Sygnatura akt X GC 612/15

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 31 marca 2017 r.

Sad Okregowy we Wroclawiu X Wydzial Gospodarczy
w skladzie

Przewodniczacy: SSO Wojciech Eukowski

Protokolant: Beata Jankowska-Maczka

po rozpoznaniu w dniu 24 marca 2017 r. we Wroclawiu

na rozprawie

sprawy : Prokuratora Okregowego we W.

: (...) spolka z ograniczonq odpowiedzialnosciq

o stwierdzenie niewaznosci uchwat ewentualnie uchylenie uchwat

I. Stwierdza niewazno$¢ uchwal Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikéw (...)spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoécia

-nr (...) zdnia 2 marca 2015 r. w przedmiocie podwyzszenia kapitatu zakladowego,
-nr (...) zdnia 2 marca 2015 r. w przedmiocie zmiany umowy spotki,

-nr (...) z dnia 2 kwietnia 2015 r. w przedmiocie podwyzszenia kapitatlu zakladowego,
-nr (...) z dnia 2 kwietnia 2015 r. w przedmiocie zmiany umowy spo6iki;

II. nakazuje stronie pozwanej (...)spdtka z ograniczong odpowiedzialnoScia uiszczenie na rzecz Skarbu Panstwa (Sad
Okregowy we W.) kwoty 8.442,80 zl tytulem oplat sadowych od ktérych zwolniony byt powod;

III. przyznaje kuratorowi pozwanej r.pr. A. C. kwote 442,80 zlotych tytulem wynagrodzenia za peklnienie funkcji
kuratora pozwanej,

UZASADNIENIE

Powod Prokurator Okregowy we W. zlozyl pozew (karta 3 i nastepne) o stwierdzenie niewaznosci uchwat
ewentualnie o uchylenie uchwat (...) Sp. z 0.0. we W., tj. o stwierdzenie, ze: uchwala nr (...) Nadzwyczajnego
Zgromadzenia Wspdlnikéw (...)spoltka z ograniczong odpowiedzialno$cia z dnia 2 marca 2015r., w przedmiocie
podwyzszenia kapitalu zakladowego jest niewazna; uchwala nr (...) Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspo6lnikow
(...) z ograniczong odpowiedzialno$cig z dnia 2 marca 2015r. w przedmiocie zmiany umowy sp6lki jest niewazna;
uchwala o nr (...) Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspo6lnikow(...)Spotka z ograniczona odpowiedzialnos$cia z dnia 2
kwietnia 2015r. w przedmiocie podwyzszenia kapitalu zakladowego jest niewazna; uchwala nr (...)Nadzwyczajnego
Zgromadzenia Wspoélnikow (...) Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia z dnia 2 kwietnia 2015r. w przedmiocie
zmiany umowy spolki jest niewazna. Z ostrozno$ci procesowej, jako roszczenie ewentualne, gdyby Sad nie uznal
powyzszej podstawy prawnej co do sprzecznosci z ustawa, powdd wnidst o uchylenie, na podstawie art. 249 k.s.h.,
jako naruszajacych dobre obyczaje i majacych na celu pokrzywdzenie wspolnika: uchwaly nr (...) Nadzwyczajnego



Zgromadzenia Wspdlnikow (...) Spotka z ograniczona odpowiedzialnoécig z dnia 2 kwietnia 2015r. w przedmiocie
podwyzszenia kapitatu za-kladowego oraz uchwaly o nr (...) Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspo6lnikéw (...) Spotka
z ograniczong odpowiedzialno$cia z dnia 2 kwietnia 2015r. w przedmiocie zmiany umowy spétki. W uzasadnieniu
wniesionego zadania powdd wskazal, iz wobec (...) S.A. postanowieniem z dnia 30.07.2015r. Sad Rejonowy dla
Wroclawia-Fabrycznej we W., VIII Wydzial Gospodarczy dla spraw upadloéciowych i naprawczych w sprawie o
sygn. akt VIII CU 223/15 oglosil upadlo$¢ obejmujaca likwidacje jej majatku. Upadly jest wspolnikiem (...) Spotka
z ograniczong odpowiedzialno$cia, posiadajacym na dzien wytoczenia powddztwa 28,95% gloséw i 55% udzialow w
kapitale zakladowym Spotki.

Powod wskazat sklad Zarzadu i Rady Nadzorczej Upadlego do dnia 20.06.2015r. (piecioosobowy: R. S. - Prezes
Zarzadu, S. P. (1) - Wiceprezes Zarzadu ds. Korporacyjnych, B. G. (1) - Wiceprezes Zarzadu ds. Operacyjnych, W.
H. (1) - Czlonek Zarzadu ds. Holdingu i P. K.- Czlonek Zarzadu ds. Infrastruktury - zgodnie ze statutem Upadlego
w przypadku zarzadu jednoosobowego, uprawnionym do reprezentowania spdlki jest Prezes zarzadu, w przypadku
zarzadu wieloosobowego uprawnionymi do reprezentowania spotki sg: Prezes zarzadu lub Wiceprezes zarzadu
samodzielnie albo dwdch pozostalych czlonkéw zarzadu lacznie lub jeden czlonek zarzadu lacznie z prokurentem)
i sklad Rady Nadzorczej Upadlego do dnia 20.07.2015r. (piecioosobowy: J. D. - Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
M. N. - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej, M. K. Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej, M. R. - Czlonek Rady
Nadzorczej i J. G. - Czlonek Rady Nadzorczej). Kapital zakladowy Upadlego w wysoko$ci 362 500 000,00 zl dzielil
sie na 36.250.000 akcji o wartoSci 10,00 z kazda (w tym 50.000 imiennych akgji serii (...) uprzywilejowanych 2:1
co do glosu na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, 10.000.000 imiennych akgcji serii (...) uprzywilejowanych 2:1
co do glosu na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, 10.000.000 imiennych akgeji serii (...) uprzywilejowanych 2:1
co do glosu na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, 10.000.000 imiennych akgji serii (...) uprzywilejowanych 2:1
co do glosu na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, 75.000 akgcji serii (...), 1.000.000 akgji serii (...)-1, 1.000.000
akgeji serii (...)-2, 1.000.000 akgji serii (...)-3, 1.000.000 akgji serii (...), 1.000.000 akcji serii (...) 1.000.000 akgji serii
(...), 125.000 akgji serii (...) - akcje i obligacje notowane sg na rynku (...) i C.. Powod wskazal, iz w $wietle podstaw
niniejszego powodztwa istotne jest to, iz akcjonariuszem dominujacym dla Upadlego jest (...) Sp. z 0.0., natomiast
ten akcjonariusz jest podmiotem zaleznym od (...) Sp. z 0.0. (zatem tez jest podmiotem dominujgcym dla Upadlego).

Powod wskazal, iz w dniu 2 marca 2015r. odbylo sie zgromadzenie wspdlnikéw pozwanej, na ktérym podjeto m.in.
uchwale nr (...), na mocy ktérej podwyzszono kapital zakladowy pozwanej o kwote 4 000 000,00 zl, tj. z kwoty
11 000 000,00 zt do kwoty 15.000.000,00 zl poprzez ustanowienie 8.000 nowych udzialébw. Nowe udzialy zostaly
przeznaczone do objecia (...) Sp. z o.0. z siedziba we W. (KRS: (...)) i pokryte 400.000 akcji Upadlego serii (...)
o warto$ci nominalnej 10,00 zt kazda. Pozbawiono Upadlego prawa pierwszenstwa, a nowe udzialy obejmowane
przez (...) Sp. z o.0. uprzywilejowano co do glosu w stosunku 3 glosy na 1 udzial oraz uprzywilejowano co do
dywidendy poprzez uprzywilejowanie ich o polowe w stosunku do udzialéw nieuprzywilejowanych. Dalej na tym
samym zgromadzeniu wspo6lnikow pozwanej podjeto uchwate nr (...), na mocy ktoérej zmieniono umowe spotki
pozwanej poprzez ustalenie w calo$ci nowego jej tekstu umowy, a w ramach tej zmiany umowy zmieniono § 7 ust. 1, 3-5
(zmiana kapitatlu zakladowego, ale przede wszystkim w/skazanie na udzialu uprzywilejowane i nieuprzywilejowane,
uprzywilejowanie udzialéw (...) Sp. z 0.0. i zasad uprzywilejowania), § 9 co do wskazania pokrycia udzialow przez (...)
Sp. z 0.0., § 21 ust. 2 co do wylacznego prawa powolywania i odwolywania czlonkéw Rady Nadzorczej przez (...) Sp. z
0.0.18 24 ust. 1 co do wylacznego prawa powolywania i odwolywania cztlonkow Zarzadu przez (...) sp. z 0.0. Nastepnie,
w dniu 2 kwietnia 2015r. odbylo sie zgromadzenie wsp6lnikow pozwanej, na ktorym podjeto m.in. uchwale nr (...), na
mocy ktorej podwyzszono kapital zaktadowy tej spotki o kwote 5.000.000,00 71, 1j. z kwoty 15.000.000,00 zt do kwoty
20.000.000,00 zl poprzez ustanowenie 10.000 nowych udzialow. Nowe udzialy zostaly przeznaczone do objecia (...)
Sp. z 0.0. z siedzibg we W. (KRS: (...)) i pokryte 500.000 akcjami Upadlego serii (...) o warto$ci nominalnej 10,00
z}. kazda. Powod wskazal, iz pozbawiono upadlego prawa pierwszenstwa, a nowe udzialy obejmowane przez (...) Sp.
z 0.0. uprzywilejowano co do glosu w stosunku 3 glos na 1 udzial oraz uprzywilejowano co do dywidendy poprzez
uprzywilejowanie o polowe w stosunku do udzialow nieuprzywilejowanych. Ponadto na tym samym zgromadzeniu
wspolnikéw pozwanej dodatkowo podjeto uchwate nr (...), na mocy ktérej zmieniono umowe sp6lki pozwanej poprzez
zmiane § 7 ust. 11 4 (zmiana kapitalu zakladowego, ale przede wszystkim uprzywilejowanie udzialéw (...) Sp. z 0.0.)



i § 9 co do wskazania pokrycia udzialow przez (...) Sp. z 0.0. W wyniku powyzszych uchwal, Upadly posiadajac
przed rejestracja zmian w rejestrze przedsiebiorcow 100% udzialu w kapitale zakladowym pozwanej oraz 100%
glosow, aktualnie posiada jedynie 28,95% glos6w na zgromadzeniu wspdlnikow pozwanej, zmniejszajac jednoczeénie
udzial w ewentualnej wyplacanej dywidendzie, jak i nie ma zadnego prawa do powolywania i odwolywania cztonkéw
zarzadu oraz rady nadzorczej. Ponadto, zgodnie z trescia § 15 ust. 1.5 umowy spo6tki pozwanej udzialy wspolnika
moga by¢ przymusowo umorzone na podstawie uchwaty Zgromadzenia Wspo6lnikoéw, w razie otwarcia postepowania
upadlo$ciowego na jego wniosek, co w istocie dotyczy wylacznie Upadlego jako wspdlnika. Powdd wskazal, iz (...) Sp.
z 0.0. z siedziba we W. obejmujaca udzialy na podstawie opisanych uchwat jest glbwnym akcjonariuszem Upadlego,
posiadajacym 74,06 % gloséw na zgromadzeniu akcjonariuszy. Prezesem Zarzadu (...) Sp. z 0.0. jest R. S., ktéry do
dnia 20 czerwca 2015r. byl rowniez Prezesem Zarzadu Upadlego, a aktualnie sprawuje funkcje Przewodniczacego
Rady Nadzorczej Upadlego. Wiceprezesem Zarzadu (...) Sp. z o.0. jest B. G. (1), ktéra do dnia 15 czerwca 2015r. byta
roéwniez Wiceprezesem Zarzadu Upadlego. Najwiekszym wspoélnikiem (...) Sp. z o0.0. jest (...) Sp. z 0.0. z siedzibg we
W. posiadajaca 99,99 % udzialéw. Podobnie (...) Sp. z 0.0. z siedzibg we W. obejmujac udzialy na podstawie opisanych
uchwal jest akcjonariuszem Upadlego, posiadajacym bezposérednio 7,96 % glosow a posrednio poprzez (...) Sp. z 0.0.
82,02 % glosoéw na zgromadzeniu akcjonariuszy. Prezesem Zarzadu (...) Sp. z 0.0. jest R. S., ktory do dnia 20 czerwca
2015r. byl rowniez Prezesem Zarzadu Upadlego, a aktualnie sprawuje funkcje Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Upadlego. Wiceprezesem Zarzadu (...) Sp. z o.0. jest A. S., malzonka R. S.. Najwiekszym wspdlnikiem (...) Sp. z
0.0. jest A. S. posiadajaca 90,00 % udzialéw. Powdd wskazal, iz podjecie przez pozwana spolke zaskarzonych uchwat
bylo jednym z elementéw czynu przestepczego. Obecnie do tut. Prokuratury wplynelo ponad 100 zawiadomien o
przestepstwie od roznych oséb pokrzywdzonych dzialaniem spotki. W ramach wskazanego stanu faktycznego powod
opierajac sie na art. 252 k.s.h. wskazuje, iz zaskarzone uchwaly sa sprzeczne z prawem - ustawa, w szczegolnos$ci
z art. 296 § i 3 k.k. w zw., z art. 300 § 11 3 kk. Strona powodowa podkreélila, ze upadly w ramach zaskarzonych
uchwatl nic nie uzyskal, co jako eausae uzasadnialoby ekonomiczno$¢ i prawny sens czynnoéci prawej w ramach
przedmiotowych uchwal. Akcjonariusz dominujacy wobec Upadlego ( (...) sp. z 0.0. z siedzibg we W.i (...) sp. z 0.0. z
siedziba we W.) nie tylko, iz uzyskal wiekszo$¢ glosow na zgromadzeniu wspolnikow pozwanej bez wiekszo$ci udzialow
uzyskujac tym samym kontrole nad spétka pozwana i jej majatkiem (przede wszystkim majatkiem pozwanej), to
nadto w istocie nic w zamian za udzialy nie wniosl, a zatem nie zwiekszyt majatku pozwanej i tym samym wartosci
udzialéw upadlego, gdyz akcje wniesione jako aport na pokrycie udzialéw nie posiadaly i nie posiadaja w istocie
zadnej wartoS$ci. Nic nie uzasadnia dokonanego uprzywilejowania udzialow (...) Sp. z 0.0. i (...) Sp. z 0.0., nic nie
uzasadnia przyznanego osobiScie prawa dla (...) Sp. z 0.0. co do wyboru organéw, a nadto precyzyjnie wykazal to
Sad Upadtoéciowy w postanowieniu, iz warto$¢ udzialow Upadlego w pozwanej, w nastepstwie podwyzszenia kapitatu
zakladowego i uprzywilejowania udzialéw nowych wspdélnikdéw, znaczaco zmalala (posiadajac nadal te samg ilosé
udzialow o tej samej wartoSci nominalnej zmalal procentowy udzial w kapitale zakladowym i w prawie glosu), a
zatem ulegla obnizeniu ich warto$¢ bez wstepnej mozliwo$ci oszacowania tego w ramach wymaganych wiadomo$ci
specjalnych - oznaczalo to wyzbywanie sie przez Upadlego kontroli nad spotkami (tutaj nad pozwana) wchodzacymi
w skald grupy kapitalowej Upadlego na rzecz sp6iki dominujgcej ( (...) Sp. z 0.0.) i sp6lki dla niej dominujgcej (
(...) Sp. z 0.0.) ze szkoda dla wspoélnika - Upadlego, utrate wartoéci Upadlego (jego prawa majatkowe z udzialow
w pozwanemu ulegly obnizeniu), a w $wietle opisanych w postanowieniu Sadu Upadlo$ciowego szeregu transakcji
w grupie kapitalowej Upadlego przed upadlo$cig wykazuje celowe i §wiadome wyprowadzanie majatku z Upadtego,
ktory to majatek mial stuzy¢ i zabezpieczeniu i gwarancji splaty obligacji wyemitowanych przez Upadlego, w co zaufali
obligatariusze.

Powddztwo ewentualne powod uzasadnil, tym iz zaskarzone uchwaly sg sprzeczne z zasadami wspélzycia spolecznego
(art. 58 § 2 k.c.) z uwzglednieniem, iz w przypadku takiej podstawy naruszenie zasad wspolzycia spolecznego winno
by¢ rozwazane pod katem zaskarzenia jako sprzeczne z dobrymi obyczajami (art. 249 § 1 k.s.h. - por. wyrok SN z
dnia 12.12.2008 r., II CSK 278/08, LEX nr 520012). Mianowicie, nie do pogodzenia z dobrymi obyczajami w spos6b
majacy na celu pokrzywdzenie wspoélnika - Upadlego jest sytuacja, w ktorej wspoélnik - Upadly z wlasnych akcji
(nabycie przez spolke zalezna - pozwana jest traktowane jak nabycie przez spétke dominujaca - Upadlego) nie moze
wykonywaé praw udziatlowych, w tym odnosié¢ korzySci finansowe, np. z dywidendy. Nadto, w $wietle wskazanych
powigzan osobowych i udzialowych, w datach podejmowania zaskarzonych uchwal, wniesione na pokrycie udzialéw



w podwyzszonym kapitale zakladowym akcje nie mialy warto$ci i nie bylo obrotu tymi akcjami na gieldzie, bowiem
juz w tym okresie wskazane osoby i podmioty wiedzialy o podstawach do ogloszenia upadlosci, a zatem braku
wartoSci majatkowej w aporcie - akcjach. Pod katem racjonalnoSci i uzasadnienia ekonomicznego oraz celowosci
prawnej dla Upadlego (causa) cala czynnos¢ objeta zaskarzonymi uchwalami byla iluzoryczna i pozorujaca dopetienie
formalnie warunkom k.s.h., a w istocie naruszajgca réwno$¢ wspolnikow i krzywdzaca wspoélnika - Upadlego. Upadly
w ramach zaskarzonych uchwal nic nie uzyskal w przeciwienstwie do nowych wspélnikéw pozwanej (i jednoczeénie
akcjonariusz dominujacy wobec Upadtego), ktorzy uzyskali wiekszo$éc¢ gloso6w na zgromadzeniu wspdlnikow pozwanej
bez wiekszo$ci udzialow (nabycie kontroli nad spétka pozwana i jej majatkiem) i nadto w istocie nic w zamian za
udzialy nie wnieéli, a zatem nie zwiekszyli majatku pozwanej i tym samym warto$ci udzialow Upadtego, gdyz akcje
wniesione jako aport na pokrycie udzialéw nie posiadaly i nie posiadaja w istocie zadnej wartoéci, nawet wskazanych
w uchwalach warto$ci nominalnych, co wiecej o takim stanie rzeczy wiedzieli nowi wspdlnicy ( (...) sp. z 0.0. i(...) sp.
z 0.0.), w tym braku mozliwo$ci wykonywania praw z takich akcji. Zdaniem powoda nic nie uzasadnia dokonanego
uprzywilejowania udziatow (...) Sp. z 0.0. i (...) Sp. z 0.0. Sad Upadlo$ciowy wskazal, iz warto$¢ udzialow Upadtego
w pozwanej, w nastepstwie podwyzszenia kapitalu zakladowego i uprzywilejowania udzialow nowych wspdélnikow,
znaczaco zmalala.

W odpowiedzi na pozew strona pozwana wniosta o oddalenie powddztwa w catoSci. Pozwana spoltka wskazala na
brak legitymacji do wytoczenia przedmiotowego powo6dztwa przez powoda. Prokurator wytaczajac powodztwo cywilne
moze dziala¢ na rzecz okres$lonej osoby (art. 55 k.p.c.) lub w celu ochrony interesu publicznego (art. 57 k.p.c.). Juz
na gruncie powyzszego nalezy zauwazyc, ze powod w sposob bledny okreslil strony przedmiotowego powodztwa. Jak
wskazuje art. 57 k.p.c.: ,Jezeli prokurator, wytaczajac powddztwo, nie dziala na rzecz oznaczonej osoby, wnosi on
pozew przeciwko wszystkim osobom bedacym stronami stosunku prawnego, ktorego dotyczy powodztwo”. Za strony
stosunku prawnego w przedmiotowym przypadku uznac nalezy zaréwno strony pozwanej, jak i (...) S.A. w upadlo$ci
likwidacyjnej. W zwiazku z powyzszym, status pozwanego w niniejszej sprawie powinien zostaé¢ nadany takze (...)
S.A. w upadloéci likwidacyjnej. Jako ze wytoczenie powddztwa przeciwko spodtce znajdujacej sie w upadlosci nie jest
mozliwe, przedmiotowe powddztwo podlegaé powinno umorzeniu lub ewentualnie zawieszeniu do czasu zakonczenia
postepowania upadloéciowego. Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze powod nie wskazal we wnoszonym powodztwie w celu
ochrony jakiego interesu publicznego dziala. Wobec braku oparcia sie przez powoda na art. 55 k.p.c. oraz blednego
wskazania oparcia sie na art. 57 k.p.c. przy wnoszeniu przedmiotowego powddztwa strona pozwana wskazala, ze
powdd nie posiada legitymacji do jego wniesienia. Powod nie dziala w przedmiotowej sprawie w celu ochrony interesu
publicznego. W szczegdlnosci interesem publicznym nie jest ochrona partykularnych interesow cze$ci wierzycieli (...)
S.A. w upadtosci likwidacyjnej.

