Sygn. akt XX GC 173/17

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 9 kwietnia 2018r.

Sad Okregowy w Warszawie XX Wydzial Gospodarczy
w skladzie:

Przewodniczacy: SSO Magdalena Galgzka

Protokolant: Paulina Ogorzalek

po rozpoznaniu w dniu 26 marca 2018r. w Warszawie

sprawy z powbdztwa G. R.

przeciwko (...) S.A. w W.

o stwierdzenie niewaznosci i uchylenie uchwat

1. oddala powo6dztwo;

2. zasadza od powddki G. R. na rzecz pozwanego (...) S.A. w W. kwote 1 097 zlotych (jeden tysiac dziewietdziesiat
siedem zlotych) tytulem kosztéw procesu, w tym kwote 1 080 zlotych (jeden tysiac osiemdziesiat zlotych) tytulem
kosztow zastepstwa procesowego.

SSO Magdalena Galazka
XX GC173/17

UZASADNIENIE

Powddka G. R. wniosla o stwierdzenie niewaznoS$ci ewentualnie o uchylenie nastepujacych uchwal nadzwyczajnego
zgromadzenia wspdlnikow (...) S.A. wW.:

-nr 2/2015 w sprawie zmiany statutu sp6lki w zakresie upowaznienia zarzadu do pozbawienia prawa poboru w catosci
lub w czeéci dotyczacego podwyzszenia kapitalu zakltadowego spdtki w granicach kapitalu docelowego;

- nr 3/2015 w sprawie emisji warrantow subskrypcyjnych w ramach subskrypcji prywatnej, z wylaczeniem prawa
poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy;

- nr 4/2015 w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego sp6lki poprzez emisje akeji przeznaczonych
dla posiadaczy warrantéw subskrypcyjnych, z wylaczeniem prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy.

Pozwany wniost o oddalenie powddztwa.
Sad ustalil nastepujqcey stan faktyczny:

I. Powodka jest akcjonariuszem spolki (...) S.A. w W.. Przysluguje jej (...) akcji na okaziciela o wartoSci (...) ztotych
kazda (lista akcjonariuszy, k- 94, za§wiadczenie, k-100).



W dniu 12 lutego 2015 roku odbylo sie nadzwyczajne zgromadzenie wspolnikow tej spolki, ktore zostalo przerwane i
kontynuowane w dniu 13 marca 2015 roku od godziny 12.00 (ogloszenie w raporcie biezacym z 12 lutego 2015r., k-
126 1 nast.).

Na wznowionym po przerwie zgromadzeniu obecni byli akcjonariusze posiadajacy (...) akcji w kapitale zakladowym
spolki na ogdblna liczbe (...) akeji, dysponujacy (...) glosami na ogblna liczbe glos6w wynoszaca (...), tj. akcjonariusze
reprezentujacy (...) kapitalu zaktadowego spoitki (protokdt przebiegu zgromadzenia, k- 86 do 100).

Na wznowionym po przerwie w dniu 13 marca 2015 roku zgromadzeniu zostaly podjete nastepujgce uchwaly:

- uchwala nr 1/2015 w sprawie zmiany statutu spolki poprzez ustanowienie upowaznienia zarzadu spoiki do
podwyzszenia kapitalu zakladowego spolki w granicach kapitalu docelowego o kwote nie wieksza niz(...) zlotych na
okres 3 lat od zarejestrowania zmiany statutu w Krajowym Rejestrze Sagdowym (uchwala, k- 42);

- uchwatla nr 2/2015 w sprawie zmiany statutu spotki w zakresie upowaznienia zarzadu do pozbawienia prawa poboru
w caloéci lub w czesci dotyczacego podwyzszenia kapitalu zakladowego spotki w granicach kapitalu docelowego. W
treéci tej uchwaly nadzwyczajne walne zgromadzenie uznalo, ze celowe oraz zgodne z interesem spo6lki jest dokonanie
zmiany statutu spotki poprzez przyznanie zarzadowi upowaznienia do pozbawienia prawa poboru w calosci lub
w czeSci dotyczacego akcji wyemitowanych w ramach podwyzszenia kapitalu zakladowego w granicach kapitalu
docelowego za zgoda rady nadzorczej. Zalacznikiem do ww. uchwaly byla opinia zarzadu sp6tki uzasadniajaca powody
pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy spotki prawa poboru w catoéci lub w czeéci. Uchwala zostala podjeta i
weszla w zycie z chwilg jej powziecia. Akcjonariuszka G. R. glosowata przeciwko tej uchwale, zglosita do niej sprzeciw
i zazadala jego zaprotokotowania (uchwala, k- 45-46, protokdél przebiegu zgromadzenia, k- 88 verte — 89, sprzeciw,
k- 98);

