Sygn. akt I AGa 52/23

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 21 marca 2024 r.

Sad Apelacyjny w Gdansku I Wydziat Cywilny w skladzie:

Przewodniczacy: SSA Dorota Majerska-Janowska (spr.)
Sedziowie: SA Dariusz Janiszewski
SA Matgorzata Rybicka-Pakuta

Protokolant: sekr. sadowy Przemystaw Juzwiszin

po rozpoznaniu w dniu 29 lutego 2024 r. w Gdansku na rozprawie

sprawy z powédztwa J.T., 1.O., K.S., EBXK., MLW., LM.W, AD., SK., GR.P.F.C,,
1P, D.J.O.,

z udzialem interwenienta ubocznego M.P.

przeciwko (...) Spotce Akcyjnej w G.

o uchylenie uchwaty nadzwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy na skutek
apelacji pozwanego od wyroku Sadu Okregowego w G. z dnia 20 listopada 2022 r. sygn.
akt IX GC 1164/20

1. oddala apelacje;

2. zasadza od pozwanego na rzecz powodoéw kwote 810 zt (osiemset dziesigc
ztotych) tytutem zwrotu kosztow postgpowania apelacyjnego wraz z
ustawowymi odsetkami za opdznienie od dnia uprawomocnienia si¢
orzeczenia, w ktorym je zasadzono, do dnia zaplaty.

Na oryginale witasciwe podpisy



Sygn. akt  AGa 52/23
Uzasadnienie:

Wyrokiem z dnia 30 listopada 2022 r. Sad Okregowy w Gdansku w sprawie z
powodztwa J.T., J.O., K.S., EB.K.,, M.LW.,LM.W, A.D.,S K., GR.P,F.C, 1P, D.J.O,
z udziatem interwenienta ubocznego M.P. przeciwko E. Spétce Akcyjnej w G. orzekt w
nastepujacy sposob: oddalit powddztwo o stwierdzenie niewazno$ci uchwaty (pkt I);
uchylil uchwale Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia E. Spotki Akcyjnej z siedziba
w G. z dnia 29 pazdziernika 2020 roku w sprawie wycofania z obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez Gielde Papierow Warto$ciowych 269.139.114
(stownie: dwiescie szes¢dziesiagt dziewie¢ miliondw sto trzydziesci dziewigc tysigey sto
czternascie) akcji pozwanego zwyktych na okaziciela serii (...), o warto$ci nominalne;j
10,92 zt kazda, 1 oznaczonych w Krajowym Depozycie Papierow Warto§ciowych S.A.
kodem [SIN *#*##k3kxkx% (pkt I1); zasadzit od pozwanego na rzecz powodow solidarnie
kwoty: 5100,00 zt tytutem zwrotu kosztow sadowych oraz 3.257,00 zt tytulem zwrotu
kosztoéw zastgpstwa procesowego wraz z odsetkami, w wysokosci odsetek ustawowych
za opOznienie w spetnieniu $wiadczenia pieni¢znego, za czas od dnia uprawomocnienia
si¢ wyroku do dnia zaptaty (pkt III).

Orzeczenie zapadto na podstawie nastgpujacych ustalen faktycznych i rozwazan
prawnych Sadu I instancji. Sad I instancji ustalit, ze w przesztosci E. S.A. w G. byla
spotka Skarbu Panstwa. W ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej zajmowata si¢
przede wszystkim wytwarzaniem, przesylaniem, dystrybucja i1 handlem energia
elektryczng, a obecnie dziatalnoscig holdingdow finansowych.

Pozwany wchodzit 1 nadal wchodzi w sktad Grupy Kapitatlowej E. S.A. Na dzien
Prospektu Emisyjnego w sktad Grupy wchodzila pozwana Spétka 1 57 spdtek
bezposrednio lub posrednio zaleznych od Spotki, prowadzacych dzialalno$¢ przede
wszystkim w trzech kluczowych segmentach operacyjnych Grupy, tj. segmencie
dystrybucji, segmencie wytwarzania oraz segmencie sprzedazy. E. byla 1 pozostaje
jednostkag dominujaca Grupy. W 11 grudniu 2013 roku pozwany zadebiutowal na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (dalej okreslanej w skrocie jako: GPW).

Skarb Panstwa bedacy akcjonariuszem wigkszo§ciowym, sprawowat kontrole nad
Spotka. Na dzien Prospektu Skarb Panstwa posiadat 348.562.067 Akcji stanowigcych
84,18% kapitatu zaktadowego Spoétki, uprawniajacych do wykonywania 493.490.067
gloséw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 88,28% ogdlnej liczby gtosow na Walnym
Zgromadzeniu Spoétki, w tym 144.928.000 akcji imiennych serii BB uprzywilejowanych
co do prawa glosu na Walnym Zgromadzeniu w ten sposob, ze jedna akcja serii BB daje
prawo do dwoch gloséw na Walnym Zgromadzeniu. Na dzien Prospektu Spotka jest
podmiotem bezposrednio kontrolowanym przez Skarb Panstwa.

W prospekcie emisyjnym E. S.A. jako strategiczne cele zwiekszajace mozliwosci
rozwoju na rynku wskazano:

e Dbezpieczny i przewidywalny profil dziatalnosci ukierunkowany na atrakcyjny i
regulowany segment dystrybucji energii elektrycznej;

e znaczacy udzial OZE w obszarze wytwarzania;

e stabilny wzrost wzmacniany inwestycjami w segmencie dystrybucji;



e stabilna pozycja finansowa wspierajaca realizacj¢ naszego programu
inwestycyjnego oraz polityki dywidendy;

e korzys$ci wynikajace ze statej poprawy efektywnosci i efektu skali;

e kompetentna i stabilna kadra zarzadzajaca.

W grudnia 2013 r. zostaty zawarte transakcje zbycia tacznie 141.522.067 akcji
pozwanego posiadanych przez Skarb Panstwa, stanowiacych 34,18 % akcji w kapitale
zakladowym pozwanego i1 uprawniajacych do wykonywania 141.522.067 gloséw na
walnym zgromadzeniu pozwanego. Na dzien 27 stycznia 2014r. Skarb Panstwa posiadat
213.326317 akcji pozwanego, co stanowito 51 % akcji w kapitale zaktadowym
pozwanego 1 uprawnialo do 358.244.317 gloséw na walnym zgromadzeniu pozwanego,
co stanowilo 64 % ogodlnej liczby gloséw w pozwanej spotce. Cena Sprzedazy akeji E.
dla inwestorow indywidualnych i instytucjonalnych zostata ustalona na 17 zi. wobec ceny
maksymalnej na poziomie 20zt.

Powod L.P. jest akcjonariuszem E. S.A od 2014r. Pierwsze akcje nabyl po cenie
okoto 25 zl. za akcje, dalsze kupowal po nizszej cenie. Decyzj¢ o zakupie akcji E. podjat
gdyz akcjonariuszem byt Skarb Panstwa. W Walnym Zgromadzeniu w dniu 29.10.2020r.
uczestniczyt zdalnie, gtosowal przeciwko uchwale 1 wniost o zaprotokotowanie swojego
sprzeciwu.

Powodowie 1. i M. W. w Walnym Zgromadzeniu w dniu 29.10.2020r.
uczestniczyli zdalnie, glosowali przeciwko uchwale i1 wnie§li o zaprotokotowanie
swojego sprzeciwu. Dla M.W. sprzedaz akcji po 8,35zl. oznaczataby strate okoto 250
tysigcy zlotych.

Powdd F.C. jest akcjonariuszem E. S.A od 2017r. Od momentu zakupu
pierwszych akcji w/w kupowat akcje pozwanego $rednio raz na kwartat. Srednia cena
nabycia — 8 zl. F.C. mieni si¢ akcjonariuszem dtugoterminowym. Zainwestowat w akcje
E. jako spotki Skarbu Panstwa, ktorej zgodnie z prospektem emisyjnym z 2013r. (w
chwili 3 wejscia na gietd¢) zamiarem byla inwestycja w odnawialne Zrodta energii. Zakup
akcji E. traktowal jako forme lokaty, obligacji. W Walnym Zgromadzeniu w dniu
29.10.2020r. wuczestniczyl osobiscie, glosowatl przeciwko uchwale 1 wnidst o
zaprotokotowanie swojego sprzeciwu.

Powod S.K. jest akcjonariuszem E. S.A od 2017r. Jest akcjonariuszem
dlugoterminowym 1 wybral akcje E. S.A. jako spotki Skarbu Panstwa. W Walnym
Zgromadzeniu w dniu 29.10.2020r. brat udziat zdalnie, przez pelnomocnika, syna A.K. —
glosowat przeciwko uchwale i wnidst o zaprotokotowanie swojego sprzeciwu. Srednia
cena nabycia wyniosta go ponad 8 zt za akcje.

Powod D.O. jest akcjonariuszem E. S.A od chwili debiutu spotki na gietdzie. W
Walnym Zgromadzeniu w dniu 29.10.2020r. uczestniczyt zdalnie, glosowat przeciwko
uchwale 1 wniost o zaprotokotowanie swojego sprzeciwu. Po ukazaniu si¢ ogtoszenia o
zwotaniu Walnego Zgromadzenia domagat si¢ od spotki dopuszczenia mozliwosci
udziatu w formie zdalne;.

Powod K.S. jest posiadaczem ok 48 tysigcy akcji E. S.A, ktore nabywat
systematycznie od 2015r. Do inwestycji w akcje E. skfonita go to, ze byta to spotka
Skarbu Panstwa z programem eko mobilnosci. Sredni kurs zakupionych przez powoda



K.S. akcji wyniost 9,57zt. Po ukazaniu si¢ ogloszenia o zwotaniu Walnego Zgromadzenia
domagat si¢ od spotki dopuszczenia mozliwosci udzialu w formie zdalnej. W Walnym
Zgromadzeniu w dniu 29.10.2020r. uczestniczyt osobiscie, glosowat przeciwko uchwale
1 wniost o zaprotokotowanie swojego sprzeciwu.

Powodd R.P. odziedziczyl tzw. akcje pracownicze E. S.A. po ojcu, ktory nabyt je
jako pracownik spotki. W Walnym Zgromadzeniu w dniu 29.10.2020r. uczestniczyt
zdalnie, gtosowat przeciwko uchwale 1 wnidst o zaprotokotowanie swojego sprzeciwu.

Powoddka B.K. jest akcjonariuszem E. S.A, zakupita je w 2015r. za cen¢ ok. 22 zt.
W Walnym Zgromadzeniu w dniu 29.10.2020r. uczestniczyla osobiscie, glosowata
przeciwko uchwale 1 wniosta o zaprotokolowanie swojego sprzeciwu. Dopiero w dniu
glosowania, na miejscu dowiedziala si¢ o mozliwosci zdalnego wziecia udzialu w
Zgromadzeniu.