Dodatkowo w ocenie strony pozwanej powddztwo pozostaje calkowicie przedwczesne. Powod wniost pozew nie
opierajac go de facto na zadnych podstawach faktycznych, albowiem za taka nie mozna uznaé prowadzonego
postepowania przygotowawczego w sprawie (in rem) o sygn. akt. VI Ds. 104/15. Nalezy podkreéli¢, ze podjete
dotychczas czynno$ci procesowe nie doprowadzily do zadnych wigzacych ustalen, ktore determinowalyby zasadno$é
uznania, ze uchwala jest sprzeczna z prawem badz narusza dobre obyczaje. W zadnym stopniu nie mozna przyjac za
powodem, ze uzasadnieniem niniejszego powddztwa moze by¢ ochrona obligatariuszy spdéiki(...) S. A., albowiem tylko
prawomocny wyrok skazujacy (zgodnie z art. 5 § 2 k.p.k.) przesadzi o statusie pokrzywdzonych przez obligatariuszy.

Strona pozwana podkreslila, iz dzialala na swoja korzy$¢, podejmujac korzystne z jej perspektywy i rachunku
ekonomicznego decyzje o podwyzszeniu kapitalu zakladowego. Intencja strony pozwanej bylo polepszenie stanu
finansowego spoiki, stad nie ma zadnych podstaw dla uznania, ze dzialanie organéw sp6ltki stanowi realizacje znamion
strony przedmiotowej czynu z art. 296 k.k. Podjecie uchwal w zaden sposob nie wplynelo na pokrzywdzenie wierzycieli
(...) S.A. Dodatkowo wskaza¢ nalezy, ze wierzyciele posiadaja szereg instrumentéw prawnych gwarantujacych im
ochrone ich praw bez ingerencji w stosunki wewnetrzne zachodzace u strony pozwanej. Okoliczno$¢, ze organy
$cigania (Prokuratura Okregowa we W.) probuja ustali¢ czy wobec odrebnego od strony pozwanej podmiotu, tj. (...)
S.A doszlo do zachowania wypelniajacego znamiona przedmiotowego czynu, nie moga w zaden sposob przerzucaé na
pozwang spoltke odpowiedzialnoéci za podjete uchwaly. W ocenie strony pozwanej w przedmiotowym postepowaniu



cywilnym sad nie moze dokonywac ustalen, ktérych zakres zostal zarezerwowany dla sadu karnego. Oznacza to, ze
wniesione powodztwo pozostaje calkowicie bezpodstawne, poniewaz opiera sie na blizej niesprecyzowanym wyniku
postepowania karnego. Zadajac stwierdzenia niewaznoéci uchwaly podjetej przez Zgromadzenie Wsp6lnikéw strony
pozwanej powod powinien wykazaé, ze do popelnienia okre$lonego przestepstwa faktycznie doszlo oraz ze mialo ono
jakikolwiek zwiazek z podjeciem uchwaly oraz ze wplynelo na jej podjecie.

Powodztwo ewentualne wniesione przez powoda oparte zostalo o art. 252 k.s.h. w zakresie zgdania stwierdzenia
niewaznoSci uchwal podjetych przez Zgromadzenie Wspdlnikéw strony pozwanej. Przepis ten wskazuje podstawe
umozliwiajacg wystapienie o stwierdzenie niewazno$ci uchwaly, ktéra stanowi ,sprzeczno$é z ustawg”. We
wnoszonym powodztwie powod wskazal ogolnie, ze naruszenie przepisOw prawa karnego $wiadczy o dzialaniu
sprzecznym z ustawa. Z pogladem tego rodzaju nie sposéb sie jednak zgodzi¢, ani w zaden sposéb nie mozna go
zaakceptowaé. Strona pozwana podkreélila, ze sprzeczno$¢ z ustawa wskazana w tresci art. 252 § 1 k.s.h. powinna
odnosi¢ sie do norm wynikajacych z ustaw cywilnoprawnych. Strona pozwana wskazala, ze zglaszajac dowod nalezy
wskazywaé konkretne dokumenty, a wiec takze konkretne dokumenty, jakie znajduja sie w aktach innej sprawy.
Okreslenie $rodka dowodowego w taki sposob, w jaki dokonal tego powdd (,dokumentow z akt sprawy karnej o sygn.
VI Ds. 104/15”), uniemozliwia stronie jakiekolwiek ustosunkowanie sie do niego. Z ostrozno$ci procesowej strona
pozwana wskazuje na watpliwo$ci zwigzane takze z druga podstawa dla stwierdzenia niewaznos$ci uchwaty podanag
przez powoda w tre$ci wniesionego powodztwa. Powod w treéci pozwu powoluje sie na naruszenie przez uchwale
przepisow zwigzanych z nabywaniem akcji wlasnych. Jak mozna wnioskowa¢ z lakonicznego opisu, spdika (...) S.A.
jako spolka dominujaca mialaby naby¢ akcje wlasne poprzez spolke zalezna, tj. strone pozwang. Z treSci powodztwa
wynika, ze pow6d nie zauwazyl, ze dokonana czynno$é dotyczyla podwyzszenia kapitalu zakladowego strony pozwanej
oraz wniesienia aportu celem pokrycia podwyzszonego kapitalu zakladowego. Wniesienia akcji (...) S.A. aportem do
pozwanej spotki nie mozna uznac za nabycie akcji wlasnych. Przez nabycie akeji rozumie sie powszechnie transakcje
w formie zakupu, pozyczki, dzierzawy, itp. Nie jest zas nabyciem akcji wniesienie ich aportem do spotki.

Zgodnie z art. 251 k.s.h. oraz art. 252 § 3 k.s.h. powodztwo o uchylenie uchwaly wspélnikow nalezy wnieS¢ w
terminie miesigca od dnia otrzymania wiadomosci o uchwale, nie p6zniej jednak niz w terminie sze$ciu miesiecy
od dnia powziecia uchwaly. Powyzszy przepis nalezy takze odnie$¢ do powoda. Uchwaly z dnia 2 marca 2015r.
pozostaja bezsprzecznie poza mozliwoscia ich zaskarzenia, wobec uchybienia szeSciomiesiecznemu terminowi na
ich zaskarzenie. Ustawodawca Swiadomie w ten sposéb uregulowal mozliwo§¢é wytoczenia powddztwa w sprawie
stwierdzenia niewaznoéci lub uchylenia uchwaly. Powyzszy termin obowiazuje réwniez prokuratora. Zgodnie z
uchwalg Sadu Najwyzszego z dnia 24 stycznia 1991 r. (III CZP 82/90), ktérg mozna zastosowac przez analogie
do niniejszego stanu faktycznego - prokurator wytaczajac powddztwo o uchylenie uchwaly walnego zgromadzenia
spoldzielni jest zwigzany terminem przewidzianym w art. 42 § 3 prawa spoldzielczego. Dodatkowo nalezy jednak
wskazac, ze powod o wszystkich skarzonych uchwalach dowiedzial sie w momencie ich podjecia, poniewaz bral udzial
w glosowaniu nad nimi. Majac na uwadze powyzsze, takze uprawnienie do wytoczenia powddztwa o stwierdzenie
niewazno$ci wygasto w zwigzku z uplywem sze$ciu miesiecy od dnia otrzymania wiadomosci o uchwale, zgodnie z art.
252 § 3 k.s.h.

W treéci pozwu powdd wskazuje na dwie odrebne podstawy wysuwanego roszczenia. Pierwsza pozostaje art. 252 §
1 k.s.h. pozwalajacy na stwierdzenie niewaznoS$ci uchwaly, druga za$ art. 249 § 1 k.s.h. pozwalajacy na jej uchylenie.
Odnoszac sie do drugiej z wymienionych podstaw strona pozwana zauwazyla, ze naruszenie dobrych obyczajow
nie stanowi przeslanki samej w sobie uchylenia uchwaly. Przeslanka uchylenia uchwaly jest naruszenie dobrych
obyczajow oraz godzenie w interesy spotki lub pokrzywdzenie wspolnika. Powdd w treSci powodztwa konsekwentnie
pomija drugi czlon przedmiotowej przestanki. W ocenie strony pozwanej w przedmiotowej sprawie nie doszlo
do naruszenia intereséw pozwanej spolki. Kapital zakladowy spoélki zostal podniesiony oraz pokryty wniesionym
aportem. Stan posiadania zwiekszyl sie. Nalezy podkresli¢, ze na dzien podejmowania przedmiotowych uchwal
zwiekszenie stanu majatkowego strony pozwanej pozostaje bezsprzeczne, poniewaz akcje (...) S.A. byly akcjami dobrze
wycenianymi przez rynek. Na dzieh dokonywania transakcji nie istnialy zadne podstawy dla uznania, ze akcje te w



jakikolwiek sposob straca na wartoSci. W zwiazku z powyzszym interes spo6lki nie zostal naruszony, a wiec nie spelnila
sie przestanka uchylenia uchwal.

Strona pozwana podkreélila, ze Grupa kapitalowa opiera sie na powigzaniach personalno-kapitalowych opisanych
w pozwie. Wlaénie z powodu przedmiotowych powigzan, poszczegolne pojedyncze spotki tworza grupe kapitalowa.
Jak shusznie wskazuje powdd, dzialania podejmowane przez poszczegbdlne spodlki odbywaly sie w ramach (...).
Podejmowane dzialania nie dazyly wiec do wyprowadzenia majatku z grupy, lecz jedynie stanowily wyraz wcze$niej
zaplanowanych przeksztalcen. W ocenie strony pozwanej powdd w sposdb catkowicie bezpodstawny wytoczyl
przedmiotowe powddztwo.

W odpowiedzi na powyzsze w piSmie procesowym z dnia 2 marca 2015. (k. 303) powdd wskazal, iz na podstawie
art. 7 k.p.c. prokurator moze wytoczy¢ powodztwo w kazdej sprawie, chyba ze przepis ustawowy uprawnienie to
ogranicza. Prokurator moze tez wytoczy¢ powodztwo samoistnie na podstawie art. 57 k.p.c. dzialajac w celu ochrony
praworzadnosci, w interesie publicznym, z reguly wbrew interesom pozwanych stron, czerpigc swoje umocowanie z
art. 7 k.p.c. Ponadto powo6d wskazal, iz zadanie stwierdzenia niewaznoS$ci uchwal zostalo zlozone w terminie, tj. w
ciggu 6 miesiecy od dnia otrzymania wiadomo$ci o uchwale, ktérg powdd otrzymal w dniu 10 sierpnia 2015r.

Na rozprawie w dniu 18 listopada 2016 r. strona powodowa (jak rowniez peln. Syndyka reprezentujacy powoda w
sprawie X GC 542/15 - rozprawa w obu sprawach byta bowiem prowadzona lacznie) wniosta o ustanowienie kuratora
wobec rezygnacji prezesa zarzadu pozwanej T. B. (karta 465) i Sad ustanowil kuratora na podstawie art. 69 k.p.c.
(karta 468) .

Sad ustalil nastepujacy stan faktyczny:

Spolka (...) Spolka akeyjna jest wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego pod KRS (...). Siedziba sp6lki jest W., adres
spolki: ulica (...), (...)-(...) W.. Sklad Zarzadu i Rady Nadzorczej dtuznika przedstawia sie nastepujgco:

a) do dnia 20.06.2015r. zarzad byl piecioosobowy:
-R. S. - Prezes Zarzadu

- S. P. (1) - Wiceprezes Zarzadu ds. Korporacyjnych
- B. G. (1) - Wiceprezes Zarzadu ds. Operacyjnych

- W. H. (1) - Czlonek Zarzadu ds. Holdingu

- P. K. - Czlonek Zarzadu ds. Infrastruktury

b) od dnia 20.06.2015r. zarzad byl czteroosobowy:
- S. P. (1) - Prezes Zarzadu

- B. G. (1) - Wiceprezes Zarzadu ds. Operacyjnych

- W. H. (1) - Czlonek Zarzadu ds. Holdingu

- P. K. -Czlonek Zarzadu ds. Infrastruktury

¢) od dnia 15.07.2015r. zarzad byl trzyosobowy:

- S. P. (1) - Prezes Zarzadu

- W. H. (1) - Czlonek Zarzadu ds. Holdingu



- P. K. -Czlonek Zarzadu ds. Infrastruktury

d) z dniem 31.07.2015r. rezygnacje z pelnienia funkeji w zarzadzie ztozyli
- W. H. (1) - Czlonek Zarzadu ds. Holdingu

- P. K. - Czlonek Zarzadu ds. Infrastruktury.

W przypadku zarzadu jednoosobowego, uprawnionym do reprezentowania spdlki jest Prezes Zarzadu, w przypadku
zarzadu wieloosobowego uprawnionymi do reprezentowania spotki sa - Prezes Zarzadu lub Wiceprezes Zarzadu
samodzielnie albo dwoch pozostalych Czlonkéw Zarzadu lacznie lub jeden Czlonek Zarzadu lacznie z prokurentem.

a) do dnia 20.07.2015r. sklad Rady Nadzorczej byl nastepujacy:

- J. D. - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

- M. W. Rady Nadzorczej

- M. K. - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej M. R.- Czlonek Rady Nadzorczej

- J. G. - Czlonek Rady Nadzorczej

b) od dnia 20.07.2015r. sklad Rady Nadzorczej byl nastepujacy:

- R. S. - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

- J. D.- Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

- M. N.- Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

- M. K.- Czlonek Rady Nadzorczej

- J. G. - Czlonek Rady Nadzorczej

¢) z dniem 31.07.2015r. rezygnacje z pelnienia funkcji w Radzie nadzorczej zlozyli:

- J. D. - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

- M. K.- Czlonek Rady Nadzorczej.

Kapitat zaktadowy (...) S.A. wynosil 362.500.000 zl i dzielil sie na 36.250.000 akcji o wartosci 10 zt kazda, w tym:
- 50.000 imiennych akgcji serii (...) uprzywilejowanych 2:1 co do glosu na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy,
- 10.000.000 imiennych akgcji serii (...) uprzywilejowanych 2:1 co do Zgromadzeniu Akcjonariuszy,
- 10.000.000 imiennych akgcji serii (...) uprzywilejowanych 2:1 co do Zgromadzeniu Akcjonariuszy,
- 10.000.000 imiennych akgcji serii (...) uprzywilejowanych 2:1 co do Zgromadzeniu Akcjonariuszy,
- 75.000 akgji serii (...),

- 1.000.000 akgji serii (...)-],

- 1.000.000 akgji serii (...)-2,

- 1.000.000 akgji serii (...)-3,



- 1.000.000 akgji serii (...),
- 1.000.000 akgji serii (...),
- 1.000.000 akgji serii (...),
- 1.000.000 akgji serii (...).

Struktura akcjonariatu byla nastepujaca:

Akcjonariuszem dominujacym (...) S.A. byta (...) Sp. z o.0., ktorej wspolnikiem posiadajacym 99,99% udziatow
jest (...) Sp. z o.0.

( dowdd: okolicznosé bezsporna, a nadto: kopia odpis u pelny z rejestiru przedsiebiorcow (...)
S.A. k. 4 8- 54 ; sprawozdanie tymczasowego nadzorcy sqdowego, k. 82 - 108 ; protokél z
Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikow spétki(...) Sp. zo.o., Rep. Anr(...), k. 69 - 82 ; protokol
z Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspoélnikéw spélki (...) Sp. z o.0., Rep. A nr (...), k. 55 - 68 ;
postanowienie o ogloszeniu upadlosci (...) S.A. wraz z uzasadnieniem , k. 19 - 371 k. 232-269 )

Spoétka (...) spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq jest wpisana do Krajowego Rejestru Sagdowego pod
pozycja KRS (...). Siedziba spolki jest W., adres spoiki: ulica (...), (...)-(...) W..

Sklad Zarzadu na chwile wniesienia pozwu byl nastepujacy: B. G. (1) — Wiceprezes Zarzadu, T. B. — Prezes
Zarzadu, M. C. (3) — Czlonek Zarzadu, T. T. - czlonek zarzadu. W przypadku zarzadu jednoosobowego,
uprawnionym do reprezentowania spolki jest Prezes Zarzadu, w przypadku zarzadu wieloosobowego uprawnionymi
do reprezentowania spolki sa - Prezes Zarzadu lub Wiceprezes Zarzadu samodzielnie albo dwoch pozostalych
Czlonkow Zarzadu lacznie lub jeden Czlonek Zarzadu lacznie z prokurentem.

Sklad Rady Nadzorczej byl nastepujacy: M. K., R. S., J. D..
( dowod: odpis z rejestru przedsiebiorcow (...)Sp. zo.o. k. 38 - 47)

Spolka (...) spolka z ograniczong odpowiedzialno$cig jest wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego pod KRS (...).
Siedziba spodlki jest W., adres spoiki: ulica (...), (...)-(...) W..

Sklad Zarzadu byl nastepujacy: R. S. — Prezes Zarzadu, A. S. — Wiceprezes Zarzadu. W przypadku
zarzadu jednoosobowego, uprawnionym do reprezentowania spolki jest Prezes Zarzadu, w przypadku zarzadu
wieloosobowego uprawnionymi do reprezentowania spolki sa - Prezes Zarzadu lub Wiceprezes Zarzadu samodzielnie
albo dwoch pozostalych Czlonkoéw Zarzadu lacznie lub jeden Czlonek Zarzadu lacznie z prokurentem.

( dowod: okolicznosci powszechnie znane, wynikajace z jawnych wpisé6w w KRS, kopia odpis u z
rejestru przedsiebiorcow, k. 104 - 119)



Spolka (...) spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia jest wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego pod KRS (...).
Siedziba spodlki jest W., adres sp6iki: ulica (...), (...)-(...) W..

Sklad Zarzadu byl nastepujacy: R. S. — Prezes Zarzadu, B. G. (1) — Wiceprezes Zarzadu. W przypadku
zarzadu jednoosobowego, uprawnionym do reprezentowania spdlki jest Prezes Zarzadu, w przypadku zarzadu
wieloosobowego uprawnionymi do reprezentowania spolki sa - Prezes Zarzadu lub Wiceprezes Zarzadu samodzielnie
albo dwoch pozostalych Czlonkéw Zarzadu lacznie lub jeden Czlonek Zarzadu lacznie z prokurentem. Wspoélnikiem
dominujacym (posiadajacym prawie wszystkie udzialy - o wartoéci 273.004.500 zl na ogdlna kwote kapitalu
273.005.000 z}1) jest (...) spolka z o.0.

( dowod: okolicznosci powszechnie znane, wynikajagce z jawnych wpisé6w w KRS, kopia odpis u z
rejestru przedsiebiorcow, k. 120 - 126 )

(...) Sp.zo.0. zsiedziba we W. (KRS (...)) obejmujgca udzialy i akcje na podstawie zaskarzonych uchwat byla gléwnym
akcjonariuszem (...) S.A., posiadajacym 74,06 % glosdw na zgromadzeniu akcjonariuszy. Najwiekszym wspolnikiem
(...) Sp. z 0.0. jest (...) Sp. z o.0. z siedziba we W. (KRS (...)) posiadajgca 99,99 % udzialow.

(...) Sp. z 0.0. z siedziba we W. (KRS: (...)) byla akcjonariuszem dluznika, posiadajacym bezposrednio 7,96 % glosow
a posrednio poprzez (...) sp. z 0.0. 82,02 % gloséw na zgromadzeniu akcjonariuszy. Najwiekszym wspolnikiem (...)
Sp. z 0.0. jest A. S. posiadajaca 90,00 % udzialow.

( dowobd: okolicznosci powszechnie znane, wynikajagce z jawnych wpiséow w KRS, kopia odpis u z
rejestru przedsiebiorcow, k. 104 - 119, k. 120 - 126 i k. 4 8- 54)

W dniu 31 grudnia 2012 r. (...) S.A. zawarla z (...) Sp. z 0.0. umowe inwestycyjng, na mocy ktorej (...) Sp. z
0.0. wyrazila zainteresowanie dokonaniem inwestycji w spotkach zaleznych od (...) S.A. przez ich dofinansowanie
w postaci dokapitalizowania przez podniesienie kapitalu spotek zaleznych oraz objecie udzialow lub akcji w tych
spotkach w zamian za wniesienie wkladow pienieznych lub niepienieznych.

W imieniu (...) S.A. umowe podpisal Wiceprezes Zarzadu S. P. (1). Spolke (...) Sp. z 0.0. reprezentowat Prezes Zarzadu
R.S..

( dowéd: umowa inwestycyjna, k. 629-633 akt X GC 542/15 o znajomosci ktoérych uprzedzono na
rozprawie w dniu 29 kwietnia 2016 r. - karta 374 i z ktoérq to sprawq byly nastepnie polaczone
rozprawy oraz w ktorej wystepowal ten sam pelnomocnik pozwanej jak réowniez identyczny byt
sktad zarzqdu)

W dniu 2 marca 2015 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspélnikow spotki (...) Sp. z o.0. podjelo uchwale nr (...)
w sprawie podwyzszenia kapitalu zakladowego spo6tki o kwote 4.000.000,00 zl, to jest z wysokoSci 11.000.000,00
z} do wysokoS$ci 15.000.000,00 zt poprzez ustanowienie 8,000 nowych udzialbw. Nowo utworzone udzialy byly
uprzywilejowane zgodnie z art. 174 § 31§ 4 k.s.h. co do liczby gloséw na Zgromadzeniu Wspd6lnikoéw w stosunku 3 glosy
na jeden udzial oraz art. 196 k.s.h. co do dywidendy, przewyzszajacej o polowe dywidende przystugujaca udzialom
nieuprzywilejowanym.

