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UZASADNIENIE

Pozwem z dnia 31 grudnia 2012 r. wniesionym do Sgdu Okregowego w Kaliszu przeciwko (...) Spolce Akcyjnejw (...)w
W.wniosla o stwierdzenie obowigzku pozwanej zloZenia o§wiadczenia woli o tej tredci, Ze pozwana kupuje od powoda
226.364 akcji wlasnych, zwyklych na okaziciela serii T, oznaczonych podanym kodem, o warto$ci nominalnej 10 z}
kazda, tj. o lacznej warto$ci nominalnej 2.263.640 zl, za wynagrodzeniem w kwocie 6.683.155,97 zl, tj. 29,52 zt za
akcje, celem ich umorzenia oraz o zasadzenie od pozwanej zwrotu kosztéw procesu. W uzasadnieniu pozwu powod
podal, ze 31.08.1999 r. (...)zawarl z pozwang umowe pozyczki, udzielajac pozwanej pozyczki w kwocie 42,6 mln zt na
budowe oczyszczalni §ciekow, z aneksem z dnia 22.11.2000 r. okreslajacym planowany ogdlny koszt przedsiewziecia. Z
uwagi na fakt, Ze pozwana nie posiadala wystarczajacych §rodkow wlasnych na sfinansowanie caloSci inwestycji, a nie
miala mozliwoSci zaciagniecia dodatkowego kredytu, (...)i pozwana zawarly dnia 04.04.2001r. porozumienie, na mocy
ktorego (...)mial objaé 1.509.090 akcji zwyklych na okaziciela serii T, na podstawie oferty skierowanej bezposrednio
do (...), po cenie emisyjnej 22 zl za jedna akcje, lacznie za kwote 33.199.980 zl. Na mocy powyzszego porozumienia
(...)byl uprawniony (§ 4) zada¢ umorzenia akcji wedlug okre$lonego harmonogramu okre$lonego w § 5 porozumienia
za wynagrodzeniem zgodnym z § 6 porozumienia — ceny emisyjnej waloryzowanej wskaznikiem inflacji. W dniu
05.04.2001 1. pozwany zawart z (...Jumowe objecia akcji, na mocy ktorej (...)objal nowo wyemitowane akcje serii T
w zamian za wplate kwoty 33.199.980 zl; w dniu 05.09.2008 r. zawarto aneks nr 1 do porozumienia — przedtuzenie
terminu, do ktoérego (...)moze zada¢ umorzenia i wydtuzajacy harmonogram umorzenia akcji.

Powod podal nastepnie, ze dnia 09.12.2009 r. (...)zawarl z powodem (...) S.A.umowe subskrypcji prywatnej, ktorej
przedmiotem bylo objecie przez (...)nowo emitowanych akcji powodowego Banku (...)serii O w zamian za wniesienie
aportu m.in. w postaci 1.509.090 akcji zwyklych na okaziciela serii T pozwanej. W grudniu 2009 r. powdd i
(...)powiadomily pozwang o stanie posiadania akcji. Raportem biezacym z dnia 05.07.2010 r. pozwana poinformowala
o wygasnieciu porozumienia z 04.04.2001r. Dnia 15.03.2012r. (...) S.A.zawarly umowe przelewu praw — przeniesienia
na powoda wszelkich praw (...)Jwynikajacych z porozumienia z 04.04.2001 r. wraz z aneksem nr 1.

Powod podal, ze 29.03.2012 r. wystapil do pozwanej z propozycja nabycia akcji przez pozwang w zwiazku z ich
umorzeniem. Powod wywiodl, ze u podstaw ww. oferty legl przede wszystkim fakt, iz od poczatku (od objecia
akcji przez (...) ) oczywistym bylo, ze pozwana spolka zakupi zwrotnie przedmiotowe akcje celem ich umorzenia.
Jak nastepnie podal powod, wigzalo sie to ze specyfika finansowania przez pozwana budowy oczyszczalni Sciekow.
Na zadanie powoda w porzadku obrad walnego zgromadzenia W. z 25.05.2012 r. zamieszczono punkt dotyczacy
umorzenia wszystkich akcji pozwanej spotki nalezacych do (...) S.A. Walne zgromadzenie nie uwzglednito wniosku
powoda. Nastepnie na zagdanie powoda z 03.10.2012 1. Zostalo zwolane walne zgromadzenie W. na dzien 20.12.2012
r., na ktorym powod przedstawil swoje propozycje uchwal (zmiany statutu — dodania postanowien przewidzianych
porozumieniem z 04.04.2001 r. oraz umorzenia akcji i obnizenia kapitalu zakladowego).

Powod wskazal w zwiazku z tym, Ze wielokrotnie probowal usankcjonowaé wykonanie przez W. warunkow
porozumienia z 04.04.2001 r., wywodzac przy tym, ze bylo oczywiste, ze celem porozumienia byl zwrot §rodkow
zainwestowanych pierwotnie przez (...) w kapital zakladowy pozwanej. Powdd stwierdzil, ze proby te napotykaja
na zdecydowany sprzeciw pozwanej, totez w ocenie powoda pozasadowe $rodki dochodzenia zwrotu $rodkow
zainwestowanych w akcje W. zostaly wyczerpane.

W nastepujacych dalej obszernych rozwazaniach pozwu powdd przedstawil cele porozumienia z 04.04.2001 r.
oraz kwestie zwigzane z obowiazywaniem porozumienia. Wskazal, ze jego zdaniem analiza tre$ci porozumienia
Z 04.04.2001 r. nie pozwala na wniosek, ze wniesienie aportem akcji pozwanej przez (...)w zamian za akcje (...)
S.A.spowodowato wygasniecie porozumienia. Powod wskazal na tre$¢ § 3 porozumienia i wywiddl, ze tylko sprzedaz
wszystkich objetych przez (...)akcji na rynku kapitalowym powodowala utrate mocy porozumienia. Jednocze$nie
wywiodl, Ze to co jasne nie musi by¢ interpretowane i ze interpretacja W.jest niezgodna z zasadami interpretowania
o$wiadczen woli i z sama umowa. Powo6d nastepnie zaprezentowal analize przepisow Kodeksu spolek handlowych



w zakresie umarzania akcji. Podal w szczegdlnosci, ze w przypadku dobrowolnego umorzenia, w ten sposéb jest
jedynie nabywana przez spolke akcja wlasna w celu jej umorzenia, ktore nastepuje na podstawie uchwaty walnego
zgromadzenia. Stwierdzil przy tym, ze zarzad sp6tki moze naby¢ akcje wlasne bez konieczno$ci uzyskiwania aprobaty
walnego zgromadzenia. Powod wywiodl nastepnie, Ze nie istnieja zadne przeszkody natury prawnej do nabycia
akeji (...) S.A.przez W.w ramach realizacji porozumienia z 04.04.2001 r. w celu ich dalszego umorzenia. Wskazal
nastepnie, ze jego zdaniem pozwana zobowigzala sie do nabycia w celu umorzenia 1.509.090 akcji serii T spoéiki,
przy czym nabycie to winno by¢ realizowane w okresie 15 lat poczawszy od 2010 r. Powdd przedstawil nastepnie
dalsze rozwazania w przedmiocie zasad wykladni o§wiadczen woli zwracajac uwage, ze wynik wykladni nie moze
nigdy unicestwi¢ autonomii woli stron. Celem stron zas$ i ich zgodnym zamiarem bylo sfinansowanie przez (...)budowy
oczyszczalni $ciekow w zamian za mozliwo$¢ wycofania §rodkow przez ich nabycie przez W.dla celow umorzenia.
Powdd przytoczyt terminy i iloSci nabywania akeji wlasnych zgodnie z porozumieniem (w ciagu 15 lat) i wskazal, ze
pisemne zadanie nabycia akcji zglosil 30.11.2012 1.

W konicowej cze$ci wywodow pozwu powod wskazal, ze zada zlozenia przez pozwang spoélke (...)oSwiadczenia o
nabyciu 15% akcji wlasnych serii T znajdujacych sie w posiadaniu powoda — zadanie dotyczy lat 2010-2012. Jako
podstawe prawna pozwu powdd wskazal art.64 k.c. wywodzac, ze orzeczenie sadu, o ktébrym mowa w ww. przepisie
ma charakter konstytutywny i zastepuje wszelkie formy szczegblne wymagane dla waznosci lub specjalnych skutkéw
czynno$ci prawnych, ktérych skutkiem jest zastepowane o$wiadczenie woli. Wywiodl, ze w Swietle treéci porozumienia
7 04.04.2001 1. nalezy przyjac, iz po stronie pozwanej istnieje cywilnoprawny obowigzek zlozenia o§wiadczenia woli, z
czym skorelowane jest uprawnienie drugiej strony, czyli (...) S.A.Na koncu powod podal, ze zgodnie z porozumieniem,
wynagrodzenie za kazda akcje powinno by¢ réwne warto$ci emisyjnej jednej akeji serii T (22 zl), waloryzowanej
$redniorocznym wskaznikiem inflacji za kazdy rok liczac od 2001 r., co powoduje, ze cena nabycia akcji wynosi 29,52
z} (pozew, k.2-11).

W odpowiedzi na pozew pozwana sp6tka wniosta o oddalenie powodztwa w caloSci oraz zasadzenie zwrotu kosztéw
procesu, w tym kosztow zastepstwa procesowego wedlug norm przepisanych. W czeSci wstepnej uzasadnienia pisma
pozwana wskazala, ze powddztwo nie zasluguje na uwzglednienie z szeregu wymienionych przyczyn. Pozwana podala,
Ze porozumienie z 04.04.2001 r. jest niewazne jako sprzeczne z ustawg, wzglednie majace na celu jej obejécie (art.58
§ 1 k.c.). Podala nastepnie, ze nawet gdyby uznaé¢ porozumienie z wazne, to jest bezskuteczne wzgledem pozwanej,
albowiem w my$l § 3 porozumienia wygasto ono wskutek zbycia przez (...). Wywiodla dalej, ze nawet przy uznaniu,
ze porozumienie nie wygasto, powod nie jest czynnie legitymowany, gdyz zdaniem pozwanej przelew roszczen z
porozumienia byt niedopuszczalny (art.509 § 1 k.c.). Wskazala nastepnie, ze z porozumienia nie moze wynikac
roszczenie o zlozenie o§wiadczenia woli z uwagi na zasade numerus clausus czynno$ci prawnych mogacych stanowié
zrodlo takiego roszczenia w prawie polskim. Pozwana wreszcie wywiodla, ze ewentualna umowa sprzedazy akcji
zawarta w przypadku uwzglednienia powddztwa bytaby dotknieta sankcja niewazno$ci jako naruszajaca bezwzglednie
obowiazujace przepisy k.s.h. oraz przepisy dotyczace obrotu instrumentami finansowymi.

