Sygn. akt XVI GC 289/22

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 1 grudnia 2023 r.

Sad Okregowy w Warszawie XVI Wydzial Gospodarczy

w skladzie:
Przewodniczacy — SSO Renata Olejnik-Tyszka
Protokolant — Monika Woznicka

po rozpoznaniu 23 pazdziernika 2023 r. w Warszawie

na rozprawie

sprawy z powodztwa M. B., T. D., R. G., P. J., J. K., (...) z siedzibgw P.,L.T., K. S, A.W.,K. Z., B. Z.
przeciwko (...) spolce akcyjnej z siedzibg w W.

o uchylenie uchwaty

1. oddala powodztwo;

2. ustala, ze koszty postepowania ponosza powodowie w calosci, pozostawiajac ich szczegbdlowe wyliczenie
referendarzowi sagdowemu.

SSO Renata Olejnik-Tyszka

Sygn. akt XVI GC 289/22

UZASADNIENIE

W pozwie z 21 lutego 2022 1. M. B, T.D.,R. G, P. J.,J.K,, (... w R, L. T., K. S., A. W., K. Z., B. Z. wnie$li o uchylenie
uchwaly nr (...) podjetej przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie (...) spotki akeyjnej w W. 21 stycznia 2022 r. oraz
zasadzenie kosztow procesu, w tym kosztow zastepstwa procesowego wedlug norm przepisanych.

W uzasadnieniu swojego zadania powodowie wskazali, Ze zaskarzona uchwala godzi w dobre obyczaje i ma na
celu pokrzywdzenie akcjonariuszy mniejszo$ciowych albowiem cena nabycia jednej akcji okre$lona w ramach
procedury wycofania akcji z obrotu na rynku regulowanym nie odpowiadala warto$ci godziwej akcji. Powodowie
wskazali rowniez, ze pozwana spotka od 2020 r. jest nieustannie dofinansowywana przez swoich inwestoréw oraz
wiekszoSciowego akcjonariusza. Powyzsze potwierdza chociazby umowa inwestycyjna zawarta 13 lutego 2020 r.
z (...).R.L., na podstawie ktorej (...) S.A. otrzymata kwote (...) zI na sfinansowanie biezacej dzialalnos$ci, sptate
zobowigzan oraz redukcje zadtuzenia bankowego i obligacyjnego. Ponadto 16 grudnia 2021 r. pozwana sp6tka zawarla
umowe sprzedazy udzialow w spoélce (...) (dalej jako (...)) za cene (...) zl. Pomimo, ze wskazane wyzej transakcje
znacznie polepszyly sytuacje finansowa (...) S.A., to nie znalazly odzwierciedlenia w wysoko$ci akeji okreslonej w tzw.
wezwaniu delistingtujacym. Zdaniem powoddéw za naruszeniem dobrych obyczajow przy podejmowaniu zaskarzonej
uchwaly przemawia takze brak zaprezentowania przez zarzad pozwanego stanowiska w przedmiocie ogloszonego



wezwania delistingujacego wraz z jego uzasadnieniem oraz uniemozliwienie akcjonariuszom udzialu w walnym
zgromadzeniu przy uzyciu $rodkéw bezposredniego porozumiewania sie na odleglo$¢ w sytuacji utrzymujacego sie
zagrozenia epidemiologicznego w Polsce.

W odpowiedzi na pozew pozwany wniost o oddalenie powddztwa w caloSci oraz zasadzenie solidarnie od pozwanych
kosztow procesu, w tym kosztow zastepstwa procesowego powiekszonych dziesieciokrotnie na podstawie art. 423 § 2
k.s.h. wobec oczywistej bezzasadno$ci powddztwa.

W uzasadnieniu pozwany wskazal, ze warto$¢ akcji ustalona w wezwaniu z 21 grudnia 2021 r. zostala prawidlowo
okreSlona, tj. zgodnie z art. 79 ust. 1 pkt 1, ust. 2 i 3 ustawy z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoélkach publicznych (t.j.
Dz.U. z 2021 r. poz. 1983; dalej jako ,ustawa o ofercie”). Warto$é ta uwzgledniala bowiem $redni kurs akcji z okresu
ostatnich 6 miesiecy przed ogloszeniem wezwania, §redni kurs krétkoterminowy z ostatnich trzech miesiecy przed
ogloszeniem wezwania, a takze najwyzszg cene jaka w okresie ostatniego roku zaptacil za akcje podmiot oglaszajacy
wezwanie, tj. (...) zt. Dodatkowo podniésl, ze finansowanie udzielone pozwanej spblce zaré6wno przez wiekszo$ciowego
akcjonariusza jak i instytucje kredytowe podlega zwrotowi. Nie jest zatem tak jak twierdza powodowie, ze przeklada
sie ono bezposrednio na wzrost wartosci (...) S.A. Transakcja sprzedazy udzialow pozwanego w (...) przeprowadzona
w grudniu 2021 r. nie wplynela réwniez w sposdb znaczacy na sytuacje finansowa pozwanego. (...) S.A. sprzedala
udzialy za cene (...) zl, ktéra w caloSci otrzymala 19 stycznia 2022 r. Warto$é¢ tych udzialow zgodnie ze sprawozdaniem
finansowym na 31 grudnia 2021 r. wyniosla (...) zt. Tym samym zysk osiagniety przez pozwang spoélke z tego tytulu
wynibst (...) z1. Dodatkowo w ocenie pozwanego nie mozna mu czynié zarzutu nie przeprowadzenia Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej (e-walne) gdyz skorzystanie z tego
rozwigzania bylo prawem a nie obowigzkiem. Ponadto akcjonariusze nie zglaszali wczeéniej potrzeby organizowania
przez (...) S.A. e-walnych. Pozwany podal réwniez, ze zarzad nie mial obowiazku przedstawienia i opublikowania
pisemnego stanowiska dotyczacego ogloszonego wezwania na podstawie art. 80 ustawy o ofercie.

W replice na odpowiedz na pozew powodowie podniesli, ze art. 79 ust. 1 pkt 1 oraz ust. 3 ustawy o ofercie nie mog}t
znaleZ¢ zastosowania w niniejszej sprawie gdyz ustalona na jego podstawie cena akcji byla wynikiem manipulacji
akcjami i nienalezytego wykonania przez pozwanego obowiazkéw informacyjnych. Pozwana spoétka utajnila bowiem
informacje dotyczace podjecia, przebiegu negocjacji w sprawie sprzedazy udzialdéw w (...) oraz ostatecznych warunkéw
tej transakcji. Ponadto dopiero 27 grudnia 2021r. zostal opublikowany raport nr (...), zgodnie z ktérym (...) S.A.
otrzymala zaliczki na poczet dywidendy za rok 2021 w wysokosci (...)zl. Zdaniem powod6w juz samo podjecie decyzji
o wycofaniu akcji z zorganizowanego obrotu, w sytuacji gdy (...) S.A. po raz pierwszy od dtuzszego czasu miala szanse
odrobi¢ straty na akcjach, mialo na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy mniejszos$ciowych.

W duplice pozwany podal, ze cena okre$lona w wezwaniu delistingujacym byla nie tylko wyzsza niz Srednia notowan
z ostatnich 12 miesiecy sprzed jego ogloszenia, ale réwniez wyzsza niz kurs akcji z 12 miesiecy nastepujacych
po ogloszeniu wezwania i poinformowaniu rynku o transakcji (...). Nie sposéb zatem przyjaé, ze cena (...) za
akcje byla krzywdzaca dla akcjonariuszy. Ponadto pozwana spotka prawidlowo wykonuje obowiazki informacyjne
i nie manipuluje kursem swoich akcji. Powyzsze potwierdzila Komisja Nadzoru Finansowego i Gielda Papierow
Warto$ciowych.