Powdd J.O. jest akcjonariuszem E. Rozpoczal zakup akcji pozwanej w momencie
zapiséw na akcje —2013r. Po ukazaniu si¢ ogloszenia o zwotaniu Walnego Zgromadzenia
domagat si¢ od spotki dopuszczenia mozliwosci udzialu w formie zdalnej uwagi na
pandemi¢. W Walnym Zgromadzeniu w dniu 29.10.2020r. uczestniczyt osobiscie,
glosowat przeciwko uchwale 1 wniodst o zaprotokotowanie swojego sprzeciwu.

Powdd A.D. zakupit akcje pozwanej w 2017r. W Walnym Zgromadzeniu w dniu
29.10.2020r. brat udzial zdalnie, przez pelnomocnika — glosowat przeciwko uchwale i
wniost o zaprotokolowanie swojego sprzeciwu.

Powdd J.T. jest akcjonariuszem E. Rozpoczat zakup akcji pozwanej w momencie
zapisoOw na akcje — 2013r. Nastgpnego dnia po debiucie spoiki na gietdzie kupit akcje E.
w cenie ok 16,17zt za kwote 2.000.000zt. Jest on inwestorem dlugoterminowym. Powod
podejmowatl dziatania by jak najwigksza liczba akcjonariuszy wzigta udzial w tym
Walnym Zgromadzeniu. W Walnym Zgromadzeniu w dniu 29.10.2020r. uczestniczyt
osobiscie, glosowatl przeciwko uchwale 1 wniost o zaprotokolowanie swojego sprzeciwu.
J.T. 1 zamierzat zabra¢ glos aby wyrazi¢ swoje zdanie na temat uchwaty delisteningowej
jednakze przegapit ten moment z uwagi na zamieszanie panujgce podczas obrad. Powdd
brat udzial w kilku wcze$niejszych Zgromadzeniach Wspdlnikow pozwane;.

J.T. jest fundatorem Fundacji (...). Zostala zarejestrowana w sierpniu 2011r.
Kapitat fundacyjny zadeklarowany zostat w calo$ci wplacony przez powoda. W 2020
roku Fundacja rozpoczeta dwa projekty ,,(...)” oraz ,,(...)” Projekt ,,(...)” jest to projekt
spoteczny polegajacy na zrzeszeniu jak najwigkszej ilosci ,,drobnych” akcjonariuszy,
ktorzy czujg si¢ pokrzywdzenie przez wigkszosciowego akcjonariusza spotki E.

Na dzien zwotania NWZ 1 glosowania nad uchwalg nr 3 dnia 29.10.2020r.
powodowie posiadali nastepujaca ilo$¢ akeji i odpowiadajacych im gltosow: I.P.— 11.343,
G.P. - 13.000; A.D. — 3.000; D.O. 18.993; S.K. — 8.000; F.C. — 10.510; A.D. — 3.000;
E.K.-3.190; J.0.-4.236, J.T. - 70.000 i 750.000; K.S. - 45.957; W.M. —24.186; LW. —
12.258.

Cena gieldowa za akcje pozwanego osiggneta maksymalny poziom w dniu 24
kwietnia 2015 roku i wynidst on 27,70zt. Od tego czasu kurs akcji systematycznie spadat
do wrzesnia 2016 roku, kiedy to akcje pozwanego wyceniono na nieco ponad 7 zt za



sztuke. Nastepnie kurs na krotko wzrést do poziomu ok. 14 zt w sierpniu 2017 r., a potem
wahat si¢ w przedziale 6 — 8 zl za akcj¢. Tendencje zmian kursu akcji oraz wskaznika
C/WK pozwanego byly zbiezne z notowaniami spotek WIG (....). Podobnie ksztaltowaty
si¢ wskazniki C/WK w przypadku poszczegolnych polskich spotek energetycznych. Kurs
spotek branzy energetycznej spadat analogicznie jak w przypadku pozwanej spotki

Dnia 26 kwietnia 2016r. podpisano porozumienie, w wyniku ktorego (...) przejeta
z (...) 11 kopalni, 4 zaktady, 35 tysiecy pracownikoéw i zobowigzania finansowe. W dniu
28 kwietniu 2016 roku nalezaca do Grupy E. spotka (...) podpisata umowe okreslajaca
warunki inwestycji finansowej w (...), a od 31 marca 2017r. nowym wspolnikiem
inwestycyjnym zostata (...). Jednym z celow byto zapewnienie oczekiwanej stopy zwrotu
z inwestycji m.in. poprzez popraw¢ efektywnosci kopaln wchodzacych w sktad (...) i
osiggniecie przez nig okreslonych pozioméw rentownosci. Lacznie Spotka zobowigzala
si¢ zainwestowa¢ 500min zt, w wkladem gotéwkowym. Kolejng umowa inwestycyjna
Obecnie wartos$¢ akeji w (...) jest wyceniana w sprawozdaniu skonsolidowanym Grupy
E. na kwotg 0zt. Inwestycje w PGG negatywnie ocenita Najwyzsza Izba Kontroli.

W dniu 16 maja 2016 roku Zarzad pozwanego postanowit o wznowieniu realizacji
wczesniej zawieszonego projektu ,,(...)". W realizacj¢ przedsiewziecia miata by¢
zaangazowana finansowo oprocz pozwanego takze m.in. spotka (...). W dniu 3 wrze$nia
2018r. Nadzwyczajne walne zgromadzenie pozwanego wyrazilo kierunkowa zgode na
przystapienie do etapu budowy w ramach Projektu (...). Jeden akcjonariusz wniost
sprzeciw dotyczacy tejze uchwaty. W grudniu 2018 roku Zarzad Spoéitki podjat uchwate
nr (...) w sprawie wystapienia do Rady Nadzorczej Spotki o wyrazenie zgody na wydanie
polecenia rozpoczgcia prac zwigzanych z budowa (...) a Rada Nadzorcza taka zgode
wyrazita. W czerwcu 2020r. w wyniku przeprowadzonych analiz E. 1 (...) podjety decyzje
o przeksztatceniu projektu z koncepcji budowy boku weglowego na blok gazowy. W
wyniku analiz stwierdzono, Ze realizacji inwestycji w scenariuszu kontynuacji budowy
jednostki weglowej nie byt optymalnym rozwigzaniem z powodu najgorszych wynikow
optacalnos$ci ekonomicznej wszystkich scenariuszy, braku mozliwosci pozyskania
finansowania zewnetrznego oraz faktu, ze wysokos$¢ nakladow inwestycyjnych
koniecznych na jego realizacj¢ przekraczata §rodki mozliwe do udostgpnienia przez
Sponsorow.

E. SA podjeta decyzje o odstapieniu od realizacji projektu weglowego po
potwierdzeniu nieuzyskania zewnetrznego finansowania inwestycji. taczna kwota
zaangazowanych przez pozwang w inwestycje¢ srodkow wyniosta 659,4 mln. zt.

W latach 2016 — 2019 walne zgromadzenie pozwanego kazdorazowo
zatwierdzato wszelkie sprawozdania finansowe oraz udzielato absolutoriow cztonkom
organdéw spotki.

W okresie 6 miesigcy poprzedzajacych dzien 5 grudnia 2019 r. na akcjach
pozwanego dokonywano S$rednio 668 transakcji dziennie. W tymze okresie wolumen
obrotu wynosit 63.441.779 szt., przy srednim wolumenie 495.639 szt.

W ostatnim kwartale 2019 roku wskaznik C/WK dla pozwanej spotki wynosit
0,32, za$ w pierwszym kwartale 2020 roku 0,31. W okresie od 23 wrzes$nia 2019 r. do 4
grudnia 2019 r. ceny akcji pozwanego wynosity od 5,99 zt do 7,20 zt za akcjg.



Dnia 5 grudnia 2019 r. (...), dazac do stworzenia zintegrowanego koncernu typu
multi — utility, powstalego w wyniku potaczenia z pozwanym, a takze z Grupg (...).
oglosit wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz wszystkich 414.067.114 akcji
pozwanego, o wartosci nominalnej 10,92 zt kazda, w tym:

a. 269.139.114 akcji zwyktych na okaziciela serii AA, gdzie 1 akcja serii AA daje
prawo do 1 glosu na walnym zgromadzeniu pozwanego, uprawniajacych gcznie
do 269.139.114 glos6w na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, dopuszczonych
1 wprowadzonych do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW) oraz zdematerializowanych
1 oznaczonych przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. (KDPW)
kodem (...),

b. 144.928.000 niezdematerializowanych  akcji  imiennych  serii BB,
uprzywilejowanych co do prawa glosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy,
gdzie jedna akcja serii BB daje prawo do 2 gloséw na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy, uprawniajacych tacznie do 289.856.000 gloséw na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy, ktére uprawnialy tacznie do wykonywania
558.995.114 gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, stanowigcych 100
% ogolnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy oraz
reprezentujacych 100% kapitatu zaktadowego pozwanego.

Zamiarem (...) bylo osiagnigcie udziatu w kapitale zaktadowym pozwanego oraz
liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, ktore zapewnityby mu kontrole
nad pozwanym. Traktowat t¢ transakcje jako inwestycje strategiczng i dtugoterminowa.
Oczekiwal, ze zintegrowany koncern bgdzie zdolny do efektywniejszego dziatania na
coraz bardziej konkurencyjnym rynku paliwowym 1 energetycznym, przy jednoczesnym
zwigkszeniu odpornosci potagczonego biznesu na ryzyka i wahania rynkowe.

Rozpoczgcie przyjmowania zapiséw na akcje nastgpito w dniu 31 stycznia 2020r.,
a zakonczenie, poczatkowo zaplanowane na dzien 9 kwietnia 2020 r., nastgpito 22
kwietnia 2020 r. Pierwotnie ustalong cen¢ 7 zt za akcje, dnia 15 kwietnia 2020 r.,
podwyzszono do 8,35 zt. Podwyzszona cena akcji w wezwaniu zostata zaplacona za
wszystkie akcje pozwanej spotki objete zapisami w calym okresie trwania wezwania,
czyli od 31 stycznia 2020 r. do 22 kwietnia 2020 r. (...) w wyniku wezwania nabyt
331.313.082 akcje E. SA, ktore stanowity wowczas okoto 80% kapitatu zaktadowego
pozwanej oraz okolo 85 ogolnej liczy glosd6w na walnym zgromadzeniu tej spoiki.

Zapis na akcje zostat poprzedzony uzyskaniem zgody Rady Ministréw na zbycie
na rzecz (...) akcji posiadanych przez Skarb Panstwa w Spotce E. SA.

W dniu 28 stycznia 2020 r. zarzad pozwanego przyjat, na podstawie art. 80 ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (dalej
okreslanej w skrocie ,,ustawa o ofercie”), stanowisko, w ktorym stwierdzit, ze cena akcji
proponowana w wezwaniu znajduje si¢ w zakresie oszacowanej wartosci godziwej akcji
pozwanego. Stanowisko zostato przyjete na podstawie opinii (...) oraz informacji z
wezwania.