- uchwala nr 3/2015 w sprawie emisji warrantow subskrypcyjnych w ramach subskrypcji prywatnej, z wylaczeniem
prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy (uchwala, k- 46 do 49). Zgodnie z treécia § 1 pkt. 1 uchwaly,
spotka miala wyemitowaé od(...)do (...) warrantow subskrypcyjnych z prawem do lgcznego objecia od (...) do (...)
akeji spolki emitowanych w ramach warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego spélki. Emisja miala zostac
przeprowadzona poza oferta publiczna (§ 1 pkt. 1 uchwaly). Warranty mialy by¢ imienne, emitowane w formie
zdematerializowanej i wydane nieodplatnie (§ 1 pkt. 3 — 5 uchwaly, k- 47). Jeden warrant subskrypcyjny uprawniat
do objecia jednej akcji spotki o wartosci (...) zlotych (§ 1 pkt. 6 uchwaly). Zgodnie z § 2 ww. uchwaly nadzwyczajne
walne zgromadzenie, dzialajac w interesie spoélki, wylaczylo w caloéci prawo poboru warrantéw przystugujace
dotychczasowym akcjonariuszom a po zapoznaniu sie z opinig zarzadu, stanowiaca zalgcznik do ww. uchwaly, NWZ
przychylilo sie do jej tresci i przyjelo jej tekst jako uzasadnienie wylaczenia prawa poboru warrantéw. Uchwala miala
wej$c w zycie z dniem rejestracji w Krajowym Rejestrze Sagdowym warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego
zgodnie z uchwala nr 4 (§ 4 uchwaly). Uchwala zostala podjeta i weszla w zycie z chwilg jej powziecia. Akcjonariuszka
G. R. glosowala przeciwko tej uchwale, zglosita do niej sprzeciw i zazadala jego zaprotokolowania (protokdl przebiegu
zgromadzenia, k- 90 verte — 91);

- uchwala nr 4/2015 w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego spoétki poprzez emisje akeji
przeznaczonych dla posiadaczy warrantéw subskrypcyjnych, z wylaczeniem prawa poboru dla dotychczasowych
akcjonariuszy (uchwatla, k- 49 do 52). Zgodnie z § 1 pkt. 1 uchwaly, warunkowo podwyzsza sie kapital zakladowy spotki
o kwote nie mniejsza niz (...)zlote i nie wiekszg niz (...) zlotych poprzez emisje nie mniej niz (...) i nie wiecej niz (...)
akeji zwyklych na okaziciela o warto$ci nominalnej (...)zlote kazda. W § 2 pkt. 1 uchwaly zostalo wskazane, ze celem
warunkowego podwyzszenia kapitatlu jest przyznanie praw do objecia wszystkich akcji uprawnionym z warrantow
subskrypcyjnych, ktoére zostang wyemitowane przez spotke na podstawie uchwaly nr 3. Zgodnie z § 4 ww. uchwaly
nadzwyczajne walne zgromadzenie, dzialajac w interesie spolki, wylaczylo w caloéci prawo poboru akeji przystugujace
dotychczasowym akcjonariuszom. Po zapoznaniu sie z opinia zarzadu, stanowiaca zalacznik do ww. uchwaly, NWZ
przychylilo sie do jej tredci i przyjelo jej tekst jako uzasadnienie wylaczenia prawa poboru akcji. Uchwala wchodzita w
zycie z chwilg podjecia, z tym, ze zmiany statutu — z dniem rejestracji w Krajowym Rejestrze Sadowym. Akcjonariuszka



G. R. glosowala przeciwko tej uchwale, zglosita do niej sprzeciw i zazadala jego zaprotokolowania (protokdl przebiegu
zgromadzenia, k- 92 verte — 93, zeznania §wiadka S. K., k- 257).

I1. Pozwany jest spotka publiczna (zaswiadczenie, k- 100). Publikuje ogloszenia w raportach biezacych (bezsporne).

W raporcie biezacym nr 3 z 13 stycznia 2015r. zostalo opublikowane ogloszenie o zwolaniu nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia akcjonariuszy na 12 lutego 2015 roku, godz. 12.00 oraz projekty uchwal, w tym projekt uchwaly
dotyczacy proponowanego porzadku obrad. W porzadku obrad zostalo przewidziane podjecie uchwal w sprawie: -
zmiany statutu spolki w zakresie upowaznienia zarzadu do podwyzszenia kapitalu zakladowego w granicach kapitatu
docelowego;

- zmiany statutu spo6lki w zakresie upowaznienia zarzadu do pozbawienia prawa poboru w calosci badZ w cze$ci
dotyczacego podwyzszenia kapitalu zakladowego w granicach kapitalu docelowego;

- emisji warrantéow subskrypcyjnych w ramach subskrypcji prywatnej, z wylgczeniem prawa poboru dla
dotychczasowych akcjonariuszy;

- warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego spolki poprzez emisje akcji przeznaczonych dla posiadaczy
warrantow subskrypcyjnych, z wylaczeniem prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy (uchwala w sprawie
przyjecia porzadku obrad, k-77 i verte).

