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WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 21 listopada 2016 r.

Sad Okregowy w Warszawie XXVI Wydziat Gospodarczy

w skladzie:
Przewodniczacy — SSO Karolina Toczynska
Protokolant — Aneta Wroéblewska

po rozpoznaniu 07 listopada 2016 r. w W.

na rozprawie

sprawy z powodztwa T. T. (1)

przeciwko (...) Spélce Akcyjnej z siedzibq w E.

z udzialem interwenienta ubocznego R. B. po stronie powodowej

o ustalenie nieistnienia uchwal, ewentualnie o stwierdzenie niewaznosci uchwal, ewentualnie o
uchylenie uchwat

I. oddala powo6dztwo o ustalenie nieistnienia uchwat podjetych na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu (...) Spotki
Akcyjnej z siedziba w L. w dniu 26 sierpnia 2014r.:

a) nr (...)w sprawie odwolania z funkcji czlonka Rady Nadzorczej spotki W. J.
b) nr (...)w sprawie odwolania z funkcji czlonka Rady Nadzorczej spoiki P. N.
¢) nr (...)w sprawie odwolania z funkcji cztonka Rady Nadzorczej spotki R. R.
d) nr (...)w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej spotki M. W.,

e) nr (...)w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej spdtki J. K.

f) nr (...)w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej spotkiP. A.,

g) nr (...)w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej spotki A. J.,

h) nr (...)w sprawie powolania cztonka Rady Nadzorczej spolki S. G.

i) nr (...)w sprawie powotlania czlonka Rady Nadzorczej spotki W. W.

II. oddala powddztwo o stwierdzenie niewaznoSci uchwat podjetych na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu (...)
Spolki Akeyjnej z siedziba w L. w dniu 26 sierpnia 2014r.:



a) nr (...)w sprawie odwolania z funkcji czlonka Rady Nadzorczej spotki W. J.
b) nr (...)w sprawie odwolania z funkcji czlonka Rady Nadzorczej spoiki P. N.
¢) nr (...)w sprawie odwolania z funkcji cztonka Rady Nadzorczej spotki R. R.
d) nr (...)w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej spotkiM. W.

e) nr (...)w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej spotki J. K.

f) nr (...)w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej spoiki P. A.

g) nr (...)w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej spotki A. J.,

h) nr (...)w sprawie powolania cztonka Rady Nadzorczej spolki S. G.

i) nr (...)w sprawie powotlania czlonka Rady Nadzorczej spotki W. W.

III. oddala powddztwo o uchylenie uchwal podjetych na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu (...) Spolki Akcyjnej
z siedziba w L. w dniu 26 sierpnia 2014r.:

a) nr (...)w sprawie odwolania z funkcji czlonka Rady Nadzorczej spotki W. J.,
b) nr (...)w sprawie odwolania z funkcji czlonka Rady Nadzorczej spoiki P. N.

¢) nr (...)w sprawie odwolania z funkgcji cztonka Rady Nadzorczej spotki R. R.,
d) nr (...)w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej spotki M. W.

e) nr (...)w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej spotki J. K.

f) nr (...)w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej spotkiP. A.

g) nr (...)w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej spotki A. J.

h) nr (...)w sprawie powolania cztonka Rady Nadzorczej spotki S. G.

i) nr (...)w sprawie powolania czlonka Rady Nadzorczej spotki W. W.

IV. ustala, ze pozwana (...) Spolka Akcyjna z siedziba w L. wygrala proces w 100% i w zwigzku z zasada
odpowiedzialno$ci za wynik procesu zasadza na jej rzecz od strony powodowej T. T. (1) koszty procesu, w tym koszty
zastepstwa procesowego w jednokrotnej stawce oraz obcigza strone powodowa wydatkami poniesionymi przez Skarb
Panstwa i nakazuje ich pobranie od powoda T. T. (1), przy czym szczeg6lowe ich wyliczenie pozostawia referendarzowi
sagdowemu po uprawomocnieniu sie orzeczenia.

SSO Karolina Toczynska
Sygn. akt XXVI GC 915/14

UZASADNIENIE

Pozwem z 25 wrze$nia 2014 r. powdd T. T. (1) wnidst o ustalenie nieistnienia na podstawie art. 189 k.p.c. nastepujacych
uchwat podjetych na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu (...) Sp6lki Akcyjnej z siedziba w L. (dalej: (...)):

1. nr (...)w sprawie odwolania z funkcji czlonka Rady Nadzorczej spotki W. J.



2. nr (...)w sprawie odwolania z funkcji cztlonka Rady Nadzorczej sp6tki P. N.,
3. nr (...)w sprawie odwolania z funkcji cztonka Rady Nadzorczej spotkiR. R.,
4. nr (...)w sprawie powolania z funkcji czlonka Rady Nadzorczej spotki M. W.,
5. nr (...)w sprawie powolania z funkcji czlonka Rady Nadzorczej spotki J. K.
6. nr (...)w sprawie powolania z funkcji cztonka Rady Nadzorczej spolki P. A.
7. nr (...)w sprawie powolania z funkcji czlonka Rady Nadzorczej spotki A. J.
8. nr (...)w sprawie powolania z funkcji czlonka Rady Nadzorczej spoiki S. G.
9. nr (...)w sprawie powolania z funkcji czlonka Rady Nadzorczej spotki W. W.

Powod ewentualnie w przypadku nieuwzglednienia zadania dot. ustalenia nieistnienia w/w uchwal wniést o
stwierdzenie ich niewazno$ci na podstawie art. 425 k.s.h. badz tez uchylenie na podstawie art. 422 k.s.h.

Uzasadniajac swoje zadanie powdd wskazal, iz 26 sierpnia 2014 r. odbylo sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
akcjonariuszy (...), na ktérym - po zaproponowaniu przez akcjonariusza wiekszos$ciowego spoiki - (...) (dalej: (...))
propozycji kandydatur na czlonkdéw Rady Nadzorczej - dokonano zmian w skladzie osobowym Rady, a nastepnie
takze zmiany na stanowisku prezesa zarzadu (...). Zdaniem powoda zmiany personalne w organach spoiki (...)
nastgpily na mocy uchwat podjetych glosami akcjonariuszy (...), ktorzy byli pozbawieni prawa glosu z uwagi na
naruszenie obowiazkéw notyfikacyjnych przewidzianych w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy z dnia z dnia 29 lipca 2005
r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spbtkach publicznych (Dz. U. 2013 poz. 1382; dalej ,,Ustawa o ofercie publicznej"). Ponadto, niezaleznie od
powyzszego, zdaniem powoda, uchwaly te podjeto z naruszeniem dobrych obyczajow, jak rowniez godza one w interesy
spolki, a takze doprowadzily do pokrzywdzenia powoda jako akcjonariusza.

W ocenie powoda, akcjonariusze instytucjonalni spolki (...), tj. (...), (...) Sp. z 0. 0., A. Polska Otwarty Fundusz
Emerytalny, W. Otwarty Fundusz Emerytalny, A. Otwarty Fundusz Emerytalny, (...) Otwarty Fundusz Emerytalny,
zawarli porozumienie co do prowadzenia trwalej polityki wzgledem spdlki, ktérego to porozumienia celem bylo
przejecie kontroli operacyjnej nad sp6lka (...). Poniewaz za$ czlonkowie porozumienia nie upowaznili — w my$l art.
87 ust. 3 ustawy o ofercie publicznej — zadnego z czlonkéw porozumienia do wykonywania obowigzku informacyjnego
w ich imieniu, dopuscili sie naruszenia art. 69 ust. 1 pkt 1 w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 5, a takze art. 73 ust. 1 w zw. z art.
87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie. W zwiazku z powyzszym, uchwaly: o zmianie liczby czlonkéw Rady Nadzorczej (...),
odwolujace dotychczasowych czlonkéw Rady i powolujacej nowych czlonkdéw Rady Nadzorczej (...), nalezy zdaniem
powoda uznac za co najmniej niewazne, jesli nie nieistniejace. W konsekwencji, niewazne lub wrecz nieistniejace sa
zdaniem powoda takze wszelkie czynnoSci podjete przez powolana w ten sposéb rade nadzorczg, w tym odwolanie
dotychczasowego i powolanie nowego zarzadu (...).

W odpowiedzi na pozew pozwana - spolka (...) wniosla o oddalenie powodztwa w calo$ci i stwierdzila co nastepuje.

Zdaniem pozwanej argumentacja powoda dotyczgca zawarcia rzekomego porozumienia, jak réwniez ta odnoszaca sie

do kwestii naruszenia art. 402 § 2, art. 402 pkt 1 oraz art. 422 k.s.h. nie jest zasadna. Pozwana zaprzeczyla, jakoby
w przedmiotowej sprawie akcjonariusze spotki zawarli porozumienie dotyczace sposobu prowadzenia trwalej polityki
wzgledem spolki (...). Pozwana wskazala tez, ze powdd nie przedstawia dowodow na potwierdzenie tezy, ze takowe
porozumienie zostato zawarte, opierajgc swoje zadanie jedynie na fakcie, Ze na przywolanym Nadzwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu wiekszo$¢ akcjonariuszy zaglosowala za przedstawionymi uchwalami dotyczacymi zmian personalnych
w organach spolki. Zdaniem pozwanej, dokonane 26 sierpnia 2014 r. zmiany byly efektem niezadowolenia



akcjonariuszy ze sposobu prowadzenia polityki spotki przez dotychczasowy zarzad, na czele ktoérego stal powdd T. T.