Po ogloszeniu w 2019r. wezwania do sprzedazy akcji przez wigkszosciowego
akcjonariusza, E. dokonata odpisow aktualizacyjnych, ktére doprowadzity do powstania
straty netto w wysokosci 131mIn zt w 4 kwartale 2019r. Odnotowanie tej straty



kwartalnej spowodowalo, ze caty 2019r. spotka zakonczyta ze stratg netto w wysokosci
952 min zt. Byta to pierwsza odnotowana strata spotki w roku obrachunkowym od jej
debiutu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Konsekwencja tego zabiegu
moglo by¢ zwigkszenie zainteresowania akcjonariuszy zbyciem akcji. Korzysci z
zaksiggowania straty netto w roku 2019 w spotce E. SA mogt odnies¢ jedynie (...), gdyz
zwiekszone, na skutek wystgpienia straty w spotce, zainteresowanie sprzedazg akcji w
wezwaniu wpisuje si¢ w ogloszenie przez koncern plany objecia 100% akcji i wycofania
akcji E. z obrotu na GWP.

W dniu 30 kwietnia 2020 r. zakonczyt si¢ proces rozliczenia wszystkich transakcji
nabycia przez (...) akcji E. SA po zakonczonym wezwaniu do zapisywania si¢ na
sprzedaz wszystkich akcji wyemitowanych przez E. ogloszonych przez (...) w dniu 5
grudnia 2019. (...) w wyniku wezwania nabyt 331.313.082 akcje E., ktore stanowity ok
80% kapitatu zakltadowego pozwanego, oraz okoto 85% ogoélnej liczby gloséw na
walnym zgromadzeniu E., z czego 213.326.317 (100%) akcji Skarbu Panstwa.

Cena wszystkich nabytych przez (...) akcji wyniosta ok. 2,77 mld zt. W zwiazku
z tym przewidywano, ze w sprawozdaniu finansowym za pierwsze poirocze roku zostanie
ujety zysk z tytulu okazyjnego nabycia w wysokosci ok. 3.690 min z stanowiacy
nadwyzke udziatu (...) S.A. w warto$ci godziwej netto mozliwych do zidentyfikowania
przejetych aktywow, zobowigzan i zobowigzan warunkowych Grupy E. nad ceng nabycia
akceji.

Podmiotem kontrolujacym pozwanego oraz jednostka dominujaca najwyzszego
szczebla Grupy Kapitalowej E. SA stat sie (...) S.A. Na podstawie Skrdconego
srdédrocznego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej E. SA na dzien i za okres 6
miesi¢cy zakonczonego dnia 30 czerwca 2020r. biegli rewidenci P.W. 1 K.O. Sporzadzili
raport w ktorych ustalili, iz warto$¢ kapitatu wlasnego GK E. wynosi 8.406 mln ztotych
1 jest to warto$¢ ksiggowa aktywow netto(kapitatow wlasnych) Grupy Kapitatowej (...)
S.A. Warto$¢ aktywow netto przypadajaca na jedng akcje na dzien 30.06.2020r.wyniosta:

- warto$¢ 100% akcji ustalona metodg ksiegowg — 8.406 mlin zt;

- liczba akcji na dzien 30.06.2020r. — 414 mln szt.;

- warto$¢ (wg wyliczenia matematycznego) przypadajaca na jedng akcje
- 20,30 z¥/akcje.

dochodéw aktywow

W skonsolidowanym raporcie potrocznym Grupy (...) za I poirocze 2020 roku
wskazano, ze w wyniku tymczasowego rozliczenia transakcji nabycia akcji E. powstata
nadwyzka udzialu (...) w wartosci godziwe] netto mozliwych do zidentyfikowania
aktywow, zobowigzan i zobowigzan warunkowych nad ceng¢ nabycia w wysokosci 3.690
mln zl,, ktéra zostala ujeta w skonsolidowanym sprawozdaniu z zysk lub strat i innych
catkowitych dochodéw za I potrocze 2020r. jako zysk z tytutu okazyjnego nabycia w
ramach pozostatych przychodéw operacyjnych. Wskazano, Ze cena akcji pozwanego na
poziomie 8,35 zl zostata wyznaczona w oparciu o strategiczne plany Grupy (...) w
zakresie dalszego rozwoju obszaru energetyki, biorgc pod uwage rowniez deklaracje
Grupy (...) w zakresie realizacji polityki energetycznej Polski, poprzez m.in. kontynuacje
kluczowych inwestycji, w tym (...). Zaproponowana cena wezwania przewyzszata
owczesng wyceng rynkowa pozwanego o okoto 20 % i w opinii Grupy (...) odpowiadata
warto$ci godziwej ceny akcji pozwanego. Wyjasniono, ze pomimo zaoferowania 20 %
premii w stosunku do ceny akcji z dnia wezwania Grupa rozpoznala na nabyciu akcji



pozwanego zysk z tytutu okazyjnego nabycia wynikajacy z nadwyzki wartosci aktywow
netto Grupy E. ponad zaptacong przez Grupe (...) ceng. W ocenie Grupy, na wystapienie
zysku na transakcji mial wplyw szereg faktow i okolicznosci, w tym przede wszystkim
widoczna w okresie ostatnich 5 lat istotna przecena spotek energetycznych notowanych
na GPW, w tym réwniez przecena akcji pozwanego, przy czym przecena ta wynikata w
duzej mierze z posiadanych przez te spotki istotnych aktywdéw 1 wcigz znaczacych
inwestycji tych spotek w sektor gérnictwa.

W okresie od 4 czerwca 2019 r. do 30 grudnia 2020 roku $redni kurs akcji
pozwanego wynosit od 5,90 zt (16.03.2020r.) do 7,7642 zi. Najnizszy kurs zostat
odnotowany w dniu 16.03.2020r. Jedynie w dniu 20 lipca 2020r. kurs notowan
gieldowych akcji pozwanego przekraczal kwote 8,85 zt. Wowczas wolumen
wymienionych tacznie akcji przekroczyt 105.000.000.

W 2020 roku akcje pozwanego znajdowaty sie wsrdd: 12 % spotek o najwyzszej
sredniej liczbie transakcji na GPW, 11 % spoétek o najwyzszej sredniej liczbie zlecen na
GPW, 8 % spolek o najwyzszej wartosci obrotow na GPW, 9 % spotek o najwyzszym
wolumenie obrotu na GPW na sesj¢. Transakcje zwigzane z akcjami pozwanego byty
dokonywane ciagle i w znaczagcym rozmiarze.

W okresie 6 miesigcy poprzedzajacych dzien 21 wrze$nia 2020 r. na akcjach
pozwanego dokonywano $rednio 416 transakcji dziennie. W tymze okresie wolumen
obrotu wynosit 37.900.625 szt., przy srednim wolumenie 298.430 szt.

Dnia 18 wrze$nia 2020 r. kurs akcji pozwanego wynosit 7,53 zt.

Dziatania Zarzadu E. SA podjete w latach 2015 - 2019 w szczegdlnosci posiadanie
istotnych aktywow weglowych 1 wcigz znaczacych nietrafionych inwestycji w sektor
gbrnictwa (w elektrownie (...) oraz w (...) spowodowaty negatywne informacje o spotce
1 przeceng akcji kursu akcji pozwanej spotki w odniesieniu do $redniego kursu WiG.

Wplyw na wysokos$¢ ceny akcji miaty réwniez:

- zaprzestanie wykonywania umoOw na zakup certyfikatow z farm
wiatrowych o tacznej mocy 530MW, przy rosnacych kosztach emisji
Co2 oraz prowadzonej przez UE polityki klimatycznej, kladacej coraz
wigkszy nacisk na dekarbonizacje 1 wymagajacej od panstw
cztonkowskich zwigkszania udzialu mocy wytworczych z OZE;

- liczne spory na tym tle, przegrane procesy sadowe, niekorzystne ugody;

- czeste zmiany zarzadu pozwanej spoitki.

Dnia 21 wrze$nia 2020 1. (...), na podstawie art. 91 ust. 5 ustawy o ofercie, oglosit
wezwanie (tzw. wezwanie delistujace) do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji
wyemitowanych przez pozwanego przez wszystkich pozostalych akcjonariuszy
pozwanego. Jednocze$nie (...) przekazal do pozwanego zZadanie zwolania
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia 1 umieszczenia w porzadku obrad tego
zgromadzenia sprawy podjecia uchwaly o wycofaniu akcji pozwanego z obrotu
gietdowego.

Przedmiotem wezwania byto 82.754.032 zdematerializowanych akcji zwyktych
pozwanego na okaziciela serii AA, o wartosci nominalnej 10,92 zt kazda, gdzie 1 akcja
serii AA dawata prawo do 1 gltosu na walnym zgromadzeniu pozwanego, uprawniajacych



facznie do 82.754.032 gloséw na walnym zgromadzeniu pozwanego, dopuszczonych i
wprowadzonych do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW oraz
oznaczonych przez KDPW kodem (...).

Cena akcji w wezwaniu zostata okreslona na 8,35 zt za jedng akcje.

W wezwaniu wskazano, ze cena nie jest nizsza niz cena minimalna okre$lona
zgodnie z kryteriami wskazanymi w art. 79 ustawy o ofercie. Cena nie byla nizsza niz
cena rynkowa, ustalana jako $rednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych
wolumenem obrotu, z okresu 6 miesi¢cy poprzedzajacych ogloszenie wezwania, w czasie
ktérych dokonywany byt obrét akcjami na rynku podstawowym GPW, ktéra wynosita
7,78 zt.

Cena nie byla nizsza niz cena rynkowa, ustalana jako $rednia arytmetyczna ze
srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu, z okresu 3 miesiecy
poprzedzajacych ogloszenie wezwania, w czasie ktorych dokonywany byl obrot akcjami
na rynku podstawowym GPW, ktéra wynosita 7,94 zt.

Cena nie byla tez nizsza niz najwyzsza cena, jaka wzywajacy jako podmiot
nabywajacy akcje w wezwaniu zaptacit za akcje spotki w okresie 12 miesiecy przed
ogloszeniem wezwania, ktora wynosita 8,35 zt.

Wezwanie zostato ogloszone pod warunkiem podje¢cia przez walne zgromadzenie
pozwanego uchwaty o wycofaniu akcji pozwanego z obrotu gietdowego. Rozpoczecie
przyjmowania zapisow miato nastagpi¢ w dniu 9 pazdziernika 2020 r., a zakonczenie w
dniu 20 listopada 2020 r.

Zamiarem (...) bylo osiggnigcie do 100 % ogoélnej liczby glosow w pozwanej
spotce. Traktowat t¢ transakcje jako inwestycje strategiczng i dlugoterminowa.
Oczekiwal, ze zintegrowany koncern bedzie zdolny do efektywniejszego dziatania na
coraz bardziej konkurencyjnym rynku paliwowym 1 energetycznym, przy jednoczesnym
zwigkszeniu odpornosci potaczonego biznesu na ryzyka i wahania rynkowe.

