Niniejszy dokument nie stanowi doreczenia w trybie art. 15 zzs? ust. 2 ustawy COVID-19 (Dz.U.2021, poz. 1842)

Sygn. akt I AGa 394/21

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 1 lipca 2022 .

Sad Apelacyjny w Krakowie — I Wydzial Cywilny

w sktadzie:
Przewodniczacy: SSA Andrzej Zelazowski (spr.)
Sedziowie: SSA Jerzy Bess
SSA Pawel Rygiel
Protokolant: Michat Goral

po rozpoznaniu w dniu 23 czerwca 2022 r. w Krakowie na rozprawie

sprawy z powbddztwa M. C.i W. K.

przeciwko (...) S.A. wK.

o stwierdzenie niewaznoSci uchwaly

na skutek apelacji strony pozwanej

od wyroku Sadu Okregowego w Krakowie

z dnia 16 sierpnia 2021 r. sygn. akt IX GC 710/20

1. zmienia zaskarzony wyrok w punktach I i II w ten sposéb, ze nadaje im tresé:
,» 1. oddala powédztwo;

I1. zasqgdza od powodoéw solidarnie na rzecz strony pozwanej kwote 1.097,00 zl (slownie zlotych:
Jeden tysigc dziewiecdziesiqt siedem) tytulem zwrotu kosztéow procesu.”;

2. zasqdza od powodoéow solidarnie na rzecz strony pozwanej kwote 810,00 zl (stownie zlotych:
osiemset dziesieé) tytulem zwrotu kosztow postepowania apelacyjnego.

SSA Jerzy Bess SSA Andrzej Zelazowski SSA Pawel Rygiel

Sygn. akt I AGa 394/21

UZASADNIENIE



wyroku Sadu Apelacyjnego w Krakowie z dnia 1 lipca 2022 roku

M. C. oraz W. K. wnieéli o stwierdzenie niewazno$ci uchwaly nr (...)nadzwyczajnego walnego zgromadzenia
wspolnikow spdtki pod firma (...) S.A. w K. z dnia 2 lipca 2020 r. zaprotokolowanej przez notariusz K. N. aktem
notarialnym (...)nr (...), a nadto o obcigzenie pozwanej kosztami postepowania.

Wyrokiem z dnia 16 sierpnia 2021 roku, sygn. akt IX GC 710/20, Sad Okregowy w Krakowie w punkcie I stwierdzil
niewazno$¢ uchwaly nadzwyczajnego walnego zgromadzenia (...) sp6iki akcyjnej w K. z dnia 2 lipca 2020 roku,
oznaczonej numerem (...), zaprotokolowanej przez notariusza K. N., prowadzacg kancelarie notarialng w W., aktem
notarialnym (...)Nr (...), w punkcie II zasadzil od strony pozwanej na rzecz powodéw kwoty po 3057 zl wraz z

odsetkami ustawowymi za opdznienie liczonymi zgodnie z art.9881 )k.p.c., tytutem zwrotu kosztow procesu, za§ w
punkcie III na podstawie art. 80 ust. 1 ustawy o kosztach sagdowych w sprawach cywilnych zwrécil stronie powodowe;j
kwote 5000 zt tytulem nadplaty oplaty od pozwu.

Sad Okregowy ustalil, ze zgodnie ze statutem (...) spotki akeyjnej kapital zakladowy tej spotki wynosi 1.665.150,00
z} i dzieli sie na 1 665 150 akcji emitowanych w seriach AA (akcje zalozycielskie uprzywilejowane m.in. co do glosu —
kazda akcja ma przyznanych po pieé¢ gloséw), BB, CC oraz DD (§ 3 statutu). Uchwaly walnego zgromadzenia zapadaja
zasadniczo bezwzgledng wiekszo$cia glosow (§ 7).

W dniu 23 grudnia 2019 r. nadzwyczajne zgromadzenie pozwanej podjelo uchwale nr (...), w ramach ktorej
podwyzszono kapital zakladowy z kwoty 1 665 150 zI do kwoty nie wiekszej niz 4 995 450 zl — poprzez emisje akcji
zwyklych na okaziciela serii EE o warto$ci nominalnej roéwnej 1 zl, a w liczbie nie wiekszej niz 3 330 300. Akcje serii
EE mialy nie mie¢ formy dokumentu i mialy podlega¢ dematerializacji na zasadach okre$lonych w ustawie z dnia 29
lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (t. jednol. Dz. U. z 2022, poz. 1500). W § 3 omawianej uchwaly
wyrazono zgode i postanowiono o dematerializacji akcji uchwalonej emisji serii EE oraz praw poboru akcji i praw
do tych akeji, a nadto upowazniono zarzad do zawarcia z (...)S.A. umowy o rejestracje w depozycie, o ktérej mowa w
art. 5 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, akcji uchwalonej emisji, praw poboru tych akcji i praw do tych
akcji. Postanowiono ubiega¢ sie o wprowadzenie akcji serii EE oraz praw do nich do obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez Gielde Papierow Warto$ciowych w W..

W dniu 10 lutego 2020 r. sporzadzono dokument ofertowy w zwiaqzku z ofertq publiczng 3 330
300 akgji zwyklych na okaziciela serii EE pozwanej spotki — na podstawie art. 37a ustawy z dnia
29 lipca 20035 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoélkach publicznych (t. jednol. Dz. U. z 2021 r., poz.
1983). Zarzqd pozwanej otrzymal od (...) informacje o przypisaniu akcji na okaziciela serii EE,
na ktoére zlozono dodatkowe zapisy w terminie realizacji prawa poboru — jako date przydziatu w
(...) 1 rozrachunku wskazano 17 marca 2020 r. oraz poinformowano, ze wszystkie akcje zostaly
przydzielone.

W dniu 8 maja 2020 r. dokonano wpisu w KRS o podwyzszeniu kapitalu zakladowego do 4.995.450,00 zl.

W dniu 8 czerwca 2020 r. (...) S.A. zlozyla oéwiadczenie, zgodnie z ktérym zawiera z pozwang umowe o rejestracje
w depozycie papierow warto$ciowych — 3 330 300 akcji zwyklych na okaziciela serii EE ( (...)) o warto$ci nominalnej
1 z}. Rejestracja miala nastgpi¢ w terminie 3 dni od otrzymania przez (...) decyzji o wprowadzeniu ww. akcji do
obrotu na rynku regulowanym, na ktéry zostaly wprowadzone inne akcje emitenta oznaczone ww. kodem (...). O
przedmiotowym o$wiadczeniu pozwana dowiedziala sie w dniu 9 czerwca 2020 r.

Zgodnie z raportem biezacym pozwanej z 24 kwietnia 2020 r. na 2 lipca 2020 r. zwolane zostalo nadzwyczajne walne
zgromadzenie wspolnikow spolki.

Starszy specjalista z biura prawnego (...)S.A. skierowal do pozwanej sp6lki maila w dniu 1 czerwca 2020 r., wskazujac,
jaka tre$¢ powinien mie¢ wniosek o zmiane warunkowej umowy o rejestracje w depozycie 3 330 300 akeji zwyktych



na okaziciela serii EE w taki sposob, ze wniosek obejmie bezwarunkowa rejestracje akcji w depozycie pod nowym
kodem (...). Na pare godzin przed zgromadzeniem akcjonariuszy pozwanej z dnia 2 lipca 2020 r. wiceprezes pozwanej
telefonowal do (...) S.A.

Zgodnie z oSwiadczeniem (...) z 6 lipca 2020 r. umowa o rejestracje papieréw warto$ciowych, o ktérych mowa w
o$wiadczeniu (...) z 8 czerwea 2020 r. ulegla zmianie — jako kod (...) nowych akcji wskazano ,, (...)”, a jako termin
rejestracji wskazano 9 lipca 2020 r.