(.

Zdaniem pozwanej, majac na uwadze przebieg NWZ mozna wskazac, ze w istocie przygotowanie sie na ewentualng
mozliwo$§¢ zmian w skladzie rady nadzorczej i kolejno w zarzadzie zostalo starannie zaplanowane przez jednego z
akcjonariuszy, tj. (...). W ocenie pozwanej, z przedstawionych przez powoda okolicznoéci faktycznych wnioskowac
mozna jedynie o tym, ze wobec SwiadomoSci istniejgcego w spélce konfliktu i wobec sukcesywnego spadku wartosci
rynkowej akeji (kursu gieldowego), a takze informacji o nieprawidlowosciach w kierowaniu spo6lka, akcjonariusz
wiekszoSciowy przyjal, ze inni akcjonariusze instytucjonalni przylacza sie do jego wniosku o dokonanie zmian
personalnych w organach spélki (...). Jak podniosta bowiem pozwana, mozna bylo domniemywac, ze w pogarszajacej
sie sytuacji, w ktorej znalazla sie spolka i przy akcjonariacie, ktorego wiekszo$¢ stanowig inwestorzy finansowi, bedacy
podmiotami profesjonalnymi w zakresie wiedzy i znajomos$ci rynku, pozostali akcjonariusze beda zainteresowani
poparciem wnioskow akcjonariusza (...). Pozwana wywiodla, ze z faktu przyjecia przez akcjonariuszy (...) jednolitej
polityki w zakresie glosowania na (...) 26 sierpnia 2014 r. wynika jedynie, ze na rzeczonym zgromadzeniu
akcjonariuszy moglo doj$¢ do zawarcia tzw. porozumienia doraznego, ktérego zawarcie nie pociaga za soba
obowigzkéw opisanych w rozdziale 4 Ustawy o ofercie publiczne;j.

W dalszych pismach procesowych oraz w toku rozprawy strony podtrzymywaly przedstawione powyzej stanowiska
procesowe.

Sad Okregowy ustalil nastepujacy stan faktyczny.

(...)Spolka Akcyjna z siedzibg w L. (dalej: (...)) powstala w 2006 r. w nastepstwie przeksztalcenia podmiotu
Przedsiebiorstwo (...), ktory to podmiot od przeszlo 30 lat prowadzit dzialalno$¢ na rynku diagnostyki laboratoryjne;j.
Przedmiotem dzialalnoS$ci spolki jest produkecja odczynnikéw diagnostycznych i dystrybucja aparatury medycznej. W
sierpniu 2009 r. sp6lka (...) zadebiutowala na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w W. (okoliczno$ci bezsporne).

Dynamiczny rozwdj spolki (...)doprowadzil do powstania silnej grupy kapitalowej, w ktorej spotka pelni funkcje spo6tki
holdingowej. W nastepstwie dokonanych akwizycji, (...) przejela m. in. irlandzka firme audit (...), wloska firme (...)
oraz szwajcarska firme (...) S.A. (okoliczno$ci bezsporne).

Zacheta dla inwestorow, ktora przyczynila sie do znacznego dokapitalizowania spéiki (...), byt opracowywany przez
spolke kluczowy produkt o nazwie (...), bedacy analizatorem biochemicznym krwi. Ideg stworzenia przedmiotowego
urzadzenia, dedykowanego przede wszystkim do gabinetéw lekarskich i laboratoriéw diagnostycznych, bylo
stworzenie mozliwoSci szybkiego dokonania w krétkim czasie w zautomatyzowany sposéb réznych badan z kropli
krwi, bez uzycia igiel i probowek.

W raporcie biezacym z 16 wrze$nia 2009 r. spolka informowala o otrzymaniu dotacji ze srodkéw Unii Europejskiej
na projekt: (...) W raporcie wskazano, ze spétka opracuje wlasna koncepcje technologiczna uzyskania predkosci
200 oznaczen fotometrycznych na godzine analizatora, a aparat bedzie oparty na najnowszych technologiach
i rozwigzaniach w dziedzinie elektroniki, informatyki, mechaniki, optyki i hydrauliki. Prace mialy zmierzaé
do wyprodukowania pierwszego polskiego w pelni zautomatyzowanego analizatora biochemicznego. Planowana
realizacja projektu miata nastapi¢ w latach 2009-2012 (raport biezacy spotki nr (...)).

Zgodnie z poczatkowymi zapowiedziami spolki, produkt mial byé gotowy jesienig 2012 r., za§ produkcja na skale
przemystowa miala ruszy¢ pod koniec roku 2013. Terminy zwigzane z mozliwoScig wprowadzenia urzadzenia do
obrotu byly jednak stopniowo przesuwane (raport biezacy spdtki nr (...), raport biezacy spotki nr (...), raport biezacy
spotki nr (...)).

Pierwotnie akcjonariuszem wiekszoSciowym w spolce (...) byl prezes zarzadu spotki T. T. (1). Od roku 2010 T. T. (1)
sukcesywnie sprzedawal jednak akcje spolki (...), thumaczac swoje dzialania checia dofinansowania przejetej przez
(...) szwajcarskiej spolki (...). Obecnie T. T. (1) nie posiada akcji w spolce (...) (zeznania strony — T. T. (1)).



Wiekszo$ciowy akcjonariusz spdlki (...) - pozostawal zaniepokojony sytuacja spadajacego kursu akeji spotki na
przetomie ostatnich kilku lat. Od polowy roku 2011 w odniesieniu do akcji spéiki (...) mozna bowiem zaobserwowac
istotng i stalg tendencje spadkowa. Tytulem przykladu, w maju 2011 r. warto$¢ kursu wynosila (...)za jedna akcje,
podczas gdy na dzien 30 wrzeSnia 2014 r. warto$¢ ta wyniosta(...) (wykres dotyczacy notowan spétki na GPW).

Rowniez rzeczywista sytuacja spotki (...) wykazuje istotne tendencje niekorzystne. Zgodnie z pdlrocznym
sprawozdaniem finansowym za okres 6 miesiecy roku 2014 spdtka wykazuje strate w wysoko$ci ponad(...), podczas
gdy w analogicznym okresie roku 2013 wykazywala zysk na poziomie (...) (wyciag z p6lrocznego sprawozdania
finansowego za I pblrocze 2014 1.).

Majac na wzgledzie powyzsze negatywne zjawiska, (...), jako najwiekszy akcjonariusz P.Z. (...) Spotki Akcyjnej z
siedziba w L., poczynil przygotowania zmierzajace do przeprowadzenia zmian personalnych w radzie nadzorczej spotki
i — kolejno — w jej zarzadzie (zeznania $§wiadkow: K. ., M. B.,, R. P., M. W.).

Dzialania te polegaly przede wszystkim na dazeniu do zwolania posiedzenia i przedstawienia kandydatow do organéw
spotki. W tym celu (...) zlozyl w lipcu 2014 r. wniosek do zarzadu spélki (...) o zwolanie Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia, wskazujac w porzadku obrad zmiany w radzie nadzorczej i ich uzasadnienie (zalgcznik do pozwu nr

(..).

Kierujacy (...) K. L. (2) powierzyl M. W. (2) zadanie znalezienia kandydatow, ktérzy mogliby obja¢ stanowiska w
organach spolki (...) po odwolaniu przez NWZ dotychczasowej rady nadzorczej i zarzadu. M. W. (2) przedstawil jako
kandydatéw do rady nadzorczej samego siebie, a takze A. J. (1), W. W., S. G. (1), J. K. (1) i P. A. (1). Po zaakceptowaniu
tych kandydatur przez (...), zaproponowano takze kandydatury do zarzadu (...): J. P. oraz W. S.. Pozyskano zgody
kandydatéw a takze ustalono z nimi wstepne warunki wspoélpracy (zeznania §wiadkéow: K. L., P. A, S. G., A. J., W.
(...), M. W, J. K,; zeznania reprezentantéw strony pozwanej).

Na kilka dni przed NWZ K. L. (2), dzialajacy jako przedstawiciel (...), przekazal akcjonariuszom instytucjonalnym
(...), §.(..), (...), (...), (...) OFE, informacje o kandydatach i ich CV w celu umozliwienia pozostalym akcjonariuszom
instytucjonalnym poznania kandydatur, a w konsekwencji podjecia przez kazdego z akcjonariuszy decyzji co do tego,
czy poprze promowane przez(...) zmiany. Przekazanie informacji wraz z CV nastapilo droga mailowa, mialy tez miejsce
spotkania i rozmowy telefoniczne (zeznania $wiadkéow: K. L., G. Z., T.S., J. B,, E. S., P. A.; zeznania reprezentantow
strony pozwanej).