Komisja Nadzoru Finansowego nie zadata od (...) wprowadzenia zmian ani
uzupehlien w tresci wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji pozwanego przez
wszystkich pozostalych akcjonariuszy pozwanego, ogloszonego przez (...) w dniu 21
wrzesnia 2020 r. ani nie domagata si¢ Zadnych wyjasnien w tym przedmiocie.

Komisja Nadzoru Finansowego nie wydala decyzji o nalozeniu na (...) kary
pienigznej, ktorej przedmiotem bylby zarzut ustalenia w wezwaniu ceny nizszej niz
okreslona na podstawie art. 79 w zw. z art. 91 ust. 5 ustawy o ofercie.

W dniu 21 wrzeénia 2020 (...) S.A. - akcjonariusz reprezentujacy powyzej jedng
dwudziesta kapitatu zaktadowego spoiki, ztozyt takze wobec E. SA Zadanie zwotania 1
umieszczenie okreslonych spraw w porzadku obrad m.in. poddanie pod obrady uchwaty
o tresci takiej jak uchwata zaskarzana w niniejszym postgpowaniu. W dniu 30 wrze$nia
2020 r. Spotka opublikowata Raport biezacy nr (...) oglaszajac o zwolaniu
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia pozwanego na dzien 29 pazdziernika 2020 r. o
godz. 10.00.



W opisie procedur dotyczacych uczestnictwa w WZ i wykonywania prawa glosu,
Spotka wyraznie wskazata, ze:

a. nie przewiduje uczestnictwa w Walnym Zgromadzenie przy

wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektroniczne;j;

b. nie przewiduje mozliwosci wypowiadania si¢ w trakcie Walnego

Zgromadzenie przy wykorzystaniu srodkow komunikacji elektronicznej;

c. nie przewiduje mozliwosci wykonywania prawa glosu droga

korespondencyjng lub przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji
elektroniczne;.

W porzadku obrad ani w opisie procedur nie przewidziano dyskusji nad
uchwatami, ktorych podjecie zostato przewidziane na WZS w dniu 29.10.2022r.

Sad meriti wskazal réwniez, ze zgodnie z regulacjg art. 406'ksh prawo
uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu sp6otki publicznej maja tylko osoby bedace
akcjonariuszami spotki na szesnascie dni przed data walnego zgromadzenia (dzien
rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu), co oznacza ze akcjonariusz aby
uczestniczy¢ w zwotanym na dzien 29.10.2020r. NWZ spoiki publicznej jakom jest E.
SA do dnia 13 pazdziernika 2020r. (dzien rejestracji) powinien ztozy¢ stosowng
dyspozycje we wlasnym biurze maklerskim. Jezeli akcjonariusz nie zlozyl stosowne;j
dyspozycji we wlasnym biurze maklerskim do Dnia Rejestracji, nie mégt uczestniczy¢ w
NWZ.

Mailem z dnia 2 pazdziernika 2020r. powdd D.O. zglosil do pozwanej stanowcza
prosbe o aby umozliwi¢ mu zdalne wykonywanie prawa gtosu na NWZ z uwagi na
panujaca epidemi¢ Covid 19.

Z uwagi na trwajacg pandemie i nadchodzaca druga fale epidemii Covid — 19
niektorzy z akcjonariuszy — osoby prywatne z obawy o wlasne zycie 1 zdrowie - z uwagi
na przewidziane stacjonarne uczestnictwo w NWZ pomimo woli udziatu - zrezygnowaty
ze zlozenia dyspozycji w biurze maklerskim celem wpisania na Liste Akcjonariuszy
Uprawnionych. Takimi akcjonariuszami m.in. byli C.B., M.M., K.A.,, M. K., R.J., M.V. i
G.D. - akcjonariusze na dzien 30.10.2020r. tacznie posiadajacy tacznie 82.239 akcji.

W oparciu o zgloszenia akcjonariuszy poczynione w biurach maklerskich
Krajowy Depozyt Papieroéw Wartosciowych (KDP) sporzadzit wykaz akcjonariuszy,
ktorzy wyrazili wolg udziatu w NWZ 1 ktory stanowil podstawe sporzadzenia Listy
Akcjonariuszy Uprawnionych. W/w wykaz zostat przekazany pozwanej spolce nie
p6zniej niz dnia 17 pazdziernika 2020r.

W dniu 23 pazdziernika 2020r. Prezes Rady Ministréw zorganizowat konferencje
prasowa, w trakcie ktorej prezentowat wprowadzane obostrzenia w zwigzku ze wzrostem
liczby zachorowan na covid-19.

W dniu 23 pazdziernika 2020r. (piatek) o godz. 23:09 Spotka opublikowala raport
biezacy nr (...) ,,Ogloszenie o mozliwosci udziatu w NWZ E. SA zwolanym na 29
pazdziernika 2020r. przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej oraz o
zmianie miejsca NWZ, przy czym termin przestania Spdice o§wiadczenia o zamiarze
uczestniczenia w NWZ przy wykorzystaniu sSrodkow komunikacji elektronicznej uptywat
w poniedziatek 26 pazdziernika 2020 roku z koncem dnia.
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Ogtoszenie to ukazato si¢ wylacznie w jezyku polskim. Akcjonariusze nie
wiladajacy jezykiem polskim, nie zostali poinformowani w jezyku angielskim o
mozliwo$ci zdalnego uczestnictwa w NWZ, co jest niezgodne z Dobrymi Praktykami
Spotek Notowanych na GWP. Akcjonariusze zagraniczni w liczbie 60, wsrdd ktorych
znajdowaly si¢ przede wszystkim fundusze inwestycyjne, posiadajacy tacznie 5.468.239
akcji zdematerializowanych, dysponujacy 5.468.239 gltosami na NWZ zostali wpisani na
List¢ Akcjonariuszy Uprawnionych. Fundusze zagraniczne w Walnych zgromadzeniach
sg reprezentowane przez pelnomocnika z polskiego banku, ktory obstuguje te fundusze
inwestycyjne, W przypadku pozwanej spotki akcjonariusze ci reprezentowani sg przez
dwa banki — (...) S.A., ktory zgtlosit 16 akcjonariuszy z czego, na zgromadzeniu
reprezentowat 11 akcjonariuszy zagranicznych oraz (...) S.A., ktory zglosit 44
akcjonariuszy z czego ostatecznie na zgromadzeniu reprezentowal 25 akcjonariuszy
zagranicznych. Przedstawiciele obu bankéw byli obecni na NWZ, a petnomocnik (...)
brat udziat w NWZ w formule zdalnej. W NWZ wzigto udziat 13 sposrdd uprawnionych
akcjonariuszy zagranicznych. Zgodnie z trescig komunikatu zdalny udziat w NWZ byt
rekomendowang formg udzialu z zgromadzeniu. |Akcjonariusze ktdrzy nie zostali ujeci
na Liscie Akcjonariuszy Uprawnionych nie mogli bra¢ udzialu w zgromadzeniu w formie
zdalne;j.

Po ukazaniu si¢ obwieszczenia o mozliwosci zdalnego udzialu w NWZ
akcjonariusze mniejszosciowi A.K., M.W., O.W., E.S., D.M. — nie zostali dopuszczeni
do udzialu w NWZ wobec braku zgloszenia udziatu w terminie do dnia 16.10.2020r.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie E. SA zostalo ogtoszone i przeprowadzone
W czasie trwajacego na terenie Rzeczypospolitej Polskiej (RP) stanu epidemii w zwigzku
z zakazeniami wirusem SARS-CoV-2. W dniu 30 wrzesnia 2020r. stwierdzono na terenie
RP 1552 nowych 1 potwierdzonych przypadkow zakazen koronawirusem, zmarto 30 osob
chorych na COVID-19. We wtorek 13 pazdziernika 2020r. (Dzien Rejestracji)
odnotowano 5068 nowych zakazen 1 63 zgony z powodu zarazenia wirusem. W dniu
odbycia NWZ odnotowano na terenie RP 20.156 nowych przypadkoéw zakazen
koronawirusem, 301 zgondéw z tego powodu a ponad 489 tysiecy osob w Polsce byto
objetych kwarantanng. Akcjonariusze po 70 roku Zycia nie mogli uczestniczy¢
stacjonarniec w NWZ. Przekroczenie granicy wigzalo si¢ z obowigzkiem 14 dniowe;j
kwarantanny.

Przed NWZ pozwana Spotka wystapita do Panstwowego Powiatowego Inspektora
Sanitarnego w G. (PPIS) w kwestii mozliwosci odbycia walnego zgromadzenia. Po
przestaniu przez E. procedury postepowania podczas zgromadzenia wspdlnikow — PPIS
w piSmie z dnia 26.10.2020r. nie wnidst do niej zadnych uwag. W tym samym czasie
pisma do Inspektora Sanitarnego kierowata powdd J.T. (...) Panstwowy Wojewodzki
Inspektor Sanitarny w pi$mie z dnia 2.11.2020r. wskazat na §28 ust.9 rozporzadzenia
Rady Ministréw z dnia 9 pazdziernika 2020r. w sprawie ustanowienia okreslonych
ograniczen, nakazow i zakazow w zwigzku z wystapieniem epidemii (Dz.U. 2020r.,
poz.1758ze zm.) stojac na stanowisku, ze w mysl obowiazujacych przepisow walne
zgromadzenie mogto si¢ odby¢ jako zebranie stuzbowe/zawodowe.

Dnia 29 pazdziernika 2020 r. odbyto si¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
pozwanej spotki. Przewodniczacym zgromadzenia zostat wybrany R.K. Przewodniczacy
INWZ po przejsciu do pkt 5 porzadku stwierdzit, iz przedmiotem gltosowania jest projekt
uchwaty nr 3 w sprawie wycofania akcji pozwanego (ISIN; #####kxikx4k) 7 obrotu na
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rynku regulowanym prowadzonym przez Gietd¢ Papierow Wartosciowych w W. S.A.
(dalej okreslang skrotem ,,GPW™).

W § 1 uchwaly postanowiono wycofa¢ z obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez GPW 269.139.114 akcji pozwanego zwyktych na okaziciela serii
AA, o warto$ci nominalnej 10,92 zt kazda, i oznaczonych w Krajowym Depozycie
Papieréw Wartosciowych S.A. (dalej okreslanym skrotem ,,KDPW™) kodem ISIN (...).

W § 2 uchwaty upowazniono i zobowigzano zarzad pozwanego do:

1. zlozenia wniosku do Komisji Nadzoru Finansowego (dalej okreslanej
skrotem ,,KNF”) w trybie art. 91 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (t.j. Dz. U.
22019 roku poz. 623 ze zm.), o udzielenie zezwolenia na wycofanie akcji
z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW,

2. podjecia wszystkich czynnosci faktycznych i prawnych niezbednych do
wycofania akcji z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez
GPW, w tym w szczegolnosci do podjecia wszelkich niezbednych w tym
zakresie czynnosci faktycznych i prawnych przed KNF, KDPW oraz
GPW.