Sad ustalil, co nastepuje.

(...) spolka akcyjna w W. (poprzednio: (...) S.A.) jest spo6lka notowana na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w
Warszawie S.A. Gléwnym przedmiotem dzialalno$ci Spolki jest prowadzenie agencji pracy tymczasowej, dzialalnosé
zwigzana z wyszukiwaniem miejsc pracy i poszukiwanie pracownikéw, a takze pozostale doradztwo w zakresie
prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej i zarzadzania.

dowdd: informacja odpowiadajaca odpisowi aktualnemu z rejestru przedsiebiorcéw KRS pozwanego, k. 41-48; wydruk
ze strony internetowej pozwanego, k. 49



W raporcie biezacym z 13 lutego 2020 r. (...) S.A. poinformowala, ze 13 lutego 2020 r. zawarla z (...), ktorej
calo$ciowym wlaécicielem jest(...) S.p.A. umowe inwestycyjna okre$lajaca warunki oraz zasady udzielenia spotce (...)
S.A. finansowania w kwocie (...) zt przez inwestora dla celow przeprowadzenia restrukturyzacji zadluzenia spotki
oraz finansowania biezacej dzialalno$ci grupy kapitalowej spotki. Inwestycja polegala na udzieleniu przez inwestora
pozyczek pomostowych spoélce lub podmiotom powiazanym spotki w kwocie (...) zt w celu biezacej dzialalnosci spotek
z grupy kapitalowej sp6lki, udzieleniu finansowania w kwocie (...) zt w celu splaty zobowigzan, zaplaceniu pozostalej
kwoty finansowania, tj. (...) zt w sposéb okre§lony w umowach o redukeji zadluzenia bankowego i obligacyjnego.
Ponadto strony umowy inwestycyjnej zobowiazaly sie do podjecia dzialan w celu podwyzszenia kapitalu zakladowego
(...) S.A. poprzez emisje nowych akeji Spolki, ktére mialy zostac¢ zaoferowane inwestorowi za cene emisyjna (...) zl
kazda akcja.

dowdd: raport biezacy k. 50-50v.

15 marca 2021 1. (...). oglosil wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz (...) akcji, stanowiacych 49,29% kapitalu (...)
S.A. za cene (...) za sztuke. Powyzsza cena nabycia byla wyzsza o: ponad 34% od $redniej arytmetycznej ze Srednich
dziennych cen wazonych wolumenu obrotu w okresie ostatnich 3 miesiecy; ponad 23% od Sredniej arytmetycznych
ze Srednich dziennych cen wazonych wolumenu obrotu w okresie ostatnich 6 miesiecy i ponad 133% od ceny jaka
wzywajacy zaplacil w okresie ostatnich 12 miesiecy za akcje.

dowdd: raport biezacy z 1 kwietnia 2021 r., k. 51-53v.

1czerwca 2021r. (...) S.A. zawarla z (...)oraz S. L. umowe sprzedazy udzialow w (...) sp. z 0.0. w K., na podstawie ktorej
(...) S.A. nabyla 100% udzialow w kapitale zakladowym (...) sp. z 0.0. za cene (...) z}. Zaplata ceny miala nastapic przez
emisje nowych akgcji (...) S.A. na rzecz odpowiednio (...)iS. L..

dowdd: raport biezacy, k. 54-55

25 czerwca 2021 . zarzad (...) S.A. poinformowal o zwolaniu nadzwyczajnego walnego zgromadzenia na 22 lipca 2021
r. godz. 12:00 w hotelu (...) przy ul. (...) w W., przedmiotem ktérego mialo by¢ m.in. podjecie uchwaly w sprawie
podwyzszenia kapitatu zakladowego Spo6tki w drodze emisji nowych akeji zwyklych na okaziciela serii (...), wylaczenia
w caloéci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy do wszystkich akeji nowej emisji serii (...), ubiegania sie o
dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym Gieldy Papierow Warto$ciowych w W. S.A. akcji nowej
serii (...) oraz zmiany statutu Spolki. Do pisma zalgczono pelna treéc ogloszenia o zwolaniu nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia akcjonariuszy (...) S.A. oraz projekty uchwal. Cena emisyjna jednej akcji serii (...) zostala okreslona
na (...)zl.

dowdd: raport biezacy nr (...) wraz z zalgcznikami, k. 1694-1723

W nawigzaniu do wskazanego wyzej raportu, 19 lipca 2021 r. zarzad (...) S.A. udostepnit do publicznej wiadomosci
opinie uzasadniajaca wylaczenie prawa poboru do akcji serii (...) i cene emisyjna akcji serii (...).

dowdd: raport biezacy nr (...), k. 1725-1728

30 lipca 2021 r. (...) S.A. opublikowala informacje na temat stanu stosowania przez spolke zasad zawartych w
Zbiorze Dobrych Praktyk Spodlek Notowanych na GWP 2021. W tredci wskazano, ze (...) S.A. nie stosuje zasady
okre$lonej w pkt 4.1. gdyz akcjonariusze nie zglaszali oczekiwan w zakresie realizacji tej zasady. Ponadto biorac
pod uwage aktualny stan akcjonariatu, a takze istniejace watpliwoéci co do spelienia wymogéw niezbednych
do prawidlowej identyfikacji akcjonariusza oraz zachowania odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa komunikacji
elektronicznej w trakcie obrad walnego zgromadzenia, w tym w szczegolno$ci bezpieczenstwa procedury glosowania,
Spoltka zdecydowala o niestosowaniu tej zasady.

dowdd: informacja, k. 651-658



W raporcie biezacym nr (...) z 30 wrze$nia 2021 r. zarzad (...) S.A. poinformowal, ze prowadzi negocjacje w
przedmiocie sprzedazy wszystkich swoich udzialow w spoélce zaleznej, tj. (...) stanowiacych 80,22% caltkowitego
kapitatlu zakladowego tej spolki. W toku tych negocjacji (...) S.A. wystapila do bankéw kredytujacych o wyrazenie
zgody na przeprowadzenie powyzszej transakcji na warunkach wstepnie przyjetych przez strony negocjacji.

dowdd: raport biezacy nr (...), k. 1062-1062v.
Strata netto (...) S.A. w III kwartale 2021 r. wyniosla (...)zl.
dowod: jednostkowe sprawozdanie finansowe za III kwartal 2021 r., k. 296-302

2 listopada 2021 r. podczas Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia (...) S.A. jeden z akcjonariuszy zaproponowat
podjecie uchwaly o podwyzszeniu kapitalu akcyjnego spo6lki poprzez emisje nowych akeji zwyklych na okaziciela serii
(...), ktérych cena emisyjna bedzie wynosita (...) zL. Uchwala nie zostala podjeta wobec wiekszoéci gloséw ,,przeciw”.

dowdd: raport biezacy nr (...) z zalacznikiem, k. 61-64v.