Decyzje poszczegdlnych akcjonariuszy odnosnie do poparcia proponowanych przez (...) zmian zostaly podjete
samodzielnie i w sposéb autonomiczny. Wniosek (...) poparli wszyscy akcjonariusze instytucjonalni oprécz (...)
OFE, ktore wstrzymato sie od glosu. Do zakonczenia NWZ (...) nie mial wiedzy odnoénie tego, jak zaglosuja
akcjonariusze instytucjonalni. Rowniez kandydaci na stanowiska w organach (...) nie mieli pewnoSci, ze zostang na te
stanowiska powolani. M. B. (2) zdecydowat sie uprzedzi¢ o mozliwoéci dokonania zmian réwniez zarzad kluczowej z
punktu widzenia realizacji projektu(...)spoiki (...) aby w przypadku powiedzenia sie zmian kontrahent mial pewnos$é
wspolpracy z nowymi osobami w sktadzie organdéw spolki (...) i kontynuowania projektu (...) (zeznania $wiadkow:
K.LE,G.Z,T.S.,M.B., M. 1L, P.G.).

Zarowno prezes zarzadu T. T. (1), jak i T. T. (2), zajmujacy stanowisko czlonka rady nadzorczej (...), nie zostali
uprzednio poinformowani i zamiarze dokonania przez (...) zmian personalnych w organach spo6lki (zeznania
Swiadkow: K. L., T. T., zeznania stron — T. T., pozwanej).

Powyzszy stan faktyczny sad ustalil: na podstawie bezspornych twierdzen stron, majac na wzgledzie
dyspozycje przepisu art. 229 k.p.c. i 230 k.p.c., w szczegblnosSci niesporne byly okolicznoéci dotyczace sytuacji
spolki na przestrzeni lat 2012 — 2014 i po zmianie w organach spo6lki, oraz na podstawie zlozonych przez strony
dokumentéw, dolaczonych do pozwu, odpowiedzi na pozew oraz dalszych pism procesowych, ktére uznal za
wiarygodne. Dla ustalenia stanu faktycznego przydatne byly zeznania wszystkich przestuchanych w sprawie $§wiadkow,



przede wszystkim brak miedzy nimi sprzecznosci, a sad dopuécil dowod z zeznan kilkunastu oséb majacych wiedze w
sprawie. Podkresli¢ nalezy, iz zeznania $wiadkéw wnioskowanych przez strony sa spdjne, wiarygodne, logiczne. Byly
podstawa do dokonania ustalen stanu faktycznego w sprawie, ponadto sg one zgodne z dokumentami zgromadzonymi
w sprawie przedlozonymi przez obie strony sporu. Zeznania Swiadkéw nie potwierdzily tezy stawianej przez powoda
o istnieniu porozumienia sankcjonowanego w rozdziale 4 ustawy o ofercie. Zaden ze §wiadkéw w swojej wypowiedzi
nie potwierdzil, iz zawarte zostalo porozumienie miedzy akcjonariuszami, ani miedzy wylacznie (...)i (...), ani tym
bardziej wszystkimi akcjonariuszami instytucjonalnymi miedzy soba. Swiadkowie odpowiadali na szereg krzyzowych
pytan pelnomocnikow i sadu, a udzielane odpowiedzi byly spontaniczne i pelne. Za najbardziej szczegdlowe i istotne
mozna uznaé zeznania K. E. (3), M. W. (2), T. S. (2), J. B. (2) i W. K., E. S. (2), G. Z. (2), ktére drobiazgowo opisuja
sekwencje zdarzen, jaka doprowadzila najpierw do podjecia przez K. L. (3) decyzji o przygotowaniu zmian w skladzie
organdw spolki a nastepnie do jej realizacji. Zeznania §wiadkow M. B. (2), P. G. (2), M. 1,,S.J., T.J.,J. K. (1), S. G. (1),
G.J.,J.Z.,P. A (1), W. W., A. J. (1) sg mniej istotne, tym niemniej uzupekiaja obraz stanu faktycznego i przebiegu
zdarzen, nie potwierdzaja jednoczeénie istnienia porozumienia, ani nie dostarczyly materialu do poczynienia ustalen
wskazujacych na podstawe do stwierdzenia niewaznoéci uchwal, ani ich uchylenia.

Zeznania stron sad uznal takze za wiarygodne. W mniejszym stopniu dla ustalenia stanu faktycznego przydatne byly
zeznania strony pozwanej w osobach reprezentantéw J. P. i W. S., osoby te uczestniczyly aktywnie w realizowaniu
polityki spotki dopiero od momentu powotania na stanowiska w zarzadzie, natomiast ich zeznania potwierdzity,
iz nie padla ze strony przedstawicieli akcjonariuszy instytucjonalnych deklaracja co do sposobu glosowania na
NZW. Zeznania strony powodowej sa réwniez wiarygodne, w zakresie w ktorym odnosza sie do faktow, ktore
mialy miejsce, jednak obarczone subiektywna ocena zaistnialych zdarzen. Powdd réowniez stawia teze o istnieniu
porozumienia i jego realizacji i buduje to przekonanie, mimo braku ku temu dostatecznych przeslanek. W tym
zakresie zeznania te sg sprzeczne z zeznaniami $wiadkow, reprezentujacych akcjonariuszy instytucjonalnych, ktorzy
nie potwierdzili, iz doszlo do wiazacych uzgodnien miedzy akcjonariuszami. Brak bylo relacji zar6wno miedzy
(...)i pozostalymi akcjonariuszami, jak tez miedzy pozostalymi akcjonariuszami ze soba. Kontakty majace na celu
przedstawi¢ kandydatow podejmowat wylacznie (...)

Sad Okregowy zwazyl, co nastepuje.

Powodztwo nie zaslugiwalo na uwzglednienie, zar6wno w zakresie roszczenia glownego, jak tez dwoch zadan
ewentualnych.

W przedmiotowej sprawie pow6d poddal ocenie sadu roszczenie o ustalenie nieistnienia uchwat podjetych przez
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Wsp6lnikow spotki (...) 26 sierpnia 2014 r., ewentualnie o stwierdzenie
niewaznoS$ci ww. uchwal z powodu ich sprzecznosci z prawem, ewentualnie o uchylenie ww. uchwat.

Podstawa prawng pierwszego z przedstawionych przez powoda roszczen jest art. 189 k.p.c., na mocy ktérego powod
moze zadac ustalenia przez sad istnienia lub nieistnienia prawa, gdy ma w tym interes prawny. Stosownie do tresci
przywolanego przepisu, nalezy w pierwszej kolejnoSci wskaza¢, ze w przedmiotowej sprawie na powodzie spoczywal
obowiazek wykazania, ze posiada interes prawny w zadaniu ustalenia nieistnienia ww. uchwal NWZ spoélki (...). Jak
za$ wskazat Sad Najwyzszy w uzasadnieniu uchwaly z 19 listopada 1996 r. (III CZP 115/96), interes prawny stanowi
merytoryczng przestanke powddztwa o ustalenie, ktéra decyduje o dopuszczalnosci badania i ustalenia prawdziwosci
twierdzen powoda, ze wymieniony w powodztwie stosunek prawny lub prawo istnieje.

Innymi slowy, interes prawny stanowi przeslanke dopuszczalnoSci powoddztwa. Stanowisko, ze dopuszczalno$é
powodztwa o ustalenie zalezy od interesu prawnego w chwili wyrokowania, jest w orzecznictwie utrwalone (por. np.
uchwala skladu siedmiu sedziéw SN z 30 grudnia 1968 r., III CZP 103/68; wyrok Sadu Najwyzszego z 14 lipca 1972 r.,
III CRN 607/71; uchwala Sadu Najwyzszego z 19 listopada 1996 r., III CZP 115/96). Odnoszac powyzsze rozwazania
na grunt niniejszej sprawy nalezy stwierdzi¢, ze powdd nie podjal dzialanh majacych na celu wykazanie jego interesu
prawnego w dochodzeniu ustalenia nieistnienia ww. uchwal. W toku rozprawy zostalo natomiast przedstawione, ze w
istocie powdd od roku 2010 sprzedawal przystugujace mu akcje sp6iki (...), a obecnie nie posiada ich juz wecale.



Niezaleznie od powyzszego, nalezy stwierdzié, ze nawet gdyby w przedmiotowych okolicznosciach uznaé interes
prawny powoda w zgdaniu ustalenia nieistnienia ww. uchwal za wykazany, powodztwo to nie zaslugiwaloby na
uwzglednienie. Twierdzenie o nieistnieniu skarzonych uchwal pow6d wywodzil z faktu ich sprzecznos$ci z prawem, j.
podjecia w warunkach ustnego i nienotyfikowanego porozumienia co do zgodnego glosowania w sprawie odwolania
dotychczasowej rady nadzorczej i powolania nowego skladu osobowego tego organu, zawartego miedzy inwestorami
instytucjonalnymi spélki (...): (...), (...),(...), (...) (...). Zdaniem powoda ww. akcjonariusze umowili sie co do tego, ze
za wymiang skladu osobowego rady nadzorczej bedzie szla natychmiastowa zmiana obsady zarzadu spokki (...), przy
czym porozumienie obejmowato réwniez ustalenia odnoénie personaliéw osob powolanych nastepnie do pelnienia
funkcji w organach spolki (...).