Cze$¢ akcjonariuszy pozwanej uzyskalo zaswiadczenia domoéw maklerskich o tym, ze na rachunkach tych
akcjonariuszy zapisana jest okreSlona ilo§¢ praw do akcji nowej emisji o kodzie (...). Powodowie uzyskali
za$wiadczenia z datami 17 czerwca 2020 r., w tym M. C. uzyskal zaswiadczenie z Domu Maklerskiego (...)S.A. (o
posiadaniu 78 308 praw do akcji) oraz (...) S.A. — Punktu Uslug Maklerskich (o posiadaniu 680 oraz, na odrebnym
rachunku, 11 283 praw nowej emisji), z kolei W. K. uzyskal za§wiadczenie z (...) S.A. (o posiadaniu 21 768 praw
nowej emisji akeji EE). Pozostali akcjonariusze pozwanej posiadali, wg za$wiadczen, prawa do nastepujacych ilosé
akcji nowej emisji: P. B. — 37 ooo, L. M. — 83 154, P. S. — 13 921, P. M. — 208 oraz 76, V. V. — 5 126, E. M. — 388, L.
R. — 568, 152 oraz 289, M. K. (1) — 21 163 oraz 223, A. S. — 35 026, J. P. — 24 588, M. K. (2) — 113 486, T. P. — 48
496, P.C. - 68 460, (...) LTD — 67967, A. K. — 73.

Podmiot prowadzacy depozyt papieréw wartoSciowych sporzadzil niedatowana liste os6b uprawnionych z akeji na
okaziciela do udzialu w walnym zgromadzeniu pozwanej, zgodnie z ktéorym m.in. Spoéldzielnia w K. legitymowala sie
9 392 akcjami, Spoéldzielnia w (...) 121 akcjami, M. C. 37 148 akcjami, a W. K. 331 akcjami.

W dniu 2 lipca 2020 r. odbylo sie nadzwyczajne walne zgromadzenie (...) sp6iki akeyjnej w K.. W toku zgromadzenia
m.in. W. K. oraz M. C., a takze Spé6ldzielnia Handlowo-Uslugowa w K., (...) Spéldzielnia (...) w K. oraz Spéldzielnia
w S. podjely prébe zlozenia zaswiadczen na rece przewodniczacego zgromadzenia (T. B.), jednak przewodniczacy
nie przyjal dokumentbéw, oS§wiadczajac, ze dokumenty te dotycza odbywanego zgromadzenia oraz nie uprawniaja do
udzialu w nim.

W toku zgromadzenia podjeto m.in. uchwale nr (...), w ramach ktérej podwyzszono kapital zaktadowy sp6lki z kwoty
4.995.450 zt do kwoty nie wiekszej niz 12.488.625,00 zl — poprzez emisje akcji zwyklych na okaziciela serii FF o
wartoSci nominalnej 1zl za kazda akcje. Akcje serii FF mialy zostaé zaoferowane w drodze subskrypcji zamknietej (art.
431§ 2 pkt 2 k.s.h.); prawo poboru akcji miato przystugiwaé dotychczasowym akcjonariuszom. Za podjeciem uchwaty
oddano lacznie 846 720 gloséw, za$ przeciw — 125 027 gloséw. Wzgledem uchwaly sprzeciwy zglosili m.in. W. K. oraz
M. C., a takze spoldzielnie w K., K. i S..

Na zgromadzeniu w dniu 2 lipca 2020 r. uwzgledniono uprzywilejowany co do glosu charakter akcji wobec
wspolnikow: B. A., J. C. oraz M. K. (3),

Sad Okregowy nadto ustalil, Ze w dniu 15 czerwca 2020 r. P. M., jako akcjonariusz, zwroécil sie do pozwanej spotki
o niezwloczne wyjasnienie procedury, w ramach ktorej akcjonariusze posiadajacy akcje serii EE mogliby dokonaéc
skutecznej rejestracji tych akeji i wziaé udzial w zgromadzeniu pozwanej zwolanym na 2 lipca 2020 r. Woéwczas domy
maklerskie nie mialy mozliwoSci rejestracji tych akcji, bowiem proces dematerializacji akcji nie zostal dokonczony.
Akcje zostaly zlozone do (...), jednak warunkowo — pod warunkiem wprowadzenia akcji do obrotu na GPW. P. M.
stwierdzil takze, ze wobec ww. trudnosci i niejasno$ci zasadne jest odwolanie zgromadzenia; tym bardziej, ze nowa
ogromna emisja akgcji serii FF miala by¢ przedmiotem glosowania w dniu 2 lipca 2020 r. P. M. zwrdcil sie takze o
informacje, na jakiej podstawie akcje serii EE mialyby zostaé wprowadzone do obrotu gieldowego, gdy stanowia 2/3
kapitatu sp6iki, co wymagaloby prospektu emisyjnego.

W dniu 25 czerwca 2020 r. J. M., dyrektor biura prawnego (...)S.A. skierowal do M. C. e-maila, w ktérym stwierdzit,
ze jesli posiadacze akcji imiennych pozwanej byli na 16 dni przed data zgromadzenia wspolnikoéw wpisani do ksiegi
akcyjnej, powinni zosta¢ dopuszczeniu do udzialu w zgromadzeniu. J. M. wskazal takze, iz konwersja akcji nie
pozbawia akcjonariusza prawa uczestnictwa w zgromadzeniu. Akcjonariusz powinien zostaé¢ dopuszczony do udziatu



albo na podstawie wpisu w ksiedze akcyjnej, albo w oparciu o zgloszone przezen najpdzniej w dniu nastepnym
(17 czerwca 2020 r.) zadanie wystawienia imiennego zaswiadczenia o prawie uczestnictwa. Do zmiany akcji z
uprzywilejowanych na zwykle dochodzi w dniu zmiany akcji w systemie depozytowym (nadawca zaznaczyl, ze ta uwaga
wyraza jego osobiste stanowisko).

Na dzien 16 czerwca 2020 r. Spoéldzielnia Rolniczo-Handlowa (...) w S. posiadala 17 550 akcji imiennych
uprzywilejowanych (po 5 gloséw) pozwanej spotki. Spétdzielnia Handlowo-Uslugowa w K. na dzien 9 czerwca 2020 .
posiadala 6 300 akcji imiennych uprzywilejowanych co do glosu (po 5 gloséw) oraz 9 121 akeji zwyklych na okaziciela
pozwanej. (...) Spoldzielnia (...) w K. na dzien 17 czerwca 2020 r. posiadala 22 250 akcji imiennych pozwanej ( (...))
oraz 9 392 akcji zwyklych na okaziciela pozwane;.

Spoldzielnia w S. ztozyla dyspozycje z datg 2 czerwea 2020 r. w przedmiocie konwersji 17 550 akeji imiennych ( (...))
na akcje na okaziciela ( (...)). Spoldzielnia w K. zlozyta dyspozycje z data 16 stycznia 2020 r. w przedmiocie konwersji
22 250 akcji imiennych ( (...)) na akcje na okaziciela ( (...)). Spotdzielnia w K. zlozyla dyspozycje z data 14 maja 2020
r. w przedmiocie konwersji 6 300 akcji imiennych ( (...)) na akcje na okaziciela ( (...)).

Uchwalami z dni 9 czerwca oraz 10 czerwca 2020 r. pozwana dokonala konwersji akcji uprzywilejowanych serii AA
nalezgcych do Spéldzielni w K. (22 250 akgji), w K. (6 300 akeji) oraz S. (17 550 akeji).

A. N., dzialajac w imieniu Spo6ldzielni Handlowo-Ustugowej w K., (...) Spéldzielni (...) w K. oraz Spéldzielni Rolniczo-
Handlowej w S., skierowala do pozwanej pismo z datg 2 lipca 2020 r. — wniosek o uzupehienie listy akcjonariuszy
uprawnionych do uczestnictwa w zgromadzeniu zwolanym na 2 lipca 2020 r., poprzez wpisanie posiadanych przez
te spoldzielnie w dniu rejestracji (tj. 16 czerwca 2020 r.) akcji imiennych uprzywilejowanych w nastepujacych
wysokoSciach: Spéldzielnia w K. — 6 300 akcji (31 500 glosdéw), Spotdzielnia w K. — 22 250 akgeji (111 250 glosow),
Spoéldzielnia w S. — 17 550 akcji (87 750 glosow). W pismie wskazano, ze trzy spdldzielnie na 16 dni przed datg
planowanego zgromadzenia byly wladcicielami akeji imiennych uprzywilejowanych ( (...)). Do dnia rejestracji prawa
uczestnictwa w zgromadzeniu zwolanym na 2 lipca 2020 r. zarzad (...) nie podjal uchwaly o konwersji akcji i ich
polaczeniu z kodem (...) wladciwym dla akcji zwyklych na okaziciela ( (...)). Brak wiec podstaw dla nieuwzglednienia
uprzywilejowanej iloéci glosow z akcji imiennych uprzywilejowanych. Rozpoczecie konwersji akeji i podjecie w tym
przedmiocie uchwaly zarzadu nie skutkowalo zmiang tych akeji na akcje na okaziciela. Do zmiany dojdzie bowiem
dopiero w dniu przeprowadzenia operacji zamiany akcji w systemie depozytowym.