Uchwata w sprawie porzadku obrad zostala przyjeta na zgromadzeniu w dniu 12 lutego 2015 roku (raport biezacy,
k- 126 do 131).

W raporcie nr 3 nie zostala opublikowana opinia zarzadu dotyczaca pozbawienia prawa poboru akcji dotychczasowych
akcjonariuszy (protokoél notarialnego ujawnienia zawartoS$ci strony internetowej aktualny na 12 lutego 2015 roku, k-
72 do 85).

Opinia zarzadu w sprawie wylaczenia prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy oraz sposobu ustalenia ceny
emisyjnej nowych akeji zostala ujawniona dopiero na zgromadzeniu w dniu 15 marca 2015 roku, po zwroéceniu uwagi
na jej brak przez uczestniczacego w zgromadzeniu pelnomocnika powodki (stenogram przebiegu zgromadzenia, k-
22 do 38). Zostala przestana mailowo notariuszowi protokolujgcemu zgromadzenie, ktory ja wydrukowat i przekazal
uczestnikowi zgromadzenia (zeznania $wiadka K. B., k- 256 verte).

W opinii zawarte jest w niej uzasadnienie powod6w wylaczenia prawa poboru w razie dokonywania podwyzszenia
kapitalu zakladowego spotki w ramach kapitalu docelowego poprzez emisje akcji spdlki. Zgodnie z treScig opinii,
zarzad dostrzega konieczno$¢ szybkiego dokapitalizowania spotki; podstawowym celem podwyzszenia kapitalu
zakladowego jest pozyskanie $rodkéw umozliwiajacych pozyskanie kapitaldbw obrotowych dla spoétki. Nadto
pozyskanie zewnetrznego finansowania stanowi jasny sygnal dla otoczenia biznesowego spo6lki, ze pozostaje ona
wiarygodnym partnerem. W ocenie zarzadu, wylaczenie prawa poboru pozwoli zaoszczedzi¢ czas i koszty wynikajace
z subskrypcji dokonywanej wylacznie wsrdéd dotychczasowych akcjonariuszy spotki. Wylaczenie lub co najmniej
ograniczenie prawa poboru jest konieczne, by zachowaé¢ mozliwo$¢ negocjacji z inwestorem zewnetrznym, ktéry
moze by¢ zainteresowany inwestycja w spoltke tylko pod warunkiem przekazania mu pakietu akeji gwarantujacego
realny wplyw na spotke. Opinia zostala podpisana przez prezesa zarzadu pozwanej spdlki, G. P., przewodniczaca
nadzwyczajnego zgromadzenia akcjonariuszy, A. K., oraz parafowana przez notariusza protokolujacego zgromadzenie.
Stanowi zalgcznik do protokotu zgromadzenia akcjonariuszy (opinia, k- 97, zeznania Swiadka K. B., k- 256 verte).

III. Zgodnie z § 31 ust. 1 pkt. 11 statutu sp6lki, do kompetencji rady nadzorczej naleza sprawy przewidziane przepisami
kodeksu spolek handlowych oraz sprawy szczegdélowo wymienione w statucie, m. in. rozpatrywanie i opiniowanie
spraw majacych by¢ przedmiotem uchwal walnego zgromadzenia (statut, k- 63).

Powyzszym dowodom Sad nadal walor wiarygodnosci. Stan faktyczny zostal ustalony na podstawie
dowodow z dokumentéw oraz zeznan §wiadkow: K. B. oraz S. K.. Zeznania §wiadkéw zastluguja na nadanie im waloru



wiarygodno$ci. Z uwagi na uplyw czasu $§wiadkowie nie pamietali wprawdzie wszystkich szczegbdltow zgromadzenia w
dniu 13 marca 2015 roku. W zakresie istotnych okoliczno$ci faktycznych zeznawali w sposo6b logiczny i precyzyjnych a
ich zeznania znalazly potwierdzenie w dowodach z dokumentéw, przede wszystkim w tresci protokotu zgromadzenia
oraz stenogramu.

Sad nie dokonal natomiast zadnych ustalen na podstawie dowodu z przestuchania stron, bowiem zadna ze stron nie
stawila sie na rozprawe, mimo prawidlowego wezwania.

Z uwagi na fakt, ze pozwany nie zakwestionowal treSci stenogramu ze zgromadzenia, Sad oddalil wniosek o
przeprowadzenie dowodu z nagrania na plycie CD, dokumentujacego przebieg zgromadzenia — wobec stanowiska
pozwanego dowdd w tym zakresie byl bowiem zbedny.