Udzialy w podwyzszonym kapitale zakladowym spo6tki mialy zostac objete przez spoétke (...) Sp. z 0.0. we W. i pokryte
wkladem niepienieznym, na ktéry skladaja sie akcje imienne uprzywilejowane co do glosu i dywidendy serii (...) w
iloSci 400.000,00 o nr od 01 700 001 do 02 100 000 stanowigce tytul uczestnictwa w spdlce akeyjnej (...) S.A. we W.
o warto$ci nominalnej 10,00 zt kazda akcja o lacznej wartosci 4.000.000,00 zl.

Zgodnie z § 3 ustalono, ze uchwala pozbawia prawa pierwszenstwa dotychczasowych wspolnikow spdiki.

Uchwala nr 6 dokonywala zmiany umowy spo6tki poprzez przyjecie nowego brzmienia umowy spo6lki w tym zmiane
postanowien w przedmiocie kapitalu zakladowego (§ 9 umowy). W ramach przyjetego tekstu jednolitego przyjeto takze



w § 15 ust. 1.5, Ze przyczyna umorzenia przymusowego udzialow wspoélnika moze by¢ otwarcie postepowania
upadlosciowego na jego wniosek.

(dowobd: protokoél z Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikéw spéltki (...)Sp. z o.0., Rep. Anr (...),
k. 69 -82)

W dniu 2 kwietnia 2015 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspoélnikow spolki (...) Sp. z o.0. podjelo uchwale nr (...)
w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego spolki o kwote 5.000.000,00 zl, to jest z wysokosci 15.000.000,00
z} do wysokoSci 20.000.000,00 zt poprzez ustanowienie 100.000 nowych udzialébw o warto$ci nominalnej 50,00
z} kazdy. Nowo utworzone udzialy byly uprzywilejowane zgodnie z art. 174 § 31 § 4 k.s.h. co do liczby glosow na
Zgromadzeniu Wsp6lnikow w stosunku 3 glosy na jeden udzial oraz art. 196 k.s.h. co do dywidendy, przewyzszajacej
o polowe dywidende przyslugujaca udzialom nieuprzywilejowanym.

Udzialy w podwyzszonym kapitale zakladowym spo6tki mialy zosta¢ objete przez spélke (...) Sp. z 0.0. we W. i pokryte
wkladem niepienieznym, na ktory skladaja sie akcje imienne uprzywilejowane co do glosu i dywidendy serii (...) w
iloéci 500.000,00 o nr od 03 000 001 do 03 500 000 stanowigce tytul uczestnictwa w spoétce akeyjnej (...) S.A. we
W. o warto$ci nominalnej 10,00 zt kazda akcja o 1acznej wartosci 5.000.000,00 zl.

Zgodnie z § 3 ustalono, ze uchwala pozbawia prawa pierwszenstwa dotychczasowych wspolnikéw spétki.

W dniu 2 kwietnia 2015r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspoélnikéw spolki (...) Sp. z o.0. podjelo uchwale nr (...)w
sprawie zmiany Umowy Spoiki (...)Sp. z 0.0. Paragraf 7 Umowy Spoélki ulegl zmianie i otrzymal nastepujace brzmienie:

77§ 7

1. Kapital zakladowy Spotki wynosi 20.000.000,00 zt (dwadzie$cia milionéow
zlotych) i dzieli sie na 40.000 (czterdziesci tysiecy) réwnych i niepodzielnych udzialéw o wartoéci nominalnej 500,-
z} (pieéset zlotych) kazdy.

2. Kazdy Wspo6lnik moze mie¢ wiecej niz jeden udzial.
3. Udzialy dzielg sie uprzywilejowane i nieuprzywilejowane.

4. Udzialy uprzywilejowane naleza do wspolnika, sp6tki pod firma (...)
Spolka z ograniczong odpowiedzialnoScig i spolki (...) Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia.

5. Udzialy sa uprzywilejowane zgodnie z art. 174 ust. 6) oraz art. 196 k.s.h. co do gloséw na Zgromadzeniu Wspo6lnikoéw
w stosunku 3 (trzy) glosy na jeden udzial oraz co do dywidendy, przewyzszajacej o potowe dywidende przystlugujaca
udzialom nieuprzywilejowanym.

6. Wplaty na udzialy moga by¢ dokonywane pienigdzem lub pieniagdzem bezgotéwkowym lub wkladem niepienieznym
(aportem).”

Paragraf 9 Umowy Spoélki ulega zmianie i otrzymuje nastepujace brzmienie:
77§ 9'
Udzialy w kapitale zakladowym Spolki zostaly objete lub nabyte w spos6b nastepujacy:

1. (...) Spolka Akcyjna posiada 22 000 (slownie: dwadzie$cia dwa tysigce) udzialdéw o warto$ci nominalnej 500,00
zlotych (slownie: piecset zlotych) kazdy i o lgcznej wartoéci 11.000.000,00 zl. (slownie: jedena$cie milionow zlotych).

2. W wyniku podwyzszenia kapitalu Spotki na podstawie Uchwaly nr (...) Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikow
z dnia 5 grudnia 2014 roku z kwoty 10.379.500,00 zl do kwoty 11.000.000,00 71, tj. 0 kwote 620.500,00 z} (sze$cset



dwadzieScia tysiecy pieéset zlotych), poprzez utworzenie nowych 1.241 (tysiac dwustu czterdziestu jeden) udzialéw o
warto$ci nominalnej 500,00 zl (pieéset ztotych) kazdy. Nowo utworzone udzialy w kapitale zakladowym Spélki zostaly
objete lub nabyte w spos6b nastepujacy:

- (...) Spoltka Akeyjna posiada (...) udzialdbw o warto$ci nominalnej 500,00 z} (pieéset zlotych) kazdy i o tgcznej wartosci
620.500,00 z} (sze$éset dwadzieScia tysiecy pieéset zlotych).

3. Wwyniku podwyzszenia kapitalu Spétki na podstawie Uchwaly nr (...) Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wsp6lnikow
z dnia _16 lutego 2015 roku z kwoty 1 1.000.000,00 zl (jedenascie milionéw zlotych) do kwoty 15.000.000,00 z}
(pietnascie milionow zlotych), poprzez utworzenie 8000 (0oémiu tysiecy) nowych udzialébw o wartoSci nominalnej
500,00 z} (piecset zlotych) kazdy. Nowo utworzone udzialy w kapitale zakladowym Spolki zostaly objete lub nabyte
W spos6b nastepujacy:

« (...) Spélka z ograniczong odpowiedzialno$cia posiada 8000 (osiem tysiecy) uprzywilejowanych udzialéw w
kapitale zakladowym Spolki o wartoSci nominalnej 500,00 zt (stownie: piecset zlotych) kazdy udzial i o lacznej
wartosci 4.000.000,00 zt (stownie: cztery miliony), objete wkladem niepienieznym, na ktory skladaja sie akcje
imienne uprzywilejowane co do glosu i dywidendy serii (...) w iloSci 400.000 (czterysta tysiecy) o nr od 01 700
001 do 02 100 000 stanowigce tytul uczestnictwa w spélce akeyjnej pod firma (...) Spoétka Akeyjna z siedzibg
we W. KRS (...).

3. W wyniku podwyzszenia kapitalu™ Spéltki na podstawie Uchwaly nr (...)Nadzwyczajnego Zgromadzenia
Wspo6lnikéw z dnia 02 kwietnia 2015 roku z kwoty 15.000.000,00 zl (pietnaécie milionéw zlotych) do kwoty
20.000.000,00 zt (dwadzieScia milionéw zlotych), poprzez utworzenie 10.000 (dziesieciu tysiecy) nowych udzialéw o
warto$ci nominalnej 500,00 zt (pieéset ztotych) kazdy. Nowo utworzone udzialy w kapitale zakladowym Spolki zostaly
objete lub nabyte w sposo6b nastepujacy:

« (...) Spolka z ograniczona odpowiedzialnoécia posiada 10.000 (dziesie¢ tysiecy) uprzywilejowanych udzialow w
kapitale zakladowym Spolki o wartoéci nominalnej 500,00 zt (stownie: pieéset zlotych) kazdy udzial i lacznej
wartosci 5.000.000,00 zl (slownie: cztery miliony), objete wykladem niepienieznym, na ktory skladaja sie akcje
imienne uprzywilejowane co do glosu i dywidendy serii (...) wilo$ci 500.000 (pieéset tysiecy) o nr o nr od 03 000
001 do 03 500 000 stanowigce tytul uczestnictwa w spolce akcyjnej pod firma (...) Spétka Akcyjna z siedzibg
we W. KRS (...)".

(dowéd: protokoél z Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikow spélki (...)Sp. z o.o., Rep. Anr (...),
k. 55-68)

(...) Spotka Akcyjna publikowatla informacje w ramach raportéw (...) i (...). W raporcie z 19 czerwca 2015 r. wskazala,
ze znajduje sie w sporze z Bankiem co do interpretacji zapiséw umowy kredytowej. W raporcie z 23 czerwca 2015 T.
wskazala, ze wedlug informacji Banku kredyt stanie sie wymagalny 29 czerwca 2015 r.

(dowobd: wydruk raportunr (...)1 (...), k. 271 - 272 ; wydruk z (...), k. 273-27 4 ;
komunikat o zamiarze wejscia na rynek glowny (...) karta 275 )

Sad upadlo$ciowy wskazal w uzasadnieniu swego postanowienia, ze (...) S.A. byla sp6tka dominujaca w 10 spoétkach
tworzacych grupe kapitalowa, ktorej strukture przedstawia ponizszy schemat:

W skonsolidowanym raporcie kwartalnym sporzadzonym w dniu 15.05.2015 r. i skorygowanym w dniu 1.06.2015
r. za I kwartal 2015r. na dzien 31.03.20151r. dluznik podal, ze posiadal w w/w 10 spélkach kapitatowych
100% udziatow lub akgji, za wyjatkiem spoéltki (...) Sp. z o.0., w ktorej posiadal 98,96% udzialéow. Na
stronie internetowej sp6tki na chwile ogloszenia upadloéci znajdowaly sie powyzsze, nieaktualne juz dane o strukturze
posiadanych udziatéw i akeji w spoltkach z grupy kapitalowe;.



W okresie od 16 grudnia 2014 r. do 2 czerwca 2015 r. odbywaly sie Walne Zgromadzenia Wspoélnikow w tych
spotkach, podczas ktorych podejmowano uchwaly o podwyzszeniu kapitalu zakladowego tych spdlek. Na mocy
podejmowanych uchwatl (...) S.A. zmniejszyla ilos$é posiadanych udzialéow oraz liczbe gloséw w 7
z wyzej wymienionych spélek. Nowe udzialy w tych spotkach, ktore zostaly objete przez spolki (...) Sp. z o.o.
(KRS (...)) i(...) Sp.zo.0. (KRS (...)) zostaly takze uprzywilejowane co do dywidendy oraz co do glosu.
Nowi wspdlnicy nowoutworzone udzialy pokryli aportem w postaci akeji (...) S.A. Dokonane w wyniku tych uchwat
podwyzszenia kapitaléw zakladowych powyzszych spoblek zostaly zarejestrowane postanowieniami Sadu Rejonowego
dla Wroctawia-Fabrycznej Wydzialow Gospodarczego Krajowego Rejestru Sadowego wydanymi w okresie od dnia
31 marca 2015 r. do dnia 20 lipca 2015 r. Na zgromadzeniach wspdlnikow/akcjonariuszy dluznik (...)
S.A. wykonujac uprawnienia wspolnika/akcjonariusza glosowatl za podjeciem tych uchwal. W ich wyniku, do
dnia 20 lipca 2015 r. ulegl zmniejszeniu przystugujacy dtuznikowi procentowy udzial w kapitale
zakladowym, udzial w glosach na zgromadzeniach wspoélnikéow tych spélek oraz udzial w zysku,
na skutek czego dtuznik utracil status spéotki dominujqgcej w rozumieniu art. 4 pkt 4 k.s.h.

Ostatnig zmiana jakiej dluznik dokonal w kapitale zakladowym spo6lki powiazanej (...) S.A. (KRS (...)) byla
zmiana statutu tej spotki aktem notarialnym z dnia 1.06.2015 r. Jako jedyny akcjonariusz tej spotki dluznik podjal
uchwale m.in. o zmianie firmy spéiki na (...) S.A., podwyzszy} kapitat zakladowy o kwote 1.000.000 zl, przy czym
nowe uprzywilejowane co do prawa glosu i co do dywidendy akcje zostaly objete przez nowego
akcjonariusza. Wniosek o wpis zmian do Krajowego Rejestru Sadowego w tym zakresie zostal zlozony w dniu
3 lipca 2015 r., przy czym prezesem zarzadu dluznika jak i spolki, objetej wnioskiem o wpis zmian w rejestrze
przedsiebiorcow byt S. P. (1). Wpis zmian w rejestrze przedsiebiorcow nastapil postanowieniem Sadu Rejonowego
dla Wroclawia-Fabrycznej VI Wydzialu Gospodarczego Krajowego Rejestru Sadowego z dnia 20 lipca 2015 r. (sygn.
akt WR VI Ns Rej KRS (...)). Na skutek dokonanych zmian dluznik stal sie akcjonariuszem jedynie z 50% udzialem w
kapitale zakladowym oraz zmniejszyt udzial w glosach na walnym zgromadzeniu ze 100% na 33,33%.

Dluznik posiada po tych czynno$ciach nastepujacy udziat w kapitale oraz procentowy udziat gloséw na zgromadzeniu
wspolnikow oraz akcjonariuszy nastepujacych spotek:

L.p. Nazwa KRS Liczba Wartosé Udzial w | Udzial
podmiotu udziatow /| nominalna | kapitale glosach
akgji udzialtow
1. (...)Sp.zo.0. | (..) 220.000 50 z1 55,00% 28,95%
2. (...)Sp.zo.0. (...) 220.000 50 z} 55,00% 28,95%
3. (...)Sp.zo.0. | (..) 220.000 50 z1 55,00% 28,95%
4. (...)Sp.zo.0. | (..) 220.000 50 z1 100,00% 100,00%
5. (...)Sp.zo.0. (..) 220.000 50 z1 100,00% 100,00%
6. (..) Sp. z|¢(..) 22.000 500 zl 55,00% 28,95%
o.0.




. (...)Sp.zo.0. | (... 220.000 50 z1 55,00% 28,95%

8. (...)Sp.zo.0. | (..) 220.000 50 z} 100,00% 100,00%
9. (...)Sp.zo.0. | (..) 194.800 500 zk 48,70% 24,35%
10. (..)S.A. (... 10.000.000 0,10 z} 50,00% 33,33%

Zgromadzenia wspolnikow wyzej wymienionych spolek dokonaly nastepujacych zmian w umowach tych spoétek:

- wprowadzono zapis, ze udzialy lub akcje nalezace do udzialowca lub akcjonariusza moga zostaé bez jego
zgody przymusowo umorzone na podstawie uchwaly Walnego Zgromadzenia, w razie otwarcia postepowania
upadloéciowego wobec wspdlnika/akcjonariusza;

- wprowadzono zapis o utworzeniu rad nadzorczych. W sklad rad nadzorczych wszystkich 10 wymienionych wyzej
spolek, na podstawie wpiséw dokonanych w rejestrze przedsiebiorcéw w okresie od 31 marca 2015 r. do 20 lipca 2015
r., wchodza R. S., J. D., M. K..

(dowébd: postanowienie Sqdu upadlosciowego z uzasadnieniem - k. 19 - 371 k. 232-269 - okolicznosci
te sq rowniez okolicznosciami bezspornymi)

W okresie od dnia 2 stycznia 2015r. do dnia 30 stycznia 2015r. $redni kurs akeji spoiki (...) S.A. notowanej na (...)
wynosil od 12,34 zt do 14,3 z}. Wolumen obrotu akcjami w tym okresie wynosit od 554 (1 raz) przez 10 (8 razy), 3 (1
raz), 1 (1 raz) do o (9 razy). Iloé¢ transakcji od 26 do o.

W okresie od dnia 2 lutego 2015r. do dnia 277 lutego 2015r. $redni kurs akcji spolki (...) S.A. notowanej na (...) wynosit
od 11,06 zl do 13,91 z1. Wolumen obrotu akcjami w tym okresie wynosil od 408 (1 raz) przez 66 (1 raz), 39 (1 raz) do
0 (17 razy). llo$¢ transakeji od 15 do o.

W okresie od dnia 2 marca 2015r. do dnia 31 marca 2015r. Sredni kurs akeji spoiki (...) S.A. notowanej na (...) wynosit
od 11,05 zt do 25,96 z}. Wolumen obrotu akcjami w tym okresie wynosil od 646 (1 raz) przez 412 (1 raz), 324 (1 raz),
290 (1 raz), 250 (1 raz), 226 (1 raz), 200 (1 raz), 70 (1 raz), 61 (1 raz), 50 (1 raz), 25 (1 raz), 5 (2 razy), 4 (1 raz), 2 (1
raz) do o (17 razy). Iloé¢ transakcji od 18 do o.

W okresie od dnia 1 kwietnia 2015r. do dnia 30 kwietnia 2015r. §redni kurs akcji spoélki (...) S.A. notowanej na (...)
wynosit od 21,44 zt do 25,5 z1. Wolumen obrotu akcjami w tym okresie wynosil od 100 (1 raz) przez 60 (1 raz), 56 (1
raz), 20 (1 raz), 10 (2 razy), 5 (9 razy) do o (5 razy). Iloé¢ transakeji wynosita od 5 do o.

W okresie od dnia 4 maja 2015r. do dnia 29 maja 2015r. $redni kurs akcji spolki (...) S.A. notowanej na (...) wynosit
od 17,23 zl do 21,11 z}. Wolumen obrotu akcjami w tym okresie wynosil od 179 (1 raz) przez 155 (1 raz), 55 (1 raz), 30
(1raz), 20 (1 raz), 10 (2 razy), 5 (2 razy), 2 (1 raz), 1 (3 razy) do o (6 razy). Ilo$¢ transakcji wynosita od 7 do o.

W okresie od dnia 2 czerwca 2015r. do dnia 29 czerwca 2015r. $redni kurs akeji spdlki (...) S.A. notowanej na (...)
wynosit od 8,6 zl do 21,13 z}. Wolumen obrotu akcjami w tym okresie wynosit od 391 (1 raz) przez 300 (1 raz), 200 (1
raz), 140 (1 raz), 75 (1 raz), 70 (1 raz), 20 (1 raz) do 0 (14 razy). Iloé¢ transakcji wynosita od 12 do o.

W okresie od dnia 1 lipca 2015r. do dnia 3 lipca 2015r. $§redni kurs akeji spolki (...) S.A. notowanej na (...) wynosil
od 5,86 zl do 8 zl. Wolumen obrotu akcjami w tym okresie wynosil od 727 (1 raz) przez 50 (1 raz) do 2 (1 raz). Iloéc
transakeji wynosila od 18 do 1.



Wolumen obrotu akcjami byl nieznaczny.

( dowdéd: dzienne notowania akgji spotki (...) S.A. w okresie od 1 stycznia 2015r. do czasu
zawieszenia notowan, k. 618-621, 656-659 akt X GC 542/15 o znajomosci ktorych uprzedzono na
rozprawie w dniu 29 kwietnia 2016 r. - karta 374 i z ktoérq to sprawq byly nastepnie polaczone
rozprawy oraz w ktorej wystepowal ten sam pelnomocnik pozwanej jak réowniez identyczny byt
sktad zarzqdu )

W dniu 25 lutego 2016 r. prof. dr hab. W. D. i dr E. J. na zlecenie akcjonariusza (...) S.A. sporzadzili opinie dotyczaca
oceny kondycji majatkowej i (...) S.A. w okresie poprzedzajacym zlozenie przez Zarzad w dniu 26 czerwca 2015r.
wniosku o wszczecie postepowania upadlosciowego i ukladowego, a takze dzialan Zarzadu bezposrednio przez i po
zlozeniu wniosku o upadloé¢ oraz decyzji i dzialan sgdu oraz syndyka. W opinii przedstawiona zostala ocena stanu i
sytuacji (...)1 Grupy (...) (dalej (...)) w okresie 2013 — I kw. 2015 (1), dzialania sp6tki w I polroczu 2015 w aspekcie
koniecznosci podjecia decyzji o ztozeniu wniosku o postawienie sp6tki w stan upadlosci z mozliwoScia zawarcia uktadu
z wierzycielami (2) oraz ocene dzialan Sadu w okresie po zlozeniu przez spoltke wniosku o upadlo$é w zwiazku z jej
stanem majatkowym, kapitalowym i dochodowym (3). W opinii prywatni eksperci wyraznie stwierdzili, ze
spolka (...) S.A. dzieki posiadanym udzialom pelnila kontrole na dzialaniem 10 spétek "corek".

