzorczej i Zarzadzie Spélki (vide zapis zeznan $wiadka na plycie CD - k. 1720 - od
02:21:54 do 02:22:10; 02:22:20; 02:34:43), wskazujac, ze ,,nie wiadomo jak sie potoczy” (02:24:53), bo to kwestia
wyniku glosowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. Swiadek M. I. (1) zeznal, Ze informacja od M. B. nie byla
pewna i wladnie z uwagi na brak tej pewnosci oraz jej znaczenie dla spo6iki, ktora kierowali Swiadkowie M. I. (1) i P. G.
(1), poprosili oni M. B. o potwierdzenie tych informacji juz po ich zaistnieniu (02:39:07; od 02:39:14 do 02:39:40). Po
drugie, w pelni sp6jne z zeznaniami M. 1. (1) byly zeznania Swiadka P. G. (1), ktory takze wskazal, ze M. B. informowal
o mozliwo$ci zmian w organach nadzorczych i zarzadczych P. C. (vide zapis zeznan Swiadka na plycie CD - k. 1720 -
od 03:12:36 do 03:12:47; od 03:15:51 do 03:16:14). Wlasnie z uwagi na brak pewnos$ci co do ww. zmian ustalono, ze
M. B. jeszcze potwierdzi przekazane §wiadkom informacje, co tez p6zniej rzeczywiScie nastapilo i M. I. (1) oraz P. G.
(1) zostali powiadomieni SMS-em o zmianach w organach spo6lki. Za nieuzasadniony uznaé¢ réwniez nalezalo zarzut
1h apelacji kwestionujgcy ustalenie Sadu I instancji co do tego, ze: ,,Zar6éwno prezes zarzadu T. T. (1), jak i T. T. (2),



zajmujacy stanowisko czlonka rady nadzorczej C. nie zostali uprzednio poinformowani o zamiarze dokonania przez T.
(...) zmian personalnych w organach sp6tki”. W zasadzie nawet z samego uzasadnienia powyzszego zarzutu wynikalo,
ze apelujacy nie kwestionuje ustalenia poczynionego przez Sad Okregowy, natomiast uznaje je za niewystarczajace w
Swietle zgromadzonego w sprawie materialu dowodowego. Jezeli jednak powod twierdzil, ze Sad I instancji zaniechat
ustalen faktycznych majacych istotne znaczenie dla rozstrzygniecia sprawy, a ktore nie zostaly przez sad poczynione,
mimo ze wynikaly ze zgromadzonego materialu dowodowego, to powinien po prostu postawi¢ zarzut niepoczynienia
takiego ustalenia, a nie kwestionowa¢ te ustalenia, ktére sa prawidlowe. Odwolywanie sie w kontekécie ustalenia
dotyczacego T. T. (1) i T. T. (2) do zeznan S. J., ktore do tego ustalenia w ogble sie nie odnosily, obrazowalo brak
konsekwencji w formulowaniu ww. zarzutu.

Za nieuzasadniony uzna¢ nalezalo zarzut apelacji dotyczacy naruszenia art. 217 § 1 k.p.c. poprzez pominiecie wniosku
o przeprowadzenie dowodu z opinii bieglego z zakresu informatyki, na okoliczno$¢ odtworzenia treéci korespondencji
elektronicznej wysylanej z adresu lub otrzymanej na adres wskazany przy kazdej z wymienionych we wniosku oséb,
w okresie od 1 sierpnia 2014 r. do 26 sierpnia 2014 r., w ktorych tytule lub treéci znajdowac¢ sie bedzie ktérekolwiek
ze stow: (...), (...), (...), (...), (...), zobowiazujac bieglego do przeprowadzenia badania no$nikéw i innych urzadzen
magazynujacych dane, uzytkowanych przez wskazane osoby i podmioty, jak tez inne podmioty prowadzace ich
obsluge informatyczna, celem ustalenia czy powyzsze tresci znajduja sie wérdéd danych widocznych, jak tez danych
skasowanych, oraz sporzadzenia w oparciu o wszelkie Zrodlowe dane lub no$niki elektroniczne, na ktérych dane te
moga sie znajdowac, kopii przedmiotowej korespondencji w formie elektronicznej oraz papierowej.

Po pierwsze, na gruncie Kodeksu postepowania cywilnego dowdd z opinii bieglego nie stuzy gromadzeniu materialu
dowodowego, ale przeprowadzany jest w tych sytuacjach, w ktoérych rozstrzygniecie sprawy wymaga wiadomosci
specjalnych (art. 278 § 1 k.p.c.). Biegly wydaje zatem opinie o faktach, w sytuacji, gdy do wydania takiej opinii
wymagane sg wiadomosSci specjalne, nie jest natomiast jego zadaniem ustalanie stanu faktycznego sprawy (por. wyroki
Sadu Najwyzszego z dnia 11 lipca 1969 r., I CR 140/69, OSNCP 1970/5/85 oraz z dnia 19 grudnia 2006 r., V CSK
360/06, LEX nr 238973). Jezeli zatem w ocenie powoda strona pozwana badz osoby trzecie sa (byly) w posiadaniu
dokumentow stanowiacych dowdd faktu istotnego dla rozstrzygniecia sprawy, to powinien on wystapié ze stosownym,
przewidzianym przez przepisy procedury cywilnej, wnioskiem, aby sad w trybie art. 248 § 1 k.p.c. zazadal takich
dokumentow, od oso6b, ktore sa w ich posiadaniu. Wniosek zlozony przez powoda zmierzat nie tylko do faktycznego
zastgpienia go w zakresie ciezaru przedstawiania dowodéw (art. 3 k.p.c.) i przerzucenia tego ciezaru na bieglego,
ale i prowadzil do obej$cia wymagan i zabezpieczen wynikajacych z art. 248 k.p.c. Wnioskodawca powinien bowiem
wskazac o jakie konkretnie dokumenty mu chodzi oraz ze odnosza sie one do faktéw istotnych dla rozstrzygniecia
sprawy. Nadto, zobowigzany moze w okre§lonych sytuacjach uchyli¢ sie od obowigzku przedstawienia dokumentu
(art. 248 § 2 k.p.c.), co byloby wykluczone w sytuacji, gdyby do uzyskania dokumentéw doszlo za pomoca bieglego.

Po drugie, zauwazy¢ nalezalo, ze strona powodowa wniosta o pozyskanie przez bieglego dokumentow z adresow e-
mailowych oséb prywatnych, nie bedacych strona niniejszego postepowania, zatem tym bardziej jedyng procesowo
dopuszczalng forma ich zobowigzania byla ta wynikajaca z art. 248 k.p.c. Na marginesie zauwazy¢ nalezalo, ze wniosek
odnosil sie do korespondencji znajdujacej sie pod adresem poczty elektronicznej wskazanych oséb fizycznych, a
tajemnica korespondencji (komunikowania sie) jest chroniona na poziomie konstytucyjnym (art. 49 Konstytucji RP).

Przechodzac do oceny kwestii materialnoprawnych na wstepie zauwazy¢ nalezalo, ze pow6d tak skonstruowat zadanie
pozwu, ze w pierwszym rzedzie wniosl, na podstawie art. 189 k.p.c., o ustalenie nieistnienia wskazanych uchwat
podjetych na (...) wdniu 26 sierpnia 2014 r., ewentualnie wniost o stwierdzenie ich niewazno$ci na podstawie art. 425
k.s.h., ewentualnie za$ o ich uchylenie na podstawie art. 422 k.s.h. Uzasadniajac powodztwo o ustalenie nieistnienia
uchwatl podniosl, ze okoliczno$é utraty prawa glosu przez cztlonkéw Porozumienia na podstawie postanowien ustawy
o ofercie publicznej (art. 89) dawala podstawe do uznania, ze sporne uchwaly w ogoéle nie zostaly podjete, nie odbylo
sie bowiem glosowanie w sprawie wyboru nowych czlonkéw Rady Nadzorczej Spotki. Tym samym uchwaly te nie
zaistnialy w obrocie prawnym. To prowadzilo do ich uznania za uchwaly nieistniejace (k. 45-46).



Sad I instancji odnoszac sie do zadania ustalenia nieistnienia uchwal podniosl, ze strona powodowa nie wykazala
w niniejszej sprawie, aby miala interes prawny w ustaleniu nieistnienia spornych uchwal. Wskazal, ze w sprawie
zostalo wykazane, ze powod od 2010 r. sprzedawal przyslugujace mu akcje P. C. i obecnie juz ich nie posiada.
Niezaleznie od powyzszego, Sad Okregowy wyjasnil, ze gdyby nawet przyjaé, ze powod ma interes prawny w zadaniu
ustalenia nieistnienia uchwal, to powo6dztwo i tak nie zastlugiwaloby na uwzglednienie, bowiem w sprawie nie zostalo
udowodnione przez T. T. (1), aby wskazywani przez niego czlonkowie Porozumienia glosowali na (...) w dniu 26
sierpnia 2014 r. w warunkach stanowiacych naruszenie postanowien ustawy o ofercie publicznej, tj. nie notyfikujac
laczacego ich ustnego porozumienia w sprawie zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.