Rozwijajac powyzsze zarzuty pozwana wskazala w pierwszej kolejnoSci na naruszenie art.20 k.s.h., stanowiacego ze
wspolnicy lub akcjonariusze spotki kapitalowej powinni by¢ traktowani jednakowo w takich samych okolicznoSciach.
Pozwana podala, ze o takim nieré6wnym traktowaniu nalezy mowié takze wtedy, gdy jednemu ze wspolnikow przyznaje
sie nieuzasadnione preferencje, albo gdy spdtka nabywa wlasne akcje wylacznie od wybranych akcjonariuszy.
Naruszenie takie zdaniem pozwanej moze sie przejawia¢ w ustanowieniu nadmiernie wysokiej ceny nabycia akcji
przez spoltke od akcjonariusza; pozwana wskazala, ze cena, za jaka pow6d domaga sie odkupienia akcji jest arbitralna
i oderwana od faktycznej wartoSci spotki, bowiem na date wniesienia pozwu warto$c¢ jednej akeji pozwanego wynosila
6,75 zl. Pozwana wskazala przy tym, ze nie ma znaczenia fakt, ze (...) przekazal pozwanej érodki na budowe
oczyszczalni Sciekow, gdyz bez znaczenia dla zasady rownego traktowania akcjonariuszy pozostaja stosunki umowne
wiazace akcjonariuszy ze spotka, w ktorych wystepuja oni jako podmioty trzecie wzgledem stosunku wynikajacego ze
statutu.

Uzasadniajac zarzut obej$cia prawa pozwana wskazala, ze Kodeks spolek handlowych dopuszcza uprzywilejowanie
akcjonariuszy na dwa sposoby: albo przez przyznanie osobistych uprawnien w statucie (art.354 § 1 k.s.h.), albo



przez emisje akcji o szczegbdlnych uprawnieniach — akeji uprzywilejowanych (art.351 § 1 k.s.h.). Pozwana wskazala,
ze uprawnienia osobiste akcjonariusza sa nieprzenoszalne i wygasaja najpdzniej z dniem, w ktérym uprawniony
przestaje by¢ akcjonariuszem spo6lki. Natomiast w przypadku akeji uprzywilejowanych, uprzywilejowanie przechodzi
na kazdoczesnego posiadacza akcji, jednak akcje uprzywilejowane musza by¢ akcjami imiennymi. Pozwana wskazala,
ze akcje serii T, ktére objal (...)sg akcjami na okaziciela, nie mogly wiec wiaza¢ sie z nimi dodatkowe uprawnienia
o charakterze przenoszalnym, podazajace za akcjami. Dlatego tez przywileje w zakresie umarzania akcji zostaly
przyznane (...)w odrebnej umowie, przez co doszlo do obejécia prawa, tj. art.354 § 1 zd. 2 k.s.h. Zdaniem pozwanej, do
tego samego wniosku prowadzi przyjecie, ze celem porozumienia bylo uprzywilejowanie akcji na okaziciela pierwotnie
objetych przez (...).

Rozwijajac zarzut bezskutecznoSci porozumienia wzgledem pozwanej, pozwana wskazala, ze bezskuteczno$¢ ta ma
miejsce w odniesieniu do warunkéw i sposobu umorzenia akcji; postanowienia tego dotyczace zgodnie z art.304 §
2 pkt 3 k.s.h. powinny by¢ zawarte, pod rygorem bezskuteczno$ci wzgledem spotki, w statucie. Pozwana wskazala,
ze nie miato to miejsca, bowiem w statucie wskazano jedynie sposéb umorzenia, tj. dopuszczalno$¢ dobrowolnego
umorzenia; w statucie nie okre$lono natomiast warunkéw umorzenia akeji, do ktérych naleza m.in. postanowienia
dotyczace wynagrodzenia akcjonariusza.

Pozwana w dalszej kolejno$ci obszernie uzasadnila zarzut wygasniecia porozumienia wskutek zbycia akcji (wykladnia
§ 3 porozumienia). Pozwana wskazala, ze w mysl § 3 ust.1 porozumienia (...) mial prawo sprzedazy objetych akcji W.
w ramach transakcji na rynku kapitalowy; zgodnie z ust.2, w przypadku sprzedazy (...) w ciaggu 30 dni powiadomi W.,
a porozumienie traci moc. Pozwana wskazata na wykladnie dokonywana przez powoda, zgodnie z ktéra porozumienie
mocy nie stracilo, bowiem (...) akcji nie sprzedal, a jedynie wniost je w zamian za akcje w podwyzszonym kapitale
zakladowym powoda, totez zdaniem powoda skoro strony postuzyly sie w porozumieniu pojeciem sprzedazy, to nie
mozna przyjaé, ze pod hipoteze cyt. § 3 podpadaja inne formy zbycia niz sprzedaz. Pozwana ww. rozumowanie okre§lila
jako nieprawidlowe. Powolala sie na art.65 § 2 k.c., zgodnie z ktérym w umowach nalezy raczej badaé, jaki byl zgodny
cel i zamiar umowy, anizeli opiera¢ sie na jej doslownym brzmieniu. Pozwana o$wiadczyla, ze zgodnym zamiarem
stron bylo, aby porozumienie tracito moc w kazdym przypadku odplatnego zbycia akcji przez (...), takze wniesienia
ich do inne spélki w drodze aportu. Wywiodla, ze konstrukcja sprzedazy oraz zbycia tytulem aportu czy zamiany
jest bardzo zblizona — przeniesienie tytulu prawnego do akeji o charakterze odplatnym. Odnoszac sie do stanowiska
powoda, ktory wskazal, ze celem § 3 porozumienia byla ochrona pozwanej przed niezidentyfikowanym akcjonariatem,
to cel ten moze by¢ zrealizowany tylko wowczas, gdy sprzedaz bedzie rozumiana jako kazda forma zbycia. Dodatkowo
pozwana wskazala, ze wykladnia porozumienia dokonywana przez powoda stoi w calkowitej sprzecznos$ci z jego
dotychczasowym zachowaniem, jak i zachowaniem (...). Pozwana powolala sie m.in. na pismo powoda z 17.05.2010r.,
z ktorego wynika, iz powdd uwazal, ze porozumienie wygasnie z chwilg rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego
powoda. Dodatkowo pozwana powolala sie na brak reakcji powoda na raport biezacy pozwanej z 05.07.2010 T.
informujacy o wygasnieciu porozumienia oraz na fakt glosowan przedstawicieli powoda na walnym zgromadzeniu i
posiedzeniach rady nadzorczej.

Uzasadniajac zarzut braku legitymacji czynnej pozwana podala, ze przelewowi wierzytelnoéci wynikajacych z
porozumienia sprzeciwiala sie wlasciwo$¢ zobowiazania. Wskazala, ze (...) byt indywidualnie wybranym inwestorem
kapitalowym, ktéremu zlozono zindywidualizowana oferte objecia akcji pozwanej, a w statucie pozwanej przyznano
(...) okreSlone uprawnienia osobiste. Wywiodla, ze w tych okolicznoSciach mozna domniemywaé¢ wole stron co do
wylaczenia przelewu (pactum de non cedendo).

Co do braku podstaw do stwierdzenia obowiazku pozwanej zlozenia o§wiadczenia woli, pozwana podala, ze zrodlem
roszczenia o zlozenie o$wiadczenia woli sa w prawie polskim wylacznie przepisy prawa lub umowa przedwstepna.
Wywiodla, ze zasada swobody uméw nie obejmuje kreowania przez strony stosunkéw prawnych, moca ktérych jedna
ze stron zobowiazuje sie do zlozenia w przyszloSci o§wiadczenia woli.

W koncowej czeéci pisma pozwana rozwineta zarzut, iz zadanie pozwu jest niemozliwe do uwzglednienia. Wskazala,
ze przy generalnym zakazie nabywania przez spotke wlasnych akeji, wyjatkiem jest nabycie ich w celu ich umorzenia.



Wole umorzenia akeji moze wyrazi¢ tylko walne zgromadzenie akcjonariuszy, totez nabycie wlasnych akcji wymaga
zgody walnego zgromadzenia. Pozwana wskazala, ze sprawa umorzenia akcji powoda byla dwukrotnie przedmiotem
obrad zgromadzenia a uchwala o tej treSci nie zostala podjeta. Pozwana ponadto podala, ze niezaleznie od powyzszego,
zadanie pozwu jest niemozliwe do uwzglednienia takze w $wietle ograniczen dotyczacych nabywania akeji wlasnych
przez spo6tki notowane na rynku regulowanym w alternatywnym systemie obrotu NewConnect. Stwierdzila, ze do akeji
pozwanej ma zastosowanie zakaz manipulacji zawarty w art.39 ust.1 ustawy z 29.07.2005 r. 0 obrocie instrumentami
finansowymi. Wywiodla, ze nabywanie akcji wlasnych (art.39 ust.3 pkt 1 cyt. ustawy) musialoby sie odbywaé¢ w
trybie okre$lonym w rozporzadzeniu Komisji (WE) nr 2273/2003 z 22.12.2003 r. Podala, ze odkup nie moze by¢
przeprowadzony celem zrealizowania zadania pozwu, gdyz odkup w $§wietle ww. rozporzadzenia musiatby mieé na celu
obnizenie kapitalu zakladowego, na co nie wyraza zgody walne zgromadzenie, ponadto odkup taki podlega $cistym
ograniczeniom co do ceny i wolumenu nabywanych akcji, co odbiega od zadania pozwu, wreszcie program odkupu
kierowany jest ze swej istoty do wszystkich akcjonariuszy a nie jednego z nich (odpowiedz na pozew, k.101-121).

Postanowieniem z dnia 11 marca 2013 r. Sad Okregowy w Kaliszu stwierdzil swoja niewlasciwosé i sprawe przekazal
do Sadu Okregowego w Lodzi — Sadu Gospodarczego (postanowienie, k.439-440).