Sad zwazyl, co nastepuje: powodztwo nie zasluguje na uwzglednienie.

I. W pierwszej kolejnoéci zostanie oméwione zadanie powddki stwierdzenia niewazno$ci uchwal nr 2, 31 4, a nastepnie
— zadanie ich uchylenia, zgloszone jako ewentualne. Nalezy podkreslié, ze pozwany jest spotka publiczng o ktérej
mowa w art. 4 § 1 pkt. 6 k.s.h. w zwigzku z art. 4 pkt. 20 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (Dz. U. 2005r., nr
184, poz. 1539), tzn. spblka, w ktorej co najmniej jedna akcja jest zdematerializowana w rozumieniu przepiséw o
obrocie instrumentami finansowymi. Przestanki zadania powo6dki nalezy zatem ocenié takze w kontekscie przepisow
odnoszacych sie do spolek publicznych, z uwagi na taki status pozwane;.

Zgodnie z art. 425 § 1 k.s.h., osobom lub organom spdétki wymienionym w art. 422 § 2 i § 3 k.s.h. przysluguje prawo
do wytoczenia przeciwko spolce powddztwa o stwierdzenie niewaznoSci uchwaly walnego zgromadzenia sprzecznej z
ustawg, ktére w przypadku spoélki publicznej powinno by¢ wniesione w terminie trzydziestu dni od dnia ogloszenia
uchwaly, nie péZniej jednak niz w terminie roku od dnia powziecia uchwaly.

Powodce przysluguje zatem roszczenie o stwierdzenie niewaznoéci uchwal, poniewaz jest akcjonariuszem, ktory
glosowal przeciwko uchwalom, a po jej powzieciu zazadal zaprotokolowania sprzeciwu, a zatem nalezy do kategorii
podmiotéw uprawnionych do wytoczenia powddztwa w mysl art. 422 § 2 pkt. 2 k.s.h. Uchwaly zostaly podjete 15 marca
2015 roku, a powodka zlozyla pozew 10 kwietnia 2015 roku, zatem zachowala réwniez termin zaskarzenia, ktoéry wnosi
30 dni od daty ogloszenia - nawet przy zalozeniu dokonania ogloszenia w najwcze$niejszym mozliwym terminie, tj.
w dniu ich podjecia na zgromadzeniu.

Sprzecznosé z ustawa, o ktérej mowa w art. 425 § 1 k.s.h. moze dotyczy¢ zaré6wno kwestii materialnych (odnoszacych
sie do samej tresci uchwaly), jak i kwestii formalnych, badz zwigzanych z szeroko rozumianym procesem glosowania
danej uchwaly badz z okoliczno$ciami poprzedzajacymi podjecie uchwaly. Uchybienia formalne moga stanowic
podstawe stwierdzenia niewazno$ci uchwaly walnego zgromadzenia, jesli wywarly wplyw na jej tre$é Jest to utrwalone
stanowisko w judykaturze i nauce prawa, i Sad rozpoznajacy niniejsza sprawe je podziela (wyrok Sadu Najwyzszego
z 8 grudnia 1998r., I CKN 243/98, opubl. w OSNC z 1999r., nr 6, poz. 116, uzasadnienie wyroku Sadu Najwyzszego z
16 lutego 2005r., III CK 296/04, opubl. w OSNC z 2006r., nr 2, poz. 31, teza wyroku Sadu Najwyzszego z 10 marca
2005r., ITII CK 477/04, opubl. w Wokandzie z 2005r., nr 8, poz. 15, teza wyroku Sagdu Najwyzszego z 5 lipca 2007r., IT
CSK163/07, opubl. w OSNC z 2008r., nr 9, poz. 104, teza wyroku z 19 wrzesnia 2007r., I CSK 165/07, opubl. w Legalis
nr 165683, M. Michalski, ,,Spotka Akcyjna”, wydanie II, Wolters Kluwer Polska, Warszawa, 2010r., str. 488-489).

II. Na uzasadnienie zarzutu uchybienia formalnego w zakresie wszystkich trzech uchwal powodka wskazala — jako
pierwszy argument — nieopublikowanie w raportach biezacych spolki zalgcznika do uchwaly zawierajacego informacje
zarzadu stanowigcg uzasadnienie wylaczenia prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy.

Istotnie, w myS$l art. 447 § 1 k.s.h., pozbawienie prawa poboru w calosci lub w czeSci dotyczace kazdego podwyzszenia
kapitatu zakladowego w granicach kapitalu docelowego wymaga uchwaly walnego zgromadzenia powzietej zgodnie
z art. 433 § 2 k.s.h. Spelnienie przeslanek z tego przepisu wymagane jest rowniez dla powziecia przez walne



zgromadzenie uchwaly zmieniajacej statut, ktéra przewiduje przyznanie zarzadowi kompetencji do pozbawienia
prawa poboru akcji w calo$ci lub w czeéci za zgoda rady nadzorczej (art. 447 § 2 k.s.h.).