Powdd, kwestionujac w apelacji stanowisko Sadu I instancji, wskazal, ze wykazal swdj interes prawny w popieraniu
powbdztwa na podstawie art. 189 k.p.c., bowiem w chwili podejmowania spornych uchwal byl on drugim pod
wzgledem iloéci posiadanych akcji akcjonariuszem P. C., jak roéwniez aktualnie jest akcjonariuszem tej Spolki.
Przesadzalo to istnienie po jego stronie interesu prawnego w rozumieniu art. 189 k.p.c., bowiem wynika on wlasnie
z faktu bycia akcjonariuszem spolki. Bezzasadnie zatem Sad Okregowy odmoéwil powodowi posiadania interesu
prawnego w wytoczeniu powodztwa o ustalenie.

Pomimo, ze Sad I instancji oparl sw6j wywdd na btednym ustaleniu, iz T. T. (1) nie jest juz akcjonariuszem P. C., to
zarzut naruszenia art. 189 k.p.c. oceni¢ nalezalo jako bezzasadny.

Kwestii wyr6znienia oprdocz uchwat sprzecznych z ustawa i uchwat sprzecznych z umowa (statutem) spotki badz
dobrymi obyczajami takze uchwal nieistniejacych towarzyszy szereg doktrynalnych i orzeczniczych kontrowersji.
Wéréd wyrazanych stanowisk spotyka sie i takie, ktore w ogole kwestionuje potrzebe wyodrebnienia kategorii uchwat
nieistniejacych, jako ze Kodeks spolek handlowych w sposob pelny i wyczerpujacy reguluje sprawe zaskarzalnoéci
uchwat zgromadzen wspo6lnikow w spolce z ograniczona odpowiedzialnoscia i walnych zgromadzen akcjonariuszy w
spolce akcyjnej. W przypadku uchwaly sprzecznej z ustawa przystuguje powodztwo o stwierdzenie jej niewaznosci
(art. 252 § 11 art. 425 § 1 k.s.h.), za§ w przypadku uchwaly sprzecznej z umowa (statutem) spotki badZ dobrymi
obyczajami powodztwo o uchylenie takiej uchwaly (art. 249 § 11 art. 422 § 1 k.s.h.). Kodeks spétek handlowych
wskazuje przy tym zar6wno osoby uprawnione do wytoczenia takiego rodzaju powddztw (art. 250 i art. 422 § 2
k.s.h.), jak i termin, w ktérym nalezy wystapi¢ ze stosownym powddztwem. Nadto, zar6wno w art. 252 § 1 zadanie
2, jak i art. 425 § 1 zdanie 2 k.s.h. wskazano, ze przepisu art. 189 k.p.c. nie stosuje sie. Poglad powyzszy, jako zbyt
skrajny nalezy jednak odrzucic, a orzecznictwo sadowe, zaré6wno na gruncie Kodeksu handlowego, jak i Kodeksu
spotek handlowych odwolywalo sie i odwoluje do konstrukeji uchwal nieistniejgcych. Réwniez Sad Apelacyjny w
niniejszym skladzie stoi na takim stanowisku, zaznaczy¢ jednakze nalezy, ze zastosowanie tej koncepcji powinno
mie¢ miejsce tylko w wyjatkowych wypadkach, w sytuacji razacego naruszenia ustawowych norm okreslajgcych tryb
podejmowania uchwal, uzasadniajacego twierdzenie, ze uchwala w ogole nie zostala powzieta, a tym samym nie
istnieje substrat uregulowanych w Kodeksie spolek handlowych powo6dztw o uchylenie uchwaly albo o stwierdzenie
niewaznoSci uchwaly (por. wyroki Sagdu Najwyzszego z dnia 16 lutego 2005 r., III CK 296/04, OSNC 2006/2/31, z dnia
2 pazdziernika 2014 r., IV CSK 7/14, LEX nr 1511099, postanowienie Sadu Najwyzszego z dnia 25 sierpnia 2016 r., V
CSK 694/15, LEX nr 2118455). Poniewaz przepisy Kodeksu spétek handlowych (podobnie byto na gruncie Kodeksu
handlowego) nie okresSlajg przestanek pozwalajacych na wyrdznienie uchwal nieistniejacych, rodzi to powazne
problemy praktyczne z kwalifikowaniem poszczeg6lnych naruszen norm proceduralnych przy podejmowaniu uchwat
jako prowadzacych albo do stwierdzenia niewazno$ci uchwal albo do ustalenia ich nieistnienia. Wychodzac z
zalozenia, ze uchwaly nieistniejace, to takie ktére w ogole nie zostaly powziete, nalezy uznaé, ze taka sytuacja nie moze
zachodzié wowczas, gdy na prawidlowo zwolanym walnym zgromadzeniu okreslone uchwaly poddano pod glosowanie
i stwierdzone zostalo, ze zostaly one podjete. Jezeli w takiej sytuacji akcjonariusz uwaza, ze do podjecia uchwaly
doszlo znaruszeniem prawa wplywajacym na sposéb liczenia gloséw, ewentualnie z naruszeniem statutu badz dobrych
obyczajow, to powinien wystapic¢ z powodztwem o stwierdzenie niewaznoSci uchwaly badz jej uchylenie (por. ww.
wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 2 pazdziernika 2014 r., IV CSK 7/14).



W $wietle powyzszych rozwazan stwierdzi¢ nalezalo, ze w okoliczno$ciach faktycznych niniejszej sprawy nie bylo
podstaw do uznania, aby ewentualne watpliwosci co do prawidlowo$ci wykonywania prawa glosu na (...) w dniu
26 sierpnia 2014 r. przez wskazywanych przez powoda czlonkéw Porozumienia mogly prowadzi¢ do wniosku o
nieistnieniu uchwal. Niezaleznie zatem od wszelkich innych okolicznosci sprawy, powddztwo nie moglo zostaé
uwzglednione na podstawie art. 189 k.p.c., bowiem kwestia czy podczas glosowania doszlo do naruszenia przepisow
prawa majacego wplyw na wyniki tego glosowania powinna by¢ oceniana w ramach powddztwa o stwierdzenie
niewaznoS$ci uchwal. Z takim zreszta roszczeniem, sformulowanym w postaci ewentualnej, strona powodowa w
niniejszej sprawie wystapila i zostanie ono poddane analizie w dalszej czeéci uzasadnienia.

Powodztwo o stwierdzenie niewazno$ci wskazanych w pozwie uchwal podjetych na (...) w dniu 26 sierpnia 2014 r. T.
T. (1) opieral w pierwszym rzedzie na twierdzeniu, iz zostaly one podjete z naruszeniem przepiséw prawa, tj. ustawy
o ofercie publicznej. Naruszenie to mialo polega¢ na tym, ze wskazane przez powoda osoby prawne (akcjonariusze
instytucjonalni) glosowaly w warunkach ustnego i nienotyfikowanego porozumienia w sprawie zgodnego glosowania
w sprawie odwolania dotychczasowej Rady Nadzorczej Spolki, powolania nowego sktadu osobowego tego organu,
co w konsekwencji mialo tez doprowadzi¢ do zmiany Zarzadu P. C.. W ocenie powoda zawarte przez jego czlonkow
porozumienie mialo charakter porozumienia ,przenikajgcego sie”, dotyczylo bowiem nie tylko wspodlnego glosowania
nad uchwalami, ale i prowadzenia trwalej polityki wobec spolki.

Zgodnie z art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publicznej obowiazki okre§lone w rozdziale 4 tej ustawy spoczywaja
rowniez lacznie na wszystkich podmiotach, ktére laczy pisemne lub ustne porozumienie dotyczace nabywania przez
podmioty akcji spotki publicznej lub zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu lub tez wprowadzania trwalej
polityki wobec spoétki, chociazby tylko jeden z tych podmiotéw podjal lub zamierzal podjaé czynno$ci powodujace
powstanie tych obowiazkéw. Przepis powyzszy, a w zasadzie cala regulacja art. 87 ustawy o ofercie publicznej,
rozszerza krag podmiotow, na ktorych ciaza obowiazki informacyjne okre$lone w rozdziale 4 ustawy. Podlegaja im nie
tylko nabywcy okres$lonych pakietow akcji spolek publicznych, ktérzy w ten sposdb bezposrednio uzyskuja okreslony,
kwalifikowany udzial w og6lnej liczbie glos6w, ale rowniez podmioty, ktdre osiggaja ten stan w sposob posredni, badz
za posrednictwem podmiotéw od siebie zaleznych, badzZ tez na podstawie r6znego rodzaju porozumien.