Sad ustalil nastepujacy stan faktyczny.

Dnia 4 kwietnia 2001 r. Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej ((...)) i pozwana — (...)w
O.zawarly porozumienie dotyczace 1.509.090 sztuk akcji serii T, ktére mialy zostaé objete przez (...), o wartosci
emisyjnej 22 zt kazda, za sume 33.199.980 zl, co jak stwierdzono, bedzie stanowilo 39,25% w podwyzszonym
kapitale akcyjnym pozwanej. W § 1 ust.2 stwierdzono, ze porozumienie ma umozliwi¢ objecie akcji przez (...)w
ramach oferty skierowanej bezposrednio do niego oraz p6zZniejsze umorzenie akcji przez (...) S.AW § 2 ust.2
zarzad (...) S.A.zobowiazal sie do zwolania walnego zgromadzenia akcjonariuszy dotyczacego zmian w statucie spotki
umozliwiajacych umorzenie akeji zgodnie z § 51 6 porozumienia.

W § 3 postanowiono, ze (...) ma prawo do sprzedazy objetych akcji pozwanej w ramach transakcji na rynku
kapitalowym (ust.1); w przypadku sprzedazy akcji zgodnie z ust.1 przez (...) mial powiadomié¢ pozwana o sprzedazy,
przy czym postanowiono, ze w przypadku sprzedazy wszystkich akcji objetych przez (...) osobom trzecim,
porozumienie traci moc (ust.2).

W § 4 postanowiono, Ze na pisemne zadanie (...) zgloszone nie wcze$niej niz w 2009 r. nastagpi umorzenie akcji
pozwanej wedlug podanych w porozumieniu zasad; uchwala o umorzeniu miala zawiera¢ postanowienia okre$lone
w § 51 6 porozumienia. W § 5 stwierdzono, ze decyzja o umorzeniu nastapi na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy
rozliczajacym dziatalnoé¢ spo6iki za poprzedni rok. Umorzenie akcji mialo nastapi¢ w okresie 5 lat od dnia zgloszenia,
w ilo$ciach wskazanych w porozumieniu — w kolejnych latach 10%, 10%, 12%, 50% i 18% objetych akcji. W my$l §
6 porozumienia, wynagrodzenie (...) za umarzane akcje mialo mie¢ warto$¢ kwoty wniesionej przez (...) na objecie
akcji pozwanej, waloryzowanej corocznie Sredniorocznym wskaznikiem inflacji cen towardéw i ustug konsumpcyjnych,
oglaszanym przez Prezesa GUS (w trakcie roku miesiecznym wskaznikiem oglaszanym przez Prezesa GUS).

Zgodnie z § 7 porozumienia, w przypadku gdy mimo zgloszenia przez (...) zadania, akcje nie zostang umorzone
na zasadach przewidzianych w porozumieniu, (...) skieruje zadanie nabycia akcji do (...) S.A.; warunki i zasady
nabycia akcji zostang okre$lone w umowie stanowczej zgodnie z umowa zawarta pomiedzy (...) a (...) SSA.Wmysl § 7
porozumienia, w sprawach nieuregulowanych w porozumieniu mialy mie¢ zastosowanie odpowiednie przepisy prawa
(porozumienie, k.22-23).

Zawarcie porozumienia nastapilo po rozmowach przedstawicieli (...) z pozwang. Porozumienie zostalo zawarte na
skutek faktu, ze nie bylo mozliwe udzielenie pozwanej przez (...) dalszej pozyczki na budowe oczyszczalni Sciekow.
Tre$¢ porozumienia zostala natomiast podana przez przedstawicieli (...), bez mozliwo$ci wprowadzenia zmian.
Pozwana przez swoich przedstawicieli zgltaszala watpliwoéci co do treéci porozumienia, niemniej (...) przedstawil
porozumienie do podpisu w ostatecznej wersji (zezn. §wd. M. (...), e-protokol, k.496-498 od 2h oom.iod 2 h 13 m.).



Wezesniej (...) udzielil spolee (...) pozyczki na ten sam cel w kwocie okolo 40 mln zl, umarzanie akcji bylo przewidziane
w okresie po splacie pozyczki (zezn. §wd. K. G., e-protokol, k.558 od 0 h 13 m.iod o h 21 m.).

W dniu 5 wrze$nia 2008 r. zawarto aneks nr (...) do porozumienia, zmieniajacy niektore zapisy porozumienia z
04.04.2001 1. Najwcze$niejsza date zgloszenia zadania (...) co do umorzenia akcji (§ 4 porozumienia) okre$lono
na 2010 r. Zmieniono harmonogram umorzenia akcji z § 5 porozumienia na umorzenie w ciggu 15 lat, w tym
przez lata od pierwszego do dziesiatego po 5% objetych akcji a od jedenastego do pietnastego po 10%. W sprawach
nieuregulowanych porozumieniem mialy mie¢ zastosowanie przepisy Kodeksu spoélek handlowych i Kodeksu
cywilnego (aneks nr (...) do porozumienia, k.24).

Zmiana statutu pozwanej umozliwiajaca umorzenie akcji zgodnie z § 5 i1 6 porozumienia po zawarciu porozumienia
nie nastapila (niesporne).

Umowa subskrypcji prywatnej w trybie art.431 § 2 pkt 1 k.s.h. zawarta dnia 9 grudnia 2009 r. pomiedzy (...)a powodem
— Bankiem (...) Spotka Akcyjngw W., Bank zlozyt (...)oferte objecia akcji serii O na okaziciela w ilo$ci 1.320.245 akcji o
warto$ci nominalnej 10 zt kazda akcja i cenie emisyjnej 72,83 zl kazda akcja. (...)o$wiadczyl, Ze obejmuje wymienione
akcje, ktére zostang pokryte aportami o wskazanych warto$ciach. W § 2 lit. d wymieniono jako jeden z aportow
1.509.090 akcji zwyklych na okaziciela pozwanej (...)w O., wycenionych lgcznie na kwote 23.737.985,70 zt za akcje, w
zamian za ktore zostanie wydanych 325.936 akcji zwyklych Banku o warto$ci nominalnej 10 zl kazda. Cene emisyjna
akeji Banku okre$lono na 72,83 zl (umowa subskrypcji prywatnej, k.25-27).

W okresie pomiedzy objeciem przez (...)akcji w podwyzszonym kapitale zakladowym (...) S.A.a zarejestrowaniem
podwyzszenia kapitalu zakladowego przez sad trwala korespondencja pomiedzy (...) S.A.a pozwang (niesporne).
W piémie z dnia 3 marca 2010 r. powod informowal o procedurze rejestracji podwyzszenia kapitalu zakladowego,
zwracajac sie jednocze$nie do prezesa zarzadu pozwanej z pro$ba o pomoc w ustaleniu, czy gléowny akcjonariusz
pozwanej (...) S.A.w O.W.. jest zainteresowany odkupieniem od (...) S.A.posiadanych przez Bank akcji lub moze
wyrazi¢ zgode na wykup przez W.akcji od (...) S.A.w celu ich umorzenia. Ponadto powdd poprosit o rozwazenie
przeniesienia akcji W.z (...)do notowan w Alternatywnym Systemie Obrotu (rynek N.(...)) prowadzonym przez Gielde
Papierow Warto$ciowych. Kolejnym pismem z dnia 17 maja 2010 r., w nawigzaniu do poprzedniego pisma z 3
marca 2010 r. powod poinformowal, Ze dotychczas nie doszto do rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego
(...) S.A.w formie wniesienia przez gtéwnego akcjonariusza — (...)wkladow niepienieznych m.in. w postaci 1.509.090
akcji w pozwanej spolce. Powdd wskazal na konieczno$é uzyskania odpowiedniego zezwolenia Komisji Nadzoru
Finansowego, ktora stoi na stanowisku, ze Bank winien uprawdopodobni¢ zbycie akcji obejmowanych aportem. W
zwiazku z tym powod zwrdcil sie z propozycja zawarcia porozumienia o podobnym charakterze do, jak podano, jeszcze
obowigzujacej umowy z (...). Powod oswiadczyl, ze jego zdaniem cena za akcje nie powinna by¢ nizsza niz wynikajgca
z wyceny akcji W.na potrzeby podwyzszenia kapitalu zakltadowego Banku, tj. 23.737.985,70 zl za caly pakiet. Powod
poprosit o przygotowanie propozycji porozumienia wraz z mozliwym harmonogramem zbycia przez Bank akcji w
uzgodnieniu z akcjonariuszami spotki. Oba pisma powoda, zar6wno z 03.03.2010 r., jak i z 17.05.2010 r. zostaly
podpisane przez Prezesa Zarzadu (...) S.A.M. K., uprawnionego do jednoosobowej reprezentacji powoda (pisma z
03.03.2010 1., k.144 1 z 17.05.2010 1., k.146).

Raportem biezacym nr (...)z 05.07.2010 r. skierowanym do Komisji Nadzoru Finansowego, zarzad pozwanej
powiadomil, ze w dniu 05.07.2010 r. powzigl informacje o zarejestrowaniu przez Sad podwyzszenia kapitatu
zakladowego (...) S.A.w zamian za wniesienie aportu m.in. w postaci 1.509,090 akcji zwyklych na okaziciela (...) S.A., w
zwigzku z czym traca moc porozumienia zawarte pomiedzy (...) S.A.a (...)z 04.04.2001 . z aneksem nr 1 z 05.09.2008
r. oraz pomiedzy (...) S.A.a (...) S.A.w O.(raport biezacy, k.29).

Po nabyciu akeji pozwanej przez (...) S.A., Bank proponowal pozwanej nabycie ww. akcji jako akeji wlasnych w celu
umorzenia w cenie okolo 15,60 zl za akcje (zezn. §wd. K. G., e-protokdl, k.558 od 0 h 43 m., zezn. pozwanej, e-protokot,
k.559 od 2 h 11 m.). Pozwana nie wyrazila na to zgody, gdyz nie byla zainteresowana taka transakcja, jako ze jej
dzialalno$¢ wymaga uzyskiwania §rodkéw finansowych a nie ich odplywu, a cena akcji oscyluje pomiedzy 4 a 6 zt (zezn.



pozwanej, e-protokol, k.559 od 2 h 12 m.). W pozwanej spdlce nigdy nie byla tworzona rezerwa $rodkdéw na nabycie
wlasnych akcji (zezn. pozwanej, e-protokot, k.559 od 2 h 0o m.).