Na podstawie danych zawartych w udostepnionych opiniujagcym dokumentach, gléwnie wtérnych tj.
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych (...) (wersja syntetyczna w ww. zestawieniach), w opinii zostaly
przedstawione nastepujace wnioski:

A. Analiza poréwnawcza skonsolidowanych bilanséw zamkniecia sporzadzonych na dzien 31 12 2013 i 31 12 2014
oraz 31.03.2015 (...) wykazywala znaczace obnizenie w stosunku do 2013 roku sumy bilansowej spowodowane,
wprowadzona przez bieglego rewidenta za 2014 rok korekta wartoSci niematerialnych i prawnych w wysokoéci 211
183, 8 tys. zl., co stanowilo 43,7 % sumy bilansowej w poréwnaniu z 2013 rokiem. Przy czym obnizenie warto$ci
Kapitalu wlasnego w 2014 roku wyniosto w poréwnaniu z 2013 rokiem 56,9 %. Z punktu widzenia zasady istotnoSci,
korekta bledu z lat poprzednich spowodowala znaczacg i niekorzystna zmiane w strukturze aktywow oraz zréodlach
finansowania. W wyniku dokonanej przez bieglego korekty nastapito znaczace pogorszenie wizerunku (...) oraz samej
Spolki (...) SA w oczach: akcjonariuszy, wlascicieli obligacji oraz wierzycieli, w tym Banku (...). Wprowadzona korekta
bledu odniesiona w pozycje ,,Wynik lat ubieglych” spowodowala, ze pogorszeniu ulegla relacja zobowigzan ogotem
do kapitalébw wlasnych. W efekcie wskaznik zadluzenia wzrost z 18,7 % w 2013 do 37,7% w 2014 i osiggnat poziom
39,5 % w I kwartale 2015 roku. Wprowadzenie wspomnianej korekty w nastepstwie doprowadzilo miedzy innymi
do gwaltownej i negatywnej reakeji gieldowych posiadaczy instrumentéw finansowych. Skutki tych reakcji to spadek
notowan kursow instrumentow finansowych na gieldzie.

B. Analiza struktury pionowej i poziomej bilansu oraz rachunku zyskow i strat (...) wskazywata na przej$ciowy spadek
rentowno$ci sprzedazy mierzony relacja zysku netto do przychoddéw ze sprzedazy. W 2013 roku wskaznik rentownosci
sprzedazy wyniost 49,4 %, w 2014 6,7 % aby wzrosngé w I kwartale 2015 do 24,5 %. Powodem pogorszenia rentownosci
w 2014 roku byl czteropunktowy wzrost kosztow operacyjnych liczony udzialem kosztow dzialalnoSci operacyjnej w
sprzedazy netto. Wzrost on w 2014 roku z stosunku do 2013 z 81,8% do 85,8 %. W efekcie marza zysku netto liczona
jako iloraz zysku netto do sprzedazy uksztaltowala sie na poziomie 6,7%. Co nalezy uznaé za wynik zadowalajacy w
Swietle dzialalno$ci innych podmiotéw w tej branzy W I kwartale 2015 roku omawiany wskaznik ulegl poprawie i
wzrést do poziomu 38,5 %.

C. Spadek wolumenu zysku netto w 2014 roku w stosunku do 2013 byl znaczacy i wyniost 31 208,4 tys. zt. W
efekcie wynik netto (zysk) za 2014 rok wyniost 5 178,8 tys. zI Na takie obnizenie wyniku finansowego w 2014 roku
zawazyl w sposob istotny spadek, w stosunku do 2013 roku, pozostalych przychodéw operacyjnych oraz przychodéw
finansowych. 1 kwartal 2015 roku charakteryzuje sie przyrostem wolumenu zysku. Odnotowano, w ramach (...) za I
kwartal 2015 roku zysk netto w wysokoéci 7 079 451 zl.



D. Pogorszeniu ulegta sytuacja platnicza Spotki. Wszystkie wskazniki zdolnoSci platniczej (ptynnoéci I, I11 ITI stopnia)
obnizyly swoja warto$c¢, co $§wiadczy o pogorszajacej sie sprawnoéci zarzadzania czynnikami ksztaltujacymi kapital
pracujacy. W elekcie, w 2014 roku oraz w I kwartale 2015 r. kapital pracujacy byl ujemny. Sprawnos$é¢ dzialania Grupy
(...) w tym pogarszajace sie zarzadzanie nalezno$ciami krotkoterminowymi, zobowiazaniami krotkoterminowymi i
inwestycjami krotkoterminowymi spowodowalo wystapienie trudnoéci w zakresie regulowania krotkoterminowych
zobowigzan. To uchwycone zjawisko byto jednym z ogniw powstania trudnosci Spolki.

E. Ocena sprawozdania finansowego za 2014 rok przez bieglego rewidenta w nastepstwie ktorej dokonano korekty
blednie ujetych ,Warto$ci niematerialnych i prawnych” oraz wysokoSci kapitalow wlasnych wywolala emocjonalng
reakcje rynku kapitalowego i w konsekwencji - zdaniem prywatnych bieglych pochopng i nieuzasadniona - decyzje
Banku (...) o postawieniu w stan wymagalno$ci kredytu, w wysoko$ci 20 mln zl udzielony Spotce (...) SA.

F. Pomimo wymienionych wyzej niekorzystnych zjawisk jakie odnotowano w 2014 roku oraz I kwartale 2015 roku,
(...), postrzegana jako wspoélny organizm gospodarczy nie utracila zdolnoéci do generowania zyskow ani
nadwyzki wolnych Srodkéw pienieznych. Sila ekonomiczna (...) analizowana przez pryzmat rzeczowych aktywow
trwalych, bedacych podstawa w §wiadczeniu ustlug w ramach dzialalno$ci statutowej, nie ulegla pogorszeniu. Wrecz
przeciwnie, warto$¢ aktywow trwalych wzrosta w 2014 roku o ponad 7,2 mln zl w stosunku 2013 roku aby ustabilizowac
sie w I kwartale 2015 roku na poziomie poréwnywalnym z 2014 rokiem. Swiadczy to o konsekwentnie realizowanym
procesie inwestowania w (...). Stabilizacja zatrudnienia w Grupie i 105 % dynamika przychod6éw ze sprzedazy w 2014
roku w stosunku do 2013 roku §wiadczg o pozytywnym trendzie rozwoju. Relatywnie w stosunku do 2014 roku poziom
sprzedazy wzrést i wyniost za I kwartal 28,8 min zl,

G. Przeprowadzone metodami dyskryminacyjnymi testy, zwane ,testami wczesnego ostrzegania”, wykazywalo, ze
(...), przy pogarszajacym sie standingu w 2014 roku w stosunku do roku 2013 i poprawie relacji ekonomicznych w I
kwartale 2015 roku uplasowala sie na pograniczu strefy zagrozenia kontynuacji dzialalnosci, ale nie strefy bankructwa.
Wg danych za lata 2013-14 i I kwartal 2015 r. wyliczony, wg stosownych dla kazdego modelu dyskryminacyjnego
algorytmoéw, syntetyczny wskaznik ,wczesnego ostrzegania” ukazywal, ze:

a) Model E. Altmana plasuje (...) powyzej granicy grozacej upadloécia, cho¢ zauwazalo sie niewielkie zmniejszenie
owego wskaznika bezpieczenstwa.

b) Model E. Maczynskiej kwalifikuje (...) do niezagrozonych upadloscia;
¢) Model J Gajdki i(...) lokuje (...) wérod niezagrozonych upadloscig;
d) Model Holdy zalicza takze (...) do niezagrozonych upadlo$cia.

Poréwnujac ich warto$ci w czasie rozpatrywanego okresu zauwazy¢ mozna nieznaczne i stopniowe pogarszanie sie
wskaznikow, wywolywane gléwnie pogarszajaca sie sytuacja w zakresie zapewnienia plynnosSci krotkoterminowe;j.
Oznacza to, ze pomimo trudnej sytuacji finansowej w jakiej znalazla sie (...) w 2015 roku, nie kwalifikowala sie w
ocenie sporzadzajacych opinie do zadecydowania wobec niej stanu upadlosci likwidacyjne;j.

A. Wypowiedzenie przez Bank (...) umowy kredytowej w wysoko$ci 20 mln zlotych i postawienie w stan wymagalno$ci
powyzszej kwoty z dniem 29 czerwca 2015 roku postawilo Spolke (...) SA oraz calg (...) w sytuacji krytycznej. Pismo
ostateczne Banku konczace korespondencje pomiedzy Spo6ika (...) SA (kredytobiorca) a Bankiem (...) w sprawie
umowy kredytowej z dnia 03.03.2014 (dwukrotnie aneksowanej) datowane bylo na 19 czerwca 2015 roku. Jeszcze
marcu 2015 r. Bank ocenial (...) SA jako partnera bezpiecznego finansowo, udzielajac mu dodatkowej transzy kredytu
w wysokoSci 4 min zl, bez dodatkowych zabezpieczen oraz z wydluzonym terminem splaty.

B. Bank powolujac sie na Umowe kredytowa zazadal zwrotu zaciagnietego kredytu z dniem 29 czerwca 2015 roku.
Spoétka wykonujac obowiazek emitenta obligacji i bedac notowana na gieldzie wykonala obowiazek poinformowania
akcjonariuszy i posiadaczy obligacji o opisanym zdarzeniu. Nastapilo to niezwlocznie tj. w ciagu 24 godzin od



otrzymania pisma o postawieniu kredytu w stan wymagalnoSci. Reakcja gieldy byla natychmiastowa, kursy tak
akgeji jak i obligacji spadly do takich poziomoéw, ktére uniemozliwily sprzedaz kolejnej emisji obligacji serii (...). W
takiej sytuacji, gdy czasowy brak wolnych $§rodkéw w ramach (...) uniemozliwit wykup obligacji ktorych termin
wymagalnoSci przypadal na 30 czerwca 2015 roku Zarzad, zgodnie z litera prawa, zglosil wniosek o wszczecie
procedury upadlo$ciowej z opcja wlaczenia procesu sanacji.

Sporzadzajgcy opinie na podstawie danych faktograficznych udostepnionych przez Spoétke (...) SA oraz zdarzen, jakie
mialy miejsce w maju i czerwcu 2015 roku w Spolce (...) SA oraz calej (...) wskazali, ze:

« zloZzenie wniosku o postawienie Spélki (...) SA w stan upadlo$ci z wlaczonym procesem naprawczym, w
opisanych realiach, tj. istniejacej sytuacji majatkowej i finansowej Spolki, przy sformulowanym przez Bank
zadaniu natychmiastowego zwrotu dwudziestu milionéw zlotych, bylo zasadne i zgodne z prawem,

« majatek Spoélki (...) SA, jako lidera w (...), a wiec dysponenta majatkiem calej Grupy w pelni gwarantowat i
uzasadnial, w momencie postawienia Spoétki w stan upadloSci wlaczenie procedury sanacyjnej pod nadzorem
Sadu.

W $wietle przeprowadzonej oceny kondycji majatkowe;j i finansowej za okres od 01 stycznia 2014 do konca I kwartatu
2015 roku 10 Spélek kontrolowanych przez (...) SA prywatni eksperci stwierdzili, ze ich zdolno$é¢ do generowania
zyskow mogla i moze jeszcze zagwarantowac, po wdrozeniu postepowania sanujacego, dalsze funkcjonowanie (...)
bez szkody dla pacjentéw i innych odbiorcow ustug swiadezonych przez Grupe, a takze w dtuzszym czasie i wierzycieli,
ktbérzy maja szanse odzyskania swoich wierzytelnos$ci. W opinii prywatni eksperci wyraznie stwierdzili, ze
spoétka (...) S.A. dzieki posiadanym udzialom petnila kontrole na dzialaniem 10 spétek "corek".

( dowod: opinia z dnia 25 lutego 2016r., k. 336 - 348
zeznania swiadka S. P. (1) — rozprawa z dnia 29 kwietnia 2016r. od 01:03:12 do 01:38:02
szczegolnie okolo 01:31:09 )

Decyzje w grupie (...) podejmowane byly na komitecie sterujacym holdingu lub radzie holdingu. W sklad rady
holdingu wchodzili prezesi i wiceprezesi spolek. Decyzje podejmowane byly na posiedzeniach komitetu sterujacego i
rady holdingu. Decydujacy glos w holdingu miat R. S..

(dowod: zeznania D. J. - karta 462 i plyta karta 463

zeznania Swiadka S. P. (1) — rozprawa z dnia 29 kwietnia 2016r. od 01:0 3 : 12 do 01: 38 : 02
zeznania Swiadka M. P. — rozprawa z dnia 29 kwietnia 2016r. od 00 : 12 : 01 do 01: 03 : 00
zeznania swiadka M. C. (3) - karta 411, od 00:37:04 do 00:51:03

zeznania J. T. - karta 411, od 00:18:11 do 00:37:04

zeznania W. H. (1) - karta 438, od 00:00:29 do 00:11:26

zeznania B. G. (1) - karta 504, od 00:04:29 do 00:35:30)

W dniu 23 listopada 2016 r. Prokuratura przedstawila R. S. B. G. (2), S. P. (1), zarzuty popelnienia przestepstw
zwigzanych m.in. wyludzaniem pieniedzy, doprowadzeniem obligatariuszy (...) S.A. do niekorzystnego rozrzadzenia
mieniem poprzez m.in. publikowanie niedopowiadajacych rzeczywisto$ci raportow finansowych, doprowadzenie
Banku (...) do niekorzystnego rozporzadzenia mieniem i innych. Wéréd zarzucanych przestepstw mieéci sie rowniez
dzialanie polegajgce dokonania zmian kapitalowych w spoélkach grupy (...) S.A. w taki sposéb, ze zmniejszyly
sie udzialy procentowe (...) S.A. w poszczegélnych podmiotach, co spowodowalo utrate wiekszoéci gloséw na



zgromadzeniu wspdlnikow (w oryginale: walnym zgromadzeniu wspolnikéw), jak réwniez zmniejszyto prawo (...) S.A.
do wyplaty dywidendy jak rowniez zawierania od grudnia 2013 r. do maja 2015 r. niekorzystnych umoéw ze spotkami
zaleznymi w celi uszczuplenia majatku (...) S.A.

(dowdéd: postanowienia o przedstawieniu zarzutow - karty 491-502)

Na zlecenie Prokuratury Fundacja (...) sporzadzila ekspertyze w sprawie PK I WZ D. 16.2016 (poprzednia sygnatura
APV Ds. 86/15) jako instytucje specjalistyczng z dziedziny ekonomii w celu stwierdzenia i odpowiedzi m.in. na pytania
w zakresie lat 2012-2015r.

- jakie byly powigzania kapitalowe i osobowe pomiedzy firmami (i osobami je reprezentujacymi) wchodzacymi w sklad
grupy kapitalowej zarzadzanej przez (...) S.A. oraz podmiotami zaleznymi? Jaki byl charakter powiazan pomiedzy
tymi podmiotami? Czy przyjeta struktura miata uzasadnienie ekonomiczne? Jaki skutek dla sytuacji finansowej (...)
S.A. w upadlo$ci, mialy dzialania podejmowane przed zlozeniem wniosku o ogloszenie upadlo$ci przez podmioty
wspolpracujgce w podejmowanych przedsiewzieciach gospodarczych?

- czy sporzadzane na potrzeby (...) S.A. sprawozdania finansowe (badane w oparciu o przekazane do badanh materialy)
byly rzetelne i odpowiadaly rzeczywistej sytuacji finansowej Spo6iki, w tym czy w sposob prawidlowy okre§laly wartoéc
aktywéw Spolki? Czy opracowywane byly przez osoby (podmioty) uprawnione? Czy opracowywane byly na podstawie
rzetelnych ksiag rachunkowych? Czy tre$¢ sprawozdan finansowych mogla mie¢ wplyw na podejmowane decyzje
inwestycyjne przez potencjalnych inwestoréw?

- czy w kontekScie sytuacji ekonomicznej Spolki (...) S.A. publikowane przez nia raporty mogly wprowadzac
inwestorow gieldowych w blad co do kondycji Spétki? Czy publikowane raporty odzwierciedlaly rzeczywista sytuacje
ekonomiczng w Spolce? Kto byt odpowiedzialny za ich przygotowanie i publikacje?

- czy decyzje podejmowane przez Zarzad (...) S.A. byly zasadne z ekonomicznego punktu widzenia i czy byly one
korzystne dla tego podmiotu, a w szczegblnoéci jaki wplyw na sytuacje ekonomiczng Spotki mialy:

a. przedwczesny wykup niektorych pakietéw obligacji - do kogo nalezaly skupione przedterminowo obligacje,
b. zmiana struktury kapitalowej (podwyzszenie kapitalu w Spoélce),
c. zawieranie charakterystycznych (zastrzegajacych znaczace kary umowne) umoéw dzierzawy ze spétkami zaleznymi,

- czy w okresie, gdy Spoélce zagrazala niewyplacalno$¢ lub upadlo$é podejmowane byly dzialania udaremniajace
lub uszczuplajace zaspokojenie wierzycieli Spotki, np. poprzez przenoszenie majatku (...) S.A. na nowotworzone
jednostki gospodarcze, wyprowadzanie majatku Spo6lki (w tym poprzez kreowanie nieodpowiadajacych rzeczywistosci
- fikcyjnych, zobowigzan podmiotow zaleznych)?

W odpowiedzi na takie pytania wskazano w ekspertyzie, ze na podstawie przeprowadzonej analizy nalezy wskazac, ze
decyzje podejmowane przez Zarzad spétki (...) byly zasadne z ekonomicznego punktu widzenia i byly one korzystne
dla tego podmiotu w okresie od jego utworzenia do trzeciego kwartalu 2014 r. Trzeba przy tym zaznaczyc¢, ze dzialania
te byly skupione wokot kreowania wartosci Spolki oraz pozyskania jak najwiekszej iloéci Srodkoéw pienieznych od
potencjalnych inwestoréw. Dzialania te jednakze obejmowaly takze czynno$ci podejmowane w celu przeszacowania
wartoSci Spolki. Nastepnie, w ostatnim kwartale 2014 r. oraz w pierwszym poélroczu 2015 r. podjeto
szereg czynnosci stluzgcych obcigzaniu lub tez wyprowadzaniu majqtku Spolki, co finalnie skutkowalo
niemozno$cia zaspokojenia wierzycieli, w tym takze obligatariuszy Spotki. W opinii wskazano réwniez na to, ze miala

miejsce "de facto ,pozorno$¢” podwyzszen kapitalu zakladowego spoélek zaleznych (punkt 2.3 opinii)". (s. 450 s.
425-426 opinii).

W opinii dokonano réwniez analizy komunikatéw spolki (...) S.A. (pelne ich zebranie tabela 84 opinii) i wskazano,
ze mialo miejsce nieinformowanie o biezgcych zmianach w strukturze wlascicielskiej Grupy (...),



szczegolnie o zmianach w strukturze udzialowej spolek zaleznych, posiadajqcych najistotniejsze
pod wzgledem wartosci aktywa grupy — kluczowe dla oceny sytuacji finansowej Grupy (...) przez
akcjonariuszy i obligatariuszy (s. 420-421 opinii).

W opinii wskazano réwniez, ze na podstawie analiz przeprowadzonych w sprawie, ustalono, ze w okresie
bezposrednio poprzedzajacym zlozenie wniosku o ogloszenie upadlo$ci podejmowane byly dzialania udaremniajace
lub uszczuplajace zaspokojenie wierzycieli spdiki (...). Dzialania te dotyczyly m.in.:

- doprowadzenia do utraty kontroli spélki (...) nad podmiotami z Grupy (...),

- przenoszenia lub tez obcigzenia majatku spoétki (...) na rzecz innych podmiotéw (nieruchomosci, ruchomosci oraz
wartoS$ci niematerialne i prawne),

- obcigzania spolki (...) karami/zabezpieczeniami niewspdlmiernymi do przedmiotu zawieranych uméw (np. umowy
dzierzawy ruchomoéci i nieruchomosci),

- zawierania transakcji co do ktoérych istniejg uzasadnione watpliwosci, co do ich ekonomicznego uzasadnienia — np.
ustugi posrednictwa finansowego,

- watpliwych przychodéw z tytulu udzielania zabezpieczenia finansowego udzielonego spdtkom zaleznym
stanowiacych ponad 50% przychodow ze sprzedazy spolki (...) w latach 2012-2014 oraz w I kwartale 2015 roku, a
nastepnie kompensowania ich ze zobowigzaniami,

- udzielania pozyczek podmiotom powiazanym, ktore byly nastepnie kompensowane z nalezno$ciami, co do ktérych
zastrzezenia wskazano w tresci niniejszej opinii oraz zalaczniku nr 2 do opinii,

-przedterminowego wykupu obligacji w okresie bezposrednio poprzedzajacym zlozenie wniosku o ogloszenie
upadlosci Spoiki,

- czynnoSci podjetych w zwigzku z proba wyplaty dywidendy spoiki (...) za 2014 r. oraz obcigzeniami z tytulu kar
umownych przez podmioty powiazane (s. 451 opinii).

(dowébd: opinia w sprawie PK I WZ D. 16.2016 (poprzednia sygnatura AP V Ds. 86/15) plik plyta
karta 490)

Sad zwazyl co nastepuje:

W ocenie Sadu Okregowego konieczne bylo uwzglednienie powo6dztwa, choé nie oznacza to pelnej akceptacji
pogladu strony powodowej co do jego podstaw. Przede wszystkim wskaza¢ nalezy, ze strona powodowa wskazala
jako podstawe powodztwa (karta 10, s. 8 uzasadnienia pozwu), Ze zaskarzone uchwaly sg sprzeczne z ustawa, a
w szczegblnoSci art. 296 § 11 3 k.k. w zbiegu z art. 300 § 1 i 3 k.k. Wskazala strona powodowa poglad Sadu
Najwyzszego wyrazony w wyroku z dnia 18 grudnia 2008 r. (III CSK 193/2008) w ktérym SN wskazal, ze "stwierdzenie
przez sad cywilny, ze zostalo popelnione przestepstwo wymaga dokonania wlasnych ustalen dotyczacych istnienia
podmiotowych i przedmiotowych znamion przestepstwa, wedlug zasad przewidzianych w prawie karnym. Naleza
do nich miedzy innymi bezprawno$¢ dzialania i wina sprawcy szkody". Strona powodowa wskazala, ze takze w
wyroku z 8 listopada 1997 r. wskazal SN na mozliwos¢ czy tez potrzebe ustalania przez sad cywilny podmiotowych
i przedmiotowych znamion czynu karalnego. Tym samym nie ma ocenie strony powodowej powodéw aby watpié w
mozliwo$¢ stwierdzenia niewaznoSci zaskarzonych uchwal z uwagi na naruszenie ustawy karnej i nakierowanie ich na
pokrzywdzenie upadlej spdlki (...) S.A.