Raportem biezacym nr (...) z19 lipca 2020 r. pozwana poinformowala, ze zarzad podjal uchwaly w przedmiocie zmiany
72 775 akeji imiennych AA uprzywilejowanych co do glosu na akcje na okaziciela oraz 1 680 akcji zwyklych imiennych
DD na akcje na okaziciela — w zwigzku z otrzymaniem w tej sprawie wnioskéw od akcjonariuszy.

Sad Okregowy zwazyl, ze zgodnie z art. 425 § 1 w zw. z art. 422 § 2 pkt 3 k.s.h. akcjonariuszowi bezzasadnie
niedopuszczonemu do udzialu w walnym zgromadzeniu przystluguje prawo do wytoczenia przeciwko spolce
powodztwa o stwierdzenie niewaznoSci uchwaly walnego zgromadzenia sprzecznej z ustawa oraz przywolujac wyrok
Sadu Najwyzszego z dnia 9 wrzeénia 2010 r., sygn. akt I CSK 530/09, wyjaénil, ze sprzeczno$¢ z prawem moze odnosic
sie do samej treSci uchwaly jak i do sposobu zwotlania i obradowania zgromadzenia oraz sposobu podejmowania
uchwal odwotujgc sie nadto do uchwaly 7 sedzi6éw SN z dnia 18 wrze$nia 2013 r., sygn. akt III CZP 13/13.

W dalszej czesci uzasadnienia Sad Okregowy przytoczyl tre$é art. 398 k.s.h., art. 402" § 1i 2 k.s.h., art. 402° pkt 3i 4

k.s.h., art. 4023 pkt 2 k.s.h., art. 406" k.s.h. oraz art. 406> k.s.h. i art. 4063 § 1-3i 5 -8 k.s.h. w brzmieniu obowigzujacym
przed dniem 1 marca 2021 .

Sad Okregowy stwierdzil, ze art. 406° k.s.h. w wyzej przywolanym brzmieniu w sposéb kompletny reguluje tryb
ustalania kregu podmiotéw uprawnionych do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu sp6tki oraz przytoczyt tresé art.

4078111 k.s.h, art. 4108 1i 2 k.s.h., art. 411 § 11 art. 412 § 1 k.s.h.



Sad Okregowy zauwazyl, ze w niniejszej sprawie pozwana spotka wyemitowala 3 300 300 akcji serii EE, podnoszac
przy tym kapital zakladowy spélki — na mocy uchwaly nr (...) z dnia 23 grudnia 2019 r. Brak bylo przeszkéd
prawnych ku temu, by oferowa¢ publicznie nowo utworzone akcje tylko na podstawie dokumentu ofertowego.
Przedmiotowa uchwala postanawiala jednak réwniez o tym, ze nowo utworzone akcje serii EE maja by¢ wprowadzone
do obrotu gieldowego, co jednak wymagato publikacji zatwierdzonego przez KNF prospektu emisyjnego z uwagi na
ilo§¢ nowo utworzonych akcji (akcje serii EE stanowily 66,67% kapitalu pozwanej). Akcje serii EE zarejestrowano
w  (...) warunkowo, nadajac akcjom kod (...) pelna rejestracja wymagala sporzadzenia prospektu emisyjnego i
jego zatwierdzenia przez (...). Wskutek braku pelnej rejestracji akeji serii EE w (...) ich posiadacze nie otrzymali
dokumentow poswiadczajacych ilo§¢ akcjiiich rejestracje. Tym samym akcjonariusze posiadajacy akcje serii EE (akcje
na okaziciela) nie mogli wylegitymowac sie wobec spdtki prawem do uczestnictwa w zgromadzeniu wsp6lnikdw w dniu
2 lipca 2020 r. Zarazem ci akcjonariusze przedlozyli spolce szereg zaswiadczen doméw maklerskich o posiadanych
prawach, co zreszta odnotowano w protokole zgromadzenia wspélnikéw z 2 lipca 2020 r. Niezaleznie od tego,
obowigzana sp6lka, skladajac wadliwy wniosek o dematerializacje akcji serii EE (i nie wycofujac tego wniosku na czas),
pozbawila cze$¢ akcjonariuszy, w tym powodow, prawa do udzialu w zgromadzeniu wsp6lnikéw, na ktérym podjeto
zaskarzong uchwale nr (...).

Odnoszac sie do wczeéniej przywolanych uregulowan prawnych Sad Okregowy stwierdzil, ze udzial w walnym
zgromadzeniu spolki publicznej moga wzia¢ akcjonariusze posiadajacy akcje na okaziciela, ktérzy albo zloza
dokumenty akcji w spolce najpdzniej w dniu rejestracji uczestnictwa w zgromadzeniu, albo zloza zas$wiadczenie
wydane na dowdd tego, ze dokumenty akcji zostaly zlozone u notariusza, w banku lub w firmie inwestycyjnej,
albo — w przypadku akcji zdematerializowanych — przedstawia imienne zaswiadczenie wydane przez (...) o prawie

uczestnictwa w walnym zgromadzeniu (art. 406° § 1-2 i 6 k.s.h. w brzmieniu obowigzujacym przed dniem 1 marca
2021 r.). W stanie faktycznym niniejszej sprawy pozwana spolka utworzyla akcje na okaziciela, ktore nie zyskaly
formy dokumentowej (nie mogly wiec zosta¢ zlozone w spélce ani np. w firmie inwestycyjnej), ale z drugiej strony nie
zostaly rowniez zdematerializowane z uwagi na brak publikacji prospektu emisyjnego (dopuszczenie akeji do obrotu
wymagato uprzedniej publikacji prospektu emisyjnego — art. 3 ust. 3 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta
publiczng papieréw wartoSciowych lub dopuszezeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy
2003/71/WE.; art. 1 ust. 3 przywolanego rozporzadzenia, na ktory powolywala sie pozwana, dotyczy oferty publicznej,
nie za$ dopuszczenia akcji do obrotu). W efekcie tego akcjonariusze — posiadacze akeji serii EE — zostali usytuowani
w swoistym zawieszeniu, zachowujac status akcjonariuszy i posiadaczy akcji serii EE, ale zarazem nie mogac sie tym
formalnie wylegitymowa¢. Sad Okregowy podkreslil, Ze uprawnionego ze zdematerializowanych akcji okazicielskich
spolki publicznej legitymuje do udzialu w walnym zgromadzeniu takiej spotki sam fakt bycia akcjonariuszem spotki

w dniu referencyjnym (dniu rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu okre§lonym zgodnie z art. 406" §

1). Zaéwiadczenie o prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, o ktéorym mowa w art. 4062 § 2 i 3, nie jest
dokumentem, ktoérego posiadanie tworzy uprawnienie do udzialu w zgromadzeniu, a jedynie (stosownie zresztg
do istoty prawnej zaswiadczen) poSwiadcza posiadanie tego uprawnienia przez osobe, ktéra skutecznie zazadata
wystawienia jej za§wiadczenia.