Przepis art. 433 § 2 k.s.h. stanowi natomiast, ze w interesie sp6tki walne zgromadzenie moze pozbawié¢ akcjonariuszy
prawa poboru akcji w caloéci lub w czeSci. Uchwala wymaga wiekszo$ci co najmniej czterech pigtych glosow.
Pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru akeji moze nastapi¢ w przypadku, gdy zostalo to zapowiedziane w porzadku
obrad walnego zgromadzenia. Zarzad przedstawia walnemu zgromadzeniu pisemng opinie uzasadniajaca powody
pozbawienia prawa poboru oraz proponowang cene emisyjna akcji badz sposob jej ustalenia.

W niniejszej sprawie opinia zarzadu zostala przedstawiona akcjonariuszom dopiero na zgromadzeniu, po zwroceniu
uwagi na jej brak przez pelnomocnika powoddki i przeslaniu jej na adres mailowy notariusza protokolujacego
zgromadzenie. Zawiera motywy, ktérymi zarzad sie kierowal, a takze, poprzez odwolanie do kapitalu docelowego,
wskazuje podstawy ustalenia ceny emisyjne;j.

Spekia to hipoteze przepisu art. 433 § 2 zd. 3 k.s.h., ktéry wymaga jedynie, by opinia zostala przedstawiona walnemu
zgromadzeniu. Przepis nie ustanawia natomiast obowiazku przekazania opinii zarzadu akcjonariuszom w terminie
weczesniejszym, tj. przed data planowanego zgromadzenia. Nie jest to wprawdzie zakazane, jednak dla spelienia
przez zarzad obowigzku, o ktérym mowa w art. 433 § 2 zd. 3 k.s.h. wystarczajgce jest przedstawienie opinii walnemu
zgromadzeniu w czasie trwania tego zgromadzenia przed podjeciem uchwal, ktérych opinia dotyczy. Nie ma przy tym
znaczenia okoliczno$é, ile zostalo sporzadzonych dokumentéw zawierajacych tre$é¢ opinii, z czyjej inicjatywy opinia
zostala udostepniona ani jak zostala zatytulowana — spelnieniem obowiazku wynikajacego z art. 433 § 2 zd. 3 k.s.h.
jest bowiem samo przedstawienie opinii na walnym zgromadzeniu. Istotne znaczenie ma wylacznie fakt udostepnienia
opinii, przyznany przez powddke w tre$ci pozwu.

Nieprzestanie akcjonariuszom opinii zarzadu przed datg zgromadzenia narusza natomiast norme wynikajacg z art.

402" § 1k.s.h. w zwigzku z § 38 nieobowigzujgcego aktualnie rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartoéciowych oraz warunkéw uznawania za
rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czlonkowskim z dnia 19
lutego 2009 r. (Dz.U. Nr 33, poz. 259), tj. z dnia 27 czerwca 2013 r. (Dz.U. z 2014 r. poz. 133).

Zgodnie z art. 402" § 1 k.s.h., walne zgromadzenie spotki publicznej zwoluje sie przez ogloszenie dokonywane na
stronie internetowej sp6iki oraz w sposob okreslony dla przekazywania informacji biezacych zgodnie z przepisami o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych. Z kolei § 38 pkt. 3 ww. rozporzadzenia Ministra Finanséw stanowi, ze przekazaniu, w formie
raportu biezacego, podlega dodatkowo tre$¢ projektow uchwat oraz zalacznikéw do tych projektow, ktére maja byé
przedmiotem obrad walnego zgromadzenia, istotnych dla podejmowanych uchwal.

Opinia zarzadu, stanowigca zalgcznik do projektu uchwaly wylaczajacej prawo poboru dotychczasowych
akcjonariuszy, a zatem istotna dla podejmowanych uchwal, winna byé zatem — w przypadku spo6iki publicznej —
opublikowana takze w raporcie biezacym. Taka publikacja istotnie nie miala miejsca w niniejszej sprawie.