Odnosnie do twierdzenia powoda o istnieniu porozumienia pomiedzy akcjonariuszami instytucjonalnymi (...) nalezy
wskazaé, jak trafnie czyni to pozwana, ze ustawa o ofercie publicznej nie zawiera zadnej definicji porozumienia,
ogranicza sie za$§ do wskazania, jakiego rodzaju obowiazki cigza na podmiotach, ktére laczy pisemne lub ustne
porozumienie dotyczace nabywania akeji spotki publicznej, zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu, lub tez
wprowadzania trwalej polityki wobec spdiki, chociazby tylko jeden z tych podmiotéw podjal, lub zamierzal podjac
czynnos$ci powodujace powstanie tych obowiazkow.

Stosownie do przyjetego w doktrynie pogladu, porozumienie takie przybiera forme umowna, dla jego zaistnienia
konieczne jest zatem §wiadome zawarcie ustnej lub pisemnej umowy miedzy stronami, a wiec zlozenie o§wiadczen woli
o ustalonej tresci i pozbawionych wad. Oswiadczenie woli powinno mie¢ doniosto$é prawna, tj. wywolywac okreslony
skutek prawny w postaci powstania, zmiany lub ustania stosunku prawnego pomiedzy stronami.

Istnienia tak rozumianego porozumienia miedzy akcjonariuszami instytucjonalnymi powod nie udowodnil. Powo6d
nie przedstawil bowiem dowodéw, z ktérych jasno wynikatoby, ze mialo miejsce zawarcia pomiedzy akcjonariuszami
(...) jakiegokolwiek porozumienia co do prowadzenia trwalej polityki wobec spolki. Ze zgromadzonego w sprawie
materiatu dowodowego nie wynika, ze ktokolwiek poza akcjonariuszem wiekszo$ciowym (...) mogt w jakikolwiek
sposbéb przygotowaé i uzgodni¢ zmiany, jakie dokonaly sie w spdlce. W szczegdlnoSci, nie uzasadniajag istnienia
porozumienia okoliczno$ci: zgodnego glosowania na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, wyboru czlonkéw rady
nadzorczej na tymze, czy tez szybko$¢ podejmowanych zmian.

Z przedstawionych w sprawie dowodéw wynika jasno i wyraZznie, ze od pewnego czasu poprzedzajacego przyjecie
skarzonych przez powoda uchwal, na walnych zgromadzeniach spolki (...) mialo miejsce jawne wyrazanie
niezadowolenia przez akcjonariat spolki, ktéry nie byl zadowolony ze sposobu jej prowadzenia i zarzadzania.
Przytoczone rowniez przez powoda materialy prasowe i internetowe $wiadcza o tym, ze akcjonariusze spotki byli
zaniepokojeni ztymi wynikami (...), obarczajac wing za ten stan rzeczy éwczesne organy spolki, w szczegélnosci zas
prezesa zarzadu, tj. powoda. W tej sytuacji mozna nabra¢ przekonania, ze dokonane na (...) 26 sierpnia 2014 r.
zmiany zostaly w istocie zaplanowanie i przeprowadzone przez jednego z akcjonariuszy, tj. (...). W sytuacji, w ktorej
akcjonariusz wiekszo$ciowy zainicjowatl zmiany, inni akcjonariusze — ktorzy rdwniez negatywnie oceniali dzialalno$¢
dotychczasowego zarzadu — zdecydowali sie przylaczy¢ do tego wniosku i przyjeli zaskarzone przez powoda uchwaly.

Podkreslenia wymaga przy tym okoliczno$¢, ze sama tylko zbiezno$é¢ interesow inwestoréw reprezentujacych
okre$lony kapital i ich ocena sytuacji oraz zbiezne dzialanie wynikajace z tej oceny nie uzasadniaja przyjecia
domniemania, ze w przedmiotowej sprawie mialo miejsce porozumienie sankcjonowane w ustawie o ofercie
publicznej. Z zadnego bowiem z przedstawionych w toku rozprawy faktéw i dokumentéw nie wynika wprost,
by akcjonariusze prowadzili rozmowy i dokonywali uzgodnien dotyczacych trwalej polityki wzgledem spétki, w
szczegolnosci za$ nie zostalo udowodnione, ze doszlo do zawarcia porozumienia w tym zakresie.

Nalezy w tym miejscu zauwazy¢, ze — jak wskazuje sie w literaturze przedmiotu — za porozumienia powodujace
powstanie obowiazkow okre§lonych w rozdziale 4 ustawy o ofercie publicznej nie mozna uzna¢ tzw. porozumien
doraznych zawieranych przez akcjonariuszy lub inne podmioty zainteresowane oddzialywaniem na sprawy spotki
wylacznie dla osiagniecia celéow krdtkofalowych (tak np. M. Michalski, Porozumienia w spoétkach publicznych a



obowiazki z tytulu nabywania znacznych pakietéw akcji, PPW 2201, nr 6, s. 7; A. Chlopecki, Jeszcze o porozumieniach
w spotkach publicznych, PPW 2001, nr 12, s. 4-5). W literaturze jako przyklad takiego porozumienia podaje sie
porozumienie dotyczace wyboru czlonkéw organéw kierowniczych spo6lki, ktére zawierane sa na potrzeby konkretnego
glosowania na walnym zgromadzeniu (K. Haladyj, Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, Warszawa 2009, Legalis).

Zgodnie z art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publicznej obowiazki okre§lone w rozdziale 4 tejze ustawy, a wiec rowniez
obowiazek notyfikacji, o ktorym mowa w art. 69 ust. 1 pkt 11 2, cigza rowniez na podmiotach, ktére laczy pisemne lub
ustne porozumienie dotyczace nabywania przez podmioty akeji spolki publicznej lub zgodnego glosowania na walnym
zgromadzeniu lub tez wprowadzania ,trwalej polityki wobec spolki, chociazby tylko jeden z tych podmiotéw podjal
lub zamierzal podjaé czynnosSci powodujace powstanie tych obowigzkéw”.

Jak wynika z przywolanego przepisu, dzialanie podmiotéw w rozumieniu art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie
publicznej polega na ustnym lub pisemnym porozumieniu dotyczacym ww. sytuacji. Porozumienie takie przybiera
zatem charakter umowny lub tez wylacznie umowny (A. Chlopecki, Jeszcze o porozumieniach..., s. 4). Dla zaistnienia
porozumienia w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej jest wiec potrzebne Swiadome zawarcie ustnej lub pisemnej
umowy miedzy stronami, a wiec zlozenie wzajemnych o§wiadczen woli o okreSlonej tredci oraz pozbawionych wad.

Oswiadczenie woli powinno mie¢ doniosto$é prawna, a wiec wywolywac okreslony skutek prawny w postaci powstania,
zmiany lub ustania pomiedzy stronami okreslonego stosunku prawnego. W nauce prawa uznaje sie, ze ,rzeczywista
Swiadomos$¢é wywolania okreslonych skutkow prawnych stanowi najsilniejsza podstawe przypisania o$wiadczenia
woli osobie, ktéra ja sktada” (Z. Radwanski [w:] System prawa prywatnego. Prawo cywilne — cze$¢ og6lna, t. 2,
Warszawa 2002, s. 20). Innymi slowy, strony umowy powinny treécia swojego oéwiadczenia okresli¢ przedmiot
i zakres porozumienia, a w szczegdlnosci jego cel. W przeciwnym wypadku, brak okre$lenia pomiedzy stronami
powyzszych cech powodowalby, ze ich wzajemna relacja bylaby pozbawiona donioslo$ci prawnej. Do stwierdzenia
istnienia porozumienia o charakterze prawnym, a wiec takiego, ktére pociagaloby za soba konieczno$¢ dopelnienia
obowiazku informacyjnego w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej, konieczne byloby zatem przyznanie takiemu
porozumieniu konkretnej tresci.

W piSmie procesowym z 17 listopada b.r. powdd przywoluje opinie A. C., jako eksperta z zakresu rynku kapitalowego.
Whnioski w opinii prywatnej przedstawionej jak stanowisko strony, slusznie formulowane sa bardzo ostroznie i
postuluja konieczno$¢ odwoltywania sie do stanu faktycznego ustalonego w sprawie unikajac uog6lnien, ktore z kolei
stara sie formutowaé strona powodowa. W ocenie profesora, ,ukierunkowane i planowe dazenie grupy akcjonariuszy
do zmiany zarzadu, poprzedzone z oczywistych, prawnych wzgledow zmianami w radzie nadzorczej — moze by¢
uznane, w $wietle logiki i do$wiadczenia zyciowego za jeden z podstawowych przejawow stalego porozumienia
co do wspélnego glosowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. (...) Porozumienie moze mie¢ charakter
konkludentny i jakkolwiek powinno podlegaé to ocenie ad casum nie sposoéb uznaé aby jego zawarcie musialo byc
efektem konkretnych os§wiadczen woli lub wiedzy”.