W Swietle powyzszego Sad Okregowy uznal, ze powodowie zostali bezprawnie niedopuszczeni do udzialu w
nadzwyczajnym walnym zgromadzeniu wspétki w dniu 2 lipca 2020 r. w zakresie, w jakim uprawnienie do udzialu
w zgromadzeniu oraz do oddania na nim glosu wynikalo z akeji na okaziciela serii EE. Nie bylo bowiem watpliwoSci
co do tego, ze powodowie sa akcjonariuszami pozwanej posiadajacymi rowniez akcje serii EE (powodowie wykazali
to dokumentami zalaczonymi do pozwu, w tym raportem biezacym z 18 marca 2020 r. informujacym o przydziale
i rozliczeniu akcji serii EE w (...) k. 45). Jedyna przyczyna niedopuszczenia uprawnionych do korzystania z
uprawnien korporacyjnych wywodzonych z akgji serii EE byl wadliwy wniosek pozwanej spotki o dematerializacje
przedmiotowych akgji, a przy tym niewystapienie pozwanej o nadanie akcjom serii EE nowego kodu (...), wzglednie
niewycofanie wadliwego wniosku o dematerializacje akcji serii EE. Jak wyzej wskazano, ewentualne zaswiadczenie,
ktore mogloby zosta¢ wydane powodom w razie skutecznej dematerializacji akcji, mialoby wylacznie walor dowodowy,



a nie tworzyloby ich uprawnienia do udzialu w zgromadzeniu. Powodowie zostali pozbawieni szans na realizacje — jak
juz podkreslono — kardynalnych praw akcjonariusza na skutek okoliczno$ci stricte formalnych, a nieprzesgdzajacych
o tym, by powodom nie przystugiwalo prawo do udzialu w zgromadzeniu i do oddania na nim glosu z akcji serii EE
pozwanej spoiki.

Sad Okregowy dodal, ze jedli pozwana spdtka powziela watpliwo$ci co do kregu podmiotéw uprawnionych do wziecia
udziatu i do glosowania na walnym zgromadzeniu w dniu 2 lipca 2020 r. w kontekscie tak zarysowanych komplikacji
formalnych, to zgromadzenie nie powinno odby¢ sie w zaplanowanym terminie. Przesuniecie daty zgromadzenia
byloby adekwatna reakcja w zwiazku z ewentualna niepewnoécia co do zakresu uprawnien korporacyjnych
okreslonych akcjonariuszy pozwane;.

Niezaleznie od opisanych wyzej okoliczno$ci powodowie podnosili réwniez, ze zaskarzong uchwale nr (...)podjeto przy
innych istotnych nieprawidlowo$ciach polegajacych na niedopuszczeniu do udzialu w zgromadzeniu w dniu 2 lipca
2020 r. trzech spoéldzielni - akcjonariuszy posiadajacych akcje imienne serii AA uprzywilejowane piecioma glosami.
Wzmiankowane spéldzielnie wniosty o przeksztalcenie ich akeji imiennych uprzywilejowanych na akcje na okaziciela,
jednakze przed walnym zgromadzeniem obowigzanej spolki z 2 lipca 2020 r. nie doszlo jeszeze do wydania decyzji
przez (...) w przedmiocie przeksztalcenia akcji. Zarazem bez wskazanej decyzji procedura konwersji akcji mogla sie
jedynie rozpoczaé, ale nie mogta ulec finalizacji.

Sad Okregowy przytoczyl tre$¢ art. 334 § 2 k.s.h. zaznaczajac, ze skoro statut moze wylgczy¢ mozliwos¢é konwersji
akcji, to tym bardziej moze ustanowi¢ warunki, na jakich takie przeksztalcenie jest mozliwe. Zgodnie z § 3 ust.
4 zdanie 1 statutu pozwanej spotki (k. 16v): ,,Akcje imienne podlegaja przeksztalceniu na akcje na okaziciela na
zasadach wynikajacych z przepiséw o obrocie instrumentami finansowymi dwa razy w danym roku kalendarzowym,
w pierwszym i czwartym terminie okre$§lonym przez (...)S.A. w W. dla przeksztalcenia papieréw warto$ciowych”.
Nalezy zatem uzna¢, ze zarzad obowiazanej spotki nie byl uprawniony do tego, by odmoéwi¢ akcjonariuszom
mozliwosci realizacji uprawnien z akcji uprzywilejowanych przed terminem przeksztalcenia okre$lonym zgodnie z
§ 3 ust. 4 statutu pozwanej — niezaleznie od tego, ze cze$¢ z tych akcjonariuszy wystapila o konwersje. W ocenie
Sadu Okregowego nie ma racji pozwana twierdzac, ze sama uchwala zarzadu stanowila o rozpoczeciu i zarazem
o zakonczeniu procesu konwersji akcji imiennych — skoro we wlasnym statucie ustalila inny moment decydujacy
dla skutecznos$ci konwersji, odwotujgc sie do terminéw okreSlonych przez (...). Wobec tego podjecie zaskarzonej
uchwaly nr (...)z 2 lipca 2020 r. nastapilo z uchybieniami proceduralnymi roéwniez z tego wzgledu, ze bezpodstawnie
odmoéwiono trzem spoéldzielniom realizacji uprawnien korporacyjnych z imiennych akcji uprzywilejowanych co do
glosu. Gdyby nie doszlo do bezprawnego wykreslenia akcji trzech spétdzielni z ksiegi akcyjnej obowigzanej, wowczas
uchwala nr (...)nie uzyskalaby wymaganych 34 glosow.

Sad Okregowy podkreslil, ze powyzsze rozwazania uzasadniajg przyjecie, ze powodom przystuguje legitymacja do
wniesienia powddztwa o stwierdzenie niewazno$ci uchwaly nr (...)powzietej przez walne zgromadzenie pozwanej
spotki w dniu 2 lipca 2020 r., jako akcjonariuszom bezzasadnie niedopuszczonym do udzialu w walnym zgromadzeniu
(art. 422 § 2 pkt 3 w zw. z art. 425 § 1 k.s.h.). Jednocze$nie w protokole zgromadzenia z 2 lipca 2020 r. odnotowano
sprzeciwy zgloszone przez powodow po glosowaniu nad zaskarzong uchwalg nr (...), co przemawia za przyznaniem
powodom legitymacji w niniejszej sprawie na podstawie art. 422 § 2 pkt 2 w zw. z art. 425 § 1 k.s.h.).

Wymienione walne zgromadzenie odbylo sie z naruszeniem wymogbéw ustawowych odnoszacych sie do ustalania
kregu podmiotéw uprawnionych do wziecia udzialu w zgromadzeniu (powodom blednie odmoéwiono uwzglednienia
ich uprawnien pochodzacych z akcji serii EE, a nadto trzem spoéldzielniom odmoéwiono uwzglednienia ich uprawnien
korporacyjnych pochodzacych z akeji imiennych uprzywilejowanych co do glosu). Nalezy przy tym uznaé, ze
przedmiotowe nieprawidtowoéci formalne potencjalnie mialy wplyw na tre§é uchwaly nr (...)— przedstawione
przez powodéw zestawienia akcjonariuszy glosujacych ,za” oraz ,przeciw” uchwale nr (...)pozwalaja zakladaé,
ze uwzglednienie uprawnien Kkorporacyjnych pochodzgcych z akcji pozwanej spoélki serii EE oraz z akcji
uprzywilejowanych nalezacych do trzech spoéldzielni oznaczaloby, ze uchwala nr (...)o podwyzszeniu kapitalu
zakladowego nie zostalaby przyjeta przez walne zgromadzenie.



Sad Okregowy zauwazyl, ze cho¢ to akcjonariusz powinien zadbac o to, aby w odpowiednim czasie wylegitymowac sie
wobec spolki akcjami, to jesli jest oczywistym, jak w sprawie niniejszej, Ze nie moze tego uczynic z przyczyn, za ktore
nie odpowiada (bowiem odpowiada za nie spolka), to przeprowadzenie zgromadzenia wspolnikow z pominieciem
takiego akcjonariusza jest rGwnoznaczne z naruszeniem ustawowego prawa glosu przystugujacego akcjonariuszowi
(art. 411 k.s.h.) i jako takie obcigza spotke.