Podzielajac rozwazania Sadu Okregowego dotyczace omawianej aktualnie kwestii, przede wszystkim za$ co do uznania
porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publicznej za cywilnoprawng umowe, do
ktbrej zawarcia konieczne jest zlozenie zgodnych o$wiadczen woli o ustalonej tresci, zmierzajacych do wywolania
okre$lonych w nich skutkéw prawnych, wyjaéni¢ dodatkowo nalezalo, ze jakkolwiek w doktrynie panuje pewna
rozbiezno$¢ co do cech charakterystycznych porozumien pozwalajacych na zakwalifikowanie ich jako porozumien w
rozumieniu art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publicznej, to za dominujace uznaé nalezy stanowisko, iz powinny one
oznaczac sie trwalo$cia (staloScia). W konsekwencji spod regulacji ww. przepisu wylaczy¢ nalezy porozumienia ad hoc
(dorazne). Za taka wykladnia przemawia w pierwszym rzedzie wykladnia celowo$ciowa uregulowania zawartego w
art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publicznej, ktére zmierza do przeciwdzialania sytuacji, w ktoérej w spolce publicznej
pojawia sie grupa akcjonariuszy, ktérzy z pominieciem przepisbw obowigzujacego prawa, moga zacza¢ wywierac
znaczacy wplyw na spolke. Intencja ustawodawcy bylo zréwnanie obowigzkéw podmiotdéw pozostajacych w stosunku
dominacji (zaleznosci), jak i podmiotéw wzgledem siebie autonomicznych, ktére jednak wskutek nawiazania wiezi
obligacyjnej powinny by¢ traktowane jako jedno$¢ z punktu widzenia iloSci glosow, ktorymi dysponuja strony takiego
porozumienia. Taka wiez nie powstaje w przypadku porozumien okazjonalnych, wymagajacych konsultowania sie
przez strony przed kazdym walnym zgromadzeniem akcjonariuszy. Implikuje to brak pewnosci co do konsensusu w
konkretnym glosowaniu, co nie rézni sie faktycznie od sytuacji, w ktérej miedzy akcjonariuszami nie ma zadnego
porozumienia. W doktrynie jako przyklad porozumien ad hoc wskazuje sie jednorazowe porozumienia zawierane
wylacznie na potrzeby glosowania w konkretnej sprawie na konkretnym walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, np. w
sprawie wyboru czlonkéw organdéw kierowniczych spotki.

Jak juz powyzej byla o tym mowa, porozumienia wskazane w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publicznej
to cywilnoprawne umowy, w ktorych co najmniej dwa autonomiczne podmioty zobowigzuja sie do dzialan o



ustawowo okreslonej tresci. Przyjecie konstrukeji umowy oznacza, ze jej strony zobowigzuja sie wzgledem siebie pod
wzgledem prawnym, co zaklada istnienie mechanizméw prawnych gwarantujacych stronom ochrone co do realizacji
przyjetych zobowigzan. Odro6znia to porozumienia w rozumieniu art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publicznej od
wyodrebnianych w doktrynie tzw. porozumien kierunkowych, ktére wyrazaja pewne ogélne intencje, ale bez woli
zaciagniecia zobowigzania w sensie cywilnoprawnym.

Podsumowujac powyzsza cze$é rozwazan wskazaé¢ nalezalo, ze zakresem art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie
publicznej objete sa tylko porozumienia, ukierunkowane na wywolanie skutkow prawnych i ktére stanowia podstawe
dlugofalowego, skoordynowanego wywierania wplywu przez ich uczestnikéw na spoélke publiczna poprzez okreslone w
tym przepisie dzialania. Dzialania te moga polega¢ m.in. na porozumieniu w sprawie zgodnego glosowania na walnym
zgromadzeniu lub prowadzeniu trwalej polityki wobec spolki.

Przeprowadzona powyzej analiza prowadzila do wyodrebnienia okolicznoSci majacych istotne znaczenie dla
rozstrzygniecia o zgdaniu powoda dotyczacym stwierdzenia niewaznosci uchwal podjetych na (...) w dniu 26 sierpnia
2014 1. Strona powodowa, zgodnie z zasada rozkladu ciezaru dowodu wyrazona w art. 6 k.c., zobowigzana byta
W niniejszej sprawie udowodnié, iz wskazywane przez nig podmioty (tzw. Czlonkéw Porozumienia) laczyla umowa
charakteryzujaca sie trwalym porozumieniem, ktorej przedmiotem bylto zgodne glosowanie na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy lub prowadzenie trwalej polityki wobec P. C.. Obowigzkiem powoda bylo tez wykazanie, ze jezeli
porozumienie takie zostalo zawarte, to mialo charakter cywilnoprawnej umowy o charakterze zobowigzujacym, tzn.
rodzacym skutki prawne, nie za$ niewigzacego prawnie jego stron porozumienia wyrazajacego opinie, czy tez ogblna
intencje.

Sad Apelacyjny nie podziela wywodow powoda przedstawionych obszernie w zalaczniku do rozprawy apelacyjnej z
dnia 20 marca 2019 r. dotyczacych ewentualnych ulatwienn dowodowych, ktére nalezaloby zastosowac¢ w niniejszej
sprawie z uwagi na jej specyficzny charakter. W pierwszym rzedzie zauwazy¢ nalezato, ze sam ustawodawca takie
ulatwienia przewidzial, wskazujac w art. 87 ust. 4 ustawy o ofercie publicznej przypadki, w ktérych istnienie
porozumienia z ust. 1 pkt 5 domniemywa sie. Zadna z sytuacji objetych ww. regulacja w sprawie niniejszej nie
zachodzila. Po drugie, instytucja domniemania faktycznego jest ogblna instytucja procesowa i przepis art. 231 k.p.c.
moze znalezé zastosowanie w kazdej sprawie cywilnej. Rzecz w tym, Ze strona powodowa ani nie sformulowata w
apelacji zarzutu naruszenia art. 231 k.p.c., ani nie wykazala, aby z ustalonych w sprawie faktéw nalezalo wyprowadzic¢
niesporny wniosek co do zawarcia relewantnego porozumienia wskazanego w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie
publiczne;j.

Sad Okregowy ocenil, ze powdd istnienia porozumienia odpowiadajacego wymogom art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o
ofercie publicznej nie udowodnit. Te ocene Sad Apelacyjny aprobuje i uznaje za wlasna.

Apelujacy zarzucil Sadowi I instancji bezzasadne ograniczenie oceny kwestii istnienia porozumienia do przedmiotu
prowadzenia trwalej polityki wobec spélki z pominieciem okoliczno$ci, ze powolywal sie on réwniez na majaca
charakter samodzielnej przestanki na gruncie art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publicznej okoliczno$éé
zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. Zarzut ten oceni¢ nalezalo jako nieuzasadniony,
bowiem pomimo pewnej nieprecyzyjnos$ci wywodu Sadu Okregowego, caloSciowa ocena stanowiska tego Sadu nie
pozostawiata watpliwo$ci co do tego, ze analizie poddana zostala zaré6wno kwestia tego, czy pomiedzy wskazanymi
podmiotami doszlo do zawarcia porozumienia majacego za przedmiot prowadzenie trwalej polityki wobec spéiki, jak
i porozumienia w sprawie zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu. W tej sytuacji kwestia, czy ewentualne
porozumienie mialo tez charakter ,przenikajacego sie” mialo drugorzedne znaczenie dla rozstrzygniecia sprawy.
Analogicznie oceni¢ nalezalo zarzut apelacji oparty na odwolaniu sie do stwierdzenia z uzasadnienia zaskarzonego
orzeczenia, iz to T. (...) mégt ,przygotowac i uzgodnié zmiany, jakie dokonaly sie w spblce”. Rowniez i w tym przypadku
sformutowanie uzyte przez Sad I instancji oceni¢ nalezalo jako nieprecyzyjne. Nie mozna jednak wywodzié z tego
wniosku - jak chce tego powdd - ze skoro T. (...) przygotowal i uzgodnil zmiany, to z uwagi na koncowa czesé
przepisu art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publicznej zaktualizowal sie po jego stronie obowigzek informacyjny. Nie
ulega przeciez watpliwosci, ze w sensie prawnym mozna co$ uzgodni¢ z druga osoba a nie z samym soba. Stronami



porozumienia, o ktébrym mowa w powyzszym przepisie, muszg by¢ co najmniej dwa autonomiczne wzgledem siebie
podmioty, jezeli zatem nie doszlo do zawarcia relewantnego porozumienia, to nie powstaly obowiazki okre$lone w
rozdziale 4 ustawy o ofercie publicznej. Zauwazy¢ tez nalezalo, ze w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publicznej mowa
jest m.in. o zgodnym glosowaniu na walnym zgromadzeniu, tj. takim samym sposobie glosowania przez wszystkie
strony porozumienia. Nie jest w ogole mozliwe ,,zgodne glosowanie” tylko przez jeden podmiot.