Uchybienie to nie wplywa jednak na wazno$é podjetych na zgromadzeniu uchwal. Pow6dka nie wykazala bowiem,
by to uchybienie mialo wplyw, a jeéli tak — to jaki, na tre$¢ podjetych uchwal. Taki dowdd byt w niniejszej
sprawie niezbedny, bowiem z faktu zaistnienia okreslonego uchybienia nie wynika, ze bez tego uchybienia tres¢
zakwestionowanych uchwal bylaby inna. Powodka nie przedstawila zadnego dowodu pozwalajacego uznaé, ze w
przypadku opublikowania opinii w raporcie biezacym, zamiast poprzestania na jej przedstawieniu na zgromadzeniu,
tres$¢ uchwal bylaby inna. Material dowodowy zgromadzony w aktach sprawy daje natomiast podstawe do odmiennego
twierdzenia: mianowicie takiego, ze tre$¢ podjetych uchwal bylaby taka sama nawet w przypadku opublikowania
opinii zarzadu dodatkowo w raporcie biezacym. Nie ma bowiem Zadnego racjonalnego powodu by uznac, ze
akcjonariusze glosujacy za podjeciem uchwaly wylaczajacej prawo poboru, ktorej tre$¢ byla im znana, i ktorzy na



zgromadzeniu zostali zapoznani z pozytywna opinia zarzadu w tym zakresie, glosowaliby inaczej, gdyby ta sama
pozytywna opinia zarzadu zostala im doreczona wczes$nie;.

Nalezy nadto zwro6ci¢é uwage, ze raport biezacy polega na podaniu okre$lonych informacji do Komisji Nadzoru
Finansowego, do sp6tki prowadzacej rynek regulowany oraz do wiadomosci publicznej (art. 56 ust. 1 pkt. 2 ustawy
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spoétkach publicznych (Dz. U. 2005r., nr 184, poz. 1539). Raport biezacy umozliwia zatem akcjonariuszom
zapoznanie sie z okre§lonymi informacjami podanymi do publicznej wiadomo&ci, ale nie gwarantuje, ze akcjonariusze
rzeczywiécie sie z nimi zapoznaja przed walnym zgromadzeniem. Przedstawienie opinii zarzagdu na walnym
zgromadzeniu oznacza natomiast, ze uczestniczacy w zgromadzeniu akcjonariusze faktycznie zapoznali sie z t3 opinia.

Obowigzek informacyjny zarzgdu wobec walnego zgromadzenia, o ktérym mowa w art. 433 § 2 zd. 4 k.s.h., jest
zatem dalej idacy niz obowiazek opublikowania tej samej informacji w raporcie biezacym, i jako taki ,pochlania”
obowiazek informacyjny z raportu biezacego. W konsekwencji przedstawienie przez zarzad walnemu zgromadzeniu
opinii zarzadu uzasadniajacej powody pozbawienia prawa poboru stanowi - w odniesieniu wylgcznie do tej opinii -
wykonanie obowigzku, o ktérym mowa w § 38 pkt. 3 ww. rozporzadzenia Ministra Finanso6w w sprawie informacji
biezacych i okresowych (...). Z tego powodu naruszenie obowigzku opublikowania opinii zarzadu w raporcie biezacym
nie mogto wplynaé na tresé uchwal podejmowanych na zgromadzeniu w dniu 13 marca 2015 roku.

ITI. Powodka zarzucila takze, ze opinia zarzadu zostala podpisana wylgczenie przez jednego czlonka zarzadu,
mimo, ze reprezentacja pozwanej spolki jest dwuosobowa. Zarzut ten jest niezasadny. Zasady reprezentacji dotycza
bowiem relacji organ6w spolki i 0s6b trzecich; reprezentacja to uprawnienie do prowadzenie czynnosSci sadowych i
pozasadowych spélki (art. 372 § 1 k.s.h.). Sporzadzenie przez zarzad opinii nie ma charakteru czynnoSci sadowej badz
pozasadowej wzgledem os6b trzecich, a dotyczy relacji wewnetrznych, tj. miedzy organami spétki. Opinia zarzadu nie
musi by¢ zatem podpisana przez wszystkich czlonkéw, ale musi wyrazac ich wspdlne stanowisko. Taka sytuacja miala
miejsce w niniejszej sprawie, a w kazdym razie powddka nie przedstawila zadnego dowodu na okoliczno$é przeciwna.

IV. Kolejny argument powodki o niewazno$ci uchwal dotyczy braku opinii rady nadzorczej do tych uchwal,
wymaganej statutem spolki. Argument ten jest niezasadny. Niewykonanie okreSlonego obowigzku statutowego na
etapie poprzedzajacym podjecie uchwal nie skutkuje ich niewazno$ciag. W mysl art. 425 § 1 k.s.h. niewazna jest
tylko uchwala sprzeczna z ustawa, przez co nalezy rozumieé bezwzglednie obowiazujacy przepis prawa. Statut spolki,
stanowiacy jej wewnetrzny akt organizacyjny, nie ma takiego waloru.