Umowa przelewu praw (cesja) z 15 marca 2012 r., zawarta pomiedzy (...)cedentem a powodem (...) S.A.—
cesjonariuszem, strony ww. umowy postanowily o przelewie wszystkich praw cedenta wynikajacych z porozumienia
Z 04.04.2001 r. wraz z aneksem nr 1 (umowa przelewu, k.30-31).

W dniu 29 marca 2012 r. powod skierowal do pozwanej propozycje nabycia akcji przez pozwana w zwigzku z ich
umorzeniem, proponujac wynagrodzenie za jedna akcje na poziomie nie nizszym niz 15,73 zt (propozycja nabycia
akeji, k.32-34). Nastepnie w dniu 13 kwietnia 2012 r. powod zglosil zZadanie umieszczenia na najblizszym walnym
zgromadzeniu spolki sprawy umorzenia wszystkich akcji spotki nalezacych do (...) S.A. w drodze ich nabycia
przez spolke wraz z uchwala w sprawie utworzenia celowego funduszu rezerwowego przeznaczonego na nabycie
akcji wlasnych i uchwaly w sprawie wyrazenia zgody na nabycie akcji wlasnych w celu dobrowolnego umorzenia i
upowaznienia zarzadu spotki do nabycia akcji wlasnych celem umorzenia (zadanie, k.35-36).

Pismem z dnia 13.04.2012 r. (...) S.A. odpowiedzial, ze sprawa umorzenia akcji zostanie umieszczona w porzadku
obrad walnego zgromadzenia, ktére bedzie zwolane na 25.05.2012 r. Jednocze$nie pozwana poinformowala, ze
jest spolka publiczng notowana w alternatywnym systemie obrotu NewConnect. Podala, ze dla unikniecia zarzutu
manipulacji musi postepowaé zgodnie z rozporzadzeniem Komisji (WE) nr 2273/2003 z 22.12.2003 r. i Ze celem
programu odkupu musi by¢ obnizenie kapitalu zakladowego. Powolala sie jednoczesnie na przepisy k.s.h. dotyczace
umorzenia akcji i umorzenia kapitalu zakladowego (pismo pozwanej, k.37-38). Pismem z 25.04.2012 r. pozwana
poinformowala o umieszczeniu w porzadku obrad zgromadzenia punktéw wynikajacych z pisma powoda z 13.04.2012
r. (pismo pozwanej, k.39).

Na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy w dniu 25 maja 2012 r. uchwaly nr 28 w sprawie utworzenia celowego
funduszu rezerwowego na nabycie akcji wlasnych oraz przeniesienia $rodkéw finansowych Spoélki na celowy fundusz
rezerwowy oraz nr 29 w sprawie wyrazenia zgody na nabycie akcji wlasnych w celu dobrowolnego umorzenia i
upowaznienia Zarzadu Spoltki do nabycia akeji wlasnych celem umorzenia nie zostaly podjete; za uchwatami glosowat
tylko akcjonariusz (...) S.A., majacy 1.509.090 gloséw (protokoél walnego zgromadzenia, k.387-390).

W dniu 03.10.2012 r. powdd zazadal zwolania walnego zgromadzenia pozwanej i umieszczenia w porzadku obrad
spraw zmiany statutu umozliwiajacych umorzenie akcji zgodnie z § 51 § 6 porozumienia z 04.04.2001 r. z aneksem
nr 1 oraz podjecie uchwaly w przedmiocie umorzenia akcji oraz obnizenia kapitalu zakladowego zgodnie z ww.
porozumieniem i aneksem (pismo powoda, k.59).

Na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy w dniu 20 grudnia 2012 r. uchwala nr 5 w sprawie zmian w statucie spotki
(w zakresie dotyczacym umorzenia akcji) nie zostala podjeta ani w brzmieniu zaproponowanym przez zarzad spolki,
ani przez akcjonariusza — (...) S.A.; za uchwalg w brzmieniu zgloszonym przez zarzad nie oddano zadnego glosu, za
uchwala w brzmieniu proponowanym przez (...) S.A.glosowal wylacznie ten akcjonariusz, majacy 1.509.090 glosow.
Nie podjeto rowniez zadnej z dalszych uchwal (od nr 6 do nr 10) w sprawach dotyczacych m.in. wyrazenia zgody
na nabycie akcji wlasnych, zwyklych na okaziciela serii T w celu ich umorzenia, umorzenia akcji wlasnych, zwyklych
na okaziciela serii T, obnizenia kapitalu zakladowego spo6tki w zwigzku z umorzeniem akcji wlasnych oraz przyjecia
jednolitego tekstu statutu uwzgledniajacego — nie uchwalone — zmiany w zakresie umorzenia akeji (protokét walnego
zgromadzenia, k.398-434).

W ramach podwyzszenia kapitalu zakladowego powodowego Banku i objecia nowo emitowanych akcji przez (...), (...)
S.A. nabyl akcje jeszcze innych spdlek publicznych. Komisja Nadzoru Finansowego nakazala zbycie tych akcji do konca
2011 r.; zaden Bank w Polsce nie ma w swoim kapitale akcji aportowych (zezn. §wd. K. G., e-protokoél, k.558 od 37 m.
16 s. i od 59 m. 18 s., zezn. powoda, e-protokol, k.558-559 od 1 h 43 m.). Akcje innych spoélek nabyte w ten sposob
przez powoda, zostaly przez powoda sprzedane przez gielde (zezn. powoda, e-protokél, k.558-559 od 1h 49 m.).



Powyzszy stan faktyczny, czeSciowo niesporny pomiedzy stronami, Sad ustalil w gléwnej mierze na podstawie
dowoddéw z dokumentéw a ponadto dowoddéw z zeznan Swiadkow i przestuchania stron. Oceniajac przedstawione
dowody Sad nie znalazl podstaw, by odmoéwi¢ im wiarygodno$ci. Sad odmoéwil natomiast mocy dowodowej szeregu
dokumentom zlozonym do akt jako nie odnoszacych bezposrednio sie do przedmiotu procesu w tej sprawie. Dotyczy
to w szczegblnosci dokumentéw dotyczacych posiedzen rady nadzorczej pozwanej oraz cze$ci walnych zgromadzen, a
ponadto porozumien zawartych przez (...) zinnym akcjonariuszem pozwanej — sp6ika (...) S.A. Sad odmoéwil ponadto
mocy dowodowej zeznaniom §wiadkéw J. U. (1) i S. K. z tej racji, ze wiedza obu §wiadkéw (odpowiednio prezydenta i
wiceprezydenta O.) jest wylacznie posrednia, tj. pochodzi z dokumentéw i od innych osdb, §wiadkowie na wiele pytan
(co zreszta zrozumiale) nie byli w stanie odpowiedziec¢, za$ Swiadek (...) dodatkowo wyraznie kilkakrotnie powotal
sie na swoja niewiedze. RoOwniez zeznania innych §wiadkéw jedynie czeSciowo mialy znaczenie dla sprawy — jedynie
w zakresie przytoczonym wyzej.

Zdaniem Sadu natomiast dowody przytoczone w ramach podstawy faktycznej rozstrzygniecia byly caltkowicie
wystarczajace do poczynienia stosownych ustalen. Zakres ustalen faktycznych w sprawie jest kazdorazowo
wyznaczany tre$cig obowigzujacych przepiséw, majacych zastosowanie do oceny prawnej zadan stron, co znajduje
odzwierciedlenie w treéci art.227 k.p.c. statuujacym przedmiot dowodzenia w sprawie cywilnej — fakty majace dla
rozstrzygniecia sprawy istotne znaczenie. Nalezy natomiast zauwazy¢, ze czeSciowo réwniez twierdzenia zglaszane w
procesie nie dotyczyly faktow istotnych dla rozstrzygniecia.

Sad zwazyl, co nastepuje.

Zgloszone zadanie pozwu nie zastuguje na uwzglednienie z tej racji, ze wydanie wyroku uwzgledniajacego powbdztwo
prowadziloby zdaniem Sadu do naruszenia bezwzglednie obowigzujacych przepiséw ustawowych, w tym w pierwszym
rzedzie fundamentalnych przepiséw Kodeksu spotek handlowych dotyczacych umorzenia akcji oraz zwlaszeza —
uprzywilejowania akcjonariusza. Wymaga to odniesienia sie do tychze unormowan.

W pierwszej kolejno$ci nalezy zauwazy¢, ze powdd zglaszajac zadanie stwierdzenia obowiazku pozwanej spotki nabycia
przez pozwana wlasnych akcji — za wskazana cene, powolal sie jako na podstawe ww. zobowiazania — tre$c §§ 4, 5
i 6 porozumienia z dnia 04.04.2001 r. wraz z aneksem nr 1. Godzi sie zauwazy¢, ze porozumienie to (zawarte przez
pozwana z (...)) nie stanowi w ogdle o nabyciu przez pozwana spodtke jakichkolwiek akcji. Trescia § 4 porozumienia
jest postanowienie, ze na pisemne zgdanie (...)zgloszone nie wczeéniej niz w 2009 r. (date zmieniono aneksem
nr 1 z 2008 r.) nastapi umorzenie akcji pozwanej wedlug podanych w porozumieniu zasad; uchwala o umorzeniu
miala zawiera¢ postanowienia okreSlone w § 5 i 6 porozumienia. W § 5 stwierdzono, ze decyzja o umorzeniu
nastapi na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy rozliczajacym dzialalno$éc spolki za poprzedni rok. Umorzenie akcji
mialo nastapi¢ w okresie 5 lat od dnia zgloszenia, w iloSciach wskazanych w porozumieniu (okres umarzania i
harmonogram zmieniono aneksem nr 1 z 2008 r.). Jak wczeéniej podano, w mys$l § 6 porozumienia, wynagrodzenie
(...)za umarzane akcje mialo mie¢ warto§¢é kwoty wniesionej przez (...)na objecie akcji pozwanej, waloryzowanej
corocznie $redniorocznym wskaznikiem inflacji cen towaréow i ustug konsumpceyjnych, oglaszanym przez Prezesa GUS
(w trakcie roku — miesiecznym wskaZnikiem oglaszanym przez Prezesa GUS). Co przy tym szczegoélnie istotne, § 2
ust.2 zarzad (...) S.A.zobowiazal sie do zwolania walnego zgromadzenia akcjonariuszy dotyczacego zmian w statucie
spotki umozliwiajacych umorzenie akcji zgodnie z § 5 1 6 porozumienia.