W raporcie biezacym nr (...) z 16 grudnia 2021 1. zarzad (...) S.A. poinformowal, ze 16 grudnia 2021r. (...) S.A. zawarla
z (...) (dalej jako (...)) umowe sprzedazy 80,22% udzialow w (...) za cene (...) zL. Wskazano réwniez, Ze realizacja
tej transakeji jest uzalezniona od spelnienia typowych warunkéw, w tym od uzyskania przez (...) zgody wegierskiego
urzedu ochrony konkurencji. Po spelieniu wszystkich warunkéw realizacji, transakcja zostanie sfinalizowana nie
p6zniej niz do 30 kwietnia 2022 r. Oprocz zaplaty ceny nabycia, (...) mial przejaé réwniez zobowigzanie do splaty
na rzecz (...) (bez jakiegokolwiek dodatkowego $§wiadczenia ze strony (...) S.A.) lacznej kwoty (skladajacej sie z
kwoty gléwnej oraz wszelkich naliczonych, lecz niezaplaconych odsetek) zadluzenia (...) S.A. wobec (...) wynikajacego
z tytulu r6znych pozyczek udzielonych w poprzednich latach przez (...) na rzecz (...) S.A. Zaplata ceny nabycia
oraz przejecie zobowigzania do splaty pozyczek (...) S.A. przez (...) mialy nastapi¢ w momencie realizacji transakeji
sprzedazy udzialow.

dowdd: raport biezacy nr (...), k. 66-67

21 grudnia 2021 r. (...)wezwala akcjonariuszy (...) S.A. do zapisywania sie na sprzedaz akcji po cenie (...) zk
fakt bezsporny

W dacie wezwania delistingujacego kurs zamkniecia akcji (...) S.A. wynosil (...) zL

dowdd: prezentacja, k. 89v.

Cena okres§lona w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz akcji stanowila cene minimalng okre$long w art. 79 ust.
1 pkt 11 ust. 2 pkt 1ustawy o ofercie publiczne;j.

fakt bezsporny, ponadto dowod: zaswiadczenie Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, k. 701-702; prezentacja k. 8gv.

22 grudnia 2021 r. zarzad (...) S.A. w nawiazaniu do raportu biezacego nr (...) przekazal, ze 22 grudnia 2021 r.
wegierski Urzad Ochrony Konkurencji poinformowal, Ze nie istnieja podstawy do przeprowadzenia postepowania w
odniesieniu do sprzedazy caloéci 80,22% udzialow w kapitale zakladowym w spoélce zaleznej (...) S.A.

dowdd: raport biezacy nr (...), k. 1086-1087; raport biezacy nr (...), k. 1088

23 grudnia 2021 1. zarzad (...) S.A. poinformowal o zwolaniu Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia na 21 stycznia
2022 1. godz. 12:00 w hotelu (...) przy ul. (...) w W., przedmiotem ktérego mialo by¢ podjecie uchwaly w sprawie
wycofania akeji (...) S.A. z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gielde Papieréw Warto$ciowych w W.



S.A. Do pisma zalaczono pelng tresé ogloszenia o zwolaniu nadzwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy (...)
S.A. oraz projekty uchwal.

dowod: raport biezacy nr (...) wraz z zalacznikami, k. 68-76
W wykazie akcjonariuszy uprawnionych do udzialu we wskazanym wyzej zgromadzeniu znalezli sie:
1) M. B. posiadajacy (...) akcji,

2) T. D. posiadajacy (...)akcji,

3) R. G. posiadajacy(...) akcji,

4) P.J. posiadajacy (...) akcji,

5) J. K. posiadajacy (...) akcji,

6) S. E. S.R.O. posiadajacy (...) akcji,

7) L. T. posiadajacy (...)akcji,

8) K. S. posiadajaca (...) akcji,

9) A. W. posiadajacy (...) akgji,

10) K. Z. posiadajacy (...) akeji,

11) B.Z. posiadajacy(...) akcji,

12) (...) posiadajacy (...) akcji.

dowod: wykaz os6b uprawnionych do udzialu w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, k. 679-683, 1129-1131;
zestawienie akcji, k. 678, 684-691

W raporcie biezagcym nr (...) z 27 grudnia 2021 r. zarzad (...) S.A. poinformowal, Zze 27 grudnia 2021 r. w
drodze procesu decyzyjnego (...) bez przeprowadzania zgromadzenia wspdlnikow, zostala zatwierdzona uchwala w
sprawie deklaracji wyplaty dywidendy zaliczkowej za rok obrotowy 2021 na podstawie §rédrocznych sprawozdan
finansowych sporzadzonych na 30 czerwca 2021 r. Proporcjonalna kwota dywidendy zaliczkowej, do ktorej (...)
S.A. byla uprawniona wyniosta (...) HUF. Termin wyplaty dywidendy mial zosta¢ ustalony przez wspolnikow (...).
Dywidenda zaliczkowa miala by¢ potwierdzona jako dywidenda ostateczna w momencie zatwierdzenia zbadanego
przez bieglego rewidenta sprawozdania finansowego za dany rok.

dowdd: raport biezacy nr (...), k. 1089-1089v.
(...) S.A. zakonczyla rok obrotowy 2021 ze strata w wysokosci (...) zt netto.
dowdd: sprawozdanie finansowe za 2021 r., k. 305-306

W nawigzaniu do raportu biezacego nr (...) 19 stycznia 2022 r. zarzad (...) S.A. udostepnit do publicznej wiadomoSci
uzasadnienie uchwaly w sprawie wycofania akeji (...) S.A. z obrotu na rynku regulowanym.

dowdd: raport biezacy nr (...), k. 79-80ov.

Nastepnie w raporcie biezacym nr (...) z 19 stycznia 2022 r. zarzad (...) S.A. poinformowal, ze 19 stycznia 2022 r.
nastgpilo zamkniecie transakcji sprzedazy calosci 80,22% udziatlow w kapitale zakladowym (...) na rzecz (...).



dowdd: raport biezacy nr (...), k. 310-311

21 stycznia 2022 r. odbylo sie nadzwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy (...) S.A., na ktérym podjeto uchwale
nr 4 w sprawie wycofania akcji (...) S.A. z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gielde Papierow
Wartoéciowych w W. S.A. Akcjonariusze M. B., T. D., R. G, P. J., J. K,, (...)., L. T., pelnomocnik K. S., A. W., K. Z.,
B. Z. glosowali przeciwko tej uchwale, a po jej podjeciu zazadali zaprotokolowania sprzeciwu. Podczas zgromadzenia
akcjonariusze zadawali zarzadowi pytania, na ktore byly udzielane odpowiedzi. Na zgromadzeniu obecnych bylo 36
spoérod 44 akcjonariuszy.

dowdd: protokol z nadzwyczajnego walnego zgromadzenia sporzadzony w formie aktu notarialnego, k. 619-627;
nagranie przebiegu nadzwyczajnego walnego zgromadzenia, k. 628; lista obecnosci, k. 1125-1127, zeznania powodow
k. 1789-1790