Sad Okregowy podkreslil, ze linia obrony pozwanej oparta o formalizm procedowania co do wyzej omawianych akeji
spolki nie moze by¢ uznana za skuteczng — bowiem ocena pow6dztwa w niniejszej sprawie wynika przede wszystkim
z sensu (jezykowego i aksjologicznego) relewantnych regulacji prawnych, ktérego pozwana nie uwzglednila.
Okolicznos$ci sprawy wskazuja na to, ze pozwana przede wszystkim zorganizowala (intencjonalnie lub nie) bariery
formalne uniemozliwiajace akcjonariuszom wykonanie prawa glosu, a w dalszej kolejnosci tych barier pilnowala.
Rowniez jesli przyjaé, ze pozwana nie dzialala w celu pokrzywdzenia czeSci akcjonariuszy poprzez pozbawienia
ich prawa glosu w calym przyslugujacym im zakresie, to nie zmienia to sedna sprawy, bowiem okreslone intencje
pozwanej spdlki nie stanowig przestanek stwierdzenia, ze powodom przystuguje legitymacja czynna, a zaskarzona
uchwala zostala podjeta z naruszeniem ustawy mogacym mie¢ wplyw na jej tre$é. Brak bylo realnych przeszkéd
ku uwzglednieniu praw korporacyjnych akcjonariuszy uprawnionych z akcji serii EE (w tym powodow) oraz z akeji
imiennych uprzywilejowanych co do glosu (w przypadku trzech spoldzielni). Zaistniale naruszenia nakazuja przyjaé,
ze zaskarzona uchwala nr (...) z 2 lipca 2020 r. zostala podjeta z naruszeniem ustawy (w szczegolnosci art. 4111 art. 412
§ 1 k.s.h. statuujacego prawo glosu akcjonariusza) potencjalnie majacym wplyw na tre$é podjetej uchwaly. Przesadza
to o zasadno$ci powddztwa, ktore podlega uwzglednieniu w calosci.

O kosztach procesu Sad Okregowy orzekl na zasadzie art. 98 k.p.c. W punkcie III wyroku Sad zwrocil stronie
powodowej kwote 5.000 z} tytulem nadplaty od pozwu na zasadzie art. 80 ust. 1 u.k.s.c.

Apelacje od powyzszego wyroku wniosla strona pozwana zaskarzajac go w zakresie jego punktéw I i II i wnoszac
o zmiane zaskarzonego wyroku i oddalenie powo6dztwa w caloéci oraz zasadzenie zwrotu kosztéw procesu za obie
instancje.

Strona pozwana zarzucila naruszenie:
I. Przepiséw prawa procesowego w stopniu majacym istotny wplywa na wynik sprawy, tj:
1. art. 233 § 1 k.p.c. poprzez catkowicie dowolne uznanie, ze:

1) podjecie zaskarzonej uchwaly nastapilo w sytuacji pozbawienia m.in. powodéw prawa wykonywania glosu
z nalezacych do nich akcji serii EE, ktére zostaly jedynie warunkowo zarejestrowane przez (...) w przypadku,
gdy wskazani akcjonariusze w rzeczywistosci nie mieli prawa do uczestnictwa w zwolanym na dzieh 02.07.2020
roku Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy pozwanej Spotki — zwanym dalej ,NZWA”, gdyz nie

legitymowali sie za§wiadczeniami o prawie uczestnictwa na NZWA, zgodnie z trescia art. 406'3 § 2 k.s.h w brzmieniu
objetym t.j. Dz. U. z 2019 r. poz. 505, wystawionym nie p6zniej niz w pierwszym dniu powszednim po dniu rejestracji
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu przez podmiot prowadzacy rachunek papieréw wartoSciowych;

2) podjecie zaskarzonej uchwaly nastapito w sytuacji pozbawienia Spo6ldzielni Handlowo — Uslugowej w K., (...)
Spéldzielni (...) w K. oraz Spoéldzielni w S. prawa wykonywania glosu na NZWA zwolanym na dzieh 02.07.2020
roku z lacznie 46.100 nalezacych do tych Spoldzielni akeji imiennych uprzywilejowanych co do glosu w przypadku,
gdy jak sam ustalil to Sad I instancji przed data tego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy pozwanej Spoiki,
na wniosek tych Spéldzielni, zarzad Spoétki podjat uchwaly o konwersji posiadanych przez te Spéldzielnie akcji
imiennych uprzywilejowanych na akcje zwykle na okaziciela, a przez to przede wszystkim utracily one weze$niejsze
uprzywilejowanie, za$§ powodka wskazywala juz w odpowiedzi na pozew, ze umozliwila tym Spéldzielniom
uczestnictwo na przedmiotowym NZWA i wykonywanie prawa glosu z nalezacych do nich skonwertowanych akeji,
jednakze przy zapewnieniu jedynie jednego glosu na jedna skonwertowang akcje oraz ze to same Spéldzielnie nie



chcialy uczestniczy¢ na tym NZWA i wykonywa¢ takich praw z akcji, natomiast Sad I instancji catkowicie blednie
pominal ta okoliczno$¢, mimo ze pozwana zglosila w tym zakresie dowdd z przestuchania Przewodniczacego tego
NZWA, a wniosek dowodowy w tym przedmiocie mial istotne znaczenie dla rozstrzygniecia sprawy;

3) skoro w tredci § 3 ust. 2 statutu pozwanej spotki, w zakresie terminu przeprowadzania przeksztalcenia akcji
imiennych na okaziciela, istnieje odestanie do pierwszego i czwartego terminu okres$lonego przez (...)S.A. w W. —
zwany dalej (...) - dla przeksztalcenia papieréw warto$ciowych to rzekomo oznacza to, ze pozwana we wlasnym
statucie okreslila inny moment dla skuteczno$ci konwersji, odwolujac sie do terminéw okre§lonych przez (...) oraz ze
pozwana nie byla uprawniona by odmdéwié¢ akcjonariuszom mozliwos$ci realizacji uprawnien z akcji przed terminem
przeksztalcenia okre§lonym w § 3 ust. 4 statutu pozwanej w sytuacji, gdy ocena w tym przedmiocie jest sprzeczna z
logika rozumowania albowiem nie tylko postanowienie § 3 ust. 2 statut spdiki, zgodnie z jego literalnym brzmieniem,
przewiduje wylacznie dwa terminy przeprowadzania przez Spoélke przeksztalcenia akcji, a nie termin skutecznosci
konwersji, ale przede wszystkim Sad I instancji w ogole nie ustalil w sprawie jakie konkretnie sg to terminy, tj.
wyznaczone jakimi konkretnie datami, aby w ogoble doj$¢é do wniosku, ze pozwana nie byta uprawniona by odmoéwié
akcjonariuszom mozliwosci realizacji uprawnien z akcji na tym konkretnym NZWA przed terminem przeksztalcenia
okreSlonym w § 3 ust. 4 statutu pozwanej;

4) calkowicie dowolne uznanie, ze wskazane w uzasadnieniu zaskarzonego wyroku trzy spéldzielnie na 16 dni przed
data planowanego zgromadzenia byly wlascicielami akcji imiennych uprzywilejowanych ( (...)), w tym wpisanymi
w tym zakresie w ksiedze akcyjnej pozwanej spotki w sytuacji, gdy nie tylko ustalenie w tym zakresie nie znajduje
oparcia w treSci znajdujacej sie w aktach sprawy listy akcjonariuszy uprawnionych do udzialu na NZWA, ktéra zostata
wlaénie sporzadzona m.in. na podstawie ksiegi akcyjnej pozwanej spolki, ale nadto jednocze$nie sam Sad I instancji
za podstawe zaskarzonego wyroku ustalil, ze ,Uchwalami z dnia 9 czerwca oraz 10 czerwca 2020 r. pozwana dokonala
konwersji akcji uprzywilejowanych serii AA nalezacych do Spéldzielni w K. (22250 akgeji), w K. (6300 akeji) oraz S.
(17550 akeji) zas konwersji akeji dokonuje spotka, a nie (...), w tym to spotka dokonuje wpisu w ksiedze akeji, ktora jest
podstawa do ustalenia prawa akcjonariusza uprawnionego z tytutu akeji imiennych do uczestnictwa w danym walnym
zgromadzeniu, za$ Sad I instancji nawet nie dysponowat w sprawie treScig ksiegi akcjonariuszy, ktéra uprawnialaby
do przyjetej za podstawe zaskarzonego wyroku przeciwnej oceny w tym zakresie;