Zdaniem sadu, przytoczony przez powoda w piSmie procesowym fragment opinii nie moze by¢ uznany za argument
na rzecz prezentowanego przez strone powodowa stanowiska. Z przytoczonej opinii wynika bowiem jedynie,
ze w pewnych okoliczno$ciach, o ile ujawnione beda w postepowaniu dowodowym, okreSlone dzialania grupy
akcjonariuszy moga by¢ uznane za przejaw stalego porozumienia — kwestie te winno sie jednak oceniaé przez pryzmat
indywidualnego przypadku. W okoliczno$ciach za$ przedmiotowej sprawy nalezy z calg stanowczoécia podniesé, ze
powod nie udowodnil w toku, ze akcjonariusze spolki (...) dziatali w stalym porozumieniu. Przecza temu przede
wszystkim zeznania kluczowych §wiadkow — przedstawicieli akcjonariuszy instytucjonalnych.

Powdd jako dowdd istnienia porozumienia przedstawia fakt, ze rekrutacja na stanowiska w organach spo6lki (...) byta
prowadzona przez przedstawicieli (...) w spos6b niejawny i z wyprzedzeniem czasowym wzgledem (...) w sierpniu
2014 ., ze (...) zostalo wywolane z porzadkiem obrad wprowadzajacym w blad, a takze ze akcjonariusz wiekszosciowy
(...) rekomendowal poparcie postulowanych przez siebie zmian przez innych akcjonariuszy instytucjonalnych.



W odniesieniu do tych argumentéw nalezy w pierwszej kolejnosci zaznaczy¢, ze spoétka (...) od przeksztalcenia w roku
2006 prowadzita dzialalno$¢ operacyjna w oparciu o kapital inwestoréw pozyskany w zwigzku z jej funkcjonowaniem
jako spolki publicznej, notowanej na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych. Na walnych zgromadzeniach poprzedzajacych
(...) z 26 sierpnia 2014 r. cze$¢ akcjonariuszy wyrazila, zgodnie ze swoimi uprawnieniami korporacyjnymi, sprzeciw
co do sposobu prowadzenia spraw spolki przez powoda-prezesa zarzadu. Swiadezy to o tym, ze powdd zdawal sobie
sprawe z niezadowolenia inwestorow.

Powdd dokapitalizowujac spotke i wprowadzajgc ja na gielde przeksztalcil pierwotne przedsiebiorstwo rodzinne w
podmiot o zupehie innej strukturze, rozmiarach dzialalno$ci i planach. Jednakze, ostatnio sam powo6d — zbywajac
sukcesywnie akcje spoiki (...) — zmniejszal swoj udzial w kapitale. W tym $wietle nie moze budzi¢ watpliwosci, ze
akcjonariat skladajacy sie z podmiotéw o podobnym profilu dzialalno$ci i prezentujacych podobne standardy dzialania
korporacyjnego (jako inwestorzy finansowi), wobec popartych wynikami finansowymi sp6tki watpliwoéci co do jakoSci
zarzadzania (...), podjal decyzje o zmianach w organach spétki i odwolaniu powoda ze stanowiska prezesa zarzadu.

Akcjonariusze spolki, inwestorzy finansowi, dazac do optymalizacji zarzadzania, podjeli zbiezne lub podobne decyzje
w zakresie glosowania w sprawach przedstawionych na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu akcjonariuszy. Fakt
podjecia jednakowych decyzji nie wynikat przy tym z faktu istnienia porozumienia majacego na celu przejecie trwalej
kontroli nad spélka, a przede wszystkim z podzielanej przez inwestoréw checi optymalizacji zarzadzania (...). Tego
rodzaju dzialanie uznac nalezy za zgodne z sama konstrukcja spélki akcyjnej, ktorej dzialalnosé ukierunkowana jest
przede wszystkim na zarobek akcjonariuszy. Wobec dokonanej przez samego powoda zmiany struktury wlascicielskiej,
skutkujacej pozbawieniem przez powoda siebie samego wplywu na prowadzenie spraw spolki, sytuacja taka nie
powinna w istocie budzi¢ jego zdziwienia.

Odno$nie natomiast do podnoszonej przez powoda kwestii zawarcia porozumienia w sposo6b per facta concludentia
nalezy stwierdzi¢, ze postepowanie dowodowe nie wykazalo, aby uprawnione bylo przyjecie takiej wlasnie wers;ji
wydarzen w przedmiotowej sprawie. Zgodnie z ogdlnymi zasadami prawa cywilnego, umowe mozna uznac za zawartg
w sposob konkludentny, jezeli jedna ze stron zachowala sie w taki sposob, ktory ujawnit jej wole w sposéb dostateczny.
Odnoszac przytoczona zasade na grunt przedmiotowej sprawy, nie sposob stwierdzi¢, aby poparcie przez innych
akcjonariuszy instytucjonalnych dzialan zainicjowanych przez (...) — ktdre to dzialania byly calkowicie w zgodzie z
interesami pozostalych akcjonariuszy instytucjonalnych — mogto zostaé uznane za zawarcie z (...) porozumienia w
sposob konkludentny. Przed walnym zgromadzeniem akcjonariuszy zaden tego typu sygnal zwrotny nie dotart do (...),
ktory nie mogl mie¢ pewnosci jak poszczeg6lni akcjonariusze zaglosuja i czy popra projekty uchwat.

W toku postepowania dowodowego wykazano, ze kazdy z akcjonariuszy podjat decyzje o sposobie glosowania w
sposbéb autonomiczny, a zmiany w organach spoélki byly przede wszystkim poklosiem obserwacji sytuacji (zwlaszcza
finansowej), w jakiej spolka sie znalazla, a takze sukcesywnego wyprzedawania akcji przez prezesa zarzadu. Samo
zatem odtworzenie w jaki sposo6b mogli poszczego6lni akcjonariusze glosowaé nie moze $wiadczy¢ o tym, iz w sposéb
konkludentny zawarto porozumienie, co do sposobu tajnego glosowania w kwestiach osobowych.

Reasumujac powyzsza cze$¢ rozwazan, nalezy stwierdzié¢, ze w niniejszej sprawie nie sposob doszukaé sie przejawdéw
wzajemnego komunikowania sie stron rzekomego porozumienia. Inicjator zmian w organach spoétki nie narzucal,
ani nawet nie sugerowal innym akcjonariuszom sposobu glosowania, nie byly tez podejmowane ustalenia odno$nie
wzajemnych obowigzkoéw stron w razie zarzutu dzialania niezgodnego z przepisami ustawy o ofercie publiczne;j.
Przebieg wydarzen wskazuje, ze akcjonariusze wyrazili zaniepokojenie sytuacja spotki w ramach swoich uprawnien
korporacyjnych, wolnoéci podejmowania decyzji co do loséw spoélki i mozliwoéci wplywu na spotke wynikajacego z
posiadanej czeSci kapitatu. Kazdy z nich w ramach swoich kompetencji rozwazyl, czy podjecie tej decyzji jest korzystne
dla spdlki. Dzialanie takie nie stworzylo porozumienia prawnie relewantnego, ale bylo wyrazem dbalosci o interesy
spolki, w tym o powierzony sp6lce kapital akcjonariuszy.

Faktem jest, ze inicjator zmian — (...) — przedstawial innym akcjonariuszom propozycje kandydatéw do powolania
na stanowiska w organach spolki (...). Nalezy w tym miejscu podzieli¢ opinie pozwanej, zgodnie z ktora (...) mial



prawo przypuszczaé, ze istnieje realna szansa na podjecie uchwal, jednakze bez szerszej znajomosci kandydatur
inni akcjonariusze nie popra ich w glosowaniu na walnym zgromadzeniu. (...) nie mial §wiadomosci tego, w
jaki spos6b zaglosuja inni akcjonariusze (w rzeczywistosci jeden z nich, tj. (...) (...)wstrzymal sie od glosu),
ale podjal dzialania majgce na celu zmaksymalizowanie prawdopodobienstwa skuteczno$ci podejmowanych przez
siebie dzialan. Dzialania (...) nie prowadzily jednak do powstania jakiejkolwiek wiezi miedzy akcjonariuszami, a w
konsekwencji nie mozna w przedmiotowej sprawie stwierdzi¢, ze zostaly spelnione warunki zawarcia porozumienia
w rozumieniu przepisoéw ustawy o ofercie publiczne;.

W odniesieniu do zarzutu niedookreslonoéci porzadku obrad w ocenie sadu w procesie zwolania Nadzwyczajnego

Walnego Zgromadzenia nie doszlo do naruszenia przepisu art. 402 k.s.h. (czy w zasadzie art. 402> pkt 1 k.s.h.). Brak
jest zatem sprzeczno$ci z ustawa i w konsekwencji stwierdzenia niewaznosci uchwal réwniez na tej podstawie.