Niezaleznie od powyzszego nalezalo wyja$ni¢, ze nie mozna bylo zgodzi¢ sie z przedstawiong przez apelujacego
interpretacja art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publicznej, iz przewidziane w tej ustawie obowigzki notyfikacyjne
powstaja nie w przypadku zawarcia okre$lonej tre$ci porozumienia, ale wowczas gdy jeden z akcjonariuszy podejmuje
dzialania zmierzajace do uzyskania poparcia dla przygotowywanych przez siebie uchwal wéréd innych akcjonariuszy i
podejmuje wzgledem nich okreslone kroki, faktycznie niezaleznie od tego, czy do zawarcia porozumienia doszlo (vide
pkt 86 uzasadnienia apelacji - k. 2298).

Co do zasady trafne bylo stanowisko powoda, ze motywy dzialania czlonkéw Porozumienia nie maja wplywu na ocene,
czy dane porozumienie ma charakter porozumienia w rozumieniu art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publicznej i
tym samym naklada na jego czlonkéw obowigzki okre§lone w rozdziale 4 ustawy. Na gruncie niniejszej sprawy Sad
Okregowy odnosil sie jednak do sprawy niezadowolenia czeSci akcjonariuszy Spolki ze sposobu jej prowadzenia i
zarzadzania przez dotychczasowy Zarzad, w tym powoda, nie w kontekscie wskazania usprawiedliwienia dla zawarcia
porozumienia, ale jako wyjaénienia przyczyn poparcia przez cze$¢ akcjonariuszy instytucjonalnych P. C. uchwal,
ktore zostaly poddane pod glosowanie na (...) w dniu 26 sierpnia 2014 r., a ktére doprowadzily do zmian w
Radzie Nadzorczej Spdélki. Zdaniem Sadu I instancji to zaniepokojenie ztymi wynikami Spélki oraz niezadowolenie
ze sposobu dzialania Zarzadu byly tymi okolicznoSciami, ktore stanowily wyjasnienie przyczyn samoczynnego
glosowania przez cze$é akcjonariatu za uchwatami zaproponowanymi przez T. (...), nie za$ fakt, ze akcjonariuszy tych
laczylo porozumienie w sprawie zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu i ewentualnie co do prowadzenia
trwatej polityki wobec spolki. Bylo to w niniejszej sprawie istotne, bowiem powdd m.in. w oparciu o sposéb zachowania
sie poszczegdlnych akcjonariuszy na (...) w dniu 26 sierpnia 2014 r. formulowat wniosek o zawarciu przez nich
porozumienia w rozumieniu art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publiczne;j.

Przede wszystkim T. T. (1) zakwestionowal w apelacji ocene Sadu I instancji, ze z zaoferowanego materialu
dowodowego nie wynikalto, ze wskazywani przez niego akcjonariusze zawarli porozumienie relewantne w $wietle
regulacji art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publicznej. Pow6d wskazal, ze taka ocena pozostawala w sprzecznoéci
z ustaleniami Sadu Okregowego, ktory uznat za udowodnione: po pierwsze, przekazywanie akcjonariuszom
instytucjonalnym przez T. (...) informacji w sprawie kandydatur do Rady Nadzorczej i Zarzadu P. C.; po drugie,
odbywanie rozméw telefonicznych na temat wprowadzenia planowanych zmian w organach spoélki; po trzecie:
spotkania przedstawicieli T. (...) oraz pelnomocnikéw funduszu z akcjonariuszami instytucjonalnymi w sprawie
planowanych zmian, w tym z udzialem samych kandydatéw M. W. (1) i J. P..

Odnoszac sie do powyzszych zarzutdw powoda w pierwszym rzedzie przypomnieé nalezalo, ze skuteczne postawienie
sadowi pierwszej instancji zarzutu naruszenia art. 233 § 1 k.p.c. wymaga wykazania, ze dokonana przez ten sad ocena
dowodo6w uchybia albo zasadom logicznego rozumowania albo do§wiadczenia zyciowego, bowiem tylko takie zarzuty
mozna przeciwstawi¢ uprawnieniu sadu do dokonania swobodnej oceny dowodéw. Nie jest natomiast wystarczajace
samo przekonanie strony o innej niz przyjal sad wadze i znaczeniu poszczegbdlnych dowodéw i ich odmiennej ocenie
niz ocena dokonana przez sad. Skarzacy nie moze zatem ograniczy¢ sie do przedstawienia alternatywnego stanu
faktycznego ustalonego na podstawie wlasnej oceny dowodow, ale odwolujac sie do argumentéw jurydycznych musi
wykaza¢, ze sad naruszyl wynikajace z art. 233 § 1 k.p.c. zasady oceny wiarygodno$ci i mocy dowodéw i Ze naruszenie
to moglo mie¢ wplyw na wynik sprawy. Jezeli zatem ocena dowodow dokonana przez sad I instancji jest oparta
na prawidlowo zgromadzonym materiale dowodowym i nie narusza ani regul logicznego rozumowania ani zasad
do$wiadczenia zyciowego, to taka ocena winna sie osta¢, nawet wowczas, gdy na podstawie tych dowodéw mozliwe
jest poczynienie odmiennych ustalen faktycznych od dokonanych przez sad.



W ocenie Sadu Apelacyjnego powdd nie wykazal w sposob przekonujacy, aby ustalenie Sadu Okregowego co do braku
zawarcia przez wskazywanych akcjonariuszy instytucjonalnych P. C. porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt
5 ustawy o ofercie publicznej, naruszalo art. 233 § 1 k.p.c. Sama strona powodowa podnosita, ze w sprawie brak byto
bezposrednich dowoddw, ktére dowodzilyby zawarcia porozumienia przez akcjonariuszy instytucjonalnych Spoiki.
Powod wskazywal natomiast na szereg okoliczno$ci faktycznych, ktére oceniane caloSciowo, jego zdaniem dowodzilty
okolicznoS$ci zawarcia per facta concludentia porozumienia w sprawie zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu
i prowadzenia trwalej polityki wobec spolki (porozumienie ,,przenikajace sie”).

W pierwszym rzedzie wskaza¢ nalezalo, iz sama argumentacja powoda nasuwala istotne watpliwosci. Powolujac sie
na okoliczno$é zawarcia porozumienia per facta concudentia, tj. w sposob dorozumiany (przez fakty dorozumiane),
powod nawiazywal do ogblnej zasady prawa cywilnego, iz o§wiadczenie woli moze by¢ zlozone w kazdy sposob, ktory
ujawnia te wole w sposob dostateczny (art. 60 k.c.). Juz jednak z tresci wskazanego przepisu wynika, ze stosuje sie
go z zastrzezeniem wyjatkow w ustawie przewidzianych. Z art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publicznej wynika
natomiast, ze obowiazki informacyjne spoczywaja takze na podmiotach, ktére laczy pisemne lub ustne porozumienie.
Przepis wprowadza zatem co prawda niezbyt daleko idace, ale jednak pewne wymagania co do formy o$§wiadczenia
woli w przedmiocie zawarcia porozumienia w sprawie zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu i prowadzenia
trwatlej polityki wobec spolki. Wymog ustno$ci porozumienia prowadzi do wniosku, ze jego czlonkowie powinni
porozumiewac¢ sie przy wykorzystaniu o§wiadczen woli skladanych przy uzyciu jezyka, co wcale jeszcze nie oznaczalo,
aby takie o$wiadczenie musialo zostaé ztozone w sposéb wyrazny. Powinno ono natomiast co najmniej umozliwia¢
ustalenie tresci czynno$ci prawnej przy wykorzystaniu zasad wykladni okre§lonych w art. 65 k.c.

Zwazywszy na daleko idace sankcje wiazace sie z naruszeniem obowiazkow przewidzianych w rozdziale 4 ustawy o
ofercie publicznej, w tym sankcje administracyjne - a wiec o charakterze publicznoprawnym - w postaci wysokiej kary
pienieznej (art. 97 ustawy), opowiedzie¢ sie przy tym nalezy za $cisla wykladnia jezykowa art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy
o ofercie publiczne;.

W zgromadzonym w sprawie materiale brak bylo dowodow, ktére wskazywalyby na to, ze osoby uprawnione do
skladania oS§wiadczen woli w imieniu podmiotow, ktére powodd wskazywal jako czlonkéw Porozumienia, zlozyly w
formie ustnej o$wiadczenia, w Swietle ktorych mozliwe byloby przyjecie, chociazby w drodze wyktadni o§wiadczen
woli, iz doszlo do zawarcia porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publiczne;j.