Akcjonariuszom zostala réwniez udostepniona prezentacja pt. ,informacje dla akcjonariuszy dotyczace uchwaly
delistingowej”. W jej tresci wskazano, ze (...) S.A. od dluzszego czasu zmaga sie z problemami finansowymi, ktérych
bezposrednia przyczyna byly nieudane ekspansje na rynek (...) i (...) oraz rosnace zapotrzebowanie na finansowanie
obrotowe, w zwiazku ze wzrostem skali dzialalno$ci. Z uwagi na utrzymujace sie wysokie zadluzenie (...) S.A.,
nawet uwzgledniajac wplyw sfinalizowanej transakcji sprzedazy udzialow w (...), zarzad rozwaza potrzebe dokonana
istotnego podwyzszenia kapitatu, niezaleznie od podjecia uchwaly delistingujacej. Wskazano réwniez, ze cena nabycia
okre$lona w ramach procedury wycofania akcji z obrotu na rynku regulowanym spehia kryteria okre$lone w art. 79
ustawy o ofercie publicznej. Srednia arytmetyczna ze $rednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu
6 miesiecy poprzedzajacych ogloszenie wezwania delistingujacego, w czasie w ktérym dokonywany byt obroét akcjami
Spolki na rynku gléwnym wyniosla (...) zl. Natomiast $rednia arytmetyczna ze $rednich, dziennych cen wazonych
wolumenem obrotu z okresu 3 miesiecy poprzedzajacych ogloszenie wezwania delistingujacego, w czasie w ktorym
dokonywany byl obrét akcjami Spoéiki na rynku gléwnym wyniosla (...)zL. Ponadto najwyzsza cena jaka za akcje
(...) S.A. w okresie 12 miesiecy bezpos$rednio poprzedzajacych ogloszenie wezwania delistingujacego zaptacit (...).,
podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace wyniosta (...) zL. Dodatkowo podano, ze caly wplyw §rodkéw
finansowych z transakcji (...) zostanie wykorzystany na splate zadluzenia, ktdre stanie sie wymagalne w 2022 r.

dowod: prezentacja, k. 87-93v.

21 lutego 2022 r. (...) S.A. zlozyla do Komisji Nadzoru Finansowego wniosek o wycofanie akcji z obrotu na rynku
regulowanym.

Dowdd: wniosek z zalgcznikami, k. 1195-1225

W raporcie biezacym z 18 lutego 2022 r. zarzad (...) S.A. poinformowal o podjeciu decyzji przedterminowej splaty
finansowania uzyskania od (...)Przedterminowa splata dotyczyla calo$ci pozyczki uzyskanej w celu splaty zadluzenia
wobec bankow oraz cze$ci finansowania uzyskanego na podstawie umowy finansowania. Splata zostanie dokonana w
lacznej kwocie (...) zl ze $rodkdéw pochodzacych ze sprzedazy udzialow w (...).

dowdd: raport biezacy nr (...), k. 94-94v.

W piSmie z 21 listopada 2022 r. Komisja Nadzoru Finansowego poinformowala, ze Departament(...) analizowal
poprawnoé¢ trzech wezwan na sprzedaz akeji (...) S.A. ogloszonych 25 sierpnia 2020 r., 15 marca 2021 r. oraz 21
grudnia 2021 r. W zadnym przypadku nie stwierdzono nieprawidlowosSci w procesie ogloszenia i przeprowadzenia
wezwania. Departament (...)przeprowadzal réwniez analize w celu zidentyfikowania, czy doszlo do ewentualnego
naruszenia zakazu wykorzystania informacji poufnych, o ktéorym mowa w art. 14 lit. a Rozporzadzenia MAR w zakresie
wykorzystywania informacji w dwoch ogloszonych wezwaniach na akcje (...) S.A. (wezwaniach z 15 marca 2021 r.
i 21 grudnia 2021 r.). W wyniku przeprowadzonej analizy nie stwierdzono istotnych nieprawidlowoséci mogacych
wskazywa¢é na wykorzystanie informacji poufnej w ogloszeniu powyzszych wezwan.



dowod: pismo KNF, k. 1435-1444

Powyzszy stan faktyczny Sad ustalil na podstawie okoliczno$ci niespornych pomiedzy stronami oraz powotanych wyzej
dokumentow, ktérych prawdziwo$¢ nie budzila watpliwoéci Sadu, jak rowniez nie byla kwestionowana przez zadna ze
stron w toku postepowania. Pozostale dokumenty nie mialy znaczenia dla rozstrzygniecia.

Sad na podstawie art. 235 § 1 pkt 2 k.p.c. pominal wniosek powodéw o dopuszczenie dowodu z opinii bieglego jako
nieistotny dla rozstrzygniecia.

Sad na podstawie art. 235> § 1 pkt 6 k.p.c. pomingl wniosek dowodowy strony powodowej o przeprowadzenie dowodéw

znajdujacych sie aktach sprawy o sygn. X GC 795/20. Wniosek ten nie odpowiadal wymogom art. 235'k.p.c., a strona
pomimo wezwania nie usunela tego braku. Prawu procesowemu nie jest bowiem znany ,dowod z akt”. W orzecznictwie
Sadu Najwyzszego zwrocono uwage, ze dokonywanie ustalen faktycznych na podstawie akt innej sprawy stanowi
uchybienie procesowe (vide wyrok Sadu Najwyzszego z 29 marca 1973 r., sygn. akt II CR 75/73). Zdaniem Sadu
nie moze ulega watpliwosci, ze ustalenia dokonane w innym postepowaniu, nie stanowig ani $rodka dowodowego,
ani tez nie moga stanowi¢ podstawy do dokonywania ustalen w trybie domnieman faktycznych. Sad bowiem w
oparciu o znane kodeksowi postepowania cywilnego Srodki dowodowe ustala fakty wynikajace z dowodbow przez siebie
przeprowadzonych i na podstawie tak ustalonych faktow - jesli zachodzi taka potrzeba — wnioskuje o innych faktach
(domniemania faktyczne). Podkre§li¢ przy tym trzeba, ze co do zasady nie jest wylaczona mozliwoé¢ zaliczenia w
poczet materialu dowodowego w postepowaniu cywilnym dowodow zgromadzonych w innym postepowaniu, jednakze
oczywistym jest, ze nie moze to zosta¢ dokonane w sposob caloSciowy gdyz, narusza zasade bezposrednioéci (art. 235
k.p.c.). W zgodzie z art. 235 k.p.c. pozostaje natomiast zaliczenie w poczet materialu dowodowego poszczego6lnych,
$cisle okre§lonych dokumentow. Tylko przy takim trybie postepowania strony majg mozliwo$¢ ustosunkowania sie
do zaliczenia poszczegdlnych dokumentéw poczet materialu dowodowego. Podobny poglad wyrazil Sad Najwyzszy w
wyroku z 1 grudnia 2010 r. (sygn. akt I CSK 91/10) wskazujac, ze dowodem moga by¢ jedynie okreSlone dokumenty
zawarte w aktach innej sprawy sadowej albo z innych akt prowadzonych przez strone czy osobe trzecia i to tylko
te dokumenty, ktére moga wykazaé¢ fakty majace dla rozstrzygniecia sprawy istotne znaczenie (art. 227 k.p.c.).
Reasumujgc wniosek dowodowy dotyczy¢ powinien dopuszczenia dowodow z konkretnych dokumentow, za$ akta
sprawy winny by¢ jedynie wskazane jako miejsce, gdzie owe dokumenty sie znajduja i skad mozna pozyskac je w
oryginatach lub odpisach. Strona powodowa pomimo wezwania nie okreslila jednak, z jakich dowodéw znajdujacych
sie w aktach sprawy o sygn. X GC 795/20 chce skorzystac.

Sad zwazyl co nastepuje:

W niniejszym postepowaniu powodowie domagali sie uchylenia uchwaly nr 4 podjetej 21 stycznia 2022 r. na
nadzwyczajnym walnym zgromadzeniu pozwanej spo6iki.