Zaréwno art. 402 § 2 k.s.h,, jak i art. 402 pkt 1 k.s.h. wymagaja, by ogloszenie o zwolaniu walnego zgromadzenia
zawieralo szczegblowy porzadek obrad. Prawidlowe okreslenie porzadku obrad w zawiadomieniu albo ogloszeniu o
walnym zgromadzeniu ma istotne znaczenie dla akcjonariuszy, gdyz jest to podstawowy dokument, z ktérego moga
oni czerpa¢ wiedze o sprawach, ktore maja byé przedmiotem obrad. Akcjonariusz ma bowiem prawo, ale nie ma
obowiazku udzialu w walnym zgromadzeniu i moze on zrezygnowac z udzialu, jezeli uwaza, ze nie beda rozpatrywane
sprawy, ktérymi bylby zainteresowany.

Powod, kierujac sie zaproponowanym porzadkiem obrad wzigl udzial w NWZ. Znal zakres mozliwych do podjecia
uchwal w ramach NWZ i uczestniczyl w obradach i glosowaniu.

Przepisy prawa nie reguluja zasad formulowania porzadku obrad. W doktrynie prawa handlowego wskazuje sie, iz
wymodg w postaci szczegolowego porzadku obrad jest spelniony o ile, poszczegolne punkty tego porzadku sg tam na tyle
skonkretyzowane, ze akcjonariusz jest w stanie dowiedziet sie, jakie kwestie beda omawiane i ewentualnie poddane
pod glosowanie.

Punkt 6 zaproponowanego porzadku obrad zostal w tresci ogloszenia okreslony w spos6b nastepujacy: ,Zmiany w
skladzie Rady Nadzorczej, w tym uchylenie uchwaly nr (...)Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoétki z dnia 18
czerwca 2014r.".

Natomiast w ramach projektu uchwal na NWZ zaproponowano nastepujacy przyktadowy tekst uchwaly odwolujacej
sie do ww. punktu porzadku obrad ,Na podstawie art. 385 §1 Kodeksu spdlek handlowych i §17 Statutu Spolki,
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie postanawia dokonaé nastepujacych zmian w skladzie Rady Nadzorczej (...)", co
wyczerpuje dyspozycje art. 402 k.s.h.

W ramach zaproponowanego porzadku obrad mieszcza sie zatem wszelkie modyfikacje skladu rady nadzorczej, a
jedynie jednym z jej przejawdw bedzie uchylenie wzmiankowanej uchwaly czerwcowe;j.

Z uzytego sformulowania ,,Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej" wynika intencja dokonania mozliwych modyfikacji
skladu osobowego rady nadzorczej, w szczegbdlnoSci majac na uwadze zmiane liczby czlonkéw rady nadzorczej -
roéwniez dokonywang w ramach NWZ.

W tym miejscu warto odnotowaé, ze okre$lenie punktu porzadku obrad jako ,zmiany w skladzie Rady Nadzorczej"
nie odbiega w tym zakresie od praktyki spotki, jaka miata miejsce w przypadku poprzednich Walnych Zgromadzeh. W
porzadku obrad zaproponowanym na dzien 18 czerwca 2014 r. gdzie wskazano jako punkt porzadku obrad ,Podjecie
uchwaly w przedmiocie zmian w skladzie Rady Nadzorczej".

Zaskarzone uchwaly nr (...) oraz (...)Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia zostaly podjete wiekszoScig prawie
(...)milion6éw glosow ,za" do niewiele ponad (...)milionéw gloséw ,,przeciw". W trakcie obrad NWZ czterech czlonkow
Rady Nadzorczej Spdlki zlozylo rezygnacje ze stanowiska. W zwiazku z kolei ze zmiang liczby czlonkéw Rady



Nadzorczej oraz zlozonymi rezygnacjami, wybor nowej Rady Nadzorczej okazal sie w pelni zasadny i konieczny oraz
brak bylo w tym zakresie czynnika zaskakujacego.

Na powyzsze wskazuje tez tre$¢ protokolu NZW (k. 127 — 141), przebieg posiedzenia byl dynamiczny, ale
przewidywalny réwniez w momencie skladania rezygnacji przez dotychczasowych, innych niz T. T. (2), czlonkéw rady
nadzorczej (k. 131), az do podjecia uchwaly nr (...), gdy powod zaczal glosowac przeciwko uchwale, a nastepnie dopiero
zazadal zaprotokolowania sprzeciwow.

Odnoszac sie do zarzutéw wskazanych w art. 422 k.s.h. w zakresie naruszenia dobrych obyczajow, godzenia w dobro
samej spolki nalezy stwierdzic¢, ze poza przedstawieniem wlasnej wersji wydarzen z dnia 26 sierpnia 2014 r. powod
w zasadzie nie wskazal konkretnych okolicznosci ani tez wyjasnien na czym mialyby rzeczone naruszenia polegac.
Ograniczenie sie do wskazania nieszczegdlowego porzadku obrad, ,narzuceniu" kandydatur w sytuacji przedstawienia
ich na NWZ, blizej nieokreslone ,,pokrzywdzenie akcjonariuszy" lub ,,godzenie w interes spéolki" nie moze spelniaé ww.
warunkdw, o ktérych mowa w cytowanym przepisie.

Ponadto zadanie uchylenia zaskarzonych uchwat moze zosta¢ uwzglednione tylko gdy dwie z czterech przestanek
beda kumulatywnie spelnione. Przestankami powoddztwa o uchylenie uchwal sa: naruszenie dobrych obyczajow,
pokrzywdzenie akcjonariuszy, godzenie w interes spolki oraz sprzeczno$c ze statutem spotki.

W niniejszej sprawie nie zostaly spelnione kumulatywnie 2 przestanki wymagane w/w przepisem.

Powod upatruje razacego godzenia w dobre obyczaje w zachowaniu Czlonkéw Porozumienia (duzego — wszyscy
akcjonariusze instytucjonalni, ew. malego (...)i(...)), ktérzy potajemnie w stosunku do pozostalych akcjonariuszy
uzgodnili wymiane organéw Spdlki.

Zachowanie to jest w ocenie powoda karygodne, tym bardziej, ze dokonali tego akcjonariusze instytucjonalni, ktorzy
jako sygnatariusze Kodeksu Dobrych Praktyk Inwestoré6w Instytucjonalnych, ktorzy na podstawie § 13 ust. 1 ww.
Kodeksu s3 zobowiazani do publicznego zaprezentowania swoich kandydatoéw na czlonkéw Rady Nadzorczej z
odpowiednim wyprzedzeniem przez Zgromadzeniem. Obowiazek powyzszy wynika rowniez z pkt I 1. ust. 1 pkt 5
Dobrych Praktyk Spolek Notowanych na GPW.

Takiego zaprezentowania nie dokonal (...), ktory przedstawil kandydatury tylko ,Wybraicom". Nastepnie 6w
~Wybrancy", ktorzy mieli okolo tygodnia na zapoznanie sie z kandydaturami na czlonkéw Rady Nadzorczej i uzyskali
pisemne wigzace dyspozycje co do sposobu glosowania od swoich Mocodawcow, zaglosowali przeciwko przerwie
w obradach NWZ, uniemozliwiajac tym samym pozostalym akcjonariuszom na powziecie bardziej szczegbdlowych
wiadomosSci o kandydaturach niz wynikalo to z CV kandydatow przedstawionych na NWZ i uniemozliwiajgc podjecie
Swiadomej decyzji.

Nie powinno budzié¢ watpliwoéci, iz za godzenie w dobre obyczaje nalezy uznac¢ réwniez brak notyfikowania przez
Czlonkéw Porozumienia okoliczno$ci zawarcia porozumienia, podczas gdy taki obowigzek nakazuje bezwzgledny
przepis prawa. Takie zachowanie jest tym bardziej karygodne jesli prowadzi do - tak jak w przedmiotowym przypadku
- wyrzadzenia znacznej szkody pozostalym akcjonariuszom oraz ze takiego zachowania dokonuja akcjonariusze
instytucjonalni, ktérzy jak sami podnosza zobligowani sa do prezentowania wyzszych standardéow zachowania
korporacyjnego.

W ocenie sagdu powyzsza argumentacja nie $wiadczy o zasadnoéci ewentualnego powodztwa o uchylenie zaskarzonych
uchwal. Powbd wskazal, ze w jego ocenie przy podjeciu uchwal zostaly naruszone dobre obyczaje oraz porzadek obrad
wskazany w ogloszeniu o zwolaniu NWZ byt nieprecyzyjny, bowiem nie zawieral informacji o planowanych zmianach
w Radzie Nadzorczej.

Nawet jesli przyja¢, ze Spotka mialaby obowigzek publikowania informacji o kandydaturach do Rady (co nie wynika
z zadnych obowigzujacych przepiséw a moze by¢ przejawem jedynie praktyki czeSci podmiotéw, nieprzestrzeganej



przez wszystkich uczestnikow rynku, choéby przez Skarb Panstwa) to w tym przypadku podkresli¢ nalezy, ze Spotka
tej wiedzy nie posiadala przed NWZ (zeznania Strony Powodowej), trudno wiec obciazy¢ ja odpowiedzialnoécia za
brak takiej publikacji.