W kwestii niewazno$ci czynno$ci prawnej mialy juz miejsce wypowiedzi doktryny (zob. np. M. Gutowski, Niewazno$c
i inne przypadki wadliwo$ci czynnos$ci prawnych w kontekscie odpowiedzialnosci karnoprawnej, PiP 2004, Nr 9, s.
70 i n. czy tez M. Gutowski, Niewazno§¢ czynno$ci prawnej., wyd. 3, Warszawa 2012, s. 257 i nast.).



Mialy miejsce rowniez wypowiedzi judykatury SN, ktére w pierwszej grupie pogladéow szeroko ujmowaly sankcje
niewaznoSci jako konsekwencje naruszneia norm prawa karnego (zob. wyrok SN z 28 pazdziernika 2005 r. II CK
174/05 wskazujacy, ze "Czynno$¢ prawna podjeta w celu przestepczym jest niewazna (art. 58 § 1 KC)", wyrok SN z 19
stycznia 2011 r. V CSK 189/10 w ktérym wskazano, ze "Niewazna jest czynno$¢ prawna podjeta w celu popelnienia
przestepstwa" czy tez wyrok SN z 30 marca 2012 r. III CSK 204/11 "bezwzglednie niewazna jest czynno$¢ prawna
wypehliajaca znamiona przestepstwa, stad zbedne jest badanie jej w aspekcie bezskutecznoéci zawieszonej oraz
formy"). Rowniez w przytoczonym przez strone powodowa wyroku z dnia 12 grudnia 2008 r. (I CSK 278/08)
wyrazony zostal poglad, ze uchwala wspdlnikow naruszajaca przepisy prawa publicznego w tym prawa karnego jest
niewazna.

O ile jednak dopuszczalne jest stwierdzenie, ze czynno$¢ prawna podjeta w celi przestepczym jest niewazna, ktéry to
poglad Sad Okregowy podziela to zasadnicza watpliwo$¢ jaka sie nasuwa w tej sprawie sprowadza sie do analizy czy
w ogoble mozna stwierdzic¢ takie przestepstwo przed wydaniem wyroku karnego i czy jest to mozliwe bez zachowania
wymogdbow whadciwych dla postepowania karnego dla przypisania sprawstwa i winy poszczeg6lnym osobom fizycznym,
tych bowiem dotyczy dzialanie przestepcze.

Co do mozliwos$ci stwierdzenia przestepstwa przed wydaniem wyroku karnego to pozytywna odpowiedZ na takie
pytanie wydaje sie wynika¢ z analizy pogladu wyrazonego przez Sad Najwyzszy we wskazanym wyzej wyroku z
28 pazdziernika 2005 r. II CK 174/05. Wskazaé nalezy, ze w sprawie tej powodka domagala sie ustalenia, ze jest
wlascicielka samochodu wobec pozwanego, ktéry zawarl umowe komisu z osoba trzecia, niewystepujaca w sprawie i
zostal przez ta osobe oszukany. W sprawie oszustw dokonanych przez osobe trzecia prowadzone bylo postepowanie
karne, w toku ktorego ustalono, ze jako wlasciciel autokomisu oszukal on 38 oso6b, przyjmujac od nich do sprzedazy
samochody bez zamiaru wywiazania sie z zawartych umoéw, a nastepnie pojazdy te zbyl na rzecz oséb trzecich.
Postepowanie karne zostalo zawieszone, gdyz nie udalo sie zatrzymaé podejrzanego.

Sad Najwyzszy zajmowat sie wiec sprawa w ktorej dla rozstrzygniecia sporu miedzy powddka i pozwanym konieczne
byl stwierdzenie czy nie doszlo do popelnienia przestepstwa przez osobe trzecia.

Co wazne w sprawie tej (1) nie doszlo do stwierdzenia przestepstwa wyrokiem karnym jak rowniez
(2) w postepowaniu nie brala udziatu osoba, ktéora miala dopuscié sie przestepstwva. Pomimo
takich okolicznosci Sad najwyzszy zaakceptowal przyjecie jako podstawy orzeczenia stwierdzenia, ze mialo miejsce
popehienie przestepstwa i w rezultacie zawarta w takich okoliczno$ciach umowa komisu z pozwanym nie moze
by¢ uznana za czynno$¢ wazna. Osoba trzecia nie zawierala jej bowiem w celu wykonania uslugi polegajacej na
doprowadzeniu do sprzedazy samochodu stanowiagcego wlasno$¢ pozwanego, ale jedynie zeby naklonié pozwanego do
wydania mu posiadania samochodu, co umozliwilo jej dokonanie oszustwa. Zdaniem SN czynnoSci cywilnoprawnych
nie mozna wykorzystywac jako Srodka do osiggania przestepczych celow, zatem nie budzito watpliwoéci stanowisko
Sadu Apelacyjnego, ktéry umowe komisu uznal, na podstawie art. 58 § 1 KC, za niewazna.

Nie analizujac szerzej kolejnych wskazanych wyzej orzeczen wskazaé nalezy, ze réwniez w nich nie mialo miejsca
stwierdzenie przestepstwa prawomocnym wyrokiem, jak réwniez brak byto udzialu osoby popelniajacej przestepstwo
(czy tez ktorej dotyczyl zarzut popeklienia przestepstwa) w postepowaniu cywilnym rozstrzyganym tymi wyrokami.

Wskazane wyzej orzeczenia naleza do pierwszej grupy pogladéw orzecznictwa w tej kwestii, ujmujacej szeroko zakres
niewaznoS$ci w plaszczyznie naruszenia prawa karnego.

Wskazaé nalezy jednak takze, na orzeczenia nalezace do przeciwstawnej grupy pogladow, akcentujace autonomiczno$c
sankcji na gruncie poszczegblnych gatezi prawa. Wskaza¢ mozna wsrod nich wyrok Sad Najwyzszego z dnia 23
lutego 2006 r. (II CSK 101/05) w ktérym wskazano, ze nie mozna przyjmowaé, ze zawarta przez pozwanych
umowa darowizny spdéldzielczego prawa do lokalu jest niewazna, jako zmierzajaca do obejscia ustawowego nakazu
ponoszenia przez sprawcoOw przestepstw odpowiedzialno$ci majatkowej. Stanowisko to bowiem — jak podkresla
SN — wadliwie utozsamia przepisy Kodeksu karnego okreslajace sankcje za popelnienie przestepstwa z przepisami



zawierajacymi ustawowy zakaz dokonania czynnoSci prawnej. Sad Najwyzszy wskazal ponadto, ze zgodnie z art. 58
§ 1 KC, czynnoé¢ prawna sprzeczna z ustawa albo majaca na celu obejécie ustawy (in fraudem legis) jest niewazna,
chyba ze wlaéciwy przepis przewiduje inny skutek. Zdaniem SN chodzi tu o zakazy lub nakazy wynikajace z norm
bezwzglednie obowiazujacych (iuris cogentis) oraz semiimperatywnych, gdyz tylko one zabraniaja ksztaltowania
stosunkoéw prawnych w sposéb z nimi niezgodny. Zdaniem SN w tej sprawie skarzacy utozsamial przepisy kodeksu
karnego okre$lajace sankcje za popelnienie przestepstwa z przepisami zawierajgcymi ustawowy zakaz dokonania
czynno$ci prawne;j.

Nalezy jednak zaznaczyc, ze w tezie 2 tego orzeczenia zawarto poglad Sadu Najwyzszego wskazujacy, ze wzglad na
ochrone intereséw o0sbb trzecich moze uzasadnia¢ uznanie czynnos$ci prawnej za niewazng z powodu jej sprzecznos$ci
z zasadami wspolzycia spotecznego (art. 58 § 2 KC), za taka oceng musza jednak przemawiac szczegdlne okolicznodci,
lezace poza zakresem dzialania przepisow zaréwno art. 527 i nast. KC, jak i art. 59 KC.

Takze w wyroku SA w Warszawie z 18 czerwca 2013 r. (VI ACa 74/13) wskazano, ze jakkolwiek ustawowy zakaz
lub nakaz odnoszacy sie do treSci lub celu czynno$ci prawnej moze wynika¢ nie tylko z norm prawa cywilnego, lecz
takze z innych galezi prawa (np. z norm prawa publicznego), to jednak regula jest, ze w razie naruszenia takich
norm na ogo6l stosuje sie wlaéciwe dla nich sankcje przewidziane w odpowiednich galeziach prawa (np. sankcje karne,
administracyjne), sama czynno$¢ prawna zas uznawana jest za wazna.

Rowniez w wyroku Sadu Apelacyjnego w Warszawie z 16 listopada 2012 1. (I ACa 514/12) wskazano, ze przepisy prawa
karnego okre$lone w art. 300 § 11 2 KK oraz art. 302 § 1 KK zabraniaja pod grozba sankcji karnych dokonywania
czynnoéci w celu pokrzywdzenia wierzyciela, a takze faworyzowania jednych wierzycieli ze szkoda dla pozostatych.
Podkresli¢ jednak nalezy, ze celem tych przepiséw nie jest zapobieganie okreslonym skutkom cywilnoprawnym,
bowiem prawo cywilne przewiduje w takiej sytuacji inng, wlasciwa sobie, sankcje, umozliwiajac podwazenie takich
czynno$ci w drodze akcji paulianskiej (art. 527 i nast. KC). Skoro zatem sam ustawodawca okre§lit sankcje za
dokonanie czynnoSci prawnej z pokrzywdzeniem wierzycieli (bezskuteczno$é wzgledna), to czynno$¢ taka nie moze
by¢ uznana za bezwzglednie niewazna. Celem prawa karnego jest zas§ wymierzenie okreslonych sankcji karnych
osobom, ktére dopuscily sie czynéw zabronionych okre$lonych w art. 300 § 112 KK oraz art. 302 § 1 KK.

Takze w wyroku Sadu Apelacyjnego we Wroclawiu z dnia 26 czerwca 2012 r. (I Aca 601/12) przyjeto, ze nie jest
dopuszczalne powolywanie sie na stwierdzenie niewazno$ci czynno$ci prawnej ze wskazaniem, ze narusza ona
norme prawa karnego (w tej sprawie wskazywano na art. 300 Kodeksu karnego). Wskazano w wyroku, ze funkcja
przepisu art. 58 § 1 KC polega na tym, aby zapobiega¢ powstawaniu stosunkéw prawnych przez system prawny
zakazanych. Wspomniane zakazy lub nakazy moga wynika¢ z norm rangi ustawowej kazdej z galezi prawa, takze z
norm prawa publicznego. Moga to by¢ wiec rowniez zakazy wynikajace z norm prawa karnego, choé w razie ich
naruszenia stosuyje sie w zasadzie wlasciwe dla nich sankcje okreslone w prawie karnym. Jedynie jesli
cel konkretnej normy wskazuje na to, ze ma ona zapobiega¢ uksztaltowaniu stosunku cywilnoprawnego, sprzecznego
z nig, wowczas trzeba przyjaé, ze przepis art. 58 § 1 KC znajduje zastosowanie, poniewaz dzialania zakazane
normami prawa karnego nie mogq byé przedmiotem waznych zobowiqzan podejmowanych w
czynnosciach cywilnoprawnych. Natomiast normy prawa karnego, ktére odnosza sie do czynnos$ci prawnych
nie w celu zapobiezenia powstawaniu okre$lonych stosunkéw cywilnoprawnych, wywoluja jedynie sankcje okre$lone
we wlasciwych dla nich przepisach prawa karnego.

Wskazane wyzej dwie grupy orzeczen inaczej pojmujg mozliwo$§é przyjecia naruszenia normy prawa karnego
jako podstawy niewaznoSci. Z jednej bowiem strony popelnienie przestepstwa moze byé¢ podstawa stwierdzenia
niewaznoSci, z drugiej za$ strony pierwszenstwo ma mie¢ zastosowanie innych srodkéw prawnych w tym np. art. 527
k.c.

W ocenie Sadu Okregowego jednak zasadniczy problem sprowadza sie do tego czy mozliwe jest stwierdzenie
przestepstwa bez udzialu w postepowaniu w charakterze strony oséb, ktéra miata popeinié
przestepstwo. Nalezy bowiem zwroci¢ uwage, ze w sprawie tej powodem jest Prokurator, a pozwanym spolka z



ograniczona odpowiedzialnos$cia, zalezna od (...) S.A. Osoby, ktore mialy popelnié przestepstwo natomiast zarzadzaly
tymi spotkami i wystepuja w tej sprawie w roli Swiadkow (S. P. (1) i B. G. (1)) lub ostatecznie - na skutek cofniecia
wniosku dowodowego - nie wystepuja w tej sprawie nawet w tej roli jak R. S..

Wskazac nalezy réwniez, ze Prokurator wnibést powodztwo po zlozeniu zawiadomienia o przestepstwie, postepowanie
karne toczy sie i doszlo w trakcie postepowania sagdowego nawet do zastosowania tymczasowego aresztu wobec
R. S, T. B, S.P. (1) iB. G. (1) (ktéra ostatecznie zlozyla zeznania po doprowadzeniu jej z aresztu). Odmiennie
zatem od wskazanych wyzej orzeczen pierwszej grupy (a w szczegbdlnoSci wyroku SN z 28 pazdziernika 2005 r. II
CK 174/05) istnieje mozliwo$¢ prowadzenia postepowania karnego i jest ono prowadzone. W ocenie Sadu dostrzec
nalezy oczywista potrzebe dzialania Prokuratora na rzecz masy upadtoéci (...) S.A. i wierzycieli upadlej spoiki, ktora to
potrzeba nie pozwala czeka¢ na prawomocny wyrok skazujacy jako podstawe wytoczenia powodztwa niemniej jednak
trudno przyja¢ aby mozna bylo oprze¢ wyrok w tej sprawie stwierdzajacy niewazno$¢ wylacznie na stwierdzeniu, ze
popehione zostalo przestepstwo.

W ocenie Sadu Okregowego mozliwo$¢ uznania wyrokiem w tej sprawie przestepstwa jako wylacznej podstawy
niewaznoS$ci moglaby by¢ uznana za naruszenie art. 42 Konstytucji RP gwarantujacego kazdemu w ust. 2 prawo do
obrony we wszystkich stadiach. W tym postepowaniu nie wystepuja wskazane wyzej osoby fizyczne i przesadzanie o
popehieniu przez nich przestepstwa naruszatoby w ocenie Sadu Okregowego ich prawo do obrony. Zarazem w ocenie
Sadu nie wystepuja tako szczegolne okolicznos$ci jak w sprawie SN zakonczonej wyrokiem z 28 pazdziernika 2005
r. (IT CK 174/05) w postaci niemozliwo$ci prowadzenia postepowania w rezultacie czego Sad Najwyzszy stwierdzil
niewazno$¢ czynnoSci choé (1) nie doszlo do stwierdzenia przestepstwa wyrokiem karnym jak rowniez
(2) w postepowaniu nie brala udzialu osoba, ktéora miala dopuscié sie przestepstwa.

W ocenie Sagdu Okregowego nie zachodza tak szczegdlne okoliczno$ci w tej sprawie i nie mozna przyja¢ mozliwoSci
wydania wyroku wylacznie na podstawie konstatacji naruszenia norm ustawy karnej. Gdyby Sad mial oprzec
orzeczenie wylacznie na tej podstawie musialoby wistocie doj$¢ do zawieszenia postepowania do czasu prawomocnego
postepowania karnego. Zarzuty zostaly bowiem postawione i to zarzuty wprost wigzace sie z podjeciem zaskarzonych
uchwal. Nie widzi jednak Sad mozliwoSci prawnej oceny tego czy zaszlo przestepstwo przed orzeczeniem sagdu karnego.

W ocenie Sadu Okregowego istnieje jednak oczywista potrzeba dzialania Prokuratura na rzecz masy upadlosci i
wierzycieli upadlej (...) S.A. przesadzajaca o potrzebie wytoczenia powodztwa i uzyskaniu rozstrzygniecia. Tym samym
istnieje powinno$¢ Sadu dokonania analizy stanu sprawy i stwierdzenie niewazno$ci jezeli zaistnieje inna przyczyna
niewaznoSci niz naruszenie ustawy karnej. Gdyby przyczyny takiej Sad nie dostrzegl to konieczne byloby w tych
realiach zawieszenie postepowania i to niezaleznie od zasadnosci - o czym w tym miejscu nalezy jedynie dokonaé
wzmianki - powodztwa ewentualnego dotyczacego uchylenia uchwat.

Wskazaé musi zatem Sad Okregowy wyraznie i jednoznacznie, ze w tej sprawie nie wypowiada
sie¢ bowiem nie moze si¢ wypowiedzie¢ o tym czy zaistnial y przes tepstwa co do ktérych
Prokurator postawil zarzuty. Ocena tej kwestii pozostaje domengq postepowania karnego i sqdu
karnego w ocenie Sqdu Okregowego istniejq jednak niezaleznie od tego podstawy do stwierdzenia
niewaznosci zaskarzonych uchwatl.

W dalszym ciagu wskaza¢ musi jednak Sad Okregowy, Ze nie mozna takze podzieli¢ pogladu powoda o naruszeniu art.
364 8§ 1i2k.s.h. wzw. z art. 362 § 41 § 4 ust. 1 pkt 41 § 3-5 k.s.h. W tej kwestii rozstrzygajace znaczenie ma w ocenie
Sadu Okregowego tresé art. 364 § 1 k.s.h. jednoznacznie wskazujaca, ze rozporzadzajace czynnosci prawne dokonane
z naruszeniem przepisow art. 362 k.s.h. sa wazne. Nie mozna zatem dopatrzy¢ sie w ocenie Sadu Okregowego takiej
podstawy niewaznoéci. Nie chodzi tu przy tym o brak mozliwoSci oceny dzialan spoiki (...) S.A., pozwanej i innych
spotek wchodzacych w sklad holdingu czy tez zamiaru tych osoéb. Takie oceny mieszcza sie rowniez w prawie cywilnym
i mozliwe jest wskazanie na pewne cechy dzialan czy tez zamiary wlaéciwe i dla prawa cywilnego ale i tez dla prawa
karnego. W ocenie Sadu jednak nie ma mozliwoS$ci stwierdzenia zindywidualizowanego przestepstwa przypisanego
poszczegblnym osobom, to jest bowiem domeng prawa karnego i dzialan sadu karnego.



Przy braku wskazanych wyzej podstaw niewaznosci w ocenie Sqdu Okregowego zaistnialy jednak
podstawy do stwierdzenia niewaznosci zaskarzonych uchwal. Wskazuje na to analiza stanu sprawy i
podejmowanych czynnoéci.

Na wstepie wskazacé nalezy, ze w ocenie Sagdu Okregowego Prokurator jest jak najbardziej legitymowany co wytoczenia
powddztwa o stwierdzenie niewaznoéci uchwaly wspo6lnikéow spolki z 0.0. na co zreszta wskazuje cho¢by uchwatla Sadu
Najwyzszego z dnia 20 listopada 2015 r. (III CZP 78/15) w ktérej zaznaczono, ze w sprawie o stwierdzenie niewazno$ci
uchwaly wspdlnikow spolki z ograniczong odpowiedzialno$cig (art. 252 § 1 k.s.h.) wytoczonej na podstawie art. 71 57
k.p.c. prokurator pozywa wylgcznie te spolke.

Co do samej oceny stanu sprawy wskaza¢ nalezy, ze w zdecydowanej wiekszoéci nie bylo miedzy stronami
postepowania zasadniczego sporu co do stanu faktycznego. W istocie wiekszo$¢ kwestii faktycznych byla miedzy
stronami bezsporna, bowiem nie bylo sporu co do samego podjecia uchwat czy tez stosunku udzialdbw w spolce jak
tez iloSci gloséw przed zmiang czy tez po zmianie. Nie bylo rowniez sporu co do treSci dokumentéw, natomiast
w zdecydowanej wiekszoSci zeznania $wiadkow dotyczyly motywoéw podejmowania zaskarzonych uchwal. Roéznica
miedzy stronami, przewijajaca sie przy tym réwniez w zeznaniach $wiadkow, dotyczyla przy tym czy spolka (...)
S.A. utracila kontrole nad spdtka pozwana (i innymi spdétkami zaleznymi) bowiem jak twierdzil np. S. P. lub inni
przedstawiciele (...) S.A. czy pozwanej nie zaszly zmiany w zakresie kontroli nad spotka pozwana skoro nadal kontrole
sprawowano w ramach holdingu, jak rowniez motywacji w zakresie podjecia uchwal bowiem istnieje wyrazna réznica
miedzy stronami co do tego czy podjete uchwaly zmierzaly do dokapitalizowania spolek czy tez przejecia przez
podmioty inne niz (...) S.A. kontroli nad sp6tkami poprzednio zaleznymi od (...) S.A. bez zapewnienia nalezytego
ekwiwalentu w postaci powiekszenia majgtku pozwane;j.