Zgodnie z § 3 uchwata wchodzi w zycie z chwilg podj¢cia, z tym zastrzezeniem,
ze wycofanie akcji z obrotu na rynku regulowanym ma nastapi¢ w terminie wskazanym
decyzja KNF o takim wycofaniu.

Na NWZ w dniu 29 pazdziernika 2020r. jedynym akcjonariuszem posiadajagcym
co najmniej 5% glosow byt (...), ktoremu przystlugiwato 476.241.082 glosow z
posiadanych akcji, co stanowito 95,70% w liczbie gloséw uczestniczacych w NWZ 1
odpowiadato 85,30% ogolnej liczby gltoséw w Spotce.

Uchwata nr 3 zostala podje¢ta w glosowaniu jawnym 478.542.680 glosami ZA,
przy 19.054.094 gtosow PRZECIW 1 0 glosow WSTRZYMUJACYCH SIE, na taczna
liczbg 497.496.774 waznych oddanych glosow z 352.668.774 akcji stanowiacych 85,17
% w kapitale zaktadowym pozwanego.

Powodowie gltosowali przeciw uchwale nr 3 i zglosili swoj sprzeciw.

W chwili glosowania nad uchwatg nr 3 z dnia 29.10.2020r. powodowie posiadali
nastepujacag 1los¢ akcji 1 odpowiadajacych im glosow: I.P. — 11.343, G.P. — 13.000; A.D.
—3.000; D.O. 18.993; S.K. — 8.000; F.C. — 10.510; A.D. - 3.000; E.K. — 3.190; J.O. —
4.236, J.T. - 70.000 1 750.000; K.S. - 45.957; W.M. —24.186; L.W. — 12.258.

Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego za sprzeczne z art. 79 ust. 1
ustawy o ofercie uznaje stanowisko, Ze cen¢ w wezwaniu poprzedzajagcym podejmowanie
uchwat o cofnieciu dematerializacji akcji nalezy ustali¢ jako cen¢ godziwg, mimo
mozliwo$ci ustalenia jej na podstawie S$redniej ceny rynkowej. W jego ocenie
ugruntowana w ten sposob linia orzecznicza narusza wartosci takie jak stabilnos¢,
przejrzystos¢ 1 zaufanie do rynku finansowego, za$ kryteria przewidziane przez ustawe
sg jednoznaczne i1 nie odwotujg si¢ do wartosci ksiggowej czy wartosci aktywow spotki.
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Ponadto rynek kapitatowy dziala na podstawie zatozenia, Ze cena rynkowa ksztattujaca
si¢ podczas notowan gieldowych odzwierciedla aktualng warto$¢ danej spotki.
Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego stoi na stanowisku, ze ustawodawca jako
zasade przyjal, iz cena rynkowa akcji obliczana zgodnie z art. 79 ustawy o ofercie stanowi
samodzielng podstawe do ustalenia ceny w wezwaniu okreslonym w art. 91 ustawy o
ofercie. Wymoég uwzgledniania wartosci godziwej dotyczy szczegdlnego rodzaju sytuacji
1 jest stosowany jedynie zastepczo, gdy nie jest mozliwe oparcie si¢ na $redniej cenie
rynkowej, nie moze natomiast stanowi¢ kryterium korygujacego cen¢ w przypadku, gdy
jest ona ustalana na podstawie $redniej ceny rynkowej. Brak jest bowiem przepisow
prawa umozliwiajacych takie dziatania korygujace.

Po rozliczeniu transakcji zawieranych w ramach wezwania ogloszonego 21
wrzesnia 2020 r. (...) posiadat tacznie 376.488.640 akcji pozwanego, stanowigcych ok.
90,92 % kapitatu zakladowego pozwanego oraz ok. 93,28 % ogo6lnej liczby glosow na
walnym zgromadzeniu pozwanego.

Kazdorazowo po ogloszeniu wezwania przez (...) kurs akcji pozwanego
ksztattowatl si¢ na poziomie zblizonym badzZ nizszym niz te okreslone w wezwaniach,
przy czym obroty oraz liczby zawieranych transakcji byty znaczne.

W sporzadzonej na zlecenie pozwanego opinii ekonomicznej w zakresie wezwan
(...) na sprzedaz akcji pozwanego w ramach procesu delistingu na tle roli regulowanego
rynku gietdowego w ksztattowaniu wartosci spotki z 5 stycznia 2021 r., (...) stwierdzit
m.in., Ze cena zaproponowana w wezwaniach spetniata wymogi ustawowe w zakresie
ceny minimalnej. Zwrdocono uwagg, 1z Srednia cena rynkowa akcji z okresu 3 1 6 miesiecy
poprzedzajacych ogloszenie wezwania z dnia 5 grudnia 2019 r. wyniosta odpowiednio
6,52 7zt 1 6,93 zt za jedng akcje. Z kolei $rednia cena rynkowa z okresu 3 1 6 miesigcy
poprzedzajacych ogloszenie wezwania z dnia 21 wrzesnia 2020 r. wyniosta odpowiednio
7,94 17,78 zt za jedng akcje. Premia zaptacona w pierwszym wezwaniu znajdowata si¢
powyzej $redniej rynkowej z lat 2010 — 2019 dla zakonczonych powodzeniem wezwan
na GPW ogtoszonych z zamiarem przejecia kontroli 1 delistingu.

Podkreslono, ze pozwany cechowat si¢ podwyzszong ptynnoscia na tle rynku 1
spotek energetycznych, ktérg dodatkowo zintensyfikowaly wezwania ogloszone przez
(...):

— spread akcji pozwanego (r6znica pomiedzy najlepsza oferta kupna i1 najlepsza
oferta sprzedazy przed zawarciem kazdej transakcji) ksztaltowal si¢ w okresie
styczen 2019 — listopad 2020 roku w okolicach 20 punktéw bazowych (0,2 %),

co plasowalo go na poziomie zblizonym do $redniej dla 30 najwigkszych i

najbardziej ptynnych spotek akcyjnych notowanych na GPW (WIG30) 1 istotnie

nizszym od Sredniej dla spotek wchodzacych w sktad indeksow mWIGA4O0, (...)
oraz WIG,

— wskaznik wolumen/liczba akcji dla pozwanego ksztattowat si¢ od stycznia 2019
roku do konca kwietnia 2020 roku (tj. do rozliczenia wezwania z dnia 5 grudnia
2019 r.) na zblizonym lub wyzszym poziomie do Sredniej dla spotek z indeksow
WIG, mWIG40 i (...) — $rednio w miesigcu przedmiotem obrotu byto okoto 3 %
wszystkich akcji pozwanego,

— analiza free float pozwanego (udziat akcji emitenta znajdujacych si¢ w wolnym
obrocie) wykazala, ze pomimo uczestnictwa w akcjonariacie Skarbu Panstwa,
akcje pozostajace w wolnym obrocie przez wezwaniami tj. 48,48 %, znajdowaly
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si¢ na zblizonym poziomie do $redniej dla spotek notowanych na gtéwnym rynku
GPW. Zaden inwestor indywidualny ani instytucjonalny nie posiadal pakietu co
najmniej 5 % akcji pozwanego. Stwierdzono, ze pozwany wilasciwie wypetnial
obowiazki informacyjne, a uczestnicy rynku mieli dostep do pelnych i
wiarygodnych informacji.

Wezwania nie miaty charakteru przymusowego wykupu, za§ akcjonariusze
pozwanego mogli dobrowolnie zapisywac si¢ do sprzedazy akcji.

Powod J.T. ztozyt zawiadomienie do KNF w przedmiocie podejrzenia
manipulowania kurem akcji E. SA po zakonczeniu wezwania delektujacego. Wyrokiem
z dnia 11 maja 2022r. w sprawie sygn. akt IX GC 1158/20 Sad Okregowy w G. oddalit
powddztwo P.B. 1 J.K. przeciwko E. SA w G. o uchylenie uchwaly nr 3 nadzwyczajnego
walnego zgromadzenia E. SA w G. z dnia 29 pazdziernika 2020 r. w sprawie wycofania
akcji E. SA z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papierow
Wartosciowych S.A. w W. Wyrok nie jest prawomocny.

Istotne dla rozstrzygnigcia przedmiotowego sporu fakty Sad I instancji ustalil w
oparciu o zaoferowane przez strony dokumenty, a takze okoliczno$ci przedstawione
podczas przestuchania przez powodoéw J.T., J.O., K.S., EK., M.W., LW., AD., F.C.,
S.K., D.O., I.P., G.P. a takze z zeznan na pi$mie swiadkow C.B., M.M., K.A., M.K., R.J.,
M.V., G.D., W.F., anadto zeznan swiadkow J.R., D.A.-K., R.L., J.R., W.T., M.M., K.Sz
0 M.G. uznajac je za wiarygodne w zakresie pozostajacym w zgodzie z ustalonym stanem
faktycznym. Okolicznosci wskazywane przez S$wiadkow K.Sz. i M.G. dotyczace
okolicznosci zwotania NWZ na dzien 29.10.2020r. na wniosek wigkszosciowego
akcjonariusza oraz przebiegu tego NWZ znajdowaly potwierdzenie w zaoferowanych
przez strony dokumentach. Sad ten nie wzigt pod uwage zeznan tych swiadkow w
zakresie ~ wyrazanej przez ~wymienionych osobistej oceny prawidlowos$ci
przeprowadzenia przedmiotowego zgromadzenia oraz braku mozliwo$ci przewidzenia
pod koniec wrze$nia 2020r. wzrostu zachorowan covid-19 w pazdzierniku 2020r.

Z punktu widzenia przedmiotu roszczenia pozwu nieistotne okazaty si¢, w ocenie
Sadu meriti, rowniez zlozone na piSmie zeznania $wiadkéw J.R., D.A-K., P.L., J.R,,
W.T., albowiem z ich zeznah wynika, ze badz nie wiedzieli o NWZ (P. L., W.T.) badz
nie planowali w nim udzialu z ré6znych wzgledow (J.R., R.R., D.A.-K.). Sad ocenit
roOwniez zeznania $wiadka M.M. jako nie majace znaczenia dla rozstrzygnigcia sprawy.
Swiadek nie jest i nie byla akcjonariuszem, nie uczestniczyta tez w NWZ w dniu
29.10.2020r. Opisywane przez nig problemy z uzyskaniem wgladu i sporzadzenie odpisu
protokotu z tego NWZ o ile mogg $wiadczy¢ o czynionych przez pozwang utrudnieniach
w tym zakresie pozostajg indyferentne dla oceny niewaznosci czy sprzecznosci z prawem
badz zasadami wspotzycia spotecznego zaskarzonej uchwaty.