V. Powddka zarzucala réwniez, ze uchwala nr 2 jest nieprawidlowo sformulowana. Wskazywala, ze uchwala, mimo ze
zostala podjeta ,,w sprawie zmiany statutu spdtki w zakresie upowaznienia zarzadu do pozbawienia prawa poboru w
calosci lub w czeSci dotyczacego podwyzszenia kapitalu zakladowego spotki w granicach kapitalu docelowego” w swojej
treéci nie zawiera zadnych kategorycznych sformulowan w tym zakresie, a jedynie stwierdzenie, ze nadzwyczajne
walne zgromadzenie uznaje, ze dokonanie takiej zmiany jest ,celowe oraz zgodne z interesem spolki”. Zdaniem
powodki, taka konstrukeja uchwaly ma znaczenie przy ocenie jej wazno$ci. Stanowisko powodki jest nietrafne, i to
z dwoch powodow.

Po pierwsze, nieScistoéci jezykowe w zakresie sformulowania tresci uchwaly nie oznaczaja jej sprzecznoéci z
przepisami prawa — a w kazdym razie powddka nie wskazala przepisu, ktéory wprowadzalby sankcje niewaznoéci
uchwaly z tego powodu.

Brak takiej sankcji wynika przede wszystkim z faktu, ze uchwaty, zgodnie z utrwalonym w nauce prawa pogladem
sg kwalifikowane jako czynnoSci prawne (Z. Radwanski w: Z. Radwanski (red.), "System Prawa Prywatnego. Prawo
cywilne - cze$¢ ogblna", tom 2, 2. wydanie, wydawnictwo C.H. Beck, Instytut Nauk Prawnych PAN, Warszawa, 2008r.,
str. 182-183). To za$ oznacza, ze zawierajg o§wiadczenie woli, ktére podlega wykladni, w procesie ktérej mozna ustali¢
poprawna tre§¢ uchwaly, zgodna z intencjami oséb ja podejmujacych (art. 65 § 1k.c.). Watpliwosci co do tresci uchwaly
nie skutkujg zatem jej niewazno$cig — z uwagi na istnienie mechanizmoéw umozliwiajacych ustalenie tre$ci uchwaty.
Gdyby jednak okazalo sie — czego nie mozna z gory wykluczy¢ — ze w procesie wykladni nie da sie jednak ustalic¢ jej



tresci w sposob jednoznaczny i nie budzacy watpliwosci, to w takiej sytuacji uchwata pozostaje wazna, a jedynie nie
bedzie nadawa¢ sie do wykonania.

VI. Te same uwagi dotycza uchwaly nr 3, ktérej powodka zarzucila wewnetrzna sprzeczno$¢. W punkcie trzecim
uchwaly zostalo bowiem zawarte sformulowanie, ze warranty subskrypcyjne majg by¢ imienne, za§ w punkcie
czwartym — Ze beda emitowane w formie zdematerializowanej. Miedzy tymi dwoma postanowieniami uchwaly
istotnie jest sprzeczno$é, polegajgca na tym, ze w formie zdematerializowanej moze zosta¢ wyemitowany tylko papier
wartoSciowy na okaziciela, nie zas§ imienny. Takze w takim wypadku rzeczywista treS¢ uchwaly w czeSci dotyczacej
rodzaju wyemitowanych warrantéw moze zostaé ustalona w procesie wykladni, w oparciu o pozostale postanowienia
tej uchwaly. Nieustalenie tre$ci uchwaly w tej czeSci moze spowodowaé brak mozliwosci jej wykonania, ale nie oznacza
niewaznosci.

Majac to wszystko na uwadze, Sad oddalil powodztwo o stwierdzenie niewaznoéci uchwal nr 2, 3 i 4 podjetych na
walnym zgromadzeniu w dniu 13 marca 2015 roku uznajac, ze brak podstaw do jego uwzglednienia.

VII. Rozwazajac zgloszone przez powodke zadanie ewentualne uchylenia uchwal nalezy stwierdzi¢, ze podstawa
takiego zadania, wynikajacego z art. 422 § 1 k.s.h., moze by¢ sprzeczno$¢ uchwaly ze statutem badZz dobrymi
obyczajami, je§li jednocze$nie uchwala godzi w interes spo6lki lub ma na celu pokrzywdzenie akcjonariusza.
Dla wytoczenia powddztwa na tej podstawie nie wystarczy zatem sama sprzeczno$¢ ze statutem badz dobrymi
obyczajami, ale wymagana jest takze dodatkowa przestanka w postaci godzenia w interes spolki lub cel pokrzywdzenia
akcjonariusza (W. Popiotek w: J. Strzepka (red.), ,Kodeks spoltek handlowych. Komentarz. Orzecznictwo do artykulow
301-633”, 3. Wydanie, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa, 2005r., str. 351-352, uzasadnienie wyroku Sadu
Najwyzszego z 13 maja 2004r., V CK 452/03, opubl. w OSNC z 2005r., nr 5, poz. 89).