Po drugie, zauwazy¢ nalezalo, ze szczegdlowo wskazywane przez strone powodowa w apelacji okoliczno$ci faktyczne
wecale nie dowodzily twierdzenia stanowigcego podstawe powodztwa co do zawarcia przez okre$lonych akcjonariuszy
instytucjonalnych porozumienia w sprawie zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu i prowadzenia trwalej
polityki wobec spolki. Juz Sad Okregowy zwrdcil uwage na to, ze od pewnego czasu przed odbyciem (...) w dniu
26 sierpnia 2014 r. akcjonariusze instytucjonalni wykazywali niezadowolenie i zaniepokojenie wynikami Spolki,
przesuwaniem terminu wdrozenia gtownego projektu realizowanego przez P. C. - aparatu diagnostycznego B. B., jak
rowniez polityka informacyjna wladz Spolki, co wplywalo na spadek wartosci jej akeji. Uwazali oni, ze konieczne sg
zmiany w organach spdtki. W tej sytuacji sposob glosowania na (...) w dniu 26 sierpnia 2014 r. mégl by¢é motywowany
ich przekonaniem co do potrzeby zmiany w spolce czlonkéw organéw nadzorczego i zarzadczego, nie za$ wynikiem
zawarcia porozumienia, ktérego przedmiotem bylo zgodne glosowanie na walnym zgromadzeniu i prowadzenie
trwalej polityki wobec P. C.. Zauwazy¢ nalezalo, ze w sprawie nie zostaly przedstawione dowody na poczynienie przez
wskazywanych przez powoda akcjonariuszy tego rodzaju uzgodnien. Nie $wiadczyla o tym okoliczno$é, ze T. (...)
przedstawil tym akcjonariuszom swoich kandydatow do Rady Nadzorczej i Zarzadu, zaznajamiajac ich tym samym
ze swoimi zamiarami wzgledem spolki (...). Kluczowe bylo bowiem, czy fundusz T. (...) porozumial sie z innymi
akcjonariuszami w sprawie zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu i prowadzenia trwalej polityki wobec
Spolki, czy tez jedynie weze$niej powiadomil niektérych akcjonariuszy o swoich kandydatach do Rady Nadzorczej
i Zarzadu dajac im wiecej czasu na zaznajomienie sie z nimi i wyrobienie sobie stanowiska na ich temat, aby tym
samym - uwzgledniajac zasady dzialania takich podmiotéw jak fundusze emerytalne - zwiekszy¢ swoje szanse na
przeprowadzenie zmian personalnych w Spolce na (...) w dniu 26 sierpnia 2014 r. Sad I instancji uznal, ze powdd



nie przedstawil dowodbéw na istnienie relewantnego porozumienia akcjonariuszy i ocena ta nie zostala skutecznie
podwazona na etapie postepowania apelacyjnego. Przypomnie¢ nalezy, ze aby porozumienie odpowiadalo wymogom
z art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publicznej powinno by¢ ukierunkowane na wywolanie skutkoéw prawnych oraz
charakteryzowac sie trwaloécia, tzn. stanowié podstawe dlugofalowego, skoordynowanego wywierania wplywu przez
jego uczestnikow na spoétke publiczng. Przekonywajacych dowodéw na zawarcie tego rodzaju porozumienia strona
powodowa nie przedlozyla.

Po trzecie, strona powodowa pomijala w swoich rozwazaniach, ze ze zgromadzonych w sprawie dowodéw wynikalo w
sposob jednoznaczny, iz to najwiekszy akcjonariusz P. C. - T. (...) w zwiazku z utrata zaufania do osob zarzadzajacych
Spoélka, przede wszystkim za$ T. T. (1), uznal, ze konieczna jest zmiana Zarzadu, a tym samym w pierwszym kroku
Rady Nadzorczej. Wszelkie dzialania personalne poczawszy od okolo maja 2014 r. podejmowane byly wylacznie
przez T. (...), a dopiero na okolo tydzien, dwa tygodnie przed odbyciem (...) w dniu 26 sierpnia 2014 r. T. (...)
poinformowal akcjonariuszy instytucjonalnych o swoich planach, w tym przedstawil osoby, ktére miaty objaé¢ funkcje
w Radzie Nadzorczej i Zarzadzie, a takze doszlo do spotkan z M. W. (1) i J. P.. Zauwazy¢ nalezalo, ze te same
informacje przekazane zostaly wszystkim akcjonariuszom instytucjonalnym, w tym (...) OFE, ktéry na ww. Walnym
Zgromadzeniu wstrzymal sie od glosu. Okoliczno$é te powdd w swoich rozwazaniach pominal, a stanowila ona
niewatpliwie istotny argument przeciwko tezie o istnieniu porozumienia akcjonariuszy instytucjonalnych, dowodzac
okoliczno$ci podnoszonej przez pozwanego, iz do zadnego porozumienia nie doszlo i T. (...) nie wiedziat jak zglosuja
poszczegblni akcjonariusze na (...) w dniu 26 sierpnia 2014 r. Rowniez z zeznan $§wiadkéow T. S., J. B.,, W. K.
(przedstawicieli M., poprzednio A. OFE), G. Z. (przedstawiciela A. Polska OFE), E. S. (1) ( (...) OFE), jak réwniez
K. L. (2) i M. B. (przedstawiciele T. (...)) wynikalo, ze do jakiegokolwiek porozumienia okre$lonego w art. 87 ust. 1
pkt 5 ustawy o ofercie publicznej nie doszto, a ww. podmioty nie poinformowaty T. (...) w jaki spos6b zaglosuja nad
kandydatami przedstawionymi przez T. (...) na (...) w dniu 26 sierpnia 2014 r.

Zauwazy¢ nadto nalezalo, ze wszystkie kandydatury do Rady Nadzorczej spoélki, a takze do Zarzadu, zostaly
zaproponowane przez T. (...), nawet kandydatura P. A., wybranego juz wczeéniej do Rady jako kandydat
zaproponowany przez A. Polska OFE (ze skutkiem od 1 wrzeénia 2014 r.). W tej sytuacji trudno bylo uznaé, aby
akcjonariusze, ktorych powod wskazal jako czlonkéw Porozumienia, dokonali miedzy sobg ustalen zmierzajacych
do zapewnienia czlonkom tego Porozumienia trwalego wplywu na polityke Spolki, bowiem w rzeczywistoSci ww.
akcjonariusze instytucjonalni staneli przed decyzja, czy poprze¢ zmiane podmiotu, ktory przejmie kontrole operacyjna
nad Spoétka. Z zeznan oséb reprezentujgcych tych akcjonariuszy wynikato, ze zdecydowali sie poprze¢ zmiane nie z
uwagi na zawarcie porozumienia z T. (...), chociazby ad hoc dotyczacego odpowiedniego glosowania na (...) w dniu 26
sierpnia 2014 r., ale z uwagi na utrate zaufania do dotychczasowego Zarzadu, co z kolei wywolane zostalo szeregiem
okolicznoSci, ktore byly juz wskazywane powyzej. Nie bylo w sprawie podstaw do kwestionowania wiarygodno$ci
zeznan powyzej wskazanych §wiadkéw. Argumentacja ta odnosita sie takze do A. Polska OFE, ktory takze nie zyskiwal
zadnego bezposredniego wplywu na polityke P. C., a wybor do Rady Nadzorczej P. A. nic w tej mierze nie zmienial,
skoro ww. i tak mial wejs¢ do Rady z dniem 1 wrzeénia 2014 r. Nie bylo zatem takze podstaw do przyjecia, ze doszlo
do zawarcia tzw. Malego Porozumienia, tj. miedzy T. (...) a A. Polska OFE.

Zarzuty powoda odnoszace sie do tego, ze porozumienie w sprawie zgodnego glosowania nad uchwalami
zmierzajacymi do odwolania calego skladu rady nadzorczej, a w konsekwencji zmiany zarzadu, nie moglo zostaé
uznane za porozumienie dorazne (ad hoc), pomijaly ustalony w sprawie stan faktyczny w $wietle ktorego w ogdle nie
zostalo wykazane, aby takie porozumienie zostalo zawarte. Rozwazania na temat charakteru takiego porozumienia
byly zatem przede wszystkim bezprzedmiotowe. Niezaleznie od powyzszego zauwazy¢ nalezalo, ze niewatpliwie jest
tak, jak to w swoim uzasadnieniu wskazal Sad Okregowy, tzn. wielu autoréw wskazuje jako przyklad porozumienia
doraznego porozumienie w sprawie wyboru czlonkdw organéw kierowniczych spolki, ktore zawierane jest na potrzeby
konkretnego glosowania na konkretnym walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.