Sad meriti nie znalazt podstaw, by za niewiarygodne uzna¢ stanowisko powodoéw
zaprezentowane w trakcie ich przestuchania.

Przedlozone przez powoddéw 1 pozwanego: orzeczenia sgdowe wraz z
uzasadnieniami, artykul autorstwa petnomocnikow pozwanego (k. 1262 — 1263 akt
sprawy), raporty biezace dotyczace innych niz pozwany spolek akcyjnych (k. 823 akt
sprawy) czy wydruki wskaznikow dotyczace innych spotek niz pozwany, Sad I instancji
potraktowat jako uzupehienie i potwierdzenie prezentowanego stanowiska procesowego,
przez co jako niezwigzane bezposrednio z przedmiotem powddztwa, dokumenty te nie
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zostaly uwzglednione przy ustalaniu stanu faktycznego. W ten sam sposob Sad
potraktowat przedtozone przez pozwanego wydruki ze strony internetowej zawierajace
dane o archiwalnych notowaniach gietdowych dla spoétek innych niz pozwany (k. 665 —
685 akt sprawy), tres¢ orzeczen wydanych w sprawach niezwigzanych bezposrednio z
przedmiotem sporu (k. 979-982, 984-1026, 1408-1416, 1626-1636 akt sprawy). Sad
pominat rowniez w ustaleniach faktycznych dotaczone do akt sprawy wyciagi z postow,
komentarzy powoda J.T. na portalu Facebook, projektu umowy zlecenia, projekt
oswiadczenia, stenogram z nagrania webinarium przeprowadzonego w dniu 11.11.2019r.
(k 529, 531,757,759-760,781, k 785- 791,k 800- 802, 804-805, k 944-945, k 947-958, k
974, k 1461, k 1555, 1557) - w przekonaniu Sadu nie mialy one znaczenia dla
rozstrzygnigcia sprawy. Okoliczno$¢, iz powdd J.T. jest fundatorem fundacji (...) w
ramach projektu ,(...)” podjal czynnoSci zmierzajace do wyjasnienia innym
akcjonariuszom mniejszosciowym doniostosci uchwaly o delistingu oraz probe
naktonienia ich do czynnego udziatu w NWZ i zaskarzenia uchwaty co do ktérej uwaza,
ze jest krzywdzaca dla mniejszosciowych akcjonariuszy nie ma znaczenia dla oceny
zasadnosci roszczen objetych zadaniem pozwu. Przypisanie przez pozwang w oparciu o
zawarta w korespondencji wymian¢ zdan, informacje powodom wykorzystania
niniejszego postepowania do szantazowania pozwanego oraz (...) blokowaniem
wycofania akcji z obrotu jako sprzeczne z dobrymi obyczajami i naduzyciem prawa jest
zbyt daleko idace. W efekcie stanowi tez dowdd postrzegania przez spotke akcjonariuszy
mniejszosciowych 1 ich praw do realizacji zagwarantowanego ustawowo prawa
zaskarzania uchwal. Legitymowanym do zaskarzenia uchwaty NWZ w trybie art. 424 i
425 k.s.h. jest kazdy akcjonariusz spelniajagce wymogi okreslone w.w przepisami
niezaleznie od ilo$ci posiadanych akcji.

Sad meriti pominat rowniez o$wiadczenie M.G. z dnia 1.12.2020r. uznajac je jako
uzupelnienie stanowiska strony pozwanej - dokument ten bowiem stanowil jedynie
dowdd tego ze $wiadek M.G. zlozyt o§wiadczenia zawarte w tresci tego dokumentu.

Whbrew poczynionym przez powoda w uzasadnieniu pozwu wzmiankom, do akt
sprawy nie zostaly zaoferowane dowody z: informacji obejmujacej wybrane dane
finansowe grupy kapitatlowej E. na 30.09.2020 oraz skroconego $rodrocznego
jednostkowego sprawozdania finansowego grupy kapitatowej E. za okres 9 miesiecy
zakonczony dnia 30 wrze$nia 2020 roku (nie zostaly one takze wskazane na liScie
zatacznikéw do pozwu).

Sad na podstawie art. 2352 § 1 pkt 2 i 5 k.p.c. pomingt zadany przez powodow
dowod z zeznah §wiadkoéw E.G., K.C. 1 P.S. o czym orzekt w pkt 1 postanowienia z dnia
14 marca 2022r. k 1942 oraz dowdd z opinii bieglego sadowego z zakresu ksiegowosci
rachunkéw 1 finansOw na okoliczno$¢ wskazang w pkt 1 pozwu 1 w pkt 2 pisma powodow
z dnia 7 czerwca 2021r. k 1088 — protokdt rozprawy z dnia 1.07.2022r. k 2355. Dowod z
w/w §wiadkéw na okoliczno$ci wskazane w tezie dowodowej, w ocenie Sadu
Okrggowego, nie mialy znaczenia dla rozstrzygnigcia sprawy. W przekonaniu Sadu
przeprowadzenie wskazanych dowoddéw prowadzitoby jedynie do nieuzasadnionego
przedluzenia postgpowania oraz zwigkszenia jego kosztow.

Sad I instancji stangl na stanowisku, iz dla rozstrzygnigcia niniejszej sprawy nie
jest ani konieczne ani uzasadnione si¢ganie do opinii bieglego sagdowego.
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Wszechstronne rozwazenie catoksztattu zgromadzonego w toku rozpatrywanego
procesu materiatu dowodowego pozwolito Sadowi meriti doj§¢ do przekonania, ze
wprawdzie powodztwo o stwierdzenie niewazno$ci zaskarzonej uchwaty jako niezasadne
nie zasluguje na uwzglednienie to uzasadnione okazato si¢ roszczenie ewentualne o
uchylenie zaskarzonej uchwaly NWZ E. SA z dnia 29 pazdziernika 2020r.

Przechodzac do oceny prawnej pierwszego z roszczen powodow na podstawie
analizy catoksztaltu zgromadzonego w sprawie materiatu dowodowego Sad doszedt do
whniosku, iz zadanie pozwu w tym zakresie nie zastuguje na uwzglednianie.

Powodowie zadajac uchylenia uchwaty zarzucili pozwanej uchybienia
dotyczace:

— terminu zwotania NWZ — w szczycie drugiej fali pandemii Covid -19, formy
stacjonarnej NWZ ;

— przewidzianej w ogloszeniu o Zwotaniu NWZ w raporcie biezacym Spotkinr (...)
z dnia 30.09.2020 formy osobistego uczestnictwa akcjonariuszy w NWZ 1 braku
mozliwosci  uczestnictwa przy  wykorzystaniu = $rodkéw  komunikacji
elektronicznej, wypowiadania si¢ przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji
elektronicznej oraz mozliwosci  wykonywania prawa glosu  droga
korespondencyjng lub przy wykorzystaniu §rodkow komunikacji elektroniczne;j;

— ,zmiany zasad gry w trakcie gry” — wprowadzenia mozliwosci uczestnictwa 1
glosowania zdalnego dopiero w dniu 25.10.2020r. o godz. 23 09 tj. po dacie
Rejestracji — przez co utrudnita zdalny udziat w NWZ;

— brak umieszczenia Regulaminu glosowania w formie zdalnej w jezyku
angielskim;

— dyskryminowanie inwestorow zagranicznych i uniemozliwienie im udzialu w
NWZ a w konsekwencji naruszenie Dobrej Praktyki Gieldowej oraz naruszenia
prawa akcjonariuszy w zakresie rownego traktowania, w tym réwnego dostepu
akcjonariuszy do NWZ;

— odbycie NWZ niezgodnie =z obowiazujacymi woéwczas przepisami
epidemiologicznymi.

W doktrynie i orzecznictwie zardwno sadéw powszechnych jak i1 Sadu
Najwyzszego nie budzi watpliwosci, ze artykul 425 § 1 k.s.h. ma przede wszystkim na
wzgledzie przypadki sprzecznos$ci z ustawg treSci uchwaly walnego zgromadzenia
akcjonariuszy. Sprzeczno$¢ z prawem w rozumieniu powotanego przepisu oznacza
sprzeczno$¢ zarOwno z norma merytoryczng, jak i kompetencyjng. Z tego wzgledu w
przekonaniu Sadu meriti rygor niewaznosci odnosi si¢ rowniez do kwestii
poprzedzajacych podjecie uchwaty — poczawszy od zwotania zgromadzenia, poprzez jego
odbycie, w tym podejmowanie uchwal, az do formalnego stwierdzenia ich powzigcia i
zaprotokolowania. ,,Nie jest mozliwe oddzielenie w sposdb mechaniczny ustawowo
okreslonego trybu podejmowania uchwat od nadawanej im w tym trybie tre$ci oraz od
skutkow, jakie wigza si¢ z powzigciem uchwaly. Poprzez przepisy proceduralne
ustawodawca tworzy bowiem system zabezpieczen, ktdre stuza zapewnieniu wspolnikom
rownych praw oraz ochrony ich interesow. Uzasadnione jest oczekiwanie, ze
zgromadzenie odbedzie si¢ w sposdb zgodny z regutami okres§lonymi przez
ustawodawce.”

Zdaniem Sadu I instancji istota sporu sprowadzata si¢ do oceny czy pozwana
spotka dopuscita si¢ takich naruszen przepisOw w zakresie ogloszenia i przeprowadzenia
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NWZ w dniu 29 pazdziernika 2020r., ktore nalezato uznaé za naruszajace fundamentalne
prawo powodow do udzialu w walnym zgromadzeniu, niezalezne od jego wptywu na
podjecie zaskarzonej uchwaty, a jezeli nie oceny czy stwierdzone naruszenia miaty lub
co najmniej mogty mie¢ wplyw na tre$¢ lub samo powziecie zaskarzonej uchwaty.

Wbrew stanowisku pozwanej zwazywszy na wystepujacy na terenie
Rzeczypospolitej okres epidemii Covid 19 oraz zblizajacg si¢ drugg fale szczytu pandemii
1 zwigzane z tym ograniczenia w mozliwosci przemieszczania si¢ w kraju 1 poza jego
granicami oraz og6lng atmosfer¢ strachu dla zycia i zdrowia zwlaszcza wsréd osob
starszych - zwolanie NWZ na dzien 29 pazdziernika 2020r. w formie stacjonarnej i
wylaczenie w raporcie biezacym nr (...) mozliwo$ci uczestnictwa, wypowiadania si¢ i
wykonywania prawa glosu przy wykorzystaniu srodkow komunikacji elektronicznej — w
przekonaniu Sadu stanowilo naruszenie przepiséw proceduralnych. Biorac pod uwage
catoksztalt okoliczno$ci zwigzanych z sytuacja pandemiczng zar6wno w krajach Europy
Zachodniej i na terenie Rzeczypospolitej Sad nie uznaje za przekonujace wyjasnienia
pozwanej, iz w dniu 30.09.2020r. nie byto zadnych przeciwskazan dla zwolania NWZ w
formie stacjonarne;j.