Z kolei w przedmiocie zarzutu naruszenia Kodekso6w Dobrych Praktyk Powod nie wskazal, jakie dobre obyczaje
mialyby by¢ przez Spotke naruszone, co w wypadku tego typu klauzuli generalnej jest niezbedne.

Pokrzywdzenie akcjonariuszy w niniejszej sprawie polega w ocenie powoda na tym, iz Czlonkowie Porozumienia
pomimo jego zawarcia nie poinformowali o tym rynku i nie dokonali wezwania na sprzedaz akcji pozostatych
akcjonariuszy przynajmniej do poziomu 66%, pomimo tego, ze przekroczyli prog 33 %.

Powyzsze dzialanie doprowadzilo do tego, iz pozostali akcjonariusze nie mogli ,,wyj$¢" ze Spolki po godziwej cenie, tj.
Sredniej cenie rynkowej z okresu 6 miesiecy poprzedzajacych ogloszenie wezwania (art. 79 ust. 1 a) Ustawy o Ofercie).

Dzialanie powyzsze doprowadzilo do pokrzywdzenia pozostalych akcjonariuszy na kwote kilkudziesieciu milionoéw
zlotych. Sam tylko Powdd na braku notyfikowania przez Czlonkéw Porozumienia faktu zawarcia porozumienia i
dokonania wezwania mial straci¢ wg wlasnych wyliczen kwote ponad (...). Naruszenie przez Czlonkéw Porozumienia
interes6w pozostalych akcjonariuszy Spolki (posiadajgcych wiecej akeji niz Czlonkowie Porozumienia) skutkuje w
ocenie powoda naruszeniem intereséw Spdlki.

Powo6d nie wyjasnia w jaki sposob brak notyfikowania porozumienia (o ile wykazane zostaloby jego zawarcie)
oraz brak dokonania wezwania przez Czlonkéw Porozumienia spowodowal u pozostalych akcjonariuszy powstanie
wielomilionowych strat.

Zgodzié nalezy sie z pogladem wyrazonym przez Sad Najwyzszy, iz: ,,Interes sp6tki handlowej odpowiada interesom
wszystkich grup jej wspolnikéw z uwzglednieniem wspdlnego celu okre§lonego w umowie (statucie) spotki. W
interesie sp6lki powinno by¢ niewatpliwie m.in. podejmowanie uchwat zgodnie z obowigzujacym prawem, pomimo ze
zachowania niezgodne z tak rozumianym interesem sp6lki nie zawsze muszg spowodowac wystapienie negatywnych
dla spélki skutkéw majatkowych".

W ocenie Sadu nie doszlo do naruszenia intereséw spélki w tym zakresie. Podzielié¢ tez nalezy poglad wyrazony w
uzasadnieniu Sadu Okregowego w Warszawie I Wydzialu Cywilnego, sygn. akt. I C 1043/15, w ktérym sad oddalajac
roszczenie odszkodowawcze powoda (tu: interwenienta ubocznego) R. B., nie ustalil ani wysokosci szkody, ani
zwigzku przyczynowego miedzy podjeciem uchwal w przedmiocie powolania czlonkéw rady nadzorczej w warunkach
domniemanego porozumienia - ,Sad nie dopatrzyl sie, azeby doszlo do powstania pomiedzy pozwanymi wiezi
umozliwiajacej wplyw jednej stron rozméw na druga (...)". Przebieg w/w postepowania jest znany zaréwno stronom,
co najmniej od wstapienia interwenienta ubocznego do niniejszej sprawy, jak i sadowi z urzedu.

Ponadto godzenie w interes spolki polega¢ mialoby w okoliczno$ciach niniejszej sprawy na tym, iz podejmowano
uchwaly w po$piechu, bez zawiadamiania rynku o zamiarze dokonania tak daleko idacych zmian w kluczowych
organach spolki, majacych wplyw na jej dlugofalowa strategie. Z tego wzgledu, nabywanie akcji spolki, o ile nie
bedzie sie wigzalo z przejmowaniem kontroli nad spoélka, postrzegane bedzie jako ryzykowne, ze wzgledu na
nieprzewidywalno$¢ jej dziatan, ktére moga zostaé odwrocone o 180 stopni w wyniku calkowitej wymiany organéw
i powolania nowych, a wszystko to niespodziewanie, w ciggu jednej godziny. Taki obraz Spotki w oczach inwestorow
prowadzi¢ bedzie nieuchronnie do tego, ze nie beda oni chcieli nabywaté j e j akcji, czy to od innych akcjonariuszy, czy
tez w wyniku nowej emisji, a to z kolei uderzy w mozliwo$¢ pozyskiwania przez nig finansowania na parkiecie.

Z ta optyka nie sposob sie zgodzi¢, tym bardziej, iz po uplywie 2 lat od podjecia zaskarzonych uchwal, rynek nie
dokonal takiej weryfikacji. Poza tym tto zmian wskazuje, iz rynek ocenial sytuacje spotki przed podjeciem uchwat jako
niepewng, w wiekszym stopniu niz po NWZ.



W przepisach Kodeksu spolek handlowych nie ma ustawowej definicji poje¢ ,interesu spolki” i ,,godzenia w interes
spolki", jednakze normatywne wyodrebnienie interesu sp6lki jako autonomicznego wobec intereséw poszczegdlnych
podmiotéw uczestniczacych w jej strukturze korporacyjnej, bedacego nastepstwem przyznania spoélce podmiotowosci
prawnej (art. 11 § 11 art. 12 k.s.h.), nie wyklucza, ze interesy obu tych odrebnych podmiotéw pozostaja ze soba w
funkcjonalnym zwiazku. Interes spotki stanowi wypadkowg interesow wszystkich grup wspolnikéow spoétki, bedacych
w sensie gospodarczym jej ,wlascicielami”. W tym zakresie model decyzyjny oparty pozostaje na formule rzadow
wiekszoSci. Kto bowiem ryzykuje wiecej wnoszac okreslone skladniki majatkowe do spoélki, ten w zamian uzyskuje
w tej organizacji wieksze uprawnienia. Jakkolwiek nie oznacza to pelnego utozsamiania interesu spotki wylacznie
z interesem wspolnika wiekszo$ciowego, to interes ten jest dekodowany przede wszystkim przy uwzglednieniu woli
wiekszosci kapitatowe;j.

W opinii Sadu Najwyzszego (por. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 5 listopada 2009 r., sygn. akt I CSK 158/09, interes
spotki handlowej jest zatem ,wypadkowa intereséw wszystkich grup jej wsp6lnikow, okreslang z uwzglednieniem
zastrzezonego w umowie lub w statucie spotki wspdlnego celu, do osiagniecia ktorego wspolnicy zobowigzali sie
dazy¢. Ten niezbedny element umowy (statutu) kazdej spétki handlowej, okre$lony w art. 3 k.s.h., decyduje o tym,
Ze nie moze istnie¢ odrebny, samodzielny interes spolki jako osoby prawnej, abstrahujacy od wypadkowej interesu
wszystkich wspoélnikéw, determinowanej okreSlonym w umowie spétki wspdlnym celem. Pojecie "interes spotki"
jest wiec ustawowa ogo6lna formula, ktérej wypelnienie wymaga uwzglednienia kompromisowo rozumianej funkcji
przekonan, dazen i zachowan wszystkich grup wspolnikéw, okreélonej z uwzglednieniem wspoélnego celu. Interes
spotki wyznaczaja wiec wszystkie te dazenia i zachowania wspdlnikéw, ktére zmierzajg do osiagniecia wspolnego celu
przy$wiecajacego jej zawiazaniu i okreslonego w umowie spélki lub w statucie spotki akcyjnej, w ktorym cel ten jest
jego konstytutywnym elementem".

Taka wykladnia pojecia ,interesu spoiki" powoduje niedopuszczalno$¢ uwzgledniania partykularnych interesow
jednego z akcjonariuszy wbrew woli wiekszo$ci kapitalowej.

Wobec niepotwierdzenia w toku postepowania dowodowego faktu, iz - akcjonariusze instytucjonalni zawarli pomiedzy
soba porozumienie, o ktéorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o ofercie z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spoltkach publicznych (t.j. Dz. U. z 2016 r. poz. 1639, dalej ,Ustawa o ofercie"), ktérego wynikiem mialo by¢ zgodne
glosowanie na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spolki, ktére mialo miejsce w dniu 26 sierpnia 2014 r.
(,NWZ"), a ktérego to porozumienia akcjonariusze instytucjonalni Pozwanej nie notyfikowali i w konsekwencji nie
dokonali stosowanego wezwania do sprzedazy akcji, czym naruszyli obowiazki plynace z ww. ustawy, a w konsekwencji
glosy nie powinny by¢ uwzglednione przy obliczaniu wynikéw, co skutkowa¢ ma brakiem podjecia uchwal —
powddztwo o ustalenie nieistnienia uchwal i ewentualnie o stwierdzenie ich niewaznosci podlegalo oddaleniu.