W dalszym ciggu wskazaé nalezy, ze ustalajgc stan faktyczny Sad oparl sie w zasadniczej czeéci na przedtozonych
dokumentach. Zeznajacy $wiadkowie w zdecydowanej wiekszo$ci przedstawiali swoje oceny zaistnialych zdarzen. W
szczegblnosci wskazaé nalezy na zeznania S. P. (1) (wielokrotnie zreszta przez Sad sluchany w réznych sprawach
bowiem réwnocze$nie tocza sie inne sprawy zwigzane z (...) S.A.), ktory thumaczyl potrzebe zmiany umowy spotki
pozwanej jak i innych spolek potrzeba ich dokapitalizowania. Co do zeznan tego Swiadka wskaza¢ musi Sad, na
jednoznacznie nieodpowiadajacg prawdzie informacja podang przez Swiadka jakoby publikowane byly komunikaty
(...) i (...) informujace o utracie kontroli nad spdlkami zaleznymi (okolo 01:20:21 zeznan $wiadka). Mozliwe
oczywiécie, ze byla to tylko pomylka §wiadka niemniej jednak podczas przestuchania Sad wskazal na brak takich
komunikatéw w dostepnej w internecie bazie (...)/ (...). Strona pozwana takich komunikatéw zreszta nie przedlozyla.
Wykaz takich komunikatoéw zawiera zresztg opinia sporzadzona na zlecenie Prokuratury (tabela 84 opinii, szczegblnie
strona 410), a jedynie komunikat jaki zaistnial nie dotyczy utraty kontroli nad spélkami zaleznymi, a jedynie
wniesienie aportem przez spotke (...) akcji spolki (...) do okre$lonych spolek w zamian za udzialy (komunikat 6/2015
z 15 kwietnia 2015 r.). Nie bylo natomiast informacji na temat utraty kontroli nad spétkami zaleznymi.

Z zeznan tego i innych Swiadkow wynika jednak wyraznie S. P. (1) sam jednak przyznal, ze kontrola nad holdingiem
sprawowana byla przez R. S. (rozprawa 29 kwietnia 2016 r., okolo 01:24:00). Z zeznan tych wynikalo réwniez, ze "Pan
R. S. prezesem zarzadu (...)"iztego wynika brak utraty kontroli nad spétkami zaleznymi skoro kontrolowat (...)i (...).
W tym kontek$cie moze budzi¢ watpliwo$ci twierdzenie §wiadka , ze (...) nie stracila kontroli nad spétkami zaleznymi.
$wiadek wskazywal zreszta, ze to R. S. mial kontrole nad holdingiem. Réwniez calkowicie nielogiczne sg twierdzenia
S. P, ze (...) S.A. zostala wzmocniona finansowo (okoto 01:28:13 zeznan $wiadka na rozprawie 29 kwietnia 2016 r.).
Whbrew zresztg twierdzeniom o potrzebie dokapitalizowania spétki pozwanej to w oparciu o wniesione akcje (...) S.A.
nie zaciggala ona kredytéw. Swiadek ten w ocenie Sadu gléwnie probowal uzasadnié karkolomna teze, ze (...) S.A.
nie utracila kontroli nas spotka. Zdecydowanie mniejsze znaczenie mieli pozostali §wiadkowie. Z zeznan tego swiadka
(jak i innych) wynika przy tym, ze decyzje podejmowane byly na posiedzeniach komitetu sterujacego i rady holdingu,
a zatem w istocie podejmowal je R. S. jako osoba rzeczywiécie kontrolujaca caly holding.

Co do zeznan $wiadkoéw wskazaé nalezy, ze na rozprawie w dniu 29 kwietnia 2016 r. Sad postanowil o zabezpieczeniu
dowodu z zeznan stawiajacych sie §wiadkow przez przeprowadzenie ich przestuchania. Pelnomocnik pozwanej zglosit



zastrzezenie, nie wskazal jednak jakie przepisy mialby by¢ naruszone przez Sad. Dzialanie Sadu, zmierzajace do
przeciwdzialania przewlekaniu postepowania bylo jednak konieczne. Zdaniem Sadu przestuchanie stawiajacych sie
swiadkow jest konieczne w sytuacji gdy oddalony wniosek o wylaczenie sedziego nie moze juz wywrzeé skutkow.

Co do dowoddéw wskazac nalezy, ze w ocenie Sadu zbedny byl wniosek o dopuszczenie dowodu z opinii bieglego w
celu okreslenia wartosci akcji jak rowniez z opinii bieglego rzeczoznawcy na okoliczno$é okredlenia wartoSci aktywow.
Wskaza¢ musi Sad, ze warto$¢ aktywdéw (...) S.A. pokazuje w peni ich dostepno$é w postepowaniu upadlo$ciowym.
Co do wyceny akcji to dostrzec nalezy, ze samo wniesienie ich do spo6lki zaleznej i tym samym zmniejszenie czy tez
wyeliminowanie kontroli nad spdtka zalezna w oczywisty sposob prowadzilo do zmniejszenia wartosci tych akcji. Tym
samym ustalanie wartoSci akcji przed uchwala, gdy sama uchwala (a nastepnie jej zarejestrowanie) prowadzila do
zmniejszenia wartoSci akcji (bo przeciez prowadzila do pozbawienia (...) S.A. do kontroli nad spétka zalezng) jest
calkowicie zbedna w tym postepowaniu.

Wskazaé nalezy rowniez, ze w sytuacji pozbawienia w koncowej fazie postepowania zarzadu pozwanej spotki konieczne
bylo ustanowienie dla niej kuratora na podstawie art. 69 k.p.c. W ocenie Sadu Okregowego potrzeba zakonczenia
postepowania w ktérym w koncowej czeéci, w zasadzie tuz przed jego zakonczeniem, dochodzi do utraty zarzadu przez
pozwana spotke wskazuje na potrzebe ustanowienia kuratora. Na tym etapie dalsze prowadzenie postepowania jest
ewidentnie czynnoScia niecierpiaca zwloki. Ustanowienie przy tym 18 listopada 2016 r. kuratorem na podstawie art.
69 k.p.c. dotychczasowego pelnomocnika pozwanej r.pr. A. C. dawal rekojmie nalezytej obrony interes6w pozwanej
spoiki.

Co do oceny samej tresci uchwat wskaza¢ musi Sad Okregowy kwestie do$¢é oczywista, a mianowicie fakt, ze wynika z
nich literalnie utrata przez (...) spolke akcyjnq (niezaleznie od stanowiska wyrazanego w postepowaniu przez
pozwang) kontroli nad pozwvang spétka. Nie mozna inaczej interpretowac sytuacji w ktorej (...) S.A. mial w spolce
pozwanej 100 % udzialéw i gloséw, a po zmianach ma 55 % udzialéw, ale z uwagi na uprzywilejowanie pozostatych
udzialéw co do glosu ma mieé¢ wylacznie 28,95 % gloséw. Do tego zwrdcic nalezy uwage na fakt, ze nowowykreowane
udzialy mialy by¢ udzialami uprzywilejowanymi takze co do dywidendy. Na skutek dokonywanych zatem 2 marca
2015 r. i 2 kwietnia 2015 r. zmian spdélka (...) S.A. nadal ma wiekszo$¢ kapitalu, ale juz nie wiekszo$¢ uprawnien co
do gloséw i co do dywidendy co wynika z wykreowania uprzywilejowanych udzialéw.

Taka sytuacja w ocenie Sadu Okregowego musi by¢ w sposob jednoznaczny okreslona jako utrata kontroli nad
spoltka pozwana przez dotychczasowa spotke dominujaca. Wypada zreszta zauwazy¢, ze na skutek zmian dokonanych

skarzonymiuchwalami (...) S.A. utracila w spolce pozwanej status spotki dominujacej w rozumieniu art. 4 § 1 pkt 4 lita
k.s.h. jaki przedtem posiadala, dysponujac bezposrednio wiekszoScig glosow na zgromadzeniu wspo6lnikdw pozwane;.
Po dokonanych zmianach wzajemne zwigzki mozna okresli¢ wylacznie jako status spolek powigzanych w rozumieniu
art. 4 § 1 pkt 5 k.s.h.

Co do utraty kontroli wskaza¢ musi Sad Okregowy, ze calkowicie nie do przyjecia jest stanowisko sp6tki pozwanej czy
tez poglad wyrazany przez np. §wiadka S. P. (1) jakoby nie doszlo do utraty kontroli przez (...) S.A. nad pozwang spotka
bowiem nadal kontrolowaly je spolki powigzane z (...) S.A. czy tez szerzej - jak zeznawal S. P. - R. S.jako zalozyciel
holdingu.

Stanowisko pozwanej uznac nalezy za calkowicie bezpodstawne. Na skutek dokonanych zmian w kapitale i przede
wszystkim uprzywilejowania nowych udzialéw (co do glosu i co do dywidendy) spotka (...) S.A. wyraznie kontrole
utracila. Zwroci¢ nalezy uwage, ze spotka (...) S.A. w upadlosci likwidacyjnej, po przejeciu zarzadu nad masa upadlosci
przez syndyka juz w zaden sposéb (przynajmniej do postanowienia o zabezpieczeniu wydanego w tym postepowaniu)
nie miala kontroli nad spdtka pozwana. Spolki tej nie mozna przy tym w zaden sposdb - po zarejestrowaniu w KRS
zaskarzonych uchwal - nazwaé sp6tka zalezng od (...) S.A. Dominowaly nad pozwang bowiem (...)i (...), a faktycznie
ostatecznie faktycznie je kontrolujacy R. S.. Wypada zauwazy¢, ze nie mozna przyjaé¢ aby istnialy umowy zapewniajace
wspoélne wykonywanie kontroli w rozumieniu art. 4 § 1 pkt e oraz pkt f k.s.h. Nawet jezeli takie porozumienia istnialy



to dawaly one co najwyzej kontrole spotkom kontrolujacym (...) S.A. nad sama sp6ika (...) oraz spétka pozwang, a
nie spolce (...) S.A. nad pozwana i innymi spdétkami.

Wskazac nalezy w dalszym ciagu, ze na skutek zaskarzonych uchwat doszlo do zmiany dotychczasowej sytuacji prawne;j
pozwanej i (...) S.A. na korzy$¢ dotychczasowych akcjonariuszy (...) wspdlnie dominujgcych w (...). Ot6z sp6iki ktore
kontrolowaly (...) S.A. na skutek podjetych uchwatl pozbawily (...) S.A. kontroli nad spoltkami zaleznymi
przejmujagc majqtek (...) S.A. poprzez przejecie kontroli nad tymi spétkama.

Podjete dzialania mozna nazwa¢ swoistym obejSciem (...) S.A. czy tez por6wna¢ do medycznego zabiegu zalozenia by-
passy. Spotki dominujace w (...) pozbywaja sie bowiem pakietéw akeji (...) S.A. ale przejmuja kontrole nad spétkami
zaleznymi od (...) S.A. i w rezultacie majatkiem (...) S.A. Samo (...) S.A. traci kontrole nad sp6tka pozwang (ktéra w
istocie jest jej majatkiem - nalezy pamieta¢ bowiem, ze organizacje tez moga by¢ w sensie ekonomicznym majatkiem,
zob. R. Cooter, T. Ulen, Ekonomiczna analiza prawa., Warszawa 2009,. s. 170), cho¢ nadal jest udzialowcem
wiekszoSciowym posiadajac wiekszoé¢ udzialéw o mniejszej jednak sile gloséw i prawie do dywidendy na skutek
uprzywilejowania mniejszo$ciowego pakietu udzialéw. W rezultacie zmniejsza sie realny majatek nad kt6rym kontrole
sprawuje (...) S.A. Bedac formalnie udzialowcem wiekszoSciowym posiada mniejsza ilo§¢ gloséw i ma prawo do
mniejszej dywidendy.

Wskaza¢ nalezy, ze w ocenie Sadu Okregowego taka sytuacja stwarza istotne ryzyko uznania jej za naduzycie prawa
do poslugiwania sie forma osoby prawnej (w terminologii przyjetej w doktrynie przez R. Szczepaniaka, Naduzycie
prawa do postugiwania sie forma osoby prawnej., Torun 2009) czy tez naduzycia osobowosci prawnej (jak nazywa
takie dzialania T. Targosz, Naduzycie osobowoSci prawnej., Zakamycze 2004). OczywiScie strona pozwana wskazuje
w istocie na fakt, ze ekonomiczny wlasciciel spétek (w rozumieniu podmiotu rzeczywiécie kontrolujgcego spotke czyli

wedtug terminologii S. P. "Prezesa (...)" bowiem nie ma przeciez watpliwo$ci kto ostatecznie kontroluje spotki matki
- wynika to wyraznie ze stanu rejestru i podejmowanych decyzji w ramach komitetu sterujacego i rady holdingu) ma
prawo zmieni¢ strukture holdingu i uczyni¢ inny podmiot podmiotem dominujacym. Niewatpliwie co do zasady jest
to stanowisko stuszne. Sad Okregowy nie ma najmniejszej watpliwo$ci, Zze decyzje podmiotu prawa prywatnego jak
ustali¢ strukture wlasnosciowa holdingu naleza do decyzji "ekonomicznych wlascicieli".

Taka swoboda decyzyjna doznaje jednak w ocenie Sadu Okregowego istotnych ograniczen jakimi jest:

(1) mozliwo$c¢ dzialania na szkode wierzycieli lub og6lnie innych podmiotdéw przez zmniejszenie majatku podmiotu,
ktéry pozbawia sie kontroli nad spotkami zaleznymi, czyli w wymiarze prawnym dzialania w celu obejécia prawa
czego w najszerszym stopniu zakazuje w obszarze prawa prywatnego art. 58 § 1 k.c. przewidujac niewazno$¢ czynnosci
prawnej m.in. majqcej na celu obejscie ustawy (zob. w tej kwestii M. Gutowski, Niewazno$¢ czynno$ci prawnej.,
Warszawa 2012, s. 268 i nast.); W takim wymiarze uznac nalezy, ze swoboda dzialania podmiotu prawa prywatnego
ulega jednak ograniczeniu i moze byé¢ oceniana przez pryzmat przepisOw o niewaznosci czy bezskutecznoéci albo
wreszcie (ostatecznie) przez pryzmat przepiséw dotyczacych uchylenia uchwaty w spoélce;

(2) szczegolna regulacja bezskutecznos$ci czynno$ci zawarta w ustawie Prawo upadlo$ciowe i naprawcze (w tym
bowiem brzmieniu ustawa obowigzywala w roku 2015 i miala oraz ma zastosowanie do upadlosci (...) S.A. na mocy
art. 449 ustawy Prawo restrukturyzacyjne) wedtug ktorej art. 128 ust. 11 2 czynnosci prawne dokonane nawet
odplatnie przez upadlego bedacego spotkq ze spétkami powiqzanymi w terminie 6 miesiecy przed
dniem ogloszenia upadlosci sq bezskuteczne wobec masy upadtosci; Réwnocze$nie wedtug art. 127 tej
ustawy bezskuteczne sa wobec masy czynno$ci prawne nieodplatne dokonane przez upadlego w ciagu roku przed
dniem zlozenia wniosku o ogloszenie upadlosci, ktérymi rozporzadzil on swoim majatkiem, jezeli dokonane zostaly
nieodplatnie albo odplatnie, ale wartosé swiadczenia upadlego przewyzsza w razqgcym stopniu wartosé
Swiadczenia otrzymanego przez upadlego lub zastrzezonego dla upadtego lub dla osoby trzeciej.

W ocenie Sagdu Okregowego w przedmiotowej sprawie znajduja zastosowanie wszystkie te regulacje. Bezdyskusyjne
jest wocenie Sadu samo zastosowanie od uchwal przepiséw o czynno$ciach prawnych. Watpliwo$ci budzi co prawda w
doktrynie sama kwalifikacja uchwal jako czynnos$ci prawnych (zob. w tej sprawie T. Szczurowski, Wadliwo$¢ czynno$ci



prawnych spoélek kapitalowych na tle sankcji Kodeksu cywilnego., Warszawa 2012, s. 67 czy tez stanowisko Sadu
Najwyzszego w wyroku z dnia 18 lipca 2014 r. IV CSK 640/13, wprost uchwaly za czynnos$ci prawne uznawal np. wyrok
Sadu Apelacyjnego w Krakowie z 12 marca 1996 r.,  ACr 97/96, publ. Transformacje Prawa Prywatnego, nr 2/2003, s.
87). Niezaleznie jednak od tego czy uznac¢ uchwaly za czynnoSci prawne czy tez nie (zob. w sprawie kwalifikacji uchwat
Z. Radwanski /w:/ Z. Radwanski (red.) System Prawa Prywatnego. Tom 2., C.H. Beck 2008, s. 181-183) przyja¢ nalezy
przyjac konieczno$¢ zastosowania do nich przepiséw o czynnoSciach prawnych co najmniej w odpowiednim zakresie
(co wynika z art. 2 k.s.h.).

Zauwazy¢ nalezy, ze w ocenie Sadu Okregowego istniejg pelne podstawy do analizowania podejmowanych uchwat,
skutkujacych uszczupleniem majatku (...) S.A., przez pryzmat w/w art. 128 ust. 11 2 ustawy Prawo upadloSciowe i
naprawcze. Wyraznie wskaza¢ nalezy, ze na ich skutek, w okresie pol roku przed ogloszeniem upadloéci, doszlo do
przesuniecia majatkowego na korzy$¢ spotek powiazanych (akcjonariuszy (...) S.A.). Wskaza¢ musi Sad Okregowy,
ze mialo miejsce przejecie kontroli nad spétka pozwana przez powigzane spdélki (...) i (...). Tym samym zaskarzone
uchwaly nalezy bezwzglednie zrownaé z czynnoSciami o ktérych mowa w art. 128 ust. 1i 2 ustawy Prawo upadloSciowe
i naprawcze, podejmowane byly bowiem w takich warunkach o jakich mowa w tym przepisie, a skutki
ich byly takie same jak czynno$ci o ktérych mowa we wskazanej regulacji bowiem prowadzily do przesuniecia
majatkowego i utraty kontroli nad spolkg pozwanag przez (...) S.A. co w wymiarze ekonomicznym oznaczalo
uszczuplenie majatku.

W dalszym ciagu wskaza¢ musi jednak Sad Okregowy, ze podejmowane uchwaly w sensie ekonomicznym z calg
pewnoscia nie mogg by¢ uznane za powodujace ekwiwalentno$é §wiadczen i przysporzen dotychczasowych ( (...) S.A.)
inowych ( (...) i (...)) udzialowcdé6w pozwanej spolki. Pozwana jak i Swiadkowie pracownicy pozwaneji (...) w tym
np. S. P. (1) wskazywali, Ze wniesiono na przetomie I i IT kwartalu 2015 r. do pozwanej akcje (...) S.A. wycenione
wedlug warto$ci nominalnej. Co rowniez wazne przyjeto, ze warto§é podwyzszenia kapitalu odpowiada wartoSci
nominalnej aportu czyli wnoszonych akeji. Tym samym nie przyjeto aby istniala jakakolwiek nadwyzka wartoSci akcji,
a akcje o warto$ci nominalnej 9.000.000 zlotych wniesiono do spoiki, ktorej kapital wynosit wezesniej 11 min ztotych
(przed obydwoma podwyzszeniami po 4 i 5 mln, lacznie 9 mln). Powstaje zatem po pierwsze domniemanie, ze spotka
pozwana miala warto$¢ co najmniej 11 milionéw zlotych. Oczywiscie "co najmniej" bowiem jasne jest chyba, ze kapital
zakladowy nie moze w praktyce wyczerpywaé majatku spolki kapitalowej. Z uwagi na obowiazujace w chwili oglaszania
upadlo$ci i podejmowania uchwat brzmienie art. 11 ust. 2 ustawy Prawo upadto$ciowe i naprawcze, ktore wskazywato
na powinno$¢ oglaszania upadloéci osoby prawnej w sytuacji gdy jej zobowigzania przekroczg warto$¢ jej majatku,

nawet wowczas, gdy na biezaco te zobowiazania wykonuje (a pamieta¢ nalezy, ze warto$¢ kapitalu umieszcza sie w
pasywach - zob. tez ujecie tej regulacji jako przewyzki zobowigzan nad aktywami F. Zedler /w:/ A. Jakubecki, F. Zedler,
Prawo upadlo$ciowe. Komentarz., LEX 2011, komentarz do art. 11 teza 7) taka sytuacja bylaby niedopuszczalna, a
zatem racjonalnie domniemywac mozna, ze warto$¢ majatku spo6iki pozwanej w chwili podejmowania uchwal wynosila
wiecej niz 11 milionéw zlotych.

Nawet jednak jezeli przyjaé, ze warto$¢ majatku pozwanej wynosita 11 milionow zlotych (wylacznie dla ulatwienia toku
wywodu, bowiem stan taki nie bylby mozliwy jak wyzej wskazano) to zwro6ci¢ uwage nalezy, ze (...) S.A. mialo przed
podwyzszeniem kontrole na majatkiem o takiej warto$ci. Po podwyzszeniu natomiast ma wylgcznie 28,95 % kontroli
nad majatkiem o teoretycznej wartoSci 20 milion6w zlotych (11 plus 9 milionéw ). Uprawnienie to wynika przy tym z
rzeczywistej sily glosow jaka mial (...) S.A. po zmianach. Wyliczajgc uprawnienie kontrolne dla uproszczenia mozna

zatem powiedzieé, ze 100 % kontroli nad 11 milionami zamieniono na 28,95 % kontroli nad 20 milionami. Mozna
zatem powiedziec, ze liczac wylacznie po pakiecie kontrolnym zostalo (...) S.A. uprawnienie do kontroli w zakresie
niecalych 6 milionéw.

Uproszczone zatem obliczenie pokazuje skutek ekonomiczny zmian wyrazajacy to, ze (...) S.A. utracil ekonomiczng
kontrole nad majatkiem pozwanej spoiki.