Przeciwnie - biorgc pod uwage dotychczasowy rozwdj epidemii — zwazywszy na
sytuacje epidemiczng w Hiszpani, Niemczech czy Czechach na koniec wrze$nia 2012r.
oczywistym by¢ powinno, ze zwigkszona liczba przypadkow zachorowan, izolacji i
zgondw, wczesniej niespotykana na terytorium RP przypadnie wilasnie na miesigc
pazdziernik. Wskazywata na to prawidtowo$¢ rozprzestrzeniania si¢ pierwszej fali
pandemii. Pomimo to pozwany przed dniem 16.10.2020r tj. przed data Rejestracji nie
przewidywal a nawet wykluczyt mozliwos¢ udziatu w NWZ, zabierania glosu 1
glosowania w formie zdalnej. Nie zareagowal réwniez na wezwania akcjonariusza (J.0O.)
o umozliwienie zdalnego udziatu.

Wprawdzie z formalnego punktu zwotanie NWZ nastgpito zgodnie z przepisem
art. 403 k.s.h., jednakze racj¢ nalezy przyzna¢ powodom, iz nastapilo ono z catkowitym
zlekcewazeniem Zasad Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW 1 zdaniem Sadu
jawi si¢ jako obliczone na ograniczenie badz utrudnienie udzialu akcjonariuszy
mniejszosciowych w NWZ. Przedmiotem procedowania byta uchwata o szczegdlnym
znaczeniu zarowno dla spoiki ale przede wszystkim jej akcjonariuszy. Jedyna uchwata
dla ktoérej podjecia, ustawa przewiduje wigkszo$¢ 9/10 gtosow. Z uwagi na wyjatkowy
charakter tej uchwaty - jako nie przekonujace Sad potraktowat wysuwane przez pozwang
argumenty uzasadniajace zwolanie zgromadzenia w szczycie 2 fali pandemii w formie
stacjonarnej tym, ze inne Spotki Akcyjne w czasie pandemii réwniez zwotywaty NWZ i
takze formie stacjonarnej

Zwotanie NWZ dla podj¢cia uchwaly ktora, zawnioskowal wiekszo$ciowy
udziatowiec z uwagi na jej wyjatkowy charakter zdaniem Sadu wymagal zapewnienia
przez Spotke poszanowania praw wszystkich akcjonariuszy, dazenia do zapewnienia
udziatu jak najwigkszej liczbie akcjonariatu oraz mozliwosci zabrania glosu czy dyskusji
nad uchwata. Jako taktyke procesowa i nielogiczne Sad potraktowat rowniez twierdzenia
pozwanego, iz z uwagi na niewielki udzial akcjonariatu na poprzednich Walnych
Zgromadzeniach Spotki nie liczyt si¢ z duzym zainteresowaniem udzialu w nim
poszczegdlnych akcjonariuszy. Z materiatu dowodowego wynika, iz pozwany zdawat
sobie sprawe¢ z niezadowolenia cze$ci akcjonariuszy mniejszo$ciowych zar6wno
wskazang w wezwaniu do wykupu akcji ceng jak i samg trescig proponowanej uchwaty.
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Przedstawit w toku postgpowania korespondencj¢ pomiedzy cztonkami grupy
prowadzong w portalu Facebook przez powoda J.T.

Tym niemniej naruszenia przez pozwang procedury zwolania NWZ w
omawianym zakresie, jak rowniez brak opublikowania Regulaminu zdalnego udziatu w
NWZ przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej w wersji angielskiej czy
zarzucane naruszenie rozporzadzen covidowych zdaniem Sadu nie moglo stanowic
podstawy dla oceny niedopuszczenia powodow do udzialu w NWZ albowiem mimo
powyzszych uchybien wzigli oni w nim udzial i wykonali prawo glosu, gtosowali przeciw
uchwale a po jej podjeciu zazadali odnotowania sprzeciwu. Tym samym, w omawianym
zakresie powodowie nie posiadajg legitymacji do zadania stwierdzenia niewazno$ci
zaskarzonej uchwaty gdyz mimo wskazywanych uchybien ich prawa ostatecznie nie
zostaty naruszone. W tym stanie rzeczy musieliby wykazaé, iz powyzsze naruszenia
mogly mie¢ istotny wpltyw na tre§¢ powzigtej uchwaly a tej okolicznosci w toku
niniejszego postgpowania nie udowodnili, a to na nich spoczywat ciezar dowodu
stosownie do regulacji art. 6 k.c.

Na NWZ w dniu 29.10.2020r. powodowie posiadali 0,196% gtosow. ,,Za”
uchwatg oddano 478 542 680 gloséw, a ,,przeciw” — 1 9054 094 glosow. W dniu NWZ
akcjonariusz wigkszosciowy glosujacy za uchwala dysponowat 85,20% ogolnej liczby
glosow a podjecie uchwaty o delistingu wymagato wigkszosci 9/10 gtoséw oddanych w
obecnosci akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej potowe kapitatu zaktadowego.
Dla zablokowania uchwaty niezbgdne byto zatem 53 171 410 gloséw, przy czym osoby
wskazywane przez powodow G.D., K.A., M.K., M.M., C.B., R.J. czy M.V. jako chcace
wzig¢ udzial w NWZ 1 sprzeciwiajace si¢ tej uchwale dysponowaty 85 974 gtosami. W
tej sytuacji w ocenie Sadu ich udziat i tak nie wyptynalby ani nie zmienit wyniku
glosowania.

Wbrew za$ twierdzeniom pozwu wielu akcjonariuszy zagranicznych
uczestniczyto w NWZ zdalnie a reprezentowani byli przez polskie banki tj. (...) 1 (...).
Powodowie w toku postgpowania nie wykazali aby ktorykolwiek z akcjonariuszy
zagranicznych zostal ograniczony w mozliwosci udzialu w NWZ z uwagi na brak
opublikowania Regulaminu dotyczacego mozliwosci udziatu w NWZ przy pomocy
srodkow komunikacji elektronicznej w jezyku angielskim. Zaden z inwestorow
zagranicznych nie zaskarzyt tez uchwaty delistingowe;.

Po zapoznaniu si¢ z przedlozonym do akt sprawy zapisem audio przebiegu
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, podczas ktérego podjeto sporng uchwate i
jego transkrypcja Sad ocenit, iz zostaly zachowane przez pozwang wszystkie procedury
bezpieczenstwa 1 przeprowadzenia NWZ zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa.
Analiza przebiegu Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w ocenie Sadu nie daje
podstaw do przyjecia aby doszto na nim do ograniczenia badz pozbawienia praw
ktoregokolwiek z bioracych w nim udziat akcjonariuszy poprzez niedopuszczenie ich do
udziatu w NWZ, przez co Sad rozumie wszelkie przejawy braku swobody, polegajace na
uniemozliwieniu obecnym na Sali obrad zgromadzenia akcjonariuszom udzialu w
dyskusji 1 wypowiedzi na temat zaproponowanej uchwaty. Zapis protokotu potwierdzit,
1z Przewodniczacy Zgromadzenia dokonal pouczen w zakresie sposobu glosowania,
obowigzujacych obostrzen sanitarnych a nastepnie zarzadzat glosowanie nad
poszczegblnymi przewidzianymi w porzadku obrad uchwatami. Poinformowal réwniez
uczestnikow NWZ o sposobie zgtaszania ch¢ci zabrania glosu poprzez podniesienie reki.
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Poinformowat, iz w przypadku jakichkolwiek pytan czy watpliwosci akcjonariuszy
zglaszane kwestie beda na biezaco wyjasniane. Powodom znany byl proponowany
porzadek obrad NWZ, w ktorym nie wyszczegodlniono jako odrebnego punktu: dyskusji
nad proponowang uchwata nr 3. Zaden z akcjonariuszy (w tym zaden z powoddw)
podczas gtosowania nad poszczegdlnymi punktami porzadku obrad i przed zarzadzeniem
glosowania nad zaskarzong uchwatlg nie zwracat si¢ o wyjasnienie w/w kwestii, nie
poprosit rowniez o glos czy przeprowadzenie dyskusji. Nie zgtaszal wiasnych projektow
uchwat. Wprawdzie powod J.T. zeznat, iz chcial wypowiedzie¢ swoje stanowisko wobec
proponowanej uchwaty, jednakze przed glosowaniem nad uchwalg - nie zabrat gltosu gdyz
nie zidentyfikowali momentu w ktorym mogiby wypowiedzie¢ si¢ na jej temat. W §wietle
zapisu przebiegu NWZ brak zidentyfikowania przez powoda J.T. momentu, w ktorym
mogltby wypowiedzie¢ na temat uchwaly nie moze w ocenie Sadu zosta¢ potraktowany
jako wytaczenie badz ograniczenie jego uprawnien jako akcjonariusza do wypowiedzenia
si¢ czy udziatu w dyskusji nad zasadnos$cia podjecia zaskarzonej uchwaty. Z zeznan
ztozonych przez J.T. wynika, iz wcze$niej uczestniczyl on w Zgromadzeniach
Wspolnikow pozwanej spotki. Nalezalo zatem przyjaé, iz posiadat on obycie 1 byt
zorientowany w co do przebiegu Walnych Zgromadzen i przystugujacych uprawnien. Nie
zglosil jednak chegci zabrania glosu przed podjeciem zaskarzonej uchwaly. Zgloszenie
checi wypowiedzenia si¢ po podjeciu zaskarzonej uchwaty stusznie zostato potraktowane
jako sp6znione.

Zgromadzone w sprawie dowody nie potwierdzily zatem takiego naruszenia przez
pozwang prawa (porzadku prawnego), ktory w $wietle regulacji art. 425 § 1 k.s.h.
uzasadniatby ustalenie, Ze zaskarzona uchwata jest sprzeczna z ustawa. Wobec
powyzszego Sad na mocy w/w przepisu oddalit powodztwo o stwierdzenie niewaznosci
zaskarzonej uchwatly o czym orzekl w pkt I zaskarzonego wyroku.

Przechodzac do oceny zasadno$ci zgloszonego w pozwie roszczenia
ewentualnego tj. Zadania uchylenia zaskarzonej uchwaty Sad meriti uznat to roszczenie
za usprawiedliwione z nastgpujacych wzgledow.