Zgodnie z art.304 § 2 pkt 3 k.s.h. postanowienia dotyczace warunkéw i sposobu umorzenia akcji powinny by¢
zawarte, pod rygorem bezskutecznosci wzgledem spolki, w statucie. Umorzenie akcji wymaga obnizenia kapitalu
zakladowego (art. 360 § 1 k.s.h.). Nalezy jednoznacznie przychyli¢ sie do konstatacji pozwanej z odpowiedzi na pozew,
ze takich postanowien o warunkach umorzenia akcji w statucie spdlki nie zamieszczono — ani przed zawarciem
porozumienia pozwanej z (...) Z 04.04.2001 T., ani tez po tej dacie. W statucie wskazano jedynie spos6b umorzenia,
tj. dopuszczalno$¢ dobrowolnego umorzenia, nie okreSlono natomiast warunkéw umorzenia akeji, do ktoérych naleza
m.in. postanowienia dotyczace wynagrodzenia akcjonariusza. To za$, ze powyzsze postanowienie statutowe dotyczace
warunkow umorzenia akcji z § 5 i 6 porozumienia bylo niezbedne wynika nie tylko z nie budzacego watpliwosSci
brzmienia cyt. art.304 § 2 pkt 3 k.s.h. Uzna¢ nalezy, ze sprawa byla oczywista dla stron porozumienia, tj. pozwanej i



(...), o czym $wiadczy zacytowany § 2 ust.2 porozumienia. Wymaga jednak podkreslenia, ze pomimo nie dokonania
zmian w statucie pozwanej, jak stwierdzono ,umozliwiajacych umorzenie akcji zgodnie z § 5 i 6 porozumienia”,
objecie akcji w podwyzszonym kapitale zakladowym pozwanej przez (...) bezspornie nastgpilo, bowiem ponad wszelka
watpliwo$¢ ww. Funduszowi akcje te nastepnie przystugiwaty. Okolicznosci, dla ktérych (...) zdecydowat sie — pomimo
braku stosownej zmiany statutu pozwanej spétki — na objecie akeji, nie byly przedmiotem wywodo6w i dowodzenia w
procesie, totez nie sa znane. Niewatpliwie bylo to natomiast wola (...).

Co wiecej, nie budzi watpliwosci, ze powyzsze postanowienie statutowe (o ile zostaloby uchwalone i wpisane do
rejestru, stosownie do art.430 § 1 k.s.h.), albo winno byloby dotyczy¢ wszystkich akcjonariuszy, albo jedynie (...); w
tym ostatnim wypadku prowadziloby to bez watpienia do uprzywilejowania jednego z akcjonariuszy — wlaénie (...).
Uprzywilejowanie moze mieé¢ r6zny wyraz, za$ przypadki wymieniane w k.s.h. maja charakter jedynie przykladowy.
Jest oczywiste i nie wymaga szerszego rozwijania, ze spbtka prowadzgca dzialalno$¢ gospodarcza prowadzi ja z
gospodarczym ryzykiem. Dotyczy to oczywiScie wyniku finansowego. Ryzyko nie osiagniecia takiego korzystnego
wyniku, w tym utraty czeéci, jeéli nie caloSci zainwestowanych §rodkéw, dotyczy takze kazdego z akcjonariuszy i
kazdy z nich winien sie z takim ryzykiem liczy¢. W takiej sytuacji zagwarantowanie jednemu z akcjonariuszy prawa
odzyskiwania calo$ci wniesionych na pokrycie akcji Srodkéw finansowych i to powiekszonych o stopien inflacji jest
bez watpienia wprowadzeniem szczegbdlnych uprawnien tego akcjonariusza, a zatem jego uprzywilejowaniem.

Sad podziela wywdd pozwanej z odpowiedzi na pozew, ze uprzywilejowanie akcjonariuszy na gruncie przepisow
Kodeksu spotek handlowych moze mie¢ miejsce jedynie na dwa sposoby — albo przez przyznanie osobistych uprawnien
w statucie (art.354 § 1 k.s.h.), albo przez emisje akcji o szczeg6lnych uprawnieniach — akcji uprzywilejowanych
(art.351 § 1 k.s.h.). Jak wynika z jasnej i nie wymagajgcej zadnej szczegblnej wykladni odno$nych przepisow,
obie powyzsze instytucje wymagaja wprowadzenia stosownych unormowan do statutu spo6tki. Co do osobistych
uprawnien akcjonariusza wynika to z oczywistej treéci art.354 § 1 k.s.h. Co do akeji uprzywilejowanych jest to rownie
oczywiste z racji jednoznacznej tresci art.351 § 1 k.s.h. W obu tych przypadkach ustawa wymaga wprowadzenia
stosownego postanowienia do statutu spotki. Nalezy zatem jednoznacznie odrzucic sugestie, jakoby uprzywilejowanie
akcjonariusza bylo mozliwe na podstawie zwyklej umowy zawartej z taz spotka, bez wprowadzenia odno$nej tresci

do statutu. Nalezy zas dodaé, ze zmiana statutu spolki wymaga kwalifikowanej wiekszoSci glosow na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy (art.415 § 1 k.s.h.). Co wiecej, zmiany statutu wprowadzajgce szczegbdlne uprawnienia
dla konkretnych akcjonariuszy sa podejmowane zazwyczaj po szczegdlnie wnikliwym rozwazeniu tej materii przez
akcjonariuszy uczestniczgcych w walnym zgromadzeniu. Po wprowadzeniu bowiem takich uprawnien przyznanych
osobiécie akcjonariuszom, w przysztosci kolejna zmiana statutu poprzez uszczuplenie udzielonych uprawnien nie
bedzie mozliwa bez zgody wszystkich akcjonariuszy, ktorych takie uszczuplenie dotyczy (art.415 § 3 k.s.h.).

Tym samym, w sytuacji udzielenia (...)Juprawnien zgodnych z tre$cig porozumienia (...)z pozwang, zawartego w dniu
04.04.2001 r., winna byla nastgpi¢ zmiana statutu pozwanej spolki. Nalezy natomiast a limine wylaczy¢ zmiane
poprzez emisje akcji uprzywilejowanych, gdyz moglyby to by¢ jedynie akcje imienne (por. art.351 § 1 k.s.h. zdanie
drugie; akcje nieme nie wchodzily w gre), a jak wynika z samej tresci porozumienia, (...)mial objaé i faktycznie objat
akcje serii T na okaziciela. Bylo to zreszta zrozumiale, gdyz akcje spotki byly i sa notowane w ofercie publiczne;.
Pozostawalo zatem wprowadzenie szczeg6lnych uprawnien (...)do statutu pozwanej sp6lki. Nalezy za$ zauwazy¢, ze
uprawnienia osobiste akcjonariusza wygasaja najpozniej z dniem, w ktorym uprawniony przestaje by¢ akcjonariuszem
spolki (art.354 § 4 k.s.h.), tym samym, jak trafnie wskazala pozwana, sa one nieprzenoszalne. Majac na uwadze, ze
to nie (...)a powdd — (...) S.A.dochodzi realizacji uprawnien wynikajacych z porozumienia, w Swietle przytoczonych
przepisow k.s.h. takie uprawnienia plynace z porozumienia (...)z pozwana nie moga powodowi przystugiwac.

Pozwana, jak wcze$niej przytoczono, wskazala ze akcje serii T, ktére objal (...)sa akcjami na okaziciela, nie mogly
wiec wigzaé sie z nimi dodatkowe uprawnienia o charakterze przenoszalnym, podazajace za akcjami. Dlatego tez
przywileje w zakresie umarzania akeji zostaly przyznane (...)w odrebnej umowie, przez co zdaniem pozwanej doszlo
do obejécia prawa, tj. art.351 § 1 zd. 2 k.s.h. Wywiodla tez, ze do tego samego wniosku prowadzi przyjecie, iz celem
porozumienia bylo uprzywilejowanie akcji na okaziciela pierwotnie objetych przez (...). Czynnoé¢é prawna majaca
na celu obejScie ustawy jest niewazna (art.58 § 1 k.c.), totez gdyby uzna¢, ze celem dzialania stron porozumienia



((...)i pozwanej) bylo obejscie ustawowego nakazu uwidocznienia uprzywilejowania (...)w statucie pozwanej, czynnosé
taka bylaby niewazna. Zdaniem Sadu jednak brak jest podstaw do takiego wniosku. Nalezy bowiem pamieta¢ o
cyt. postanowieniu § 2 ust.2 porozumienia, zgodnie z ktérym zarzad (...) S.A.zobowigzal sie do zwolania walnego
zgromadzenia akcjonariuszy dotyczacego zmian w statucie sp6lki umozliwiajacych umorzenie akcji zgodnie z § 5 i
6 porozumienia (a nastepnie do zgloszenia ww. zmian do rejestru). Strony zatem przewidzialy konieczno$¢ takich
zmian statutu. Zmiany te winny byly dotyczy¢ sposobu i warunkéw umorzenia akcji (art. 304 § 2 pkt 3 k.s.h.) oraz
jednoczeénie — przy zalozeniu, ze dotyczyloby to wylacznie jednego akcjonariusza, czyli (...)uprzywilejowania tego
akcjonariusza (art. 354 § 1 k.s.h.). To za$, ze chodzilo wylgcznie o (...)wydaje sie w procesie bezsporne, bowiem sam
powdd kilkakrotnie na to wskazuje, wywodzac o szczegblnej sytuacji (...)jako podmiotu, ktéry mial udzieli¢ pozwane;j
finansowania pomostowego. Dla porzadku mozna uzupekié, ze inny wniosek co do obejécia prawa mozna by wysuna¢,
gdyby strony ((...)i pozwana) dzialaly w zlej wierze, tj. zawarly porozumienie bez rzeczywistego zamiaru zwolania
walnego zgromadzenia pozwanej i dokonania wskazanej w § 2 ust.2 porozumienia zmiany statutu pozwanej spoiki.
Takiego twierdzenia jednak Zadna ze stron w procesie nie zglaszala.