Zgodnie z art. 422 § 1 k.s.h. uchwala walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem badZ dobrymi obyczajami i
godzaca w interes spotki lub majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego
przeciwko spdlce powddztwa o uchylenie uchwaly. Pow6dztwo o uchylenie uchwaly walnego zgromadzenia nalezy
wnie$¢ w terminie miesigca od dnia otrzymania wiadomosSci o uchwale, nie péZniej jednak niz w terminie szeSciu
miesiecy od dnia powziecia uchwaly (art. 424 § 1k.s.h.). Prawo do wytoczenia powodztwa o uchylenie uchwaly walnego
zgromadzenia przystuguje miedzy innymi akcjonariuszowi, ktory glosowal przeciwko uchwale, a po jej powzieciu
zazadal zaprotokotowania sprzeciwu (art. 422 § 1 pkt 2 k.s.h.). Powodowie spehili wskazane wyzej przestanki
konieczne do wytoczenia powodztwa o uchylenie uchwaly. Niewatpliwie byli oni akcjonariuszami pozwanej spotki
i glosowali przeciwko podjeciu uchwaly nr 4, a nastepnie zazadali zaprotokolowania sprzeciwu. Powodowie wnie$li
pozew 21 lutego 2022 r., a zatem w terminie miesigca od dnia podjecia zaskarzonej uchwaly. Powyzsze potwierdza
tres$é protokolu nadzwyczajnego walnego zgromadzenia z 21 stycznia 2021 r.

W przedmiotowej sprawie powodowie podstaw do uchylenia zaskarzonej uchwatly upatrywali w jej sprzecznosci z
dobrymi obyczajami i pokrzywdzeniu akcjonariuszy. Pojecie dobrych obyczajow jest pojeciem niezdefiniowanym



w kodeksie spoélek handlowych. W wyroku z 3 czerwca 2015 r. (sygn. akt V CSK529/14) Sad Najwyzszy wskazal,
ze ,dobre obyczaje w rozumieniu art. 422 § 1 k.s.h. sa ogbélnymi regulami uczciwosci kupieckiej obowiazujacymi
wszystkich uczestnikéw obrotu gospodarczego przy prowadzeniu dzialalnoSci gospodarczej w tym spoétki akeyjne, ich
organy statutowe i samych akcjonariuszy”. Dodatkowo doprecyzowujac sa to takie zachowania i sposob postepowania,
ktore wplywaja pozytywnie na funkcjonowanie wewnetrzne sp6lki i jej zewnetrzne otoczenie gospodarcze, w ktorym
realizuje swoje statutowe cele (por. wyrok Sadu Apelacyjnego w Krakowie z 6 lipca 2016 r., sygn. akt I ACa 374/16).
Ogolnie rzecz ujmujgc jest to przyzwoite postepowanie, uwzgledniajace w odpowiednim zakresie rézne interesy
shuzace wszystkim w spotce. W zwigzku z powyzszym nalezy przyjaé, ze uchwala bedzie naruszala dobre obyczaje jezeli
godzi w ogodlnie przyjete zasady stusznego postepowania w relacjach gospodarczych, jak i wewnetrzne reguly danej
spoiki, tj. reguly dotyczace zachowania pomiedzy samymi akcjonariuszami oraz pomiedzy tymi akcjonariuszami, a
sama spbtka. Uchwala sprzeczna z dobrymi obyczajami to takze taka uchwala ktéra w obrocie handlowym moze
by¢ uznana za nieetyczng, biorac pod uwage nastawienie na zapewnienie niezakléconego funkcjonowania spoltki
pod wzgledem ekonomicznym. Z kolei przez pokrzywdzenie akcjonariusza nalezy rozumie¢ odniesienie przez niego
zar6wno uszczerbku o charakterze majatkowym, jak i niemajatkowym. Chodzi zatem o takie okolicznoéci i zdarzenia,
ktore skutkuja pogorszeniem pozycji akcjonariusza w spolce, zardbwno w sferze czysto majatkowej (np. zmniejszenie
praw udzialowych), jak i niemajatkowej (naruszenie pozycji, dobrego imienia, rownego traktowania) (wyrok Sadu
Najwyzszego z 10 lipca 2009 r., sygn. akt IT CSK 91/09).

Sporna uchwala dotyczyla wycofania akcji pozwanej sp6iki z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez
Gielde Papieréw WartoSciowych w W. S.A. Zgodnie z art. 91 ust. 1-9 ustawy o ofercie publicznej, Komisja Nadzoru
Finansowego (dalej jako ,KNF”), na wniosek spolki publicznej, udziela zezwolenia na wycofanie akcji z obrotu na
rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu, jezeli zostaly spelnione warunki okreslone w ust. 3-5, 9
i 10. W decyzji udzielajacej zezwolenia KNF okre$la termin, nie dluzszy niz miesiac, po uplywie ktérego nastepuje
wycofanie akeji z obrotu (ust. 1). Wycofanie akeji z obrotu na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie
obrotu albo wykluczenie akcji z obrotu na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu uchyla skutki ich
dopuszczenia do obrotu na tym rynku regulowanym albo wprowadzenia do alternatywnego systemu obrotu. Z chwilg
wycofania lub wykluczenia akcji uwaza sie je za zarejestrowane w depozycie papier6w warto$ciowych na podstawie

art. 328( Wi sh,aw przypadku akcji zarejestrowanych w systemie depozytowym prowadzonym przez spolke, ktorej
Krajowy Depozyt przekazatl wykonywanie czynno$ci z zakresu zadan, o ktérych mowa w art. 48 ust. 1 pkt 1-6 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi - za zarejestrowane w tym systemie (ust. 2). Wniosek, o ktérym mowa w ust.
1, mozna zlozyc¢, jezeli walne zgromadzenie lub inny wlasciwy organ stanowiacy spolki publicznej, wiekszo$cia 9/10
glosow oddanych w obecnosci akcjonariuszy reprezentujacych przynajmniej potowe kapitalu zakladowego, podjely
uchwale o wycofaniu akeji z obrotu na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu. Do wniosku nalezy
dolaczy¢ odpis uchwaly (ust. 3). Umieszczenie w porzadku obrad walnego zgromadzenia sprawy podjecia uchwaly, o
ktorej mowa w ust. 3, moze by¢ dokonane wylacznie w trybie okreslonym w art. 400 § 1 k.s.h. (ust. 4). Akcjonariusz
lub akcjonariusze zadajacy umieszczenia w porzadku obrad walnego zgromadzenia lub innego wlaéciwego organu
stanowiacego sprawy podjecia uchwaly, o ktérej mowa w ust. 3, s3 obowiazani do uprzedniego ogloszenia wezwania
do zapisywania sie na sprzedaz akcji tej spolki przez wszystkich pozostalych akcjonariuszy. Do wezwania stosuje sie
odpowiednio przepisy art. 77-79 (ust. 5). W przypadku sp6lki publicznej, ktorej akcje zostaly wprowadzone wylgcznie
do alternatywnego systemu obrotu, cena akcji proponowana w wezwaniu, o ktérym mowa w ust. 5, nie moze by¢ nizsza
od $redniej ceny rynkowej z okresu 6 miesiecy poprzedzajacych ogloszenie wezwania, w czasie ktérych dokonywany
byl obroét tymi akcjami w alternatywnym systemie obrotu, a jezeli obroét akcjami spolki w alternatywnym systemie
obrotu byt dokonywany przez okres krotszy niz 6 miesiecy - §redniej ceny rynkowej z tego krétszego okresu. Cena
akcji takiej spotki publicznej nie moze by¢ jednak nizsza od $redniej ceny rynkowej z okresu 3 miesiecy obrotu tymi
akcjami poprzedzajacych ogloszenie wezwania, w czasie ktorych dokonywany byt obrot tymi akcjami w alternatywnym
systemie obrotu (ust. 6). W przypadku gdy nie jest mozliwe ustalenie ceny zgodnie z ust. 6, a takze w przypadku
spotki, w stosunku do ktorej otwarte zostalo postepowanie restrukturyzacyjne lub upadlo$ciowe, cena akcji nie
moze by¢ nizsza od ich wartosci godziwej (ust. 7). Za $rednia cene rynkowa, o ktérej mowa w ust. 6, uwaza sie
cene bedaca Srednig arytmetyczng ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu (ust. 8). Akcjonariusz
lub akcjonariusze zadajacy umieszczenia w porzadku obrad walnego zgromadzenia lub innego wlasciwego organu