Nie wplywaly na ocene rozstrzygniecia sprawy obszerne wywody apelujacego odwolujgce sie do opinii profesora A. C.,
ktéra w sprawie mogta zosta¢ potraktowana jedynie jako cze$é stanowiska samego powoda odnoszacego sie do kwestii
prawnych. Przede wszystkim znaczenie tego rodzaju opinii jest bardzo ograniczone w sprawie sagdowej, bowiem to sad



interpretuje i stosuje prawo odpowiednio do dokonanych ustalen faktycznych. Powinno to znalez¢ odzwierciedlenie
w uzasadnieniu wyroku i tak tez bylo w rozstrzyganym przypadku. Jezeli strona nie zgadza sie ze stanowiskiem
wyrazonym przez sad pierwszej instancji, moze zaskarzy¢ wyrok apelacja i zglosi¢ odpowiednie zarzuty. Nie mozna
jednak czyni¢ sadowi zarzutu wybiorczego odniesienia sie do przedstawionej przez strone opinii prawnej, bowiem nie
jest to dowdd w sprawie. Obowigzkiem sadu jest wyjasnienie podstawy prawnej wyroku z przytoczeniem przepisow
prawa (art. 328 § 2 k.p.c.), nie oznacza to jednak obowigzku odnoszenia sie do wszystkich kwestii, ktére w sprawie
podnosita strona, w szczego6lnoSci rozwazania kwestii teoretycznoprawnych.

Podsumowujac powyzsza cze$é rozwazan stwierdzi¢ nalezalo, ze nieuzasadnione byly zarzuty apelacji dotyczace
naruszenia art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publicznej oraz powiazanych z nim art. 89 ust. 1 pkt 1, art. 69 i art.
72 WW. ustawy.

Strona powodowa opierala pow6dztwo o stwierdzenie niewazno$ci uchwat (...) z dnia 26 sierpnia 2014 r. takze na
zarzucie naruszenia art. 402 § 2 k.s.h. wskazujacym co musi zawiera¢ ogloszenie o zwolaniu walnego zgromadzenia.
Wprawdzie w samej apelacji powod nie wskazal na naruszenie art. 402 § 2 k.s.h., jak rowniez dotyczacego spo6tki

publicznej, a taka jest P. C., art. 402 pkt 1 k.s.h., jednak kwestie wlaéciwego zastosowania prawa materialnego sad
odwolawczy bada z urzedu, a nadto powo6d podnidst kwestie braku szczegotowego porzadku obrad w zalaczniku do
rozprawy apelacyjnej z dnia 20 marca 2019 r. (k. 2510-2513).

Sad Okregowy uznal zarzut naruszenia art. 402 § 2 k.s.h., a w zasadzie art. 402° pkt 1 k.s.h., za nieuzasadniony. Oba
wymienione przepisy wymagaja, aby ogloszenie o zwolaniu walnego zgromadzenia zawieralo szczegbélowy porzadek
obrad. Wymaganie to jest spelione, o ile poszczegélne punkty tego porzadku sa na tyle skonkretyzowane, ze
akcjonariusz jest w stanie dowiedzie¢ sie jakie kwestie beda omawiane i ewentualnie poddane pod glosowanie. Punkt
6 zaproponowanego porzadku obrad brzmial: ,Zmiany w skladzie Rady Nadzorczej, w tym uchylenie uchwaly nr 28
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spolki z dnia 18 czerwca 2014 r.”, co oznaczalo, ze w ramach proponowanego
porzadku obrad mie$cily sie wszelkie modyfikacje sktadu rady nadzorczej, a jednym z przejawoéw miato by¢ uchylenie
wzmiankowanej uchwaly z czerwca.

Powyzsze stanowisko zastugiwalo na podzielenie. W przypadku sp6lki publicznej tre$¢ ogloszenia o zwolaniu walnego

zgromadzenia okreéla art. 402 k.s.h. Zgodnie z pkt 1 wskazanego przepisu musi ono zawieraé date, godzine i miejsce
walnego zgromadzenia oraz szczegélowy porzadek obrad. Regulacja ta jest zgodna z art. 5 ust. 3 pkt a dyrektywy
2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca 2007 r. w sprawie wykonywania niektérych praw
akcjonariuszy spolek notowanych na rynku regulowanym (Dz. Urz. UE z dnia 14 lipca 2007 ., L 184/17-24). Wynikiem

implementacji powyzszej dyrektywy do prawa polskiego sa m.in. art. 402" - 4023 k.s.h.

Przez porzadek obrad nalezy rozumieé liste spraw, w ktorych maja byé powziete uchwaly. Jego stopien
uszczegoblowienia powinien byé taki, aby akcjonariusz bez problemu moégl zorientowaé sie jakie kwestie zostaly
poddane obradom, tak aby po pierwsze mogl podjac decyzje co do samego uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, jak
i przygotowac sie do udzialu w nim, w tym przede wszystkim do glosowania. Konkretne i najdalej idace wymagania
sformutowane zostaly w przypadku zamierzonych zmian statutu, natomiast w pozostalych sytuacjach zwolujacy
walne zgromadzenie dysponuje pewnym zakresem swobody przy oznaczaniu porzadku obrad, np. w piSmiennictwie
wskazuje sie, iz wystarczajace jest wskazanie, iz przedmiotem porzadku obrad beda zmiany w skladzie okreslonego
organu spolki i nie jest konieczne oznaczenie, kto konkretnie mialby zosta¢ odwolany, czy tez powolany do danego
organu spolki. Nie sposob przeciez wykluczy¢, ze na walnym zgromadzeniu mogg zosta¢ zgloszone zupeklie nowe
kandydatury, a wskazanie konkretnych os6b mogloby prowadzi¢ do nieuzasadnionego ograniczenia mozliwoSci
decyzyjnych walnego zgromadzenia, ktére byloby uprawnione albo zaakceptowaé albo odrzuci¢ zaproponowang w

ramach porzadku obrad kandydature. W przypadku spotek publicznych wymagania ida jednak dalej i z art. 4023 § 1
pkt 4 k.s.h. mozna wyprowadzi¢ obowiazek przedstawienia projektéw uchwal w sprawach objetych porzadkiem obrad.
Tre$c tych projektow nie jest przy tym wiazaca dla walnego zgromadzenia w tym sensie, ze moze ono powzigé uchwale
w odmiennym brzmieniu, byleby tylko w granicach materii objetych wyznaczonym porzadkiem obrad.



W niniejszej sprawie w datowanym na 24 lipca 2014 r. zadaniu zwolania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia
spolki (...) S.A. T. (...) okreslit porzadek obrad wskazujac w nim m.in., zZe jego przedmiotem beda uchylenie uchwaty
nr 4 (...) z dnia 28 czerwca 2013 r. w sprawie zmiany liczby czlonkéw Rady Nadzorczej oraz okreSlenie liczby
czlonkéw Rady Nadzorczej, a takze zmiany w skladzie Rady Nadzorczej, w tym uchylenie uchwaly nr 28 (...) z
dnia 18 czerwca 2014 r. W piSmie tym przedstawiono takze projekty uchwal nr 4 i nr 5 (vide k. 102-105 - Zadanie
zwolania (...)). Powyzsze spelnialo wskazane powyzej prawne wymogi szczegbélowego okreslenia porzadku obrad,
bowiem pozwalalo w sposéb jasny zorientowaé sie akcjonariuszom co do kwestii, ktére beda stanowily przedmiot
obrad walnego zgromadzenia w dniu 26 sierpnia 2014 r., tj. okre§lenie liczby czlonkdéw Rady Nadzorczej oraz zmiany
w skladzie tej Rady.

W $wietle powyzszego stwierdzi¢ nalezalo, ze w okoliczno$ciach niniejszej sprawy nie bylo podstaw do uznania, ze

przy zwolywaniu (...) z dnia 26 sierpnia 2014 r. doszlo do naruszenia art. 402 pkt 1 k.s.h.

Podsumowujac przedstawione rozwazania wskazac nalezalo, ze nie bylo uzasadnione sformulowane jako ewentualne
powodztwo o stwierdzenie niewazno$ci zaskarzonych uchwal na podstawie art. 425 § 1 k.s.h., bowiem przy ich
podejmowaniu nie doszlo do naruszenia zadnych przepiséw rangi ustawowe;j.

Powod - na wypadek nieuwzglednienia powodztwa o stwierdzenie nieistnienia uchwal, ewentualnie stwierdzenie
niewaznoSci uchwal - wnosit takze o uchylenie zaskarzonych uchwal na podstawie art. 422 § 1 k.s.h. Strona powodowa
wskazywala, ze przedmiotowe uchwaly naruszaly dobre obyczaje oraz mialy na celu pokrzywdzenie akcjonariusza i
godzily w interes sp6tki. Naruszenia dobrych obyczajow T. T. (1) upatrywal w zatajeniu przed czeScig akcjonariatu
rzeczywistego porzadku obrad przy jednoczesnym nieupublicznieniu informacji o kandydatach do Rady Nadzorczej i
Zarzadu Spolki. Stanowilo to tez o naruszeniu Kodeksu Dobrych Praktyk Inwestorow Instytucjonalnych (art. 13 ust.
1). Powod zwracal tez uwage na podstepny charakter podjetych przez T. (...) dzialan.