Sprawa przewidywanego wprowadzenia stosownych zmian do statutu ma w procesie szczeg6lne znaczenie, bowiem
dotyczy innego centralnego watku, ktéry pojawil sie w postepowaniu, mianowicie kwestii sposobu rozumienia § 3
porozumienia przez jego strony, czyli (...) i pozwana. Skoro strony same stwierdzily, ze konieczne jest wprowadzenie
do statutu pozwanej szczegdlnych uprawnien (...) zwigzanych z warunkami umorzenia akcji, w tym mechanizmu
waloryzacji wyplat z tytulu umarzania akcji (a wiec uprzywilejowania w tym zakresie (...) jako akcjonariusza),
to znaczy, ze strony wiedzialy, z jakimi skutkami prawnymi sie to wigze. Pamietaé¢ nalezy, ze obie strony byly
podmiotami prowadzacymi dzialalno$¢ w znacznym zakresie, korzystajacymi z profesjonalnej obstugi prawnej, a (...)
dysponowal dodatkowo ogromnymi §rodkami finansowymi w skali calego panstwa, przeznaczonymi na dziatalno$c¢
w zakresie ochrony §rodowiska. Jezeli tak, to nalezy uzna¢, iz obu stronom byla wiadoma réwniez treé¢ art.354 § 4
k.s.h,, tj. wygaséniecie szczegolnych uprawnien (...) w zakresie umorzenia akcji (podobnie jak innych szczegblnych
uprawnien) w przypadku jakiegokolwiek zbycia akcji. Rzuca to dodatkowe $§wiatlo na rozumienie przez strony
cyt. § 3 porozumienia przez strony. W tej sytuacji nalezy uznaé, ze o§wiadczenia powoda zawarte w przytoczonych
w ramach ustalen faktycznych pismach z 03.03.2010 r. i 17.05.2010 r., z ktorych (w szczeg6lnoéci expressis verbis
z pisma z 17.05.2010 r.) wynika Swiadomo$¢é powoda, ze porozumienie wygasnie z chwila przejScia praw z akcji
na powoda (zarejestrowania zmian w statucie) znajduja dodatkowe wytlumaczenie. Byla nim zgodna wola stron
porozumienia z 04.04.2001 r. O ile hipotetyczne zwolanie walnego zgromadzenia i uchwalenie stosownej zmiany
statutu pozwanej celem wprowadzenia don szczegblnych uprawnienn akcjonariusza — (...) bylo teoretycznie nadal
mozliwe az do chwili zbycia akeji przez (...) (gdyby bylo to zgodne z innymi przepisami, o czym nizej), o tyle z chwilg
zbycia takie uprawnienia (...) nie mogly by¢ juz w zaden sposéb realizowane przez jego nastepce prawnego.

W takiej sytuacji, zwlaszcza wobec jasnego brzmienia § 2 ust.2 porozumienia, niewyjasnione pozostaje, dlaczego w
ogole (...)zdecydowal sie, pomimo braku uchwalenia zmiany statutu co do zagwarantowanych mu osobi$cie warunkow
umorzenia akcji, ktére mial objaé, na objecie i oplacenie akcji serii T. Jak jednak wspomniano, zadna ze stron
nie poruszyla tego watku i nie byl on objety dowodzeniem ani zadnymi rozwazaniami w procesie, totez brak jest
podstaw réwniez do rozwazan ze strony Sadu, ktére musialyby mieé charakter domnieman badz wrecz spekulacji.
Mozna jedynie stwierdzi¢, ze byla to, wprawdzie nie w formie pierwotnie uméwionej (porozumienie wymagato
zmiany statutu), ale w realizacji, stwierdzajac kolokwialnie, swoista droga ,na skroéty”, tj. z pominieciem wymogow
ustanowionych ustawa — i samym porozumieniem. Jak juz jednak wywiedziono, bylo to $wiadome dzialanie (...).
Wymaga jednak szczegbdlnego podkreslenia, ze nie ma to istotnego znaczenia w procesie, bowiem to nie (...)a powod —
(...) S.A.dochodzi realizacji uprawnien (...)z porozumienia. Gdyby powddztwo wytoczyl (...), jedng z podstaw odmowy
uwzglednienia zadania bylby art.354 § 1 k.s.h. i brak stosownego postanowienia w statucie. Wobec jednak tresci
art.354 § 4 k.s.h., nawet przy wprowadzeniu do statutu pozwanej stosownych uregulowan (jak postanowily strony
porozumienia z 04.04.2001 r.), uprawnienia te nie moglyby by¢ przeniesione na powoda.

Niezaleznie od powyzszego nalezy zauwazy¢, ze porozumienie z 04.04.2001 r. zostalo zawarte przez (...) z pozwang
przed wejSciem w zycie ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z r. 2014,



p0z.94), a nawet przed wejéciem Polski do Unii Europejskiej. Jak zostanie przedstawione w dalszej czeSci rozwazan,
obecnie obowiazujaca cyt. ustawa zawiera istotne ograniczenia w zakresie nabywania akcji wlasnych przez spotke
publiczng, inkorporujac do systemu prawa polskiego wymogi prawa wspolnotowego i odsylajac w tym zakresie do
tychze przepiséw wspolnotowych (por. nizej). O ile zatem obowiazuja przedstawione i analizowane przepisy k.s.h.,
rowniez w zakresie uprzywilejowania akcjonariusza, totez nalezy podtrzymac wszelkie wcze$niejsze rozwazania na tle
k.s.h., to w odniesieniu do pozwanej sytuacja jest obecnie odmienna. Wymaga to jednak przedstawienia odnoénych
przepiséw, co jak wspomniano nastapi (ze wzgledow porzadkowych) w dalszej czeéci rozwazan.

Odnoszac sie do zarzutu pozwanej naruszenia zasady réwnego traktowania akcjonariuszy, nalezy przypomnied,
iz pozwana wskazala na naruszenie art.20 k.s.h., stanowiacego ze wspdlnicy lub akcjonariusze spolki kapitalowej
powinni by¢ traktowani jednakowo w takich samych okolicznoSciach. Pozwana wywiodla, ze o takim nier6wnym
traktowaniu nalezy mowi¢ takze wtedy, gdy jednemu ze wspolnikdow przyznaje sie nieuzasadnione preferencje, albo
gdy spotka nabywa wlasne akcje wylacznie od wybranych akcjonariuszy, wreszcie takze przy ustanowieniu nadmiernie
wysokiej ceny nabycia akcji przez spotke od akcjonariusza. Nalezy przychylié sie do oczywistej konstatacji, ze istotnie
taka ustawowa zasada réwnego traktowania akcjonariuszy obowiazuje. Nie stoi to na przeszkodzie wcielaniu w
zycie poszczeg6lnych instytucji przewidzianych ustawa, w tym zwigzanych z uprzywilejowaniem akcjonariuszy w
trybie art.351 lub art.354 k.s.h. Wymieniony art.20 k.s.h. stanowi natomiast zdaniem Sadu istotng wskazowke
interpretacyjna, nakazujgca restrykcyjne (Sciste) wykladanie przepisow normujacych instytucje prowadzace do
wprowadzania przywilejow w spotkach kapitalowych.

Kontynuujac ten watek nalezy odnie$¢ sie w tym miejscu do kilkakrotnie powtarzanych w procesie (vide pozew i
replika odpowiedzi na pozew) obszernych wywodow powoda o uzasadnieniu powyzszych uprawnien (...), ktéry jako
jedyny udzielil spotce finansowania w tak duzej kwocie, okre§lonego przez powoda jako finansowanie pomostowe.
Pozwana odnoszac sie do powyzszego wywodu wskazala przy tym, Ze nie ma znaczenia fakt, iz (...) przekazal pozwanej
§rodki na budowe oczyszczalni $ciekow, gdyz bez znaczenia dla zasady rownego traktowania akcjonariuszy pozostajg
stosunki umowne wigzace akcjonariuszy ze spotka, w ktorych wystepuja oni jako podmioty trzecie wzgledem stosunku
wynikajacego ze statutu. Do tego ostatniego stwierdzenia nalezy sie przychyli¢, zauwazajac dodatkowo, ze nie tylko
(...), ale kazdy z akcjonariuszy zainwestowatl w spolce stosowne §rodki finansowe lub rzeczowe, przekazujac te $rodki
na pokrycie akcji, o ile nie mial miejsca fakt zlozenia niezgodnego z prawda o$wiadczenia przy rejestracji spotki
lub podwyzszeniu kapitalu zakladowego (k.s.h. zawiera przepis bedacy podstawa odpowiedzialnoSci z tego tytulu —
art.479). Jak wynika z wpisu w KRS, kapital zakladowy pozwanej wynosi bowiem 51.186.750 zl i jest wplacony w calo$ci
(k.125). Nikt w procesie nie twierdzil (a tym bardziej nie zglaszal dowoddéw), ze takie oplacenie kapitalu faktycznie
nie mialo miejsca.

Odnoszac sie natomiast do wywodu pozwanej o szczegdlnej pozycji (...) zracji rodzaju jej zaangazowania finansowego,
to nalezy jeszcze raz zwr6ocié uwage na treSé przepisow k.s.h. wymagajacych wprowadzenia do statutu zaréwno
postanowien o sposobie i warunkach umorzenia akcji, jak i uprzywilejowania akcjonariusza. Jezeli wymagane bylo
dokonanie zmiany statutu, to taka zmiana winna by¢ podjeta. Nalezy natomiast doda¢, ze skoro zmiana statutu
wymaga podjecia uchwaly walnego zgromadzenia i wpisania do rejestru (art.430 § 1 k.s.h.), to odnosza sie do niej
wszelkie przepisy dotyczace powyzszego trybu. Przede wszystkim dotyczy to przepisbw normujacych zaskarzanie
uchwatl walnego zgromadzenia w drodze pow6dztwa o uchylenie uchwaly (art.422-424 k.s.h.), jak réwniez powodztwa
o stwierdzenie niewazno$ci uchwaly (art.425 k.s.h.). Uchwala walnego zgromadzenia moze by¢ zaskarzona w drodze
wytoczonego przeciwko spdlce powodztwa o uchylenie uchwaly, jezeli jest sprzeczna ze statutem badZ dobrymi
obyczajami i godzi w interes spo6lki lub ma na celu pokrzywdzenie akcjonariusza (art.422 § 1 k.s.h.). Podstawa
powddztwa o stwierdzenie niewaznoSci uchwaly jest jej sprzeczno$é z ustawa (art.425 § 1 k.s.h.).