stanowigcego spolki sprawy podjecia uchwaly, o ktérej mowa w ust. 3, moga nabywacé akcje tej spotki w okresie miedzy
zgloszeniem zadania a zakoniczeniem wezwania, o ktdrym mowa w ust. 5, jedynie w drodze tego wezwania (ust. 9).

Na podstawie art. 79 ust. 1-3 ustawy o ofercie publicznej cena akeji proponowana w wezwaniach, o ktérych mowa w
art. 731 art. 74:

1) wprzypadku gdy ktorekolwiek z akcji spoiki sa przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, nie moze by¢ nizsza od:

a) $redniej ceny rynkowej z okresu 6 miesiecy poprzedzajacych ogloszenie wezwania, w czasie ktorych dokonywany
byl obro6t tymi akcjami na rynku gléwnym, albo

b) Sredniej ceny rynkowej z krotszego okresu - jezeli obrot akcjami spotki byt dokonywany na rynku glownym przez
okres krétszy niz okreslony w lit. a;

1) w przypadku gdy nie jest mozliwe ustalenie ceny zgodnie z pkt 1 albo w przypadku spotki, w stosunku do ktérej
otwarte zostalo postepowanie restrukturyzacyjne lub upadlo$ciowe - nie moze by¢ nizsza od ich warto$ci godziwej
(ust. 1).

Cena akcji proponowana w wezwaniach, o ktérych mowa w art. 73 i art. 74, nie moze by¢ réwniez nizsza od:

1) najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem wezwania podmiot obowigzany do jego ogloszenia, podmioty od
niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedace stronami zawartego z nim porozumienia, o ktérym
mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, zaplacily w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem wezwania, albo

2) najwyzszej wartoSci rzeczy lub praw, ktére podmiot obowigzany do ogloszenia wezwania lub podmioty, o ktérych
mowa w pkt 1, wydaly w zamian za akcje bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem
wezwania (ust. 2).

Cena akcji proponowana w wezwaniu, o ktorym mowa w art. 74, nie moze by¢ réwniez nizsza od $redniej ceny rynkowe;j
z okresu 3 miesiecy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym poprzedzajacych ogloszenie wezwania (ust. 3). Za
Srednia cene rynkowa uwaza sie cene bedaca $rednig arytmetyczna ze Srednich, dziennych cen wazonych wolumenem
obrotu (art. 79 ust. 7 ustawy o ofercie publicznej).

Odpowiednie stosowanie przepiséw art. 79 ustawy o ofercie publicznej w odniesieniu do ceny akcji zaproponowanej
w wezwaniu delistingujagcym oznacza, ze cena ta nie moze by¢ nizsza niz okre§lona przez ustawodawce ,cena
minimalna”. W niniejszej sprawie poza sporem pozostawalo, ze cena podana w wezwaniu z 21 grudnia 2021 r. spelniala
ustawowe kryteria ,,ceny minimalnej”, o ktérych mowa w tres$ci wskazanych wyzej przepisow. W dalszej kolejnosci
wskazacd trzeba, ze ustawodawca wyraznie — przy zastosowaniu art. 79 ust. 11 2 ustawy o ofercie publicznej — zastrzegl,
ze ustalenie ,ceny minimalnej” akcji proponowanej w wezwaniu moze nastapi¢ w oparciu o dwie ré6zne metody
majace zastosowania do dwoch (a wladciwie trzech) réznych sytuacji, w jakich znajduje sie podmiot podlegajacy
procedurze delistingu. Wybor jednej z nich warunkowany jest tym, czy akcje sp6lki sa przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym przez okres co najmniej 6 miesiecy — woéwczas cena minimalna odnosi sie do poprzednich notowan
gieldowych, czy tez akcje spotki sa przedmiotem obrotu na rynku regulowanym przez okres kroétszy, badz dana
spolka jest dotknieta postepowaniem restrukturyzacyjnym lub upadlo$ciowym. Tylko w tym ostatnim przypadku
cena minimalna powinna zostaé wyznaczona w oparciu o wycene tzw. wartosci godziwej akcji. Z tej przyczyny
twierdzenia powodow, ze zaskarzona uchwala byla niezgodna z dobrymi obyczajami, gdyz proponowana cena zawarta
w wezwaniu delistingujacym spo6tki notowanej na rynku przez okres przekraczajacy 6 miesiecy, byla nizsza od wartoSci
godziwej akcji — wyznaczanej dla spotek znajdujacych sie w postepowaniu upadto$ciowym lub restrukturyzacyjnym,
nie znajdowaly uzasadnienia. Bledne jest uznanie, ze kazda cena akcji zaproponowana w wezwaniu, ktéra nie
odzwierciedla ,wartoéci godziwej” w rozumieniu art. 79 ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie publicznej jest ,niegodziwa”,
tj. sprzeczna z dobrymi obyczajami. Zauwazy¢ bowiem trzeba, Ze ani z ustawy, ani z zasad obrotu rynkowego nie
wynikal obowigzek oferowania przez akcjonariusza wzywajacego do zapisywania sie na sprzedaz akcji ceny akcji