Ustawa o Ofercie naklada na emitentéw papieréw wartoSciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
szereg obowigzkow informacyjnych. Obowigzek informacyjny to zobowigzanie akcjonariuszy spo6iki publicznej do
poinformowania Komisji Nadzoru Finansowego, a takze samej sp6lki publicznej o okres$lonych zdarzeniach np.
dotyczacego zwiekszenia lub zmniejszenia udzialu akcjonariusza w ogodlnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu
spolki publicznej. Z perspektywy niniejszej sprawy kluczowa role odgrywaja obowigzki informacyjne uregulowane w
art. 69 i art. 72 Ustawy o Ofercie. Obowigzek notyfikacyjny - przekroczenie progoéw ogoélnej liczby gtoséw w spolce.
Wedle art. 69 ust. 1 Ustawy o Ofercie w sytuacji osiagniecia lub przekroczenia progu 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%,
50%, 75% albo 90% ogblnej liczby gloséw w spdlce publicznej przez ktoregokolwiek z akcjonariuszy, jak rowniez w
przypadku zmniejszenia udzialu w spdlce do ww. wartoéci, istnieje obowiazek niezwlocznego zawiadomienia o tym
fakcie Komisji Nadzoru Finansowego oraz Spotki.

Gléwnym celem wprowadzenia powyzszych obowigzkow, a szczegoélnie obowigzku okreslonego w art. 69 ust. 1 Ustawy
o Ofercie jest zapewnienie transparentno$ci w ogolnej liczbie glos6w na walnym zgromadzeniu spdlki publiczne;.
Wedle treéci uzasadnienia projektu Ustawy o Ofercie chodzi m.in.: ,zapewnienie réwnego dostepu do informacji
dotyczacych znaczacych akcjonariuszy spotek publicznych jak réwniez zmian w akcjonariacie mogacych mie¢ wplyw



na podejmowane przez uczestnikow rynku decyzje inwestycyjne" Dopelienie obowiazkéw informacyjnych z art. 69
ust. 1 Ustawy o Ofercie sprzyja zatem podejmowaniu racjonalnych decyzji w stosunku do spotki w kwestii zwiekszania,
czy zmniejszania swojego udzialu kapitalowego w spoélce publicznej. Informacje o zmianach stanu posiadania
znacznych pakietow akeji (ktére powinny by¢ obowiazkowo ujawniane) sa szczego6lnie istotne dla mniejszo$ciowych
akcjonariuszy, dla ktorych wyjscie z inwestycji lub zaangazowanie sie w nig wiekszego podmiotu jest sygnatem do
podjecia lub zaniechania okres§lonych dzialan.

Zalozeniem tego przepisu (art. 73 Ustawy o Ofercie) jest gwarancja prawa wystapienia ze spolki lub ograniczenia
w niej zaangazowania drobnych akcjonariuszy, w sytuacji gdy w spdlce dochodzi do istotnego wzmocnienia pozycji
podmiotéw dominujacychi 3. Przejawem tego jest umozliwienie akcjonariuszom ograniczenia swojego udzialu lub
"wyjécia" ze spolki we wlasciwym czasie i na godziwych warunkach w sytuacji faktycznej utraty przez nich kontroli w
zwigzku z pojawieniem sie w spélce akcjonariusza posiadajacego istotng pozycje.

Istotnym rozszerzeniem regulacji Rozdzialu 4 Ustawy o Ofercie jest objecie nia podmiotéw dzialajacych w
porozumieniu (acting in concert). Z punktu widzenia sily gloséw na walnym zgromadzeniu spélki publicznej
podmioty polaczone porozumieniem wywieraja poréwnywalny wplyw jak podmioty nalezgce do tej samej
grupy kapitalowej. Wprowadzenie regulacji skutkujgcej natozeniem na podmioty zaangazowane w porozumienie
obowiazkéw okreslonych Rozdzialem 4 Ustawy o Ofercie ma na celu przede wszystkim zapewnienie mozliwo$ci
prawidlowej oceny sprawowania kontroli nad spélka, i tym samym ochrone akcjonariuszy mniejszo$ciowych
pozostajacych poza kregiem podmiotéw objetych porozumieniem.

Powod wykazywal, iz zostalo zawarte porozumienie pomiedzy akcjonariuszami instytucjonalnymi (...) na temat
sposobu glosowania w kierunku catkowitej wymiany dotychczasowego sktadu osobowego Rady Nadzorczej, nastepnie
realizacji planu powolania nowego Zarzadu, ktéry wyznaczony zostal do wdrazania nowej polityki zarzgdzania
przedsiebiorstwem. Zabraklo jednak wykazania kluczowej okoliczno$ci, tj. zawarcia porozumienia, do tego bedacego
prawnie relewantnym, tj. podlegajacego obowiazkom notyfikacyjnym z ustawy o ofercie.

Inne tez jest w ocenie sadu, niz to akcentuje powdd, ratio legis przepiséw ustawy o ofercie i istnienia samych
obowigzkow informacyjnych.

Powdd podkredla, iz ,sytuacja w ktoérej jedni akcjonariusze majg wiedze na temat rzeczywistego porzadku obrad
walnego zgromadzenia obejmujacego odwolanie calej dotychczasowej rady nadzorczej i powolanie pelnego nowego
skladu osobowego tego organu w drodze glosowania nad wcze$niej wytypowanymi kandydatami, majac czas
na dokladnie zapoznanie z rzeczywistym porzadkiem obrad i z proponowanymi kandydatami i przygotowanie
swoim pelnomocnikom pisemnych instrukcji co do sposobu glosowania, a drudzy akcjonariusze nie posiadaja
nawet zrebow takiej wiedzy, stanowi podstawe do stwierdzenia niewazno$ci Zaskarzonych uchwal uzasadniajac
jednoczeénie zadanie ich uchylenia z uwagi na razace naruszenie dobrych obyczajow, pokrzywdzenie akcjonariuszy
niewtajemniczonych w plan glosowania, ze szkoda dla interesow Spolki, postrzeganych jako wypadkowa intereséw
wszystkich grup akcjonariuszy”.

Brak jednak w ocenie sadu lacznoSci i zwiazku przyczynowego miedzy przewidzianym przez ustawodawce
uprawnieniem akcjonariuszy do ograniczenia swojego udzialu lub "wyjscia" ze spolki we wladciwym czasie i na
godziwych warunkach w sytuacji faktycznej utraty przez nich kontroli w zwigzku z pojawieniem sie w spoétce
akcjonariusza posiadajacego istotng pozycje, a ustalonym w niniejszej sprawie stanem faktycznym, gdyz taka sytuacja
jak pojawienie sie podmiotéw bedgcych w porozumieniu, zrébwnana z pozycja akcjonariusza wiekszo$ciowego w
Swietle przepisow ustawy o ofercie, nie zaistniata.

Sad przychylit sie do stanowiska pozwanej, ktéra stwierdzila, ze w przedmiotowej sprawie wiekszoé¢ akcjonariatu
spoiki (...), w ramach swoich suwerennych decyzji, zadecydowala o odsunieciu powoda od zarzadzania spoika.
Przyczyna takiego stanu rzeczy byly zle wyniki finansowe spotki oraz nieefektywny zdaniem inwestoréw sposoéb
jej prowadzenia. Wszelkie twierdzenia i wywody powoda nie moga abstrahowac od faktu, ze w spdlce akcyjnej to
akcjonariat decyduje o tym, kto kieruje spétka. Dopdki powdd byt w spolee (...) akcjonariuszem wiekszoSciowym,



decydowal sam o tym, kto zostanie powotany do rady nadzorczej i kto bedzie sprawowal funkcje prezesa zarzadu. Stale
i sukcesywne zmniejszanie udzialu w kapitale spotki nie moze i§¢é w parze z utrzymaniem wladzy w spolce, zwlaszcza
publicznej, a prowadzenie spraw spolki przez zarzad i sprawowanie wladzy przez rade nadzorcza powinno pozostawaé
w zgodzie z decyzjami wiekszo$ci kapitalowej, poszanowaniem intereséw wszystkich akcjonariuszy i mie¢ na uwadze
interes samej spotki.

Powodd sam podkresla, iz powyzszej konstatacji nie podwaza, jednak upatruje w dzialaniach (...) czynno$ci sprzecznych
z prawem, ktore doprowadzily do podjecia zaskarzonych uchwal w warunkach skutkujacych ich wadliwoscia, przez
co nie powinny pozostawac¢ w obrocie. W ocenie Sadu dzialania podjete przez fundusz nie sa sankcjonowane przez
ustawodawce i nie moga skutkowaé ustaleniem nieistnienia uchwal, stwierdzeniem ich niewazno$ci, ani uchyleniem
ze wzgledow szeroko opisanych powyze;j.

Wobec powyzszego na podstawie przywolanych przepiséw prawa, w szczegoblno$ci art. 87 ust. 1 pkt 5 oraz art. 69 ust.

1 pkt 11 2 Ustawy o ofercie publicznej, art. 189 ke, art. 402 k.s.h. art. 402” k.s.h., art. 422 ksh, art. 425 ksh, sad orzekl
jak w sentencji.

SSO Karolina Toczynska
Z/

Odpis orzeczenia z uzasadnieniem doreczy¢ pelnomocnikom zgodnie z wnioskami.