2. art. 227 k.p.c. oraz art. 235” § 1 pkt 2) i 3) k.p.c. poprzez:

1) przede wszystkim calkowicie bledne pominiecie zgloszonego w pkt 7 odpowiedzi na pozew dowodu z przestuchania
T. B. w charakterze strony, jako Przewodniczacego NZWA zwolanego na dzien 2 lipca 2020 roku, w szczegolnosci na
okoliczno$é zlozenia na NZWA pelnomocnikowi przedmiotowych spéldzielni (...) przez przewodniczacego tego NZWA
w osobie T. B. propozycji odno$nie mozliwosci udzialu przez reprezentowane przez tego pelnomocnika spéldzielnie z
posiadanych przez akcji zwyklych na okaziciela i uprawniajacych do jednego glosu na akcje, w miejsce zamienionych
akcji imiennych uprzywilejowanych, mimo ze okoliczno$¢ ta miala istotne znaczenie w sprawie, w szczegolnosci
wobec przyjecia przez Sad I instancji za podstawe zaskarzonego wyroku oceny, ze zaskarzona w niniejszej sprawie
uchwala powyzej opisanego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy pozwanej spolki zostata podjeta przy pozbawieniu
Spoéldzielni Handlowo — Ustugowej w K., (...) Spo6ldzielni (...) w K. oraz Spo6ldzielni w S. prawa wykonywania glosu
z akcji przy uwzglednieniu uprzywilejowania ze skonwertowanych przed ta data akcji imiennych uprzywilejowanych
oraz braku wskazania podstaw do przyjecia, ze na tym NZWA co najmniej nie wygasto uprzywilejowanie z posiadanych
przez te Spoldzielnie akcji w zwigzku z przeprowadzona procedura ich konwersji;

2) dopuszczenia m.in. dowodu z e-maila (k. 89) z dnia 25 czerwca 2020 roku J. M., dyrektora biura prawnego na
okoliczno$¢ jego tresci, a zatem prywatnej jego opinii odno$nie tego, ze jesli posiadacze akcji imiennych byli na 16
dni przed data zgromadzenia wsp6lnikow wpisani do ksiegi akcyjnej, to powinni zostaé¢ dopuszczeni do udzialu w
zgromadzeniu w sytuacji, gdy Sad I Instancji pomijajgc z drugiej strony cze$¢ wnioskéw dowodowych zgloszonych
przez pozwana sam wskazywal, ze dowody takie, jako dowody przedstawiane na okoliczno$é oceny prawa, zastrzezonej
do wylacznej kompetencji samego Sadu, nie moga stuzy¢ wykazaniu takiej okoliczno$ci;



3. art. 235> § 1 pkt 6) k.p.c. w zw. z art. 235" k.p.c. poprzez brak pominiecia wnioskow dowodowych z dokumentéw
zgloszonych przez powodow na uzasadnienie roszczenia objetego pozwem w niniejszej sprawie, pomimo zZe nie

spelnialy one wymogéw z art. 235" k.p.c., za§ pozwani od poczatku postepowania byli reprezentowani przez
profesjonalnego pelnomocnika;

4. art. 327" § 1 k.p.c. poprzez brak wskazania w uzasadnieniu zaskarzonego wyroku podstawy prawnej, z
przytoczeniem przepiso6w prawa, w zakresie dajacym sadowi podstawe do przyjecia, ze:

- konwersja akcji imiennych na okaziciela jest dokonywana przez (...), a nie uchwalg zarzadu spotki akcyjnej i juz na
jej podstawie;

- Spoéldzielnia Handlowo — Uslugowa w K., (...) Spdldzielnia (...) w K. oraz Spéldzielnia w S. nie utracila
uprzywilejowania posiadanych przez te Spoldzielnie akeji imiennych uprzywilejowanych na NZWA, w sytuacji
jednoczesnego ustalenia, ze Zarzad pozwanej spolki przed tym NZWA pozwanej spotki podjal uchwaly o konwersji
tych akcji na akcje zwykle na okaziciela i to na wiecej niz 16 dni przed data NZWA;

II. Przepiséw prawa materialnego, a w szczegdlno$ci:

1. art. 4063 § 21 3 w zw. 4063 § 6 -8 w zw. z art. 406" k.s.h. poprzez ich niewlaéciwe zastosowanie i przyjecie za
podstawe zaskarzonego wyroku, ze ,,Za$wiadczenie o prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, o ktérym mowa

w art. 406" § 2 i 3, nie jest dokumentem, ktérego posiadanie tworzy uprawnienie do udzialu w zgromadzeniu, a
jedynie (stosownie zreszta do istoty prawnej zaswiadczenl) po$wiadcza posiadanie tego uprawnienia przez osobe,
ktéra skutecznie zazadala wystawienia zaswiadczenia.” w sytuacji, gdy z tresci tych przepiséw wprost wynika, co
robwniez potwierdza orzecznictwo sadowe na tym tle, ze do uczestnictwa na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
spotki publicznej, w tym do wykonywania na nim prawa glosu przede wszystkim z akcji zdematerializowanych,
wymagane jest nie tylko samo bycie akcjonariuszem takiej spotki na szesnascie dni przed data walnego zgromadzenia,
ale i robwniez formalne spelnienie dodatkowych warunkoéw, tj. zarejestrowanie sie na takim walnym zgromadzeniu,
ktore jest dokonywane w przypadku posiadaczy zdematerializowanych akcji na okaziciela poprzez zazadanie wydania

za$wiadczenia imiennego na podstawie art. 406 2 § 2 i 3 k.s.h., albowiem wystawiajac takie imienne zaswiadczenie
podmiot prowadzacy rachunek papieréw warto$ciowych jednoczesnie przekazuje do podmiotu prowadzacego depozyt
papieréw wartosciowych ( (...)) informacje o tym, za$ zgodnie z treécig art. 4063 §6-8 k.s.h. liste uprawnionych
z akcji zdematerializowanych na okaziciela do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spélki publicznej, spotka
ustala na podstawie wykazu sporzadzonego przez podmiot prowadzacy depozyt papieréw warto$ciowych zgodnie
z przepisami o obrocie instrumentami finansowym, ktéry jest sporzadzany wlasnie na podstawie imiennych
za$wiadczen wystawionych przez podmioty prowadzgce rachunki papieréw wartoSciowych, a nie innych dokumentéw;

2. art. 412 § 1 wzw. z art. 411 § 11 2 k.s.h. poprzez jego niewlasciwe zastosowanie i uznanie za podstawe zaskarzonego
wyroku, ze doszlo do wydania zaskarzonej uchwaly z naruszeniem tresci tych przepiséw, tj. przy pozbawieniu m.in.
powoddéw prawa do wykonania glosu ze warunkowo zdematerializowanych akcji na okaziciela serii EE w sytuacji, gdy
przepisy te jedynie statuujg podstawowe prawo korporacyjno - organizacyjne akcjonariuszy spo6iki akcyjnej w postaci
prawa do wykonywania glosu, ktorego jednak wykonywanie na zwolanym Walny Zgromadzeniu Akcjonariuszy spotki
akcyjnej jest dalej uzaleznione od spelienia innych wymogoéw formalnych okres§lonych przepisami k.s.h., w tym w

przypadku akcjonariuszy uprawnionych ze zdematerializowanych akcji zwyklych na okaziciela okre$lonych w art. 406"

oraz art. 406° k.s.h.;
3. art. 406'Y w zw. z art. 406{? k.s.h. poprzez ich niewla$ciwe zastosowanie wbrew treéci tych przepisé6w uznanie,
ze podjecie zaskarzonej uchwaly nastapilo przy pozbawieniu wskazanych w uzasadnieniu trzech spotdzielni prawa do
glosu w sytuacji, gdy przed data rejestracji na NZWA pozwana spétka podjela na wniosek tych spoéldzielni uchwale
o konwersji posiadanych przez nich akcji imiennych uprzywilejowanych na akcie zwykle na okaziciela i w zwiazku z



tym spoéldzielnie te w dacie rejestracji na NZWA nie mogly by¢ ujawnione w ksiedze akcyjnej jako posiadacze akeji
imiennych uprzywilejowanych, zwlaszcza, ze zarzad pozwanej wystapil jednocze$nie w wykonaniu podjetych przez
zarzad uchwal z wnioskiem o wymiane tych akeji w (...);