Zauwazy¢ nalezy jednak dalej, Ze to obliczenie ma znaczenie wylacznie wtedy gdy przyjac¢, ze warto$¢ wnoszonych
akcji rzeczywiscie odpowiadala ich warto$ci nominalnej. W tym zakresie wskaza¢ musi Sad, ze na skutek wszystkich



dokonywanych zmian na przelomie I i II kwartalu 2015 r. spoélka (...) S.A. stracila kontrole nad szeregiem spoétek
zaleznych. Tym samym z calq pewnosciq przelozylo sie to na wartosé samej spolki (...) S.A., a tym
samym rynkowa wartos¢é jej akcji.

W ocenie Sadu Okregowego nie moze budzi¢ watpliwosci, ze warto$¢ spolki wyznacza warto$¢ wszystkich jej aktywow.
Tym samym jezeli spotka (...) utracila w analogiczny sposob, w tym samym w istocie okresie, kontrole nad spétkami
zaleznymi to w do$¢ oczywisty sposéb zmniejszyla sie warto$¢ majatku spotki (...) S.A. czy tez jej grupy kapitalowe;j.
W konsekwencji zmniejszyla sie rzeczywista wartosé akgji tej spolki w tym rowniez wniesionych
do spoéltki pozwanej.

W tej kwestii wskaza¢ musi przy tym Sad na dowoéd dopuszezony na wniosek strony pozwanej w postaci prywatnej
opinii ekspertow prof. dr hab. W. D.idr E. J.. W ekspertyzie tej wskazano wyraznie, ze wartosé majagtku (...) S.A.
i kondycja tej spotki wyznaczana jest przez wartosé majqgtku spoétkijak i spélek zaleznych. Wskazano
m.in., ze Grupa (...) S.A. pelnila kontrole na 10 spétkami zaleznymi i ich kondycja wyznacza warto$¢ majatku calej
grupy. Nalezy zatem wskaza¢, ze sama strona pozwana przyjmuje, ze kontrola nad spétkami zaleznymi
(ktorg utracila (...) S.A.) ma fundamentalne znaczenie dla wyceny wartosci (...) S.A. i w rezultacie
Jjej akcji.

Jezeli jednak analizowac opinie prywatna, ktora najwyrazniej ma dowodzi¢ dobrej kondycji spolki (...) S.A. i pelna jest
uwag na temat tego, ze nie bylo podstaw do ogloszenia upadloéci likwidacyjnej to wskaza¢ nalezy, ze w istocie strona
pozwana przedlozyla w postepowaniu dokument podwazajacy jej tezy. Sad Okregowy bowiem z tezami prywatnej
opinii co do zasady sie zgadza. Dotyczy to jednak zgadzania sie z wnioskami wysnuwanymi na podstawie wskazanego
w niej stanu faktycznego czy tez punktu odniesienia, a tym punktem odniesienia byl stan czy tez okres od 2013 r.

do konca I kwartatu 2015. W tym okresie w ocenie Sadu catkiem mozliwe, ze mial miejsce taki stan jak wskazali

prywatni eksperci. Problemem opinii i stanu sprawy jest jednak to, ze:

- stan majatkowy (...) S.A. zmniejszyl sie znacznie w okresie od lutego do kwietnia 2015 r., a faktycznie - z uwagi
na konstytutywny charakter wpisu w KRS podwyzszenia kapitalu zakladowego - raczej juz w II kwartale 2015 r. po
zarejestrowaniu zmian umoéw spolek zaleznych (podwyzszen kapitatow),

- w rezultacie na czerwiec 2015 r. - czas zlozenia wniosku o ogloszenie upadlosci i ogloszenia
upadlosci - stan majqtkowy spotki byl zupelnie inny niz na koniec I kwartatu 2015 r.

Tym samym opinia omawia stan faktyczny na koniec I kwartatu 2015 r., ktoéry byt diametralnie inny niz
stan na koniec II kwartalu 2015 r. (przeciez w II kwartale 2015 r., a juz na pewno w czerwcu 2015 r. spolka (...) nie
miala kontroli nad spotkami zaleznymi o ktorej prywatni eksperci tak duzo pisza jako o okolicznos$ci fundamentalnej
dla oceny kondycji calej grupy) ale wycigga wnioski na koniec II kwartatu 2015 r.

Nie jest rola Sadu w tym postepowaniu zastanawia¢ sie nad tym w jaki sposéb wykonujacy ekspertyze ekonomisci
moga wyciaga¢ wnioski na koniec czerwca 2015 r. wedlug stanu na koniec I kwartalu 2015 r. gdy tymczasem stan
faktyczny przedmiotu ekspertyzy w tym okresie tak drastycznie sie zmienit. W szczeg6lnoSci nie jest rola Sadu
zastanawianie sie czy zamawiajacy ekspertyze o tej zmianie w ogble powiadomili prywatnych ekspertow. Mozliwe, ze
eksperci nie zostali w ogdle zapoznani ze zmiang stanu kontroli nad spétkami zaleznymi bowiem przedmiot opinii
wskazany na karcie 683 wyraznie dotyczy oceny kondycji majatkowej i finansowej do 31 marca 2015 r. Niezaleznie
jednak od tego wskazaé¢ nalezy wyraznie, ze biegli odniesli sie do kontroli nad spétkami zaleznymi w schemacie
bedacym zalacznikiem nr 1. Symptomatyczne dla oceny stopnia poprawno$ci dzialan strony pozwanej w procesie,
ze tego zalacznika nie dolaczono do opinii. Niemniej jednak biegli wyraznie wskazali, ze (...) S.A. pehila kontrole
nad dzialaniem 10 spotek (karta 683 verte) i byla spotka dominujaca wobec spolek zaleznych (karta 687 verte). Nie
budzi watpliwosci Sadu, ze w II kwartale 2015 r. juz takiej kontroli nie pelnila i nie byla juz spétkq
dominujqcaq.



Zauwazy¢ nalezy przy tym, ze gdyby nawet przyja¢ narracje o zachowaniu kontroli nad spétkami zaleznymi przez (...)
S.A. zuwagi na kontrolowanie wszystkich spotek (i (...) i wezeSniej zaleznych) przez jeden podmiot (ktérego to pogladu
Sad nie podziela - co wyzej wskazano) to i tak zmianie ulegly zasady wyplacania dywidendy. Na skutek
uprzywilejowania nowych udzialéw zyski ze spolek zaleznych nie trafialyby juz w catosci do (...)
S.A., a w wiekszosci do spolek (...) i (...).

Nowe udzialy byly bowiem uprzywilejowane w ten sposéb, ze na nowy udzial przypadala dywidenda wieksza o
polowe od udzialu nieuprzywilejowanego. Oznaczalo to, ze wiekszos$é¢ dywidendy wyplacana byla na mniejszosé
udzialéow (...)1i (...) jako udzialéw uprzywilejowanych. Réwniez zatem jezeli chodzi o zdolnoé¢ wyplaty dywidendy
przez spoiki grupy (...) S.A. to w II kwartale 2015 r. byla ona drastycznie inna niz wynikalo to z opinii. Tym samym
wskazaé trzeba, ze nie ma w ocenie Sadu zadnej podstawy aby przyjac, ze wniesione przez nowych udzialowcow akcje
(...) S.A. mialy jakakolwiek realng warto$¢, szczeg6lnie po ogloszeniu upadlosci.

Odnos$nie prywatnej opinii wskaza¢ musi Sad przy tym, ze za zaskakujace nalezy uznaé przedstawianie tej
opinii Sadowi jako podstawy wyciagania wnioskéw wedlug stanu na koniec czerwca 2015 r. Najwyrazniej strona

pozwana uznala, ze Sad Okregowy zapozna sie wylacznie z wnioskami, a juz nie z treScia opinii. Pobiezna
jednak juz nawet analiza jej treSci wskazuje, ze opinia ta analizuje stan (...) S.A. i spdlek zaleznych z okresu
poprzedzajgcego podjecie i zarejestrowanie zaskarzonych uchwatl oraz innych uchwal dotyczqcych
spolek zaleznych. Tym samym w istocie opinia w ocenie Sadu dziala na niekorzy$¢ strony pozwanej pokazuje
bowiem, ze przed podjeciem uchwal (...) S.A. miato kontrole nad spélkami zaleznymi, a po ich podjeciu
kontrole takq utracilo.

Jezeli zreszta zajmowac sie prywatna opinia pozwanej (majacej oczywiScie walor stanowiska strony) to wskazac¢ nalezy,
ze z opinii sporzadzonej w postepowaniu karnym (w tym postepowaniu majacej réwniez walor stanowiska strony)
wynika z kolei, ze w Grupie (...) S.A., w ostatnim kwartale 2014 r. oraz w pierwszym poétroczu 2015 r.
podjeto szereg czynnosci stuzgcych obcigzaniu lub tez wyprowadzaniu majqgtku Spétki, co finalnie
skutkowalo niemozno$cig zaspokojenia wierzycieli, w tym takze obligatariuszy Spotki. W opinii wskazano réwniez na
to, ze miala miejsce "de facto ,,pozornosé¢” podwyzszen kapitalu zaktadowego spodtek zaleznych (punkt 2.3 opinii)". (s.
450 S. 425-426 opinii).

Co do wartoséci akeji (...) S.A. wskazac nalezy dalej, ze dla strony pozwanej i 0oséb reprezentujacych (...) S.A. istotne
znaczenie dla ich wyceny miala kwestia ich notowania na rynku (...) , a zatem rynku akcji, opartym na alternatywnym
systemie obrotu prowadzonym przez (...) S.A. Jest to zatem rynek rownolegly, jeden z system6w rynkowych na (...)
przeznaczony dla papieréw wartoSciowych dopuszczonych do publicznego obrotu, _ktére nie sg w stanie spehic
bardziej restrykcyjnych wymogéw dopuszczenia do rynku podstawowego.

Podkreslié nalezy zatem - aktywa (...) S.A. nie byly notowane na rynku podstawowym (...), a na rownoleglym rynku
(...). Strona pozwana czy tez dawni reprezentanci (...) S.A. tymczasem staraja sie przedstawi¢ spoélke (...) S.A.
jako godna zaufania, gieldowa spotke o wartoéci zweryfikowanej przez rynek. Oczywisto$cia jest jednak chyba, ze
wymogi i rygory jakim poddane sa sp6lki na rynku podstawowym sg istotnie inne od tych dotyczacych spétek z rynku
rownoleglego. Proba zatem korzystania z renomy spotki gieldowej powinna sie odbywaé z uwzglednieniem réznic
miedzy tymi rynkami.

Co do weryfikacji warto$ci rynkowej nalezy natomiast w ocenie Sadu stwierdzi¢, ze dane jakie Sad Okregowy uzyskat
z Gieldy - realizujac zreszta wniosek strony pozwanej w tej sprawie jak i innej spo6lki poprzednio zaleznej w sprawie
X GC 542/15 - wskazujg w istocie na brak mozliwoéci przyjecia tezy o weryfikacji wartosci rynkowej spoétki i tym
samym istnienia jakiejkolwiek istotnej warto$ci jej akcji. Truzimem bedzie przypomnienie, ze o wartosSci jakichkolwiek
aktywéw przesadza podazi popyt. Jest to w ocenie Sadu kwestia tak oczywista, ze nie wymaga wiekszego analizowanie.
Kwestia ta jest przy tym widoczna w regulacjach dotyczacych wycen wartos$ci. Przytoczy¢ mozna w tym miejscu
postanowienia "Miedzynarodowego Standardu Sprawozdawczo$ci Finansowej 13 Wycena warto$ci godziwej". Istota
tego standardu jest okre$lanie wartoSci godziwej. Zgodnie z jego punktem 2 warto$¢ godziwa nie jest wycena



specyficzng dla danej jednostki, lecz wycena oparta na danych rynkowych. W przypadku niektérych aktywow i
zobowigzan moze istnie¢ dostep do obserwowalnych transakeji rynkowych lub informacji rynkowych. W przypadku
innych aktywow i zobowigzan obserwowalne transakcje rynkowe lub informacje rynkowe moga
nie byé dostepne.

Dalej wskazaé nalezy, ze punkt 38 wspomnianego (...) wskazuje, ze dla instrumentéw kapitatlowych (a zatem i akcji)
warto$¢ godziwa wycenia sie przy uzyciu ceny notowanej na aktywnym rynku przy czym istotne jest czy cena
taka jest dostepna. Rozwiniecie ma miejsce w punktach 77 - 79 (...)gdzie mowa jest rowniez o tym, ze cena notowana
na rynku aktywnym zapewnia najbardziej wiarygodny dowdd wartosci godziwej i jest stosowana bez korekty w
odniesieniu do wyceny wartoSci godziwe, jezeli jest tylko dostepna. Mowa jest w (...) rdbwniez o potrzebie ustalenia
gléwnego rynku jak i faktu czy jednostka moze przeprowadzi¢ transakeje, ktorej przedmiotem jest skladnik aktywow
lub zobowiazania, po cenie funkcjonujacej na tym rynku na dzien wyceny.

Punktem odniesienia dla ustalenia ceny w oparciu o notowania gieldowe w ocenie Sadu Okregowego musi by¢ zatem
zawsze rynek aktywny oile da sie go zidentyfikowa¢é co jak wynika ze wskazanego wyzej (...) moze nie by¢ mozliwe (
obserwowalne transakcje rynkowe lub informacje rynkowe moga nie by¢ dostepne). Zdaniem Sadu niklo$¢é wolumenu
obrotu akcjami (...) S.A. na rynku réwnoleglym nie pozwala na uznanie tych transakcji za dajace sie okres$li¢ jako rynek
aktywny. Wolumen obrotu przy iloSci akcji (...) S.A. nawet w tych nielicznych przypadkach gdy nie wynosit akurat
"0" (co bylo zasada) to utamek procenta ogoblnej iloéci akcji. W ocenie Sadu oczekiwanie, ze taka ilo§¢ akeji (...) S.A.
jaka wniesiono do pozwanej spolki bylaby zbyta na tym rynku za podobna cene jest skrajnie nieprawdopodobne juz
tylko przy analizie wolumenu obrotu.

Zauwazy¢ nalezy przy tym, ze jakakolwiek pobiezna analiza zasad dzialania Gieldy wskazuje, ze problem niklego
obrotu zostal dostrzezony przez Gielde ktora zdefiniowala w sowich regulaminach tzw. strefe niskiej plynnosci.
Wedtug kryteriéw przyjetych przez (...), za niski poziom plynnoSci uwaza sie sytuacje, gdy w okresie ostatnich
trzech miesiecy kalendarzowych przed dniem okresowej weryfikacji ptynnosci (z uwzglednieniem miesiaca, w ktorym
dokonywana jest okresowa weryfikacja, z wylgczeniem ostatnich trzech dni sesyjnych tego miesigca) Srednia liczba
transakcji nie przekracza 10 transakcji na sesje i jednocze$nie $rednia wartoS¢ obrotoéw nie przekracza 25.000
zlotych na sesje. Przy obliczaniu $redniej uwzglednia sie liczbe i warto$¢ transakeji sesyjnych i pakietowych, ktérych
przedmiotem byly akcje (...). Zauwazy¢ nalezy, ze warto$¢ obrotu akcjami (...) nie przekraczala tej kwoty. Jeszcze w
styczniu 2015 ., a zatem przed podejmowanymi dzialaniami prowadzacymi do utraty kontroli nad sp6tkami zaleznymi
w tym pozwang warto$¢ obrotéw nie przekroczyla 10.000 zlotych. Nie daje to w ocenie Sadu podstaw do odwolania
sie do notowan gieldowych jako sposobu okreslenia wartoSci.

W dalszym ciggu wskaza¢ nalezy, ze jak wynika przeciez takze z prywatnej opinii przedlozonej przez pozwang warto§é
(...) S.A., a co za tym idzie jego akcji, zalezala od wartosci Grupy (...) . Nie moze by¢ podwazane to, ze zar6wno
w kategoriach prawnych jak i kategoriach ekonomicznych (...) S.A. utracila walor spotki dominujacej wobec
spolek zaleznych, czego nie odnotowali prywatni eksperci w swej opinii przyjmujac stan kontrolowania spolek w
tym pozwanej przez (...) S.A. choé nie bylo to prawda. Zauwazy¢ nalezy zatem réwniez, ze spdtka (...) S.A. najwyrazniej
nie ujawniala szeroko informacji o nieposiadaniu przez nig kontroli nad spétkami zaleznymi. Dostepne internetowo
raporty (...)/ (...) wskazuja, ze jeszcze w raporcie kwartalnym za I kwartal 2015 r., publikowanym 15 maja 2015 r.
(raport (...) - publikowane w internecie raporty uznaé nalezy za powszechnie znane) nadal mowa jest o kontroli
nad spotkami grupy.

W ocenie Sgdu zatem spétka najwyrazniej unikata ujawnienia informacji o utracie kontroli nad spétkami zaleznymi.
Brak takiej wiedzy w istotny sposéb mogl wplynaé na wycene akcji (...) S.A. rowniez na rynku réwnoleglym. Sad
Okregowy nie potrafi zatem podzieli¢ optymizmu oséb reprezentujacych (...) S.A. oraz pozwana co do wysokiej
wartosci (...) S.A. Teza taka jest absolutnie nie do obrony. Réwniez zatem brak ujawnienia informacji o zmianach w
zakresie kontroli nad sp6tkami negatywnie wplywal na wycene akcji i nie pozwalal na przyjecie, ze nastgpilo po stronie
spolek zaleznych jakiekolwiek zwiekszenie ich wartosci dla kogokolwiek.



Tym samym w ocenie Sadu Okregowego pokazuje to, ze spotki nabywajace udzialy w spolce zaleznej wylacznie
pozyskaly majatek w sensie ekonomicznym i nie zwiekszyly wartosci spolki pozwanej. W rezultacie nie mozna nie
ocenié takich uchwal rowniez przez pryzmat art. 1277 ustawy Prawo upadlo$ciowe i naprawcze (takie bowiem brzmienie
ustawy jak juz wyzej wskazano mialo zastosowanie do oceny skutkéw materialnoprawnych) jak i przez regulacje
dotyczace obejécia prawa z art. 58 § 1 k.c. Zdaniem Sadu podwyzszenie kapitalu zaktadowego powinno wigza¢ sie z
wniesieniem przedmiotu aportu o realnej wartosci. Wskazuje na to chocby tres¢ art. 175 k.s.h. zgodnie z ktérym
Jezeli wartos$é wkladéw niepienieznych zostala znacznie zawyzona w stosunku do ich wartosci
zbywczej w dniu zawarcia umowy spolki, wspolnik, ktory wniost taki wklad, oraz czlonkowie zarzadu, ktorzy,
wiedzac o tym, zglosili spotke do rejestru, obowigzani sg solidarnie wyréwnac spolce brakujaca warto$c. Od obowigzku
takiego wspdlnik oraz czlonkowie zarzadu nie moga by¢ zwolnieni.

Nawet gdyby uznaé, ze wynikajaca z tej normy ogoélna regula nie ma zastosowania do przypadku podwyzszenia
kapitalu zakladowego (norma nakazujaca aby warto$¢ wkladéw nie byla zawyzona - w ocenia Sadu zastosowanie
ma wynikajaca z niej ogbdlna dyrektywa wyznaczania wartoSci udzialow w zamian za wklad, a co za tym idzie
warto$ci podwyzszenia) z uwagi na brak wymienienia art. 175 k.s.h. w art. 256 § 3 k.s.h. wskazujacym na przepisy
majace zastosowanie do podwyzszenia kapitalu to niewatpliwie zastosowanie ma art. 14 § 2 k.s.h. wskazujacy, ze
w przypadku gdy wspdélnik albo akcjonariusz wniést wklad niepieniezny majacy wady, jest on zobowigzany do
wyréwnania spdlce kapitalowej rdznicy miedzy wartoScia przyjeta w umowie albo statucie spotki a zbywceza wartoécia
wkladu. Przepis ten ma niewatpliwie charakter przepisu zapewniajacego wyrdéwnanie warto$ci aportu na wskazal np.
Sad Apelacyjny w Warszawie w wyroku z dnia 9 czerwca 2010 r. (I ACa 21/10 - Art. 14 § 2 k.s.h. jest przepisem o
charakterze wyréwnawczym, czyli dajacym uprawnienie do wyréwnania réznicy miedzy zadeklarowana a rzeczywista
wartoS$cia aportu wniesionego do spotki w zamian za objete juz udzialy. Celem wprowadzenia art. 14 § 2 k.s.h.
nie bylo "naprawianie wad" aportu sposobami znanymi z przepiséw o rekojmi z tytulu wad rzeczy przy sprzedazy.
Ustawodawca uregulowal w nim odpowiedzialno$¢ wspoélnika za pokrycie udzialow w spotce. Obowigzek wspdlnika
sprowadza sie zatem do wyréwnania spdlce r6znicy miedzy wartoécig wkladu na pokrycie tych udzialow, przyjeta w
umowie spolki a zbywczg, rzeczywistg warto$cia tych wkladéw.). Tym samym stwarza on ogélng regule dla
spolek kapitalowych aby wartosé aportu byla nie byla nizsza niz wartosé udzialéow obejmowanych
w zamian za aport.