powyzej ,ceny minimalnej”, a juz z pewnoS$cig ceny wynikajacej z ,wartoSci godziwej”, o ktérej mowa w tresci art.
79 ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie publicznej. Rynek kapitalowy dziala na podstawie zalozenia, ze cena rynkowa
ksztaltujaca sie podczas notowan gieldowych odzwierciedla aktualng warto$¢ danej spolki. Zalozenie to zostalo, jak
sie wydaje, zaakceptowane przez ustawodawce i uwzglednione w art. 79 ustawie o ofercie publicznej. Kwestionowanie
tego zalozenia prowadzi do wniosku, ze przy ustalaniu ceny odpowiadajacej wartos$ci danej spolki na potrzeby
oglaszanego wezwania, moglibySmy postuzy¢ sie dowolnymi wskaznikami. To z kolei godzi w pewno§¢ porzadku
prawnego, poniewaz dopuszcza mozliwo$¢ kwestionowania ceny ustalonej zgodnie z wymogami analizowanej ustawy,
co mogloby negatywnie wplynaé na transakcje zawierane na rynku kapitalowym, a w konsekwencji na rynek przeje¢
spotek publicznych (M. Zmyslowska, Ustalenie ceny godziwej w tzw. wezwaniu delistujacym, Legalis). Wymaga przy
tym zaznaczenia, Ze ustalanie ,,warto$ci godziwej” ma charakter wyjatkowy, tj. powodowany brakiem uprzednich
»obiektywnych” notowan gieldowych spotki akcyjnej przez okres co najmniej 6 miesiecy i z konieczno$ci prospektywny
—azatem odnoszacy sie do prawdopodobnego przyszlego stanu finansowego spolki, przy uwzglednieniu jej aktualnego
majatku i jej mozliwych perspektyw rozwoju, w tym zwigzanych ze stanem restrukturyzacji, badz upadlosci — i
jako taki naznaczony jest naturalnym subiektywizmem podmiotu sporzadzajacego opinie. Ustawodawca zatem w
sposob racjonalny pozostawil dopuszczalno$é ustalenia ceny minimalnej z wezwania w odniesieniu do warto$ci
godziwej akcji, jako ultima ratio okreSlenia ceny wezwania, bowiem prospektywny charakter szacowania wartoéci
spolki akcyjnej — bez odniesienia sie do jej notowan rynkowych — ma (w odréznieniu od ustalenia $redniej ceny z
poprzedniego okresu notowan) z zasady charakter spekulatywny. Ponadto przyjmujac quasi ,,ochronny” charakter
cytowanych przepiséw ustawy o ofercie publicznej w odniesieniu do akcjonariuszy mniejszoSciowych, brak jest w
ocenie Sadu stwierdzenia istnienia obyczajowego obowigzku proponowania przez wzywajacego do zapisywania sie na
sprzedaz akcji, w stosunku do akcjonariuszy mniejszo$ciowych, ceny akeji o ,wartoSci godziwej” w rozumieniu art. 79
ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie publicznej, tj. w oderwaniu od ceny rynkowej akcji w przeszlosci i po prawdopodobnej
cenie akcji w przyszltoSci. Z samego bowiem faktu realizowania przez akcjonariusza wiekszoSciowego swojego
prawa wlasnoéci i moznoéci decydowania o sposobie wykorzystania swojego majatku — w tym notowan na rynku
regulowanym — nie mozna wywodzi¢ obowigzku gwarantowania akcjonariuszowi mniejszo$ciowemu uzyskania ceny
akeji w oderwaniu od obiektywnych warunkéw rynkowych. Nie bez znaczenia pozostaje rowniez, ze powodowie przed
podjeciem zaskarzonej uchwaly mieli wiedze o zawarciu przez pozwang spotke umowy sprzedazy udzialow w spolce
(...) za cene (...) zL, jak rowniez o otrzymaniu zaliczki na poczet dywidendy w wysokosci (...) zi. Powodowie mogli
zatem ocenié swoja sytuacje finansowa, podejmujac decyzje, czy sprzedawaé akcje po cenie rynkowej i wyjéc ze spoiki,
czy tez w niej pozostac i liczy¢ na zwiekszenie ceny akcji — w stosunku do perspektyw spoélki, ponoszac jednoczeénie
potencjalne ryzyka akcjonariusza mniejszo$ciowego zwigzane z delistingiem.

Sad nie podzielil r6wniez argumentacji strony powodowej jakoby w rozpoznawanej sprawie nie mogt znalezé
zastosowania art. 79 ust. 1 pkt 1 ustawy o ofercie publicznej, gdyz cena rynkowa akcji pozwanej spotki w okresie
poprzedzajacym wezwanie delistingujgce byla cena uksztaltowang sztucznie w wyniku niewlasciwego wykonania przez
(...) S.A. obowiazkéw informacyjnych oraz manipulacji na akcjach Spoélki. Przede wszystkim powodowie nie wykazali
by pozwany dopuscit sie takich uchybien. Procedura wycofania akcji z obrotu na rynku regulowanym podlegala
nadzorowi KNF (art. 78 ust. 1 ustawy o ofercie publiczne). Departament (...) KNF nie stwierdzil nieprawidlowosci w
procesie ogloszenia i przeprowadzenia wezwania na sprzedaz akgji (...) S.A. z 21 grudnia 2021 r. Nie stwierdzil rowniez
istotnych nieprawidtowoséci mogacych wskazywaé na wykorzystanie informacji poufnej w ogloszeniu powyzszego
wezwania. Ponadto KNF zas§wiadczyl, ze nie zadal od (...)wprowadzenia zmian ani uzupeklien w treSci wezwania do
zapisywania sie na sprzedaz akcji, ani nie domagat sie zadnych wyjasnien w tym przedmiocie. Zauwazy¢ rowniez
trzeba, ze KNF za proponowanie w wezwaniu delistingujacym ceny nizszej niz okreslona w art. 79 ustawy o ofercie
publicznej moze w drodze decyzji nalozy¢ kare pieniezng do wysokosci (...) zl (art. 97 ust. 1 pkt 9 ustawy o
ofercie publicznej). Tymczasem jak wynika ze wskazanego wcze$niej za§wiadczenia, kara taka nie zostala nalozona
na pozwana spoblke. Powyzsze pozwala przyjaé, ze postepowanie (...) S.A. w procedurze delistingu odpowiadato
standardom funkcjonowania rynku finansowego i uwzglednialo wykladnie stosownych przepisow. W konsekwencji
nie mozna uznaé, ze w analizowanym przypadku wystapily okolicznoéci, ktore uzasadnialyby stwierdzenie, ze
ustalenie ceny wykupu akcji w oparciu o ich rzeczywiste $rednie ceny rynkowe osiagane w okresie poprzedzajacym
wezwanie oraz najwyzsza cene jaka za akcje bedgce przedmiotem wezwania podmiot obowigzany do jego ogloszenia



zaplacil w okresie 12 miesiecy przed jego ogloszeniem, bylo znieksztalcone. Co istotne, cena okreSlona w wezwaniu
delistingujacym nie musiala uwzglednia¢ potencjalu wzrostu wartosci spotki w przyszlosci. Niemniej jednak analiza
notowan gieldowych akcji (...) S.A. z okresu od 16 grudnia 2021 r. do 31 grudnia 2022 r. — a zatem juz po wystapieniu
wszystkich zdarzen, ktére zdaniem powodé6w mialy doprowadzi¢ do znacznego polepszenia sytuacji finansowej
pozwanego, w tym sprzedazy udzialow w (...), prowadzi do wniosku, ze cena okreSlona w wezwaniu z 21 grudnia
2021 1. byla wyzsza niz Sredni kurs akeji z ostatnich 12 miesiecy po ogloszeniu tego wezwania (1,4376 z1). Rynek nie
zareagowal zatem zmiana kursu w zwiazku ze wskazang wyzej transakcja.