4. art. 425 § 1 k.s.h. poprzez jego niewlasciwe zastosowanie i uznanie, ze powodom przyshugiwalo roszczenie o
stwierdzenie niewazno$ci uchwaly Nr (...)Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spdiki (...) S.A. z siedziba w K.
z dnia 2 lipca 2020 roku, zaprotokolowanej przez notariusza K. N. aktem notarialnym (...)Nr (...) jako sprzecznej z
ustawg, tj. tredcia art. 411 i 412 k.s.h. w sytuacji, gdy w sprawie nie zachodzily przeslanki okre§lone tym przepisem,

albowiem podjecie tej uchwaly nie nastapilo z naruszeniem art. 4111 421 k.s.h. wobec treéci przepisow m.in. art. 4063

§2i3wzw. 406( 3§ 6-8 wzw. z art. 406( Uk.s.h;

5. art. 334 § 2 k.s.h. w zw. z art. 368 § 1 k.s.h. poprzez ich niewlaSciwe zastosowanie i przyjecie, ze konwersji akcji
dokonuje (...) na zgdanie akcjonariusza, a nie zarzad Spotki, w tym ze akcje imienne uprzywilejowane co do glosu
traca swoje uprzywilejowanie dopiero z momentem dokonania zapisu wymiany akcji imiennych na okaziciela przez
(...), a nie z chwilg podjecia uchwaly przez Zarzad Spo6tki Akeyjnej w przedmiocie dokonania konwersji, ktorg jedynie
wykonuje (...) poprzez dokonanie odpowiednich zmian na rachunku;

W odpowiedzi na apelacje powodowie wniesli o jej oddalenie oraz zasadzenie zwrotu kosztéw postepowania
apelacyjnego.

Sad Apelacyjny zwazyl, co nastepuje.

Apelacja zaslugiwala na uwzglednienie, co prowadzi¢ musialo do zmiany zaskarzonego wyroku poprzez oddalenie
powbdztwa.

W pierwszej kolejnoéci zaznaczy¢ nalezy, iz zarzut naruszenia art. 327 ' § 1 k.p.c. jest usprawiedliwiony tylko wowczas,
gdy z uzasadnienia orzeczenia nie daje sie odczytac, jaki stan faktyczny lub prawny stanowil podstawe rozstrzygniecia,
co uniemozliwia kontrole instancyjna. W przedmiotowej sprawie uzasadnienie wyroku Sadu I instancji pozwala na
przeprowadzenie kontroli instancyjnej jasno wskazujac jaki stan faktyczny Sad Okregowy ustalil i jakie przepisy prawa
materialnego do jego oceny zastosowal.

Bezzasadne sa podniesione w apelacji zarzuty odnoszace sie do dokonania przez Sad Okregowy blednych ustalen na
podstawie zgromadzonego w sprawie materialu dowodowego badz blednej jego oceny. W zakresie niezbednym dla
rozpoznania sprawy Sad Okregowy przeprowadzil postepowanie dowodowe prawidlowo, dokonujac wszechstronnej
oceny zgromadzonego w sprawie materialu dowodowego, prawidlowo tez dokonal jego oceny, szczegdtowo odnoszac
sie do kazdego dowodu - zgodnie z regula wyrazona w art. 233 § 1 k.p.c. Majac powyzsze na uwadze Sad Apelacyjny
aprobuje w calo$ci ustalenia faktyczne Sadu I instancjii przyjmuje je za wlasne czyniac podstawg orzeczenia w sprawie.
Wobec powyzszego brak konieczno$ci ich ponownego, szczegotowego przytaczania.

Brak bylo podstaw do dopuszczania dowodu z zeznan T. B. skoro mial on zeznawaé na fakty nie majace znaczenia dla
rozpoznania sprawy. Podobnie podnoszone przez apelujacego zarzuty dotyczace dopuszczenia badz nie dopuszczenia
dowodow z dokumentéw nie moga prowadzi¢ do czynienia odmiennych ustalen faktycznych skoro stan faktyczny
w relewantnym dla rozstrzygniecia zakresie byl zasadniczo niesporny, a przedmiotem sporu byla jedynie ocena, czy
powodowie oraz akcjonariusze dysponujacy uprzednio akcjami imiennymi: Spoéldzielnia Handlowo - Uslugowa w
K., (...) Spoldzielnia (...) w K. oraz Spoéldzielnia Rolniczo-Handlowa (...) w S. zostali zasadnie czy tez niezasadnie
niedopuszczeni do udzialu w Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spolki (...) S.A. z siedziba w K. w dniu 2 lipca
2020 roku.

W tym zakresie stwierdzi¢ nalezy, ze Sad Okregowy dokonal nieprawidlowej oceny prawnej zasadnoSci
niedopuszczenia powodéw do udzialu w Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu w dniu 2 lipca 2020 roku. W
ocenie Sadu Apelacyjnego niedopuszczenie powodoéw do udzialu we wskazanym zgromadzeniu nie miato charakteru



nieslusznego. Przeciwnie, skoro nabyte przez powodoéw akcje nie zostaly zarejestrowane w Krajowym Depozycie
Papier6w Warto$ciowych to nie mogli oni wykonywaé praw z nich i zasadnie odmoéwiono im udziatu w Nadzwyczajnym
Walnym Zgromadzeniu. Bez znaczenia jest przy tym, ze do nieprawidlowosSci przy emisji akcji doszlo na skutek
dzialania strony pozwanej, ktéra wyemitowala zdematerializowane akcje serii EE w sposob wadliwy, bez publikacji
zatwierdzonego przez KNF prospektu emisyjnego. Akcje te zostaly tylko warunkowo zarejestrowane w (...). Zgodnie
za$ z art. 7 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi prawa ze zdematerializowanych
papieré6w warto$ciowych powstaja z chwilg zapisania ich po raz pierwszy na rachunku papieréw warto$ciowych i
przystuguja osobie bedacej posiadaczem tego rachunku. Niewatpliwie wiec w przedmiotowej sprawie nie doszlo
do bezwarunkowej rejestracji akeji, a tym samym brak bylo podstaw do dopuszczenia powodéw do udzialu w
zgromadzeniu.

Zgodzi¢ zatem nalezy sie z zarzutami apelacji, ze brak podstaw do przyjecia aby podjecie zaskarzonej uchwaty nastapito
w sytuacji pozbawienia powodow prawa wykonywania glosu z nalezacych do nich akcji serii EE, ktore zostaly jedynie
warunkowo zarejestrowane przez (...). Powodowie w rzeczywisto$ci nie mieli prawa do uczestnictwa (w zakresie praw
z tych akeji) w zwolanym na dzien 02.07.2020 roku Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy pozwanej
Spolki, gdyz nie legitymowali sie (i nie mogli sie legitymowac¢) zaswiadczeniami o prawie uczestnictwa na NZWA,
zgodnie z tredcig art. 406> § 2 k.s.h (w brzmieniu obowigzujacym na dzief 02 lipca 2019 r., przed dniem 01 marca
2021 r., objetym t.j. Dz. U. z 2019 r. poz. 505), wystawionym nie pdzniej niz w pierwszym dniu powszednim po dniu
rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu przez podmiot prowadzacy rachunek papieréw wartoSciowych.