Przed odniesieniem sie do poszczegoblnych zarzutéw, na wstepie tej czedci rozwazan wskazaé nalezalo, ze najogolniej
rzecz ujmujac naruszenie dobrych obyczajéw polega na naruszeniu zasad etycznego i uczciwego postepowania przy
uwzglednieniu tego, co dane spoleczenstwo uwaza za stuszne i sprawiedliwe. Klauzula generalna dobrych obyczajéw
odsyta do pozaprawnego systemu ocen i zasad postepowania, dajac organowi stosujacemu prawo instrumenty stuzace
urzeczywistnieniu idei stusznosci i sprawiedliwo$ci. Uwzgledniajgc jednak korporacyjny charakter spoiki akeyjnej
oraz jej uczestniczenie w obrocie gospodarczym, klauzule dobrych obyczajéw odnosié takze nalezy do ogélnych regul
uczciwosci kupieckiej zwigzanych z prowadzeniem dzialalno$ci handlowej przez przedsiebiorcoéw, ktére obowigzuja
wszystkich uczestnikow obrotu, w tym spolki, ich organy oraz samych wspolnikéw. Konieczne jest zatem dokonywanie
ocen pod katem zapewnienia niezakt6conego funkcjonowania spotki jako korporacji i przedsiebiorcy pod wzgledem
ekonomicznym, przy jednoczesnym poszanowaniu intereséw poszczegédlnych akcjonariuszy (por. wyroki Sadu
Najwyzszego z dnia 8 marca 2005 r., IV CK 607/04, LEX nr 289387, z dnia 16 pazdziernika 2008 r., III CSK 100/08,
OSNC-ZD 2009/A/30 oraz z dnia 27 marca 2013 r., I CSK 407/12, LEX nr 1311833). Dobre obyczaje maja przy tym
charakter uniwersalny, wyksztalcaja sie na przestrzeni dluzszego okresu czasu, a poprzez ich powtarzalnoé¢ staja sie
aprobowane w spoteczenstwie (por. wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 8 marca 2013 r., VI ACa 1124/12,
LEX nr 1344285).

Przechodzac do okoliczno$ci niniejszej sprawy wskazaé nalezalo, ze z przyczyn szczegdlowo wyjasnionych juz
powyzej nie bylo podstaw do uznania, ze oznaczenie porzgdku obrad (...) w dniu 26 sierpnia 2014 r. nie tylko nie
bylo odpowiednio szczegoélowe, ale wrecz podstepnie wprowadzalo w blad co do rzeczywistego programu walnego
zgromadzenia. Okoliczno$¢, ze powdd w okreslony sposéb - poprzez pryzmat wlasnych oczekiwan - odczytal porzadek
walnego zgromadzenia nie Swiadczyla o tym, Ze doszlo do naruszenia dobrych obyczajow. W szczegdlnoSci za
bezpodstawne uznaé nalezalo twierdzenia powoda, ze z ogloszonego porzadku obrad (...) w dniu 26 sierpnia 2014
r. wynikalo, ze zmiany w Radzie Nadzorczej mialy mie¢ charakter jedynie kosmetyczny. Taki wniosek nie wynikat z
przedstawionego porzadku obrad dolaczonego do zadania zwolania walnego zgromadzenia z 24 lipca 2014 r. Prawda
jest tez, ze z powyzszego porzadku obrad nie wynikalo, ze zamiarem T. (...) byla zmiana wszystkich czlonkéw Rady



Nadzorczej Spolki, ale okoliczno$é ta sama w sobie nie mogla §wiadczy¢ o naruszeniu przez zaskarzone uchwaly
dobrych obyczajow.

Po drugie, jak rowniez w sprawie byla o tym mowa, nie zostalo udowodnione, aby wskazywane przez powoda podmioty
dzialaly na (...) w dniu 26 sierpnia 2014 r. w jakimkolwiek porozumieniu. Okoliczno$¢ te nie mogla zatem stanowic
argumentu przemawiajacego za twierdzeniem o podjeciu uchwat w warunkach naruszajacych dobre obyczaje.

Po trzecie, za nieuzasadnione i niepoparte przekonujgca argumentacja uznac nalezalo zarzuty powoda odnoénie
odgdrnego narzucenia kandydatur na czlonkéw Rady Nadzorczej Spélki oraz co do odmowy ogloszenia przerwy w
obradach (...) wdniu 26 sierpnia 2014 r. Kandydatury nie zostaly z Zadnej mierze narzucone, a jedynie zaproponowane
przez najwiekszego akcjonariusza P. C., ktéry nie tylko nie byl zadowolony ze sposobu zarzadzania Spoétka, ale i
utracil zaufanie do dotychczasowych czlonkow Zarzadu. Kandydatury zostaly poddane pod glosowanie, a wszelkie
decyzje podjete zostaly zgodnie z wola wiekszoSci akcjonariuszy wyrazona w glosowaniu. Nie tylko T. (...) uwazal,
ze dotychczasowe wladze Spoélki nie dzialaja w sposob zgody z jej interesem. Kwestia nieogloszenia przerwy miata w
zasadzie charakter techniczny, a w Swietle powyzszych rozwazan na temat dostatecznie precyzyjnego porzadku obrad
walnego zgromadzenia, uznaé nalezalo, ze powod nie wykazal, aby taka decyzja rzeczywiScie §wiadczyla o naruszeniu
dobrych obyczajow przy podejmowaniu zaskarzonych uchwat.

Nalezalo natomiast zgodzi¢ sie z powodem co do sprawy, ze o sprzecznoéci uchwaly walnego zgromadzenia z dobrymi
obyczajami w rozumieniu art. 422 § 1 k.s.h. decyduje obiektywna sprzeczno$¢ uchwaly z dobrymi obyczajami, ktéra nie
musi by¢ wynikiem dzialan organow spdlki, ale wynikaé tez moze z dzialan poszczegoblnych akcjonariuszy. Przywolany
przepis skierowany jest bowiem takze do akcjonariuszy, wskazujac takze inne niz ustawowe granice wykonywania
uprawnien korporacyjnych. W Swietle powyzszego, okolicznosé, ze Spotka (jej Zarzad) nie poinformowata przed (...)
o planowanych zmianach w Radzie Nadzorczej, bowiem sama (jej organy) nie posiadala takiej informacji, nie mogla
przesadzac o braku zasadno$ci powodztwa o uchylenie zaskarzonych uchwal.

Zdaniem powoda postepowanie T. (...), ktéry z jednej strony poinformowal o swoich kandydatach do Rady Nadzorczej
oraz Zarzadu Spolki tylko niektérych akcjonariuszy - akcjonariuszy instytucjonalnych, z drugiej za$ zaniechal
upublicznienia tej informacji, stanowito naruszenie dobrych obyczajow. Strona powodowa odwotala sie przy tym do
uregulowania Kodeksu Dobrych Praktyk. W tej sytuacji nie mozna bylo zgodzi¢ sie z konstatacja Sadu I instancji, ze
powdd nie wskazal, jakie dobre obyczaje zostaly w rozpatrywanym przypadku naruszone.

Pomimo powyzszych uchybien, ostatecznie nalezalo zgodzi¢ sie z oceng Sadu Okregowego, ze zaskarzone uchwaly nie
byly sprzeczne z dobrymi obyczajami.

W pierwszym rzedzie zauwazy¢ nalezalo, ze nie mozna w sposdb generalny utozsamiac zasad zawartych w zbiorach
dobrych praktyk z dobrymi obyczajami w rozumieniu art. 422 § 1 k.s.h. Zbiory, czy tez kodeksy dobrych praktyk
zawieraja roznego rodzaju postanowienia, czesto o charakterze organizacyjnym, czy tez proceduralnym, ktore trudno
jest uznac za uniwersalne zasady uczciwego i etycznego postepowania w obrocie gospodarczym. Za kazdym razem
nalezy zatem dokona¢ indywidualnej oceny, uwzgledniajac kryteria, o ktérych byla juz mowa powyzej.