Powodka wykazala, ze podjete na zgromadzeniu uchwaly nie zostaty w sposéb formalny zaopiniowane przez rade
nadzorcza, mimo, ze taka kompetencja zostala przyznana radzie w § 31 ust. 1 pkt. 11 statutu. Nie zostalo jednak
wykazane, by uchwaly naruszaly interes spolki badz zmierzaly do pokrzywdzenia akcjonariusza. Glosujacy mieli
mozliwo§¢ zapoznania sie z opinig zarzadu, a zatem poznali motywy proponowanej uchwaly w tym zakresie.
Podejmowali decyzje majac $wiadomosé tych motywow, co wyklucza uznanie ich za pokrzywdzonych, a samej uchwaly
za naruszajaca dobre obyczaje w obrocie.

Wylgcznie w odniesieniu do uchwaly nr 3 powodka sformulowala zarzut dzialania w celu pokrzywdzenia
akcjonariusza. Argumentowala, ze akcjonariusze, ,uczestniczac w objeciu nieodplatnie warrantéw mieliby prawo
uczestniczenia w podwyzszeniu kapitalu zakladowego spotki w czasie ich realizacji (...) i mogliby czerpaé korzysci ze
zbycia tych warrantéw dla podmiotéw zainteresowanych inwestowaniem kapitalu w spolce”, a skutkiem wylaczenia
prawa poboru ,s3 pozbawieni uprawnien, ktére z mocy prawa gwarantuje im (...) KSH”. Stanowisko powodki jest
nietrafne. Godzenie w interes wspdlnika, stanowigce przeslanke uchylenia uchwaly, oznacza dzialanie umys$lne na
szkode wspdlnika, z realnym zamiarem jego pokrzywdzenia (J. Szwaja w: S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski,
J. Szwaja ,Kodeks spétek handlowych. Komentarz do artykuléw 301-458”, tom III, Wydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa, 2003r., str. 991- 992 i powolane tam orzecznictwo). Wylaczenie prawa poboru, przewidziane przez kodeks
spotek handlowych, ma skutek w postaci wylaczenia mozliwoSci osiaggniecia przez wspoélnika jedynie pewnych korzysci
— ktore zamiast niego bedzie mégl zrealizowa¢ inny podmiot. Nieosiggniecie korzy$ci nie jest jednak rownoznaczne
z dzialaniem na szkode wspolnika.

Co wiecej, interes wspolnika w kontekécie wylgczenia prawa poboru nalezy postrzegaé szerzej, z uwzglednieniem
caloksztaltu sytuacji finansowej spolki. Skoro zgodnie z opinia zarzadu zachodzi potrzeba szybkiego dokapitalizowania
spoiki i pozyskania inwestora zewnetrznego, co ma stanowié¢ dodatkowy sygnal dla otoczenia biznesowego, ze spdtka
pozostaje wiarygodnym partnerem, to taka strategia zarzadu jest korzystna dla spoélki, a w konsekwencji — takze
dla jej akcjonariuszy w dluzszej perspektywie czasowej. Takze z uwagi na ten cel, postepowania zarzadu nie sposb
kwalifikowaé jako dzialania na szkode wspdlnika.



Majac to wszystko na wzgledzie Sad oddalil powodztwo takze o uchylenie uchwal uznajac, ze brak podstaw do jego
uwzglednienia.

O kosztach procesu Sad orzekt na podstawie art. 98 § 1 k.p.c. zobowiagzujac powodke, jako przegrywajaca spor,
do ich uiszczenia pozwanemu w caloéci. Na koszty pozwanego w niniejszej sprawie sktadaly sie: koszty zastepstwa
procesowego i oplaty skarbowej od pelnomocnictwa w lacznej wysokosci 1097 zlotych (§ 8 pkt. 22 rozporzadzenia
Ministra Sprawiedliwo$ci w sprawie oplat za czynnosci radcoéw prawnych (Dz. U. z 2015, poz. 1349).

Nalezy jednocze$nie zaznaczyé, ze sprawa niniejsza zostala rozpoznana bez udzialu zarzadcy pozwanego, mimo, ze
pozwany znajduje sie w restrukturyzacji i zostal ustanowiony zarzadca jego masy sanacyjnej pozwanego. Zadanie
uchylenie uchwal nie dotyczy bowiem masy sanacyjnej, ale uprawnien o charakterze korporacyjnym. Z tego wzgledu
Sad uchylil postanowienie z 27 lutego 2017 roku o zawieszeniu postepowania i podjeciu go z udzialem zarzadcy, i
zwolnil zarzadce z udzialu w sprawie.

Z tych wszystkich wzgledow Sad orzekl jak w wyroku.

SSO Magdalena Galazka