Sad Okregowy stwierdzil, ze udzial w walnym zgromadzeniu spétki publicznej moga wzia¢ akcjonariusze posiadajacy
akcje na okaziciela, ktérzy albo zloza dokumenty akcji w spoélce najp6zniej w dniu rejestracji uczestnictwa w
zgromadzeniu, albo zloza zaswiadczenie wydane na dowod tego, ze dokumenty akcji zostaly zlozone u notariusza,
w banku lub w firmie inwestycyjnej, albo — w przypadku akcji zdematerializowanych — przedstawia imienne

zaéwiadczenie wydane przez (...) o prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu (art. 406> § 1-2 i 6 k.s.h. w brzmieniu
obowiazujacym przed dniem 1 marca 2021 r.). Zasadnie wskazal nadto, ze w stanie faktycznym niniejszej sprawy
pozwana spoétka utworzyta akcje na okaziciela, ktore nie zyskaly formy dokumentowej (nie mogly wiec zostac¢ zlozone
w spoélce ani np. w firmie inwestycyjnej), ale z drugiej strony nie zostaly rowniez zdematerializowane z uwagi na
brak publikacji prospektu emisyjnego (dopuszczenie akcji do obrotu wymagalo uprzedniej publikacji prospektu
emisyjnego — art. 3 ust. 3 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2017/1129 z dnia 14 czerwca
2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma byé¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczna papieré6w warto$ciowych
lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE. Niewatpliwie,
jak wskazal Sad Okregowy, posiadacze akcji serii EE — zostali usytuowani w swoistym zawieszeniu, zachowujac
status akcjonariuszy i posiadaczy akcji serii EE, ale zarazem nie mogac sie tym formalnie wylegitymowaé. W

$wietle powyzszych jednoznacznych uregulowan wynikajacych z art. 4063 § 1-2 i 6 k.s.h. i art. 7 ustawy z dnia
29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi nie zastuguje jednakze na akceptacje poglad wyrazony
przez Sad Okregowy, ze uprawnionego ze zdematerializowanych akcji okazicielskich sp6lki publicznej legitymuje do
udzialu w walnym zgromadzeniu takiej spdtki sam fakt bycia akcjonariuszem spétki w dniu referencyjnym (dniu

rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu okreélonym zgodnie z art. 406" § 1) oraz, ze za§wiadczenie o prawie

uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, o ktérym mowa w art. 406° § 2 i 3, nie jest dokumentem, ktérego posiadanie
tworzy uprawnienie do udzialu w zgromadzeniu, a jedynie, stosownie do istoty prawnej za§wiadczen) poswiadcza
posiadanie tego uprawnienia przez osobe, ktéra skutecznie zazadala wystawienia jej za§wiadczenia.

Nieuprawniona zatem jest konstatacja Sadu Okregowego, iz powodowie zostali bezprawnie niedopuszczeni do udziatu
w nadzwyczajnym walnym zgromadzeniu wspotki w dniu 2 lipca 2020 r. w zakresie, w jakim uprawnienie do
udzialu w zgromadzeniu oraz do oddania na nim glosu wynikalo z akcji na okaziciela serii EE bowiem nie bylo
watpliwoéci co do tego, ze powodowie sa akcjonariuszami pozwanej posiadajacymi réwniez akcje serii EE (ktora to
okoliczno$é powodowie wykazali dokumentami zalaczonymi do pozwu, w tym raportem biezacym z 18 marca 2020 r.
informujacym o przydziale i rozliczeniu akcji serii EEw (...) k. 45), a jedyna przyczyna niedopuszczenia uprawnionych



do korzystania z uprawnien korporacyjnych wywodzonych z akcji serii EE byl wadliwy wniosek pozwanej spotki o
dematerializacje przedmiotowych akcji, a przy tym niewystapienie pozwanej o nadanie akcjom serii EE nowego kodu
(...), wzglednie niewycofanie wadliwego wniosku o dematerializacje akeji serii EE i tym samym zostali pozbawieni
szans na realizacje kardynalnych praw akcjonariusza na skutek okolicznoéci stricte formalnych, a nieprzesadzajacych
o tym, by powodom nie przystugiwalo prawo do udzialu w zgromadzeniu i do oddania na nim glosu z akcji serii EE
pozwanej spotki.

Art. 422 § 2 k.s.h okreSla krag os6b uprawnionych do wytoczenia powodztwa o uchylenie uchwaly walnego
zgromadzenia w pkt 3 wskazujac, ze prawo takie przystuguje akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do
udzialu w walnym zgromadzeniu. Skoro jednak w przedmiotowej sprawie powod6w zasadnie nie dopuszczono do
udzialu w walnym zgromadzeniu to nie sg oni w tym zakresie czynnie legitymowani, a w kazdym razie powolane
okolicznosci przesadzaja o bezzasadnosci powddztwa w tym zakresie.

Sad Okregowy wskazal, ze jednocze$nie w protokole zgromadzenia z 2 lipca 2020 r. odnotowano sprzeciwy zgloszone
przez powodow po glosowaniu nad zaskarzona uchwala nr (...), co przemawia za przyznaniem powodom legitymacji
W niniejszej sprawie na podstawie art. 422 § 2 pkt 2 w zw. z art. 425 § 1 k.s.h. wobec faktu, iz trzem spoéldzielniom
odmoéwiono dopuszczenia do udzialu w zgromadzeniu poprzez nieuwzglednienie ich uprawnien korporacyjnych
pochodzacych z akeji imiennych uprzywilejowanych co do glosu wobec bezprawnego wykreslenia akeji tych spoldzielni
z ksiegi akcyjnej przed terminem zgromadzenia. Gdyby nie doszlo do bezprawnego wykreslenia akcji sp6ldzielni
wowcezas uchwala nr (...)nie uzyskalaby wymaganych 34 gloséw. W ocenie Sadu Okregowego nie ma racji pozwana
twierdzac, ze sama uchwala zarzadu stanowila o rozpoczeciu i zarazem o zakonczeniu procesu konwersji akcji
imiennych — skoro we wlasnym statucie ustalila inny moment decydujacy dla skuteczno$ci konwersji, odwolujac sie do
termin6ow okreSlonych przez (...). Nalezy przy tym uznaé, ze przedmiotowe nieprawidlowoéci formalne potencjalnie
mialy wplyw na tre$¢ uchwaly nr (...)— przedstawione przez powodéw zestawienia akcjonariuszy glosujacych ,za”
oraz ,przeciw” uchwale nr (...)pozwalaja zaklada¢, ze uwzglednienie uprawnien korporacyjnych pochodzacych z akcji
pozwanej spolki serii EE oraz z akcji uprzywilejowanych nalezacych do trzech spéldzielni oznaczaloby, ze uchwata nr
(...)o podwyzszeniu kapitalu zakladowego nie zostalaby przyjeta przez walne zgromadzenie.

Wskaza¢ nalezy, ze wbrew stanowisku Sadu Okregowego proces konwersji akcji imiennych na akcje zwykle pod
wzgledem prawnym dokonany zostaje z chwilg wydania stosownej uchwaly zarzadu sp6lki na podstawie art. 334 §2
k.s.h., pod wzgledem technicznym za$ z chwila ich dematerializacji przez (...) w systemie depozytowym. Aktualne
zatem pozostaja poczynione wyzej wywody odnoszace sie do dematerializacji akeji i mozliwo$ci wykonywania z nich
uprawnien korporacyjnych do czasu zakonczenia ich dematerializacji poczynione wyzej, co przesadza o bezzasadno$ci
powodztwa takze i z tej przyczyny.

W konsekwencji uznania roszczenia powodéw za nieuzasadnione zaskarzony wyrok podlegat zmianie takze w zakresie
rozstrzygniecia o kosztach procesu. O kosztach tych orzekl Sad na zasadzie art. 98 § 1 k.p.c. w zw. z § 8 ust. 1 pkt 22
rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwo$ci z dnia 22 pazdziernika 2015 w sprawie oplat za czynno$ci radcéw prawnych.

Majac powyzsze na wzgledzie Sad Apelacyjny, na zasadzie art. 386 §1 k.p.c., zmienil zaskarzony wyrok i orzekl jak w
punkcie 1 sentencji.

O kosztach postepowania apelacyjnego orzeczono na zasadzie art. 98 § 1 k.p.c. ich wysokosci ustalajac na podstawie
§ 8 ust. 1 pkt 22 w zw. z § 10 ust. 1 pkt 2 rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwoéci z dnia 22 pazdziernika 2015 r. w
sprawie oplat za czynnoéci radcow prawnych (Dz. U. 2018.265 tj. ze zm.).
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