Art. 13 ust. 1 Kodeksu Dobrych Praktyk nie zostal sformulowany w spos6b stanowczy, ma on postaé postulatu -
»w miare mozliwo$ci”. Powod nie kwestionowal przy tym, ze nie wszyscy uczestnicy publicznego obrotu gietldowego
stosujg sie do tej reguly. Nie wydaje sie ona zatem mieé¢ charakteru zasady o wymiarze uniwersalnym. Nadto,
co wynikalo z zeznan $wiadka K. L. (2), a znajdowalo to takze potwierdzenie w innych dowodach, pomiedzy T.
(...) a dotychczasowymi czlonkami wladz Spotki, w tym przede wszystkim T. T. (1), doszlo do daleko idacych
rozbiezno$ci w przedmiocie zarzadzania Spolka oraz co do prowadzonej przez nig dzialalnosci, co przelozylo sie
takze na brak wzajemnego zaufania. K. L. (2) przygotowujac dzialania zmierzajace do dokonania zmian najpierw
w Radzie Nadzorczej P. C., a kolejno w jej Zarzadzie, kierowal sie zatem przede wszystkim tym, aby w sposéb
skuteczny przeprowadzi¢ zaaranzowane przez siebie zmiany. T. (...) nie zdecydowal sie zatem na upublicznienie swoich
kandydatur do Rady Nadzorczej i Zarzadu Spokki, a jedynie poinformowal o tym akcjonariuszy instytucjonalnych,
aby mogli oni w ramach swoich struktur organizacyjnych przygotowaé decyzje co do tego, czy popra zaproponowane



przez T. (...) osoby. W ocenie Sadu Apelacyjnego, postepowanie T. (...) nie przekraczalo granic dobrych obyczajow,
jakkolwiek bowiem akcjonariusze P. C. nie zostali potraktowani w jednakowy sposo6b, to jednak po pierwsze ich
interesy nie zostaly naruszone do tego stopnia, aby takie zachowanie moglo zosta¢ uznane za naruszajgce zasady
uczciwego obrotu. Ponadto, jak juz byta o tym mowa, w przypadku spolki akcyjnej jako korporacji i przedsiebiorcy,
przy ocenie klauzuli dobrych obyczajéw nalezalo rowniez mie¢ na wzgledzie potrzebe zapewnienia niezakléconego
funkcjonowania i rozwoju spotki. Wymagania ustawowe co do oznaczenia szczegdtowego porzadku obrad (...) z dnia
26 sierpnia 2014 r. zostaly dochowane i kazdy akcjonariusz mial wiedze, ze przedmiotem obrad walnego zgromadzenia
beda zmiany w skladzie Rady Nadzorczej Spotki. Trudno bylo tez zgodzié sie z powodem co do przypisania T. (...)
intencji celowego wprowadzenia w blad akcjonariuszy, jak juz bowiem na to wskazywano, nie mozna bylo przyznaé
decydujacego znaczenia temu, jak powdd zinterpretowal porzadek obrad podany w pismie z 24 lipca 2014 r. Nadto,
na (...) w dniu 26 sierpnia 2014 r. cze$¢ czlonkoéw Rady Nadzorczej sama zlozyla rezygnacje, co wywolalo potrzebe
powolania w ich miejsce do Rady nowych czlonkow.

Niezaleznie od powyzszego, zgodzi¢ nalezalo sie z Sadem I instancji, ze zaskarzone uchwaly nie mogly zosta¢ uznane
ani za godzace w interes spdlki ani za majace na celu pokrzywdzenie akcjonariusza, a przynajmniej jedna z tych
przestanek musi towarzyszy¢ sprzecznosci z dobrymi obyczajami, aby zachodzily podstawy do uchylenia uchwaly
walnego zgromadzenia (por. uchwala Sadu Najwyzszego z dnia 10 marca 2016 r., III CZP 1/16, OSNC 2017/2/17).
Zatem, gdyby nawet hipotetycznie przyjaé, ze zaskarzone uchwaly z uwagi na okoliczno$ci ich podjecia byly sprzeczne
z dobrymi obyczajami, to i tak powodztwo o ich uchylenie nie zastugiwaloby na uwzglednienie.

Jezeli chodzi o przeslanke interesu spotki, to nie mozna jej utozsamia¢ ani z interesem wsp6lnikow wiekszosciowych,
ani wspolnikow mniejszoSciowych, chodzi bowiem o interes sp6lki, zatem wypadkowa dazen wszystkich wspo6lnikow,
przy uwzglednieniu wspoélnego celu okreslonego w umowie spotki (por. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 5 listopada
2009 1., I CSK 158/09, OSNC 2010/4/63 oraz uchwala Sadu Najwyzszego z dnia 22 pazdziernika 2009 r., III CZP
63/09, OSNC 2010/4/55). Pojecie interesu spo6lki nalezy zawsze odnosi¢ do konkretnego stanu faktycznego, trudno
je bowiem zdefiniowaé w sposob uniwersalny. Generalnie godza w interes spdlki te uchwaly, ktére zmierzaja do
nieuzasadnionego pozbawienia, czy tez uszczuplenia jej majatku, ewentualnie prowadza do zawarcia niekorzystnej
dla spdlki transakeji, naruszaja dobre imie spélki, chronia interesy osoéb trzecich kosztem interes6w spotki.

Powdd upatrywal godzenia przez zaskarzone uchwaly w interes spolki po pierwsze w tym, ze doszlo do podjecia uchwat
co do ktorych zachodzi podejrzenie ich nieistnienia lub niewazno$ci, co tym samym powoduje zagrozenie interesow
majatkowych spolki. Jak juz jednak byla o tym mowa powyzej, zaskarzone uchwaly nie byly ani nieistniejace ani
niewazne, zatem argumentacje strony powodowej uznac¢ nalezalo za nietrafiona. Po drugie, pow6d wskazal, ze skoro
zaskarzone uchwaty naruszaly jego interesy, to tym samym naruszaly interes spotki. Argument ten ocenic¢ nalezato
jako nieuzasadniony, bowiem jak na to wskazano, interes spolki to nie interes poszczegdlnych akcjonariuszy, ale
wypadkowa dazen wszystkich akcjonariuszy uwzgledniajgca wspolny cel okre$lony w umowie spolki.

Jezeli z kolei chodzi o przestanke pokrzywdzenia akcjonariusza, to uchwata ma na celu jego pokrzywdzenie wowczas,
gdy jest wymierzona w majatkowe albo niemajatkowe dobra akcjonariusza i w sposéb nieuzasadniony oraz zamierzony
ma prowadzi¢ do oslabienia jego praw w spolce. Takimi uchwalami sa przede wszystkim uchwaly, ktére w sposéb
nieréwnoprawny traktuja akcjonariuszy, jak réwniez uniemozliwiaja lub utrudniaja faktyczne wykonywanie przez
akcjonariusza jego praw.

Taka sytuacja w niniejszym przypadku nie zachodzila. Po pierwsze, jak juz to zostalo powyzej wyjasnione, w sprawie
nie doszlo do odgérnego narzucenia kandydatur na czlonkéw Rady Nadzorczej P. C., ale do poddania pod glosowanie
kandydatur zaproponowanych przez akcjonariusza wiekszo$ciowego. Wyboér czlonkéw Rady Nadzorczej nastapil
zgodnie z przepisami obowiazujacego prawa oraz postanowieniami statutu i odzwierciedlal uklad gloséw na (...) w
dniu 26 sierpnia 2014 r. Stanowil zatem wyraz woli wiekszoSci akcjonariuszy Spotki, w ktorej jako korporacji decyzje
podejmowane s3 zgodnie z zasadg majoryzacji. OczywiScie nietrafiony byt rowniez zarzut upatrujacy pokrzywdzenia
akcjonariusza w okoliczno$ci podjecia zaskarzonych uchwal przez czlonkéw nienotyfikowanego Porozumienia, z
naruszeniem przepiséOw ustawy o ofercie publicznej. Zauwazyé tez nalezalo, ze ani powdd ani inni niz T. (...)



akcjonariusze Spolki nie zglosilina (...) wdniu 26 sierpnia 2014 r. wlasnych kandydatur na czlonkéw Rady Nadzorczej
Spotki.

Podsumowujac, za nieuzasadnione uznaé nalezalo te zarzuty apelacji, ktore wskazywaly na naruszenie art. 422 k.s.h.,
nie zachodzily bowiem w sprawie okolicznoSci, ktére uzasadnialyby uchylenie zaskarzonych uchwal.

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

O kosztach postepowania apelacyjnego, majac na wzgledzie zasade odpowiedzialno$ci za wynik procesu, orzeczono na
podstawie art. 98 § 1i 3, art. 99, art. 108 § 1 k.p.c. oraz na podstawie § 8 pkt 22 w zw. z § 10 ust. 1 pkt 2 rozporzadzenia
Ministra Sprawiedliwo$ci z dnia 22 pazdziernika 2015 r. w sprawie oplat za czynno$ci radcéw prawnych (t. jedn. Dz.
U. z 2018 r., poz. 265 ze zm.).
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