Nalezy stwierdzi¢, ze przy koniecznym podjeciu takiej uchwaly o zmianie statutu (sposob i warunki umorzenie
akcji, stanowigce jednocze$nie uprzywilejowanie jednego akcjonariusza — (...)) i jej ewentualnym zaskarzeniu do
sadu przez innego badz innych akcjonariuszy (co wydaje sie co najmniej prawdopodobne), to wlasnie w procesie
wyniklym z takiego pozwu byloby miejsce na zglaszanie argumentacji takiej jak przedstawiona przez powoda w
obecnym postepowaniu. Innymi stowy, przy zarzucie, ze uchwala narusza statut lub dobre obyczaje, godzi w interes



spOlki lub krzywdzi innych akcjonariuszy, badz tez, ze jest sprzeczna z prawem, sad badajacy taka uchwate winien
bylby bada¢ i stwierdzié¢, czy fakt rodzaju zaangazowania kapitalowego (...) w pozwanej spblce stanowi wystarczajgca
podstawe do udzielenia (...) w statucie takich szczegblnych uprawnien i czy nie jest to sprzeczne z prawem (o
aktualnym stanie prawnym dotyczacym odkupu akcji wlasnych przez spotke publiczna — w dalszej czeSci rozwazan).
W zadnym jednak razie, i jest to by¢ moze gtéwna kwestia w procesie, tego typu argumentacja (o finansowym
zaangazowaniu akcjonariusza), nie uchyla zastosowania bezwzglednie obowiazujacych przepiséw Kodeksu spoélek
handlowych dotyczacych trybu dokonywania umorzenia akcji i szczegblnych uprawnien akcjonariuszy, ani tez innych
przepisow rangi ustawowe;j.

Odnoszac sie do pozostalych kwestii poruszonych w procesie nalezy stwierdzi¢, co nastepuje. Pozwana zarzucita
dodatkowo, ze przelew roszczen z porozumienia byl niedopuszczalny (art.509 § 1 k.c.), ze z porozumienia nie
moze wynikaé roszczenie o zlozenie o$wiadczenia woli z uwagi na zasade numerus clausus czynno$ci prawnych
mogacych stanowi¢ zrodlo takiego roszczenia w prawie polskim oraz, ze ewentualna umowa sprzedazy akcji
zawarta w przypadku uwzglednienia powodztwa bytaby dotknieta sankcja niewazno$ci jako naruszajgca bezwzglednie
obowiazujace przepisy k.s.h. oraz przepisy dotyczace obrotu instrumentami finansowymi.

Kwestia dodatkowego rozwazania dopuszczalnos$ci przelewu roszezen na rzecz powoda z racji tresci art.509 § 1 k.c.
wydaje sie w tym procesie bezprzedmiotowa, jezeli wzigé pod uwage wezesniejsze rozwazania co do zaprezentowanych
instytucji k.s.h. w zakresie uprzywilejowania akcjonariusza spotki akcyjnej. Istotnie, cyt. art.509 § 1 k.c. stanowi o
dopuszczalno$ci przelewu wierzytelnoSci przez wierzyciela na osobe trzecig bez zgody dluznika, o ile nie sprzeciwia sie
to ustawie, zastrzezeniu umownemu albo wlasciwos$ci zobowigzania. W tym miejscu wystarczy powolac sie ponownie
na art. 354 § 4 k.s.h. i wygaéniecie szczeg6lnych uprawnien akcjonariusza (o ile bylyby zastrzezone w statucie)
w sytuacji, w ktorej przestaje on by¢ akcjonariuszem. W sytuacji wygaéniecia uprawniefi dochodzonych w tym
procesie nie ma praktycznego znaczenia, czy wlasciwo$é zobowigzania sprzeciwialaby sie przelewowi. Tym samym
rozwazanie, czy istotnie charakter porozumienia nakazywal traktowanie uprawnien (...) jako nieprzenoszalnych jest
bezprzedmiotowe.

Podobnie nie ma istotnego znaczenia, czy istnialaby podstawa ustawowa zadania nabycia akcji w trybie art.64 k.c.
Przepis ten stanowi, ze prawomocne orzeczenie sadu stwierdzajace obowigzek zlozenia oznaczonego o$wiadczenia
woli, zastepuje to o$wiadczenie. Zgodnie z calkowicie utrwalong judykatura na tle ww. przepisu, art.64 k.c. nie
stanowi samoistnej podstawy zadania zlozenia oznaczonego o$wiadczenia woli. Zakres i tre$¢ o§wiadczenia wynika
z zakresu i treSci o$wiadczenia, do ktdérego zlozenia pozwang obliguja wlaSciwe przepisy prawa materialnego, przy
czym zobowigzanie moze wynika¢ zar6wno z ustawy, jak i z waznej czynnoSci prawnej (por. wyrok Sadu Apelacyjnego
w Warszawie z 11.06.2013 r., I ACa 301/13, LEX nr 1339410, wyrok Sadu Apelacyjnego w Szczecinie z 29.11.2012
r., I ACa 609/12, LEX nr 1246870). Podstawa zobowiazania w tym trybie strony do zlozenia o$wiadczenia woli
nie jest wylacznie, poza ustawa, umowa zobowigzujaca badz umowa przedwstepna. Mozliwe sg inne jeszcze zrodla
pOwyZszego roszczenia, w tym np. zapis testamentowy (wyrok Sadu Najwyzszego z 18.02.1999 r., I CKN 1002/97,
LEX nr 521803, pot. tez wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z 23.11.2010 1., VI ACa 373/10, LEX nr 736250) lub
obowiagzek powrotnego przeniesienia wlasnoéci przedmiotu darowizny po jej odwolaniu (wyrok Sadu Najwyzszego
z 18.10.1995 r., I CRN 152/95, Prok. i Pr.- wkl. 1996/2-3/46). Jeéli za$ chodzi o samo umowne zobowigzanie do
zlozenia o$wiadczenia woli, to istotnie w judykaturze zaprezentowano stanowisko, iz nie ma innych konstrukeji
umownych, jak tylko koncepcja umowy przedwstepnej przeniesienia wlasnoSci oraz koncepcja umowy o przeniesienie
wlasnosci ze skutkiem zobowigzujacym, w ramach ktérych mozna by skutecznie wskazywa¢ na materialnoprawna
podstawe zobowigzania umownego, z ktorego wywodzi sie roszczenie o nakazanie zlozenia o§wiadczenia woli co do
przeniesienia wlasnoSci (wyrok Sadu Apelacyjnego w Gdansku z 29.01.2013 r., I ACa 776/12, LEX nr 1298871, wyrok
Sadu Apelacyjnego w Lublinie z 30.01.2013 r., I ACa 661/12, LEX nr 1293647). Trudno w tym miejscu przeprowadzac
teoretyczne rozwazania w tym przedmiocie, czy tylko te dwie konstrukcje umowne moga byé¢ zrédlem roszczenia
dochodzonego w trybie art.64 k.c., czy tez mozna dopatrzy¢ sie innych; w prawie polskim obowigzuje bowiem

zasada swobody uméw (art.353" k.c.), totez mozliwosci konkretnych konfiguracji praw i obowigzkéw stron moze byé
wiele. Tym niemniej, istotne jest, do zlozenia jakiego os§wiadczenia strona jest zobowigzana. Z calg pewnoécia nalezy



przychyli¢ sie do stanowiska Sadu Apelacyjnego w Lublinie wyrazonego w cyt. wyroku z 30.01.2013 1., ze jezeli Zrodlem
roszczenia ma by¢é umowa, to musi ona zawiera¢ skonkretyzowane zobowigzania co do przeniesienia wlasnosci nie
tylko co do osoby, ale i treéci.

Warto przypomnie¢, ze w zadnym miejscu porozumienia z 04.04.2001 r., na ktére powod sie w swym zadaniu
wyrazonym w pozwie powoluje, nie ma mowy o zobowigzaniu pozwanej na podstawie tegoz porozumienia do
zakupienia wlasnych akcji. Mowa jest natomiast o umorzeniu akeji — na warunkach okres§lonych w porozumieniu. Jest
samo w sobie kwestig dyskusyjng, czy porozumienie zobowigzujace do umorzenia akcji jednego z akcjonariuszy na
szczegblnych — uprzywilejowanych warunkach (o ile bytoby skuteczne po wprowadzeniu stosownych postanowien do
statutu), mogloby stanowi¢ podstawe zadania zakupienia akcji. Nalezy zauwazyé, ze takie zobowigzanie pozwanej
powdd wywodzi nie z treéci porozumienia, lecz de facto z przepiséw Kodeksu spotek handlowych, zgodnie z kt6érymi
nabycie przez spotke wlasnych akcji nie jest dopuszczalne, poza przypadkiem nabycia w celu umorzenia. Innymi stowy,
powod przeprowadzil wywod, zgodnie z ktérym skoro, jak twierdzi, ma nastapi¢ umorzenie jego akcji w pozwanej
spolce na podanych szczegdlnych warunkach, a spotka moze nabyé¢ akcje tylko w celu ich umorzenia, to pozwana
zobowigzana jest do nabycia tychze akcji. Pominawszy juz, ze wskazywana przez powoda podstawa zobowiazania
pozwanej do nabycia wlasnych akcji wydaje sie mieé wielce szczegdlny, ,kombinowany” charakter (umowa polaczona
ze swoiscie interpretowanymi przepisami ustawy), przedstawiony wywod powoda jest watpliwy co do jego zasadnoSci.
Istota ww. rozumowania nie jest bowiem, ze ma nastapi¢ umorzenie akcji, a umorzenie moze nastapic tylko poprzez
obowigzkowe nabycie (co, w razie wyrazenia takiego obowigzku w ustawie, mogloby stanowi¢ logiczne nastepstwo),
lecz ze skoro spbltka moze naby¢ wlasne akcje tylko w celu umorzenia, to wedlug powoda jest zobowigzana to
uczyni¢ — by nastgpilo umorzenie zgodnie z zadaniem powoda. Po pierwsze, co do zasady trudno uzna¢ ustawowa
mozliwo$¢ za obowiazek. Po drugie, owa mozliwo$é nabycia wlasnych akeji obwarowana jest szeregiem wymogow
ustawowych, wskazanych w art.362 k.s.h. Jedna z nich jest nabycie w celu umorzenia. O umorzeniu za$ stanowi,
jak wezeéniej podano, art. art.304 § 2 pkt 3 k.s.h. Mozliwo$¢ nabycia w celu umorzenia nie jest zatem sama w sobie
obowiagzkiem, chocby z racji konieczno$ci spelienia przestanek umorzenia (o tym za$§ por. obszerne rozwazania
prawne wyzej). W art.363 k.s.h. wskazane sa natomiast skutki nabycia wlasnych akcji. Innymi stowy, art.363 k.s.h.
normuje sytuacje, w ktorej nabycie tychze akcji przez spolke juz nastgpilo. W szczego6lnosci dotyczy to obowiazku
zbycia tychze akcji przez spotke (art.363 § 4 k.s.h.) oraz niezwlocznego umorzenia takich akcji przez zarzad spoétki bez
zwolywania walnego zgromadzenia (art.363 § 5 k.s.h.). Wymaga podkre§lenia, ze ustawowe unormowanie skutkow
braku zbycia akcji wlasnych we wskazanym czasie w zadnym razie nie stanowi o obowiazku nabycia akcji wlasnych
(w celu umorzenia), ani tez nie wylgcza stosowania przepiséw k.s.h. o umorzeniu akcji.