Nie mozna réwniez uznaé¢ by zaskarzona uchwala naruszala dobre obyczaje i miala na celu pokrzywdzenie
akcjonariuszy wobec nieprzeprowadzenia nadzwyczajnego walnego zgromadzenia przy wykorzystaniu $rodkéw

komunikacji elektronicznej. Zgodnie z art. 406 § 11 3 udzial w walnym zgromadzeniu mozna wzig¢ réwniez przy
wykorzystaniu §rodkow komunikacji elektronicznej, chyba ze statut spotki stanowi inaczej. O udziale w walnym
zgromadzeniu w sposob, o ktéorym mowa w zdaniu pierwszym, postanawia zwolujacy to zgromadzenie. Rada
nadzorcza okreéli w formie regulaminu szczegélowe zasady udzialu w walnym zgromadzeniu przy wykorzystywaniu
srodkéw komunikacji elektronicznej. Regulamin nie moze okre$la¢ wymogow i ograniczen, ktére nie sa niezbedne
do identyfikacji akcjonariuszy i zapewnienia bezpieczenstwa komunikacji elektronicznej. Powyzsza regulacja nie
oznacza, ze w braku odpowiednich postanowien statutu spétka zobowigzana jest kazdorazowo umozliwié uczestnictwo
w walnym zgromadzeniu za poérednictwem Srodkéw komunikacji elektronicznej. O tym, czy bedzie to konieczne,
ostatecznie rozstrzyga bowiem osoba (organ) zwolujaca to zgromadzenie. Ponadto w informacji opublikowanej
30 lipca 2021 r. pozwana spolka poinformowala, ze nie stosuje zasady okreSlonej w 4.1 Dobrych Praktyk
Spolek Notowanych na GWP 2021, zgodnie z ktérg spotka powinna umozliwi¢ akcjonariuszom udziat w walnym
zgromadzeniu przy wykorzystaniu §Srodkow komunikacji elektronicznej (e-walne), jezeli jest to uzasadnione z uwagi
na zglaszane spdlce oczekiwania akcjonariuszy, o ile jest w stanie zapewni¢ infrastrukture techniczna niezbedna dla
przeprowadzenia takiego walnego zgromadzenia. Uzasadniajac powyzsze Spotka w pierwszej kolejnosci podala, ze
akcjonariusze nie zglaszali oczekiwan w zakresie realizacji tej zasady. Ponadto Spétka zdecydowala o jej niestosowaniu
z uwagi na aktualny stan akcjonariatu, a takze istniejace watpliwoSci co do spelnienia wymogdéw niezbednych
do prawidlowej identyfikacji akcjonariusza oraz zachowania odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa komunikacji
elektronicznej w trakcie obrad walnego zgromadzenia, w tym w szczegblnoS$ci bezpieczenstwa procedury glosowania.
Powodowie nie wykazali przy tym by zglaszali potrzebe zorganizowania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia przy
wykorzystaniu §rodkow komunikacji elektronicznej. Nalezy rowniez dodaé, Ze ustanowione ograniczenia, nakazy i
zakazy w zwigzku z wystapieniem stanu epidemii obowiazuje w dacie odbycia nadzwyczajnego walnego zgromadzenia,
tj. 21 stycznia 2022 r. nie uniemozliwialy jego przeprowadzenia w tradycyjnej formie.

Calkowicie chybione okazaly sie twierdzenia powod6w, ze dzialaniem niezgodnym z dobrymi obyczajami i majacym na
celu pokrzywdzenie akcjonariuszy byl brak zaprezentowania przez zarzad pozwanej sp6lki stanowiska w przedmiocie
ogloszenia wezwania wraz z podaniem podstaw tego stanowiska (tzw. fairness opinion). W ocenie Sadu, brak
stanowiska zarzadu w sprawie wycofania akcji (...) S.A. z obrotu na rynku regulowanym pozostaje obojetny z
punktu widzenia wykonywania prawa wlasno$ci akcjonariusza wiekszosciowego w tym zakresie. Niezaleznie od tego
zarzad (...) S.A. przedstawil akcjonariuszom prezentacje, ktéra obrazowata sytuacje finansowa sp6iki, uzasadniala
potrzebe delistingu oraz wskazywala w jaki sposoéb i w oparciu o jakie przepisy zostala ustalona cena jednej akcji
w wezwaniu delistingujacym. Prezentacja odnosila sie rowniez do wplywu transakcji sprzedazy udzialow w (...) na
wyniki finansowe pozwanej spotki. Dodatkowo w trakcie nadzwyczajnego walnego zgromadzenia z 21 grudnia 2021
r. akcjonariusze kierowali do zarzadu (...) S.A. szereg pytan, na ktore byly udzielane odpowiedzi. Fakt, ze nie byly
one wystarczajaco satysfakcjonujace dla akcjonariuszy nie oznacza, ze doszlo do naruszenia dobrych obyczajow,
czy ich pokrzywdzenia. Gdyby bowiem uznaé, ze uchwala o delistingu stanowi¢ ma uchwale sprzeczna z dobrymi
obyczajami w kazdym przypadku, w ktérym akcjonariusze mniejszoSciowi nie zostana przekonani co do potrzeby lub
gospodarczego sensu wycofania akcji spotki z obrotu publicznego, to spotka akcyjna stalaby sie zakladnikiem obrotu
publicznego na rynku regulowanym.



Sad nie uznal, aby zaskarzona uchwala — pomijajac juz powyzej czynione rozwazania w przedmiocie naruszenia
dobrych obyczajow — spowodowala pokrzywdzenie akcjonariusza, pojmowane jako bezprawne naruszenie jego
uprawnien korporacyjnych, czy oslabienie jego prawnej pozycji, skoro akcjonariusz wiekszoSciowy przez decyzje o
delistingu realizowali wlasne uprawnienia wynikajace ze swojego prawa wlasnosci. Nie mozna tez uznaé, ze podjecie
zaskarzonej uchwaly mialo na celu pokrzywdzenie powodéw, przez pozbawienie sp6lki statusu spolki publicznej. Z
utrzymywaniem spoétki na regulowanym rynku akcji nie wigze sie bowiem zadne prawo podmiotowe i nie istnieje
ani prawny, ani tym bardziej moralny obowiazek ochrony spotki akcyjnej przed wycofaniem z takiego rynku. Sad nie
podzielil rowniez w tym wzgledzie twierdzen powodéw wskazujacych, ze utrata praw zwigzanych z utrzymywaniem
spolki akcyjnej na regulowanym rynku akeji musi by¢ poprzedzona umozliwieniem wyjscia ze sp6iki akcjonariuszom
mniejszo$ciowym i uzyskania przez nich ,godziwej ceny”. Jak bowiem byla o tym juz mowa, ustalenie ,,wartoéci
godziwej” akcji ma miejsce jedynie w wypadkach, ktére w sytuacji niniejszego sporu nie mialy miejsca.

W konsekwencji majac na uwadze, ze zaskarzona uchwala nie spelnia kryteriow eliminacji z obrotu powo6dztwo
podlegato oddaleniu.

O kosztach postepowania rozstrzygnieto w pkt 2 wyroku na podstawie art. 98 § 1 i 3 k.p.c., zgodnie z zasada
odpowiedzialnoSci za wynik sprawy obcigzajac nimi w catoéci powodéw wedlug reguly z art. 105 § 1 zd. 1 kp.c. i
pozostawiajac ich szczegbdlowe wyliczenie referendarzowi sadowemu.

Na uwzglednienie nie zaslugiwal wniosek pozwanego o zasadzenie od powodéw kwoty odpowiadajacej
dziesieciokrotnej wysoko$ci kosztéow sadowych oraz wynagrodzenia jednego radcy wedlug norm przepisanych.
Zgodnie z art. 423 § 2 k.s.h. jezeli akcjonariusz wniesie oczywiscie bezzasadne powddztwo sad, na wniosek pozwanej
spotki, moze zasadzi¢ od powoda do dziesieciokrotnej wysokosci kosztéw sadowych oraz wynagrodzenia jednego
adwokata lub radcy prawnego. W ocenie Sadu zagadnienia bedace przedmiotem niniejszego postepowania wymagaly
szerszej analizy i z cala pewnoscia na pierwszy rzut oka nie bylo oczywistym, ze powddztwo nie zasluguje na
uwzglednienie.

Majac to wszystko na uwadze Sad orzek! jak w sentencji.

SSO Renata Olejnik-Tyszka