Co wiecej, w ocenie Sadu Okregowego, interes wspolnikow i wierzycieli wymaga réwniez aby warto$é Swiadczen
poszczegbdlnych wspolnikéw byla przynajmniej mniej wiecej ekwiwalentna. Na takg okoliczno$¢ uwage réwniez
zwrdcil Sad Najwyzszy potwierdzajac w wyroku z dnia 26 czerwca 2015 r. (I CSK 311/14) jezeli wierzyciel wykaze,
ze spolka podejmujac uchwale dzialala ze Swiadomoscia, ze podejmuje ja z jego pokrzywdzeniem moze dazyc
do uznania takiej uchwaly za bezskuteczna wobec siebie, co mogloby umozliwi¢ mu egzekucje z zajetego udzialu
niezaleznie od tego, kto na mocy takiej uchwaly stal sie uprawnionym do wykonywania prawa z zajetego udziatu.
Wskazuje to wyraznie na fakt, ze okreslone uchwaly mogq podejmowane ze szkodq dla wierzycieli
i dopuszczalne jest korzystanie ze $srodkow przeciwdzialajacych takim dzialaniom.

Ostatecznie zatem w ocenie Sqgdu nie moze by¢ watpliwosci, ze zaskarzone uchwaly zostaly podjete
na szkode spotki(...) S.A. i niewgtpliwie rowniezjej wierzycieli. Sytuacja taka nie moze byé uznana
za dozwolongq przez system prawny i dopuszczalng.

Oczywiécie strona pozwana czy szerzej cala grupa kapitalowa kontrolowana przez osoby wywierajace na nig
rzeczywisty wplyw przyjmuja, ze ich dzialania nie mogg by¢ zablokowane przez zaskarzenie uchwal wspolnikow.
W istocie probuja przyja¢ poglad o niemoznos$ci zanegowania podjetych uchwal positkujac sie w istocie pogladem
wyrazonym w uchwale SN IIT CZP 13/13 z 18 wrzesnia 2013 r. Wiazaca jednak teza tej uchwaly wskazuje na
skutek konstytutywny wyroku stwierdzajacego niewazno$¢ i zakres zaskarzenia powodztwem o ustalenie (z art.
189 k.p.c.). Teza uchwaly wskazuje bowiem, ze "1. Wyrok sadu stwierdzajacy niewazno$¢ sprzecznej z ustawag
uchwaly wspo6lnikow spolki z ograniczona odpowiedzialnoécia lub uchwaly walnego zgromadzenia spétki akcyjnej ma
charakter konstytutywny.



2. Uchwaly zarzadu, rady nadzorczej i komisji rewizyjnej spolki z ograniczona odpowiedzialnoScia oraz uchwaly
zarzadu i rady nadzorczej spolki akcyjnej podlegaja zaskarzeniu w drodze powodztwa o ustalenie (art. 189 k.p.c. w
zwigzku z art. 58 k.c.).".

Uchwala ta istotnie idzie w kierunku przyjecia pogladu o niestosowaniu art. 58 § 1 k.c. w obszarze prawa spolek. Jest to
przy tym pewne podsumowanie sporu doktrynalnego, toczacego sie jeszcze w zwiazku z uchwala 7 sedzidéw z 1 marca
2007 1. (II1 CZP 94/06 - Osobie odwolanej ze sktadu organu sp6lki z ograniczona odpowiedzialnoécia nie przystuguje
legitymacja do wytoczenia powodztwa o stwierdzenie niewaznoSci uchwaly wspolnikow sprzecznej z ustawa (art. 252
§ 1 w zwiagzku z art. 250 pkt 1 k.s.h.) co do tego czy uchwaly w spétkach handlowych moga by¢ uznane za niewazne z
mocy prawa (poprzez stosowanie art. 58 k.c.) czy tez uchwaly takie sa tylko zaskarzalne.

Stanowisko o stosowaniu art. 58 k.c. przyjmowali S. Soltysinski i W. Popiotkek, Legitymacja czynna odwolywanych
czlonkéw wiladz spolki do zaskarzania uchwat sprzecznych z ustawa., PPH nr 10 z 2007 r., poglad przeciwny wyrazal
J. Frackowiak, Uchwaly wspdlnikow spolek kapitalowych sprzeczne z ustawa., PPH nr 11 z 2007 r. Zauwazy¢ nalezy
przy tym, ze uchwala IT1I CZP 13/13 nie jest przyjmowana bezdyskusyjnie (chocby kilka glos krytycznych czy tez np. A.
Kidyba /w:/ Kodeks spétek handlowych. Komentarz., LEX Online, komentarz do art. 252 punkt 1, ktory stwierdza co
do tej uchwaly " Odmienne i nieznajdujqce oparcia w obecnie obowiqzujacych przepisach stanowisko
" oraz wylicza poglady krytyczne wobec tezy SN).

Poglad SN w sprawie III CZP 13/13 koliduje przy tym z uzasadnieniem projektu Kodeksu spoélek handlowych _w
ktorym przyjeto niewaznosé uchwal z mocy prawa, a zatem zastosowanie art. 58 k.c. wskazujac,
ze projekt odréznia uchwaly zaskarzalne od uchwal niewaznych z mocy prawa (zob. wydanie ksiazkowe
projektu: Kodeks spoélek handlowych. Projekt., Ministerstwo Sprawiedliwo$ci. Departament Legislacyjno-Prawny,
Warszawa grudzien 1999, s. 295 lub tez druk sejmowy Sejmu III kadencji nr 1687, s. 48 uzasadnienia /s.162 pliku
PDF z projektem na stronie Sejmu RP/). Na to zresztg wskazywali rowniez S. Soltysinski i W. Popioltkek, Legitymacja
czynna odwolywanych czlonkéw wladz spotki do zaskarzania uchwal sprzecznych z ustawa., PPH nr 10 z 2007 r. Jak
zreszta wskazal juz wyzej Sad sama teza uchwaly przesadza jedynie o konstytutywnym skutku wyroku stwierdzajacego
niewazno$¢, a nie o przyczynach jej stwierdzenia.

W tym zakresie przypomnieé¢ nalezy wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 12 grudnia 2008 r. II CSK 278/08 w ktérym
wskazano: Nie przesadzajac, czy w art. 252 KSH zostala uregulowana szczego6lna postaé¢ niewaznoéci bezwzglednej,
czy raczej niewaznosci wzglednej, rozwazania wymaga, czy przepisy tego artykulu wylaczyly mozliwosé stosowania
do uchwal sprzecznych z ustawg przepisoéw art. 58 KC. Za udzieleniem odpowiedzi twierdzacej zdaje sie przemawiac
zamieszczenie w art. 58 § 1 KC sformulowania ,jest niewazna, chyba ze wlaéciwy przepis przewiduje inny skutek”.
Takim ,wlaSciwym przepisem” bylby mianowicie art. 252 KSH. Z drugiej jednak strony, zgodnie z art. 58 § 1,
bezwzglednie niewazna jest nie tylko czynno$¢é prawna sprzeczna z ustawa, ale rowniez taka, ktéra ma na celu obejscie
ustawy. Oznacza to, ze uchwala wspolnikéw powzieta in fraudem legis jest niewazna na podstawie
art. 58 § 1 KC. Podobnie trzeba oceni¢ uchwate naruszajaca przepisy prawa publicznego, w szczegdlnoSci prawa
karnego, co moze mie¢ szczegélne znaczenie w okolicznoSciach niniejszej sprawy. W takich wypadkach uchwala
wspolnikow moze by¢ na zasadach ogoélnych kwestionowana bez ograniczen czasowych w drodze powddztwa o
ustalenie (art. 189 KPC). Wzgledy bezpieczenistwa obrotu prawnego ustepuja wtedy wzgledom porzadku publicznego.
Stanowczo natomiast nalezy sprzeciwic sie stosowaniu sankcji niewaznoSci okreslonej w art. 58 § 2 KC do uchwaly
wspolnikow sprzecznej z zasadami wspoélzycia spolecznego, poniewaz moze ona by¢ co najwyzej zaskarzona do
sadu jako sprzeczna z dobrymi obyczajami (art. 249 § 1 KSH).". W ocenie Sadu Okregowego podjeto zaskarzone
uchwaly wyraznie dla wyprowadzenia majatku, probujac ukryé¢ pod pozorem dziatan korporacyjnych dzialania, ktore
odbywaly sie w warunkach bezskuteczno$ci regulowanej przepisami ustawy Prawo upadloéciowe i naprawcze (w takim
brzmieniu miala ona bowiem zastosowanie w sprawie).

Niezaleznie jednak od powyzszego sporu to w ocenie Sagdu Okregowego w przedmiotowej sprawie bardzo mocno
nalezy podkresli¢ zatem dzialanie majgce na celu obejscie prawa jakiego dopuszczono sie w zwigzku z podjetymi
uchwalami. Dzialanie to przy tym podjeto - jak wyzej wskazano - w warunkach naruszenia przepisow Prawa



upadlo$ciowego. Wskaza¢ nalezy przy tym, ze w ocenie Sadu doszto wyraznie do naduzycia prawa postugiwania
sie formq osoby prawnej i czynnosciami podejmowanymi w spolce (spétkach) na podstawie
przepiséow k.s.h. w celu unikniecie wejscia majagtku do masy upadlosci, zostaly one bowiem podjete w
okresie w jakim musza by¢ uznane za bezskuteczne wobec masy.

Tym samym - pomocniczo oczywiScie - wskazaé nalezy, ze wykonane zostaly w warunkach jakie w doktrynie prawniczej
niemieckiej nazywane jest potrzeba zastosowania tzw. D. (zob. R. Szczepaniak, Naduzycie prawa do poslugiwania
sie formg osoby prawnej., Torun 2009, s. 85 i nast., czy tez T. Targosz, Naduzycie osobowoSci prawnej., Zakamycze
2004, s. 119 i nast.), a anglosaskiej pomijaniem osobowos$ci prawnej ( D. of legal E. ) czy tez unoszeniem zastony
korporacyjnej ( Piercing the Corporate Veil ), ktére wystepuja w doktrynie prawa W.. Brytanii, USA i innych panstw
(zob. zob. R. Szczepaniak, Naduzycie prawa do postugiwania sie forma osoby prawnej., Torun 2009, s. 115 i nast., czy
tez T. Targosz, Naduzycie osobowoéci prawnej., Zakamycze 2004, s. 140 i nast). OczywiScie powolanie konstrukeji
obcych moze by¢ nazwane kosmopolityzmem prawniczym, niemniej jednak jego stosowanie dla opisu wystepujacych
w Swiecie zjawisk nie jest wykluczone, same zjawiska kosmoplityzmu prawniczego czy tez prawnego sg zdefiniowane
i niewykluczone (zob. w tej kwestii W. Hoff, Kosmopolityczna emancypacja sedziéw, Krytyka Prawnicza tom 6 /
wydawnictwo Akademii Leona Kozminskiego/ s. 33). Powolanie obcych instytucji pokazuje przy tym na pewne
uniwersalne problemy wystepujace w obrocie prawnym. Podobnym zresztg problemem jest problem tzw. ukrytych
zarzadcow ( shadow directors) polegajacy na rzeczywistym kierowaniu dziatalno$cia spoélek przez osoby inne niz w
danym momencie nimi formalnie kierujace. W ocenie Sadu Okregowego w tej sprawie rowniez miala miejsce i taka
sytuacja, rzeczywista kontrola nad spétkami nalezata bowiem do R. S..

W kwestii takich rozwigzan wskazaé nalezy przy tym na istotny poglad niemieckiego (...), wyrazony w istotnym dla
koncepcji D. wyroku z dnia 30 stycznia 1956 r. II ZR 168/54, ktory wskazal /teza 23 uzasadnienia/, Ze instytucja
osoby prawnej zastuguje na uznanie, w takich granicach w jakich jej zastosowanie odpowiada
celom porzaqdku prawnego (ttumaczenie T. Targosz, op.cit., s. 120).

Przenoszac te poglady na grunt tej sprawy wskaza¢ nalezy zatem, ze podejmowane czynnos$ci, podejmowane w
warunkach w jakich ustawa Prawo upadloSciowe i naprawcze przewidywala sankcje bezskutecznosci, jak rowniez z
uwagi na wyrazny zamiar wyprowadzenia majatku dla pokrzywdzenia (...) S.A. i jej wierzycieli, muszg by¢ ocenione
co do tego czy zostaly podjete w granicach w jakich ich zastosowanie odpowiadalo celom porzadku
prawnego.

OdpowiedzZ na tak postawione pytanie jest przy tym w ocenie Sadu Okregowego negatywna. Nie mozna w ocenie
Sadu Okregowego zaakceptowaé ukrywania dzialan na szkode spoélki (...) S.A., masy upadtosci i wierzycieli za zaslong
dzialan korporacyjnych. Nie mozna mie¢ watpliwosci, ze ich skutek ale i cel to w istocie wyprowadzenie z
(...) S.A. kontroli nad spolkami zaleznymi i przejecie jej bezposrednio przez akcjonariuszy kontrolujacych (...)
S.A. w sposéb szkodzacy zaréwno samej spolce (...) S.A. jak i jej wierzycielom. Skutkiem i celem bylo przy tym
takie uksztaltowanie struktury udzialéow i pokrycie kapitatu pozwanej spoélki, ktéora nie dawala jej
Jjakiegokolwiek ekwiwalentu za udzialy objete przez nowych, uprzywilejowanych udziatowcow i w
rezultacie krzywdzila wierzycieli i zmierzala do uszczuplenia masy upadlosci. Wprowadzone do sp6otki
w zamian za nowe udzialy akcje (...) S.A. nie daly jej zwiekszenia majatku, a ich wycena z cala pewnoscia nie byla
zobiektywizowana. Wycena na rynku rownoleglym nie dawala w tym czasie podstaw do uznania jej za wycene na rynku
aktywnym. Wycena wedlug wartoSci nominalnej jak wida¢ po skladzie masy upadloSci tez byla calkowita fikcja, a
rowadzenie ze spdlki (...

S.A. kontroli nad sp6tkami zaleznymi w istocie pozostawilo ja bez aktywoéw. Przypomnieé
trzeba, ze z opinii prywatnych ekspertéw przedlozonej przez pozwana wynika, ze na warto$¢ spotki wplywala wartoéc

grupy kapitalowe;j. (...) S.A. kontroli nad grupa zniweczylo zatem warto$¢ tej spotki.

Taki skutek i cel w ocenie Sqdu pozostaje calkowicie sprzeczny z celami podwyzszenia kapitatu
i przeniesieniem kontroli nad spélkami zaleznymi. Tym samym nie budzi ostatecznej watpliwoSci Sadu,
ze co do podejmowanych uchwal mozna ja analizowac przez pryzmat przepiséw k.s.h. o niewaznosci jak tez i o
uchyleniu uchwal. Strona pozwana stoi w sprawie najwyrazniej na stanowisku, ze nie moze by¢ podstawa stwierdzenia



niewaznoSci art. 58 § 1 k.c. i zawarta tam norma o niewaznoSci czynnos$ci majacej na celu obejécie prawa. Niezaleznie
jednak o wyzej wskazanych juz kwestii i pogladéw dotyczacych stosowania art. 58 k.c. w obszarze prawa spolek jak
roéwniez wskazania na fakt, ze teza uchwaly III CZP 13/13 nie obejmuje literalnie zakazu stosowania art. 58 k.c. w tym
obszarze, wskaza¢ musi Sad na poglad Sadu Najwyzszego zaistnialy juz po tej uchwale, a wyrazony w wyroku z dnia 7
pazdziernika 20015 r. I CSK 826/14 w ktérym wskazano, ze: "Zgodnie z art. 252 § 1 k.s.h., osobom lub organom spéiki,
wymienionym w art. 250, przystuguje prawo do wytoczenia przeciwko spotce powodztwa o stwierdzenie niewaznoSci
uchwaly wspoélnikéw sprzecznej z ustawa. Nie ulega wgatpliwosci, ze w przytoczonym przepisie chodzi
takze o uchwale majgca na celu obejscie ustawy w rozumieniu art. 58 § 1 k.c.".

Ze wskazanego wyroku wynika zatem, ze Sqd Najwyzszy przyjmuje zastosowanie art. 58 § 1 k.c. jezeli
chodzi o obejscie prawa. Rowniez A. Kidyba (A. Kidyba, Komentarz do art. 252 k.s.h. w systemie Lex Omega,
punkt 2 komentarza) wskazal jednoznacznie, ze "... wniosek o wylaczeniu stosowania art. 58 k.c. w zakresie
stwierdzania niewazno$ci uchwal na podstawie art. 252 k.s.h. nie znajduje bowiem oparcia ani w przepisach kodeksu
spotek handlowych, ani w tresci uzasadnienia do projektu do kodeksu spélek handlowych. Dlatego tez nalezy przyjac,
ze powddztwo o stwierdzenie niewazno$ci uchwaly na podstawie art. 252 k.s.h. moze by¢ wytoczone takze w przypadku
uchwaly majacej na celu obej$cie ustawy w rozumieniu art. 58 § 1 k.c.".

"

Wskazane stanowiska nie sg przy tym jedynymi wyrazajacymi podobny poglad, wskaza¢ mozna bowiem takze wyrok
Sadu Apelacyjnego w Szczecinie z dnia 4 lipca 2014 r. I ACa 764/13 w ktorym wskazano m.in., Zze "Przepisy art. 252
k.s.h. nie wylgczyty bowiem calkowicie mozliwosci stosowania do uchwat sprzecznych z ustawa przepisow art. 58 k.c.
Zgodnie z jego paragrafem pierwszym bezwzglednie niewazna jest nie tylko czynno$é prawna sprzeczna z ustawa (a
do takiej odnosi sie powddztwo o stwierdzenie niewaznoS$ci uchwaly przewidziane w kodeksie spélek handlowych),
ale rowniez taka, ktora ma na celu obejScie ustawy. Oznacza to, ze uchwala wspolnikow powzieta in fraudem
legis jest niewazna na podstawie art. 58 § 1 k.c".

W ocenie Sadu Okregowego bezskuteczno$¢ z mocy prawa jaka zaistnialaby wobec masy upadlo$ci w razie
wyprowadzenia majatku czynno$ciami prawnymi innymi niz korporacyjne uzasadnia potrzebe wskazania, ze na
podstawie art. 58 § 1 k.c. zaskarzone uchwaly sa niewazne. Osoby kontrolujace holding chcialy unikna¢ mozliwoéci
podniesienia bezskuteczno$ci czynno$ci wyprowadzajacych majatek i podjely dzialania, ktéra teoretycznie nie sa
czynno$cig miedzy (...) S.A. i spolkami jg kontrolujacymi ( (...) i (...)) jak tez i pozwang. Czynnosci te sq zatem
dzialaniami majgecymi na celu obejscie prawa i jako takie sq niewazne.

Nie zachodzi zatem podstawa do stwierdzenia, ze w wierzyciel powinien wystepowac z zagdaniem uznania uchwat
za bezskuteczne wobec siebie w celu prowadzenia egzekucji z zajetego udzialu zgodnie z pogladem wyrazonym w
wyroku z dnia 26 czerwca 2015 1. (I CSK 311/14). Istotg problemu w niniejszej sprawie nie byto bowiem umozliwienie
prowadzenia egzekucji z wniesionego do spdlki zaleznej skladnika majatkowego (w takiej sytuacji zastosowanie
moglby bowiem znalezé poglad ze sprawy I CSK 311/14), _a odzyskanie kontroli nad sp6tka zalezng, na ktoérg w
kategoriach ekonomicznych patrzeé nalezy jak na skladnik majatku nad ktérym kontroli pozbawiono mase upadloéci.
Na potrzebe spojrzenia na pozwana spolke jak na skladnik majatku w kategoriach ekonomicznych Sad juz przy tym
wyzej zwrbcil uwage wskazujac, ze organizacje tez moga by¢ w sensie ekonomicznym majatkiem, zob. R. Cooter, T.

Ulen, Ekonomiczna analiza prawa., Warszawa 2009, . s. 170).

W tych okolicznoéciach, z uwagi na fakt, ze zaskarzone uchwaly zmierzaly do pozbawienia masy upadlosci kontroli
nad spolka zalezng i celem ich bylo obejscie prawa, a dokladnie regulacji art. 1277 i 128 ustawy Prawo upadloSciowe
i naprawcze, sq zatem dzialaniami majgcymi na celu obejscie prawa i nalezalo stwierdzié ich
niewaznosé.

Wskaza¢ musi Sad Okregowy, ze niezaleznie od stwierdzenia niewazno$ci zaistnialy w pelni przeslanki do
uchylenia zaskarzonych uchwat o ktérych mowa w art. 249 § 1 k.s.h. Nie budzi watpliwosci Sadu (co wyzej
wskazano), ze zaskarzone uchwaly zmierzaly do pozbawienia (...) S.A. kontroli nad zaleznymi sp6tkami. Uchwaly
te byly zatem niewatpliwie sprzeczne z dobrymi obyczajami, mialy na celu pokrzywdzenie wspoélnika pozwanej tj.



(...) S.A. co wyzej Sad wskazal. W tych warunkach w ocenie Sqdu Okregowego istnialy rowniez pelne
podstawy do wwzglednienia powédztwa ewentualnego i uchylenia zaskarzonych uchwatl.

W tych okoliczno$ciach nalezalo orzec jak w sentencji. Powddztwo zostalo wytoczenia przez Prokurature, a zatem
nalezalo orzec o obowiazku pozwanej jako strony przegrywajacej co do poniesienia kosztow ktorych nie uiécila stron
powodowa do czego podstawa jest art. 113 ustawy o kosztach sadowych w sprawach cywilnych. Na koszty te skladaja
sie oplata sagdowa liczona od kazdej uchwaly oraz koszty dzialania kuratora. W sytuacji gdy kurator ustanowiony dla
pozwanej w tym charakterze nie otrzymat wynagrodzenia nalezalo przyzna¢ mu wynagrodzenie w wysokoSci stawki
minimalnej powiekszonej o podatek VAT.