Ostatnia kwestia poruszong przez pozwana byl zarzut, ze ewentualna umowa sprzedazy akcji zawarta w przypadku
uwzglednienia powdbdztwa bylaby dotknieta sankcja niewazno$ci jako naruszajaca bezwzglednie obowiazujace
przepisy k.s.h. oraz przepisy dotyczace obrotu instrumentami finansowymi. W aktualnie obowiazujacym stanie
prawnym sygnalizowana juz kwestia zgodno$ci z ustawg o obrocie instrumentami finansowymi ma dla zadania pozwu
zasadnicze znaczenie. Nalezy zatem w tym miejscu odwolaé sie do tresci obowigzujacych przepisow.

Cytowana wczeSniej ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z r.2014,
poz.94) reguluje m.in. zasady, tryb i warunki podejmowania i prowadzenia dzialalnoSci w zakresie obrotu papierami
wartoSciowymi i innymi instrumentami finansowymi oraz prawa i obowiazki podmiotéw uczestniczacych w tym
obrocie (art.1 ust.1 ustawy). Instrumentami finansowymi w rozumieniu ustawy sa m.in. papiery warto$ciowe, wsrod
nich akcje (art.2 ust.1 pkt 11 art.3 pkt 1 ustawy). Spotka publiczna w rozumieniu ustawy jest spotka publiczna
w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej (art.3 pkt 26 ustawy). Art.39 cyt. ustawy stanowi, ze zakazana jest
manipulacja instrumentem finansowym. W art.39 ust.2 ustawy zostaly wymienione przypadki dzialan stanowiacych
manipulacje w rozumieniu ustawy. W szczegblnoSci manipulacje taka stanowi skladanie zlecen lub zawieranie
transakcji wprowadzajacych lub mogacych wprowadzi¢ w blad co do rzeczywistego popytu, podazy lub ceny
instrumentu finansowego, chyba ze powody tych dzialan byly uprawnione, a zlozone zlecenia lub zawarte transakcje
nie naruszyly przyjetych praktyk rynkowych na rynku regulowanym (art.39 ust.2 pkt 1 ustawy) oraz skladanie zlecen
lub zawieranie transakcji powodujacych nienaturalne lub sztuczne ustalenie sie ceny jednego lub kilku instrumentéw



finansowych, chyba ze powody tych dziatan byly uprawnione, a zlozone zlecenia lub zawarte transakcje nie naruszylty
przyjetych praktyk rynkowych na rynku regulowanym (art.39 ust.2 pkt 1 ustawy). Przepiséw art.39 ust.2 nie stosuje
sie m.in. do nabywania akeji wlasnych przez spolke publiczng lub podmiot dzialajacy na jej rachunek lub w jej imieniu,
pod warunkiem, ze nabywanie to odbywaé sie bedzie w trybie, terminie i na warunkach okre$lonych w przepisach
rozporzadzenia Komisji (WE) nr 2273/2003 z 22.12.2003 r. wykonujacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w odniesieniu do zwolnien dla programéw odkupu i stabilizacji instrumentéw finansowych (Dz.
Urz. WE L 336 z 23.12.2003). Przyjeta konstrukcja ustawowa wskazuje, ze nabywanie akcji wlasnych przez spotke
publiczng nie stanowi manipulacji w rozumieniu ustawy o ile odbywa¢ sie bedzie we wskazanym trybie. W art.39
ust.1 pkt 1 i 2 ustawy jest wprawdzie odestanie do ogoélnej kategorii ,uprawnionych powodbéw dzialan”, jednakze jak
sie wydaje, w odniesieniu do szczeg6lnie pod tym wzgledem unormowanej w art.39 ust.3 pkt 1 ustawy instytucji
nabywania akcji wlasnych przez spolke publiczng, wylaczenie manipulacji ma miejsce przy spelnieniu wymogow
okre$lonych w ustawie, a konkretnie w rozporzadzeniu Komisji (WE), do ktérego ustawa odsyta.

Zgodnie z art.3 cyt. rozporzadzenia, program odkupu musi by¢ zgodny z przepisami art.4, 5 i 6 tegoz rozporzadzenia
oraz wylgcznym celem tego programu odkupu musi by¢ obnizenie kapitalu emitenta (wartoSciowo lub w odniesieniu
do liczby akcji) lub wypelnienie zobowiazan wynikajacych z dluznych instrumentéw finansowych wymiennych na
instrumenty udzialowe lub z pracowniczych programéw opcji na akcje lub innych przydzialow akeji pracownikom
emitenta lub spolki stowarzyszonej. Niewatpliwie zatem, w sytuacji, w ktorej (jak w tej sprawie) te dwa ostatnie
przypadki nie majg miejsca, wylaczenie manipulacji mialoby miejsce tylko w sytuacji, w ktérej celem programu
odkupu byloby obnizenie kapitatu zakladowego spolki. Innymi stowy, musialoby by¢ przeprowadzone takie obnizenie
— zgodnie z wlasciwymi przepisami, w tym wypadku polskiego k.s.h. W art.4 rozporzadzenia normowane sa warunki
programow odkupu i podawania do publicznej wiadomosci (lacznie ze szczegdélowo okreSlonym w art.4 ust.4
terminem takiego podawania do publicznej wiadomo$ci). W mysl za$ art.5 ust.1 rozporzadzenia (przepis w ramach
unormowania warunkow obrotu), w odniesieniu do ceny emitentowi nie wolno podczas wykonywania transakcji
w ramach programu odkupu nabywac akcji po cenie bedacej wartoScia wyzsza spoérdd ceny ostatniej niezaleznej
transakcji i najwyzszej biezacej niezaleznej oferty w miejscu obrotu, w ktérym dokonywany jest zakup.

Jak nalezy zatem uznaé, odkup wlasnych akcji przez spotke publiczng (ktora jest pozwana z mocy art.3 pkt 26 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi w zw. z art.4 pkt 20 ustawy z dnia 29.07.2005 r. 0 ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o sp6tkach publicznych (t.j. Dz.
U. z r. 2013, poz.1382) poza spelnieniem wymogoéw formalnych ustanowionych w przepisach k.s.h., moze nastgpic¢
jedynie na warunkach wynikajacych z ustawy i cyt. rozporzadzenia Komisji (aktu prawa wspolnotowego). Poza zatem
wprowadzeniem wymogu umorzenia akcji i jego warunkow do statutu spélki, warunki te winny bylyby byé zgodne
z tymiz przepisami prawa wspolnotowego. Jesli odnies¢ te przepisy do tej sprawy, to zauwazy¢ nalezy, ze — poza
wymogiem obnizenia kapitalu zakladowego pozwanej spolki, ktore bezsprzecznie nie mialo miejsca — winny bylyby
zosta¢ spelnione dodatkowe warunki (w tej sprawie nie spelnione), a cena nabycia akcji nie moglaby by¢ taka jak
podana w pozwie. Powod bowiem podal cene 29,52 7l za akcje, za$ za niesporne w trybie art.230 k.p.c. uznaé nalezy
(powdd nie wypowiedzial sie co do tego twierdzenia z odpowiedzi na pozew), ze na date wniesienia pozwu kurs akcji
pozwanej wynosit 6,75 zl za akcje; kwota ceny nabycia wskazywana przez powoda jest zatem ponad czterokrotnie
wyzsza od ceny rynkowej. Niewatpliwie zatem, o ile mialoby nastapi¢ zachowanie zgodno$ci z ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi, zadanie pozwu w aktualnym stanie prawnym nie mogloby by¢ uwzglednione.

Majac na uwadze wynik powyzszych rozwazan, jak nadmieniono na ich wstepie, powodztwo nalezalo uznac za
niezasadne i podlegalo ono oddaleniu.

O obowigzku zwrotu kosztow postepowania Sad orzekl na podstawie art.98 k.p.c. — zgodnie z zasada
odpowiedzialnoéci za wynik procesu. Zasadzone na rzecz pozwanej koszty procesu obejmuja koszty zastepstwa
procesowego zgodnie z § 6 pkt 7 rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwos$ci z 28.09.2002 r. w sprawie oplat za czynnoSci
radcéw prawnych oraz ponoszenia przez Skarb Panstwa kosztow pomocy prawnej udzielonej przez radce prawnego
ustanowionego z urzedu (Dz. U. nr 163, poz. 1349 ze zm.) oraz wydatki radcy prawnego w postaci oplaty skarbowej
od pelnomocnictwa, wynoszacej 17 zt. Tym samym kwota laczna kosztéw procesu wynosi 7217 zl. Doda¢ mozna, ze



chociaz w sprawie wystepowato az trzech profesjonalnych pelnomocnikéw pozwanej, zasadzone koszty zastepstwa
moga obejmowac wynagrodzenie i wydatki tylko jednego z nich (art.99 w zw. z art.98 § 3 k.p.c.).

(..
(.0
(..