W pozwie jak i w piSmie z dnia 28 wrze$nia 2022r. powodowie argumentowali,
1z zaskarzona uchwata jest sprzeczna z dobrymi obyczajami, 1 godzi w interesy spotki
oraz ma na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy. Uzasadniajac powyzsze stanowisko
wskazywali na naruszenia przepisow dotyczacych terminu i sposobu zwotania NWZ na
dzien 29.10.2020r. a nadto na kontekst podjecia tej uchwaty. Argumentowali, iz E. SA
jest spotka z istotnym udziatem Skarbu Panstwa posrednio kontrolujacego spotke za
pomoca akcji posiadanych przez (...) Wskazywali, iz w dniu 21.09.2020r. tj. na dzien
ztozenia wniosku o zwotanie NWZ (...) posiadat 331 313 082 akcji E. SA co odpowiadato
80,01%. Ich zdaniem kolejno podjete wezwania w powigzaniu ze skarzong uchwatg o
delistingu, prowadzilty do wywarcia presji na akcjonariuszy mniejszosciowych, ktorzy
wezwani zostali do sprzedazy akcji po niekorzystnej cenie wynikajacej z zanizonej ceny
sredniej, bedacej pochodng ztych wynikoéw finansowych w poprzednich miesigcach.
Zdaniem powoddéw mniejszosciowi akcjonariusze zostali w istocie postawieni bez
wyjscia przez wigkszosciowego akcjonariusza. Podkreslali, iz poczatkiem 2020 roku
cena akcji osiggnela swoje historyczne minimum do czego doprowadzit sam zarzad
pozwanej Spotki, nie stosujac si¢, przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych do zasad
rachunku ekonomicznego, dlatego ich zdaniem podjg¢cie procedury delistingu tj.
dokonanie wymaganych prawem wezwan, a takze podj¢cie skarzonej uchwaly w sytuacji
najnizszego w historii kursu akcji byto dziataniem nacelowanym na mozliwie najtansze
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nabycie przez akcjonariusza wigkszosciowego kolejnych pakietéw akcji kosztem
akcjonariuszy mniejszosciowych. Dodatkowo powodowie wskazywali na szereg
naruszen dobrych obyczajow skodyfikowanych w dokumencie pt. Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW, bowiem dziatania i zaniechania spotki przy zwotywaniu NWZ
zamiast zach¢ca¢ akcjonariuszy do zaangazowania si¢ w sprawy spotki wyrazajacego si¢
przede wszystkim w aktywnym udziale w Walnym Zgromadzeniu — zmierzaly do
celowego ograniczenia liczby akcjonariuszy, poprzez wyznaczenie terminu mimo
postepujacej pandemii Covid i to bez mozliwosci udziatu zdalnego. Zarzucali tez, iz cena
wykupu akeji nie tylko znaczaco odbiega od ich wartosci godziwej, ale nie koresponduje
takze z warto$cig aktywoOw 1 pasywow pozwanego, jak rowniez rdzni si¢ od wartosci
ksiggowej 1 akcji pozwanego.

W okolicznosciach rozpoznawanej sprawy w ocenie Sadu spetnione zostaly
przestanki uchylenia uchwaty okreslone w pkt 4 tj. zaskarzona uchwala jest sprzeczna z
dobrymi obyczajami i ma na celu pokrzywdzenie akcjonariusza. Powod mimo
sformutowania przestanki sprzeczno$ci zaskarzonej uchwaly z interesami spotki nie
wykazal spetnienia powyzszej okolicznosci ani nie zaoferowal co do niej zadnych
dowodow. W tej sytuacji Sad uznal, iz powodowie nie wykazali aby zaskarzona uchwala
byta sprzeczna z interesem pozwane;.

Zdaniem Sadu I instancji ocena zaskarzonej uchwaly pod katem spelnienia
przestanek jej uchylenia jako sprzecznej z dobrymi obyczajami i majacej na celu
pokrzywdzenie akcjonariuszy (mniejszosciowych) musi uwzgledniaé splot czynnikéw,
ktére ostatecznie doprowadzity do zlozenia przez akcjonariusza wigkszosciowego (...)
wniosku o zwotanie NWZ w celu podjecia uchwaty o delistingu, a takze sposdb zwotania
tego zgromadzenia jak i termin jego odbycia.

Whbrew stanowisku pozwanego okolicznos$ci:

— doprowadzenia przez zarzad pozwanej (wowczas spotki z wigkszoSciowym
udzialem Skarbu Pafistwa) do spadku wartosci akcji spotki na GWP poprzez
podejmowanie nie rentowych, wbrew zasadom rachunku ekonomicznego
inwestycjom w (...) czy Elektrownig (...),

— zwigzane z okazyjnym nabyciem przez (...) (spotke z udzialem Skarbu Panstwa
posiadajacym wowczas decydujacy glos) akcji pozwanej m.in. od Skarbu Panstwa
w 2020r;

— zwigzane z wezwaniem do wykupu akcji zbiegajacym si¢ w czasie z ogloszeniem
przez Zarzad pozwanej informacji o stracie finansowej za rok obrotowy 2019r.

— zwigzane z terminem i sposobem zwotania NWZ w szczycie drugiej fali pandemii
Covid -19 na dzien 29.10.2020r. bez mozliwosci zdalnego w nim udziatlu 1
glosowania;

— maja istotne znaczenie dla oceny jej zgodno$ci z zasadami wspolzycia
spotecznego 1 celu jej podjecia z pokrzywdzeniem akcjonariuszy
mniejszosciowych, w tym powodow.

Sad I instancji dokonat oceny catoksztattu stosunkéw zwigzanych z jej podjgciem
w kontekscie przestanek art. 422 k.s.h.

W oparciu o zgromadzone w sprawie dowody, kolokwialnie opisujac zaistnialy

stan rzeczy mamy do czynienia z sytuacja gdy, jedna Spotka z wigkszosciowym udziatem
Skarbu Panstwa — wielkos$¢ akcji przekraczata 50% (E. SA) na skutek, podejmowania
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nierentownych, wbrew zasadom rachunku ekonomicznego inwestycjom doprowadzita do
spadku i utrzymywania si¢ na GPW niskiego kursu akcji poczawszy od 2015 roku. Druga
Spotka - (...) (w ktoérej Skarb Panstwa posiada mniejszosciowy pakiet akcji, jednakze z
glosem decydujgcym) postanowita wykorzystujac utrzymujaca si¢ na gietdzie niska ceng
akcji pozwanej E. SA naby¢ akcje tej spotki a nastepnie doprowadzi¢ do jej delistingu.
W opublikowanym przez (...) skonsolidowanym raporcie potrocznym Grupy E. SA za
pierwsze poétrocze 2020r. stwierdzono, ,,ze w wyniku tymczasowego rozliczenia
transakcji nabycia akcji E. powstala nadwyzka udziatu (...) w warto$ci godziwej netto
mozliwych do zidentyfikowania aktywow, zobowigzan i zobowigzan warunkowych nad
cen¢ nabycia w wysokosci 3.690 min zi, ktora zostata ujeta w skonsolidowanym
sprawozdaniu z zysku lub strat i innych catkowitych dochodow za I potrocze 2020r. jako
zysk z tytulu okazyjnego nabycia w ramach pozostatych przychodéw operacyjnych.”
Wskazano, ze cena akcji pozwanego na poziomie 8,35 zt zostata wyznaczona w oparciu
o strategiczne plany Grupy (...) w zakresie dalszego rozwoju obszaru energetyki, biorac
pod uwagg rowniez deklaracje Grupy (...) w zakresie realizacji polityki energetycznej
Polski, poprzez m.in. kontynuacje kluczowych inwestycji, w tym (...). Analiza w/w
raportu prowadzi do nastgpujacych wnioskow:

po pierwsze - niska cena akcji E. byla wynikiem nierentownych inwestycji

zwigzanych z polityka Energetyczng Polski;

- po drugie - na skutek tej transakcji (...) osiagneta okazjonalny zysk w

wysokosci w 3.690 min zi;

- po trzecie - cena akcji na poziomie 8,35 zt zostata wyznaczona w oparciu o

strategiczne plany Grupy (...) w zakresie dalszego rozwoju obszaru

energetyki, w tym realizacji polityki energetycznej Polski, poprzez m.in.

kontynuacje kluczowych inwestycji, w tym (...).

Na skutek tej transakcji (...) zapisat w swoich ksiggach rachunkowych warto$¢
ok. 80% akcji Grupy E. jako blisko 6,5 mld zlotych (cena nabycia: 2,77 mld + ,,zysk z
tytutu okazyjnego nabycia” w kwocie 3,69 mld). Z matematycznego punktu widzenia
oznacza to, ze jedna akcja Grupy E. z 80% akcji nabytych przez (...) osiaga okolo 19,47
zt. Wbrew stanowisku prezentowanemu procesie przez pozwang ,zysk z tytulu
okazyjnego nabycia akcji” nie jest jedynie rachunkowym rozumieniem tego pojgcia
przeciwnie oznacza wyjatkowo korzystng finansowo transakcj¢ jako nadwyzke wartosci
aktywow spolki przejmowanej nad kosztami poniesionymi w zwigzku z jej nabyciem i to
w wysokosci 3.690 mln ztotych polskich.

W tym konteks$cie na plan dalszy w ocenie Sadu meriti schodzi okolicznos$¢, iz
cena sprzedazy akcji z wezwania (...) zostala ustalona zgodnie z zasadami
przewidzianymi w ustawie o ofercie. W sprawie nie budzi bowiem watpliwosci, iz
spetnione zostaty przewidziane ustawg o ofercie kryteria ustalenia minimalnej - ceny
mozliwej do zaoferowania w wezwaniu do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji w ramach
procedury zmierzajacej do wycofania akcji spétki z obrotu na rynku regulowanym sg
jednoznaczne i nie odwotuja si¢ do wartosci ksiegowej czy wartosci aktywow spoiki.
Rynek kapitatowy dziala bowiem na podstawie zalozenia, iz cena rynkowa ksztattujaca
si¢ podczas notowan gieldowych odzwierciedla aktualng warto$¢ danej spotki w celu
zapewnienia pewnos$ci porzadku prawnego. Chodzi o przeciwdzialanie kwestionowania
ceny ustalonej zgodnie z wymogami analizowanej ustawy, co mogloby negatywnie
wptyna¢ na transakcje zawierane na rynku kapitalowym, a w konsekwencji na rynek
przeje¢ spotek publicznych (Magdalena Zmystowska, Ustalenie ceny godziwej w tzw.
wezwaniu delistujgcym, ius.focus, czerwiec 2015, Legalis).
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W tym konteks$cie Sad meriti nie mial watpliwos$ci, ze oferowana w wezwaniu z
dnia 21 wrzes$nia 2020 r. cena nabycia akcji w wysokosci 8,35 zt za jedng akcje
odpowiada natozonym w art. 79 ust. 1 —3 w zw. z art. 91 ust. 5 zd. drugie ustawy o ofercie
wymogom. Przedlozona przez pozwanego dokumentacja potwierdza rowniez, ze
emitowane przez spotke akcje nieprzerwalnie od grudnia 2013 roku stanowig przedmiot
cigglego obrotu w ramach transakcji zawieranych na GPW. Ze wzgledu na dostrzegang
stabilno$¢ inwestycji w spotke Skarbu Panstwa zakup akcji przez wiele lat cieszyt si¢
duzym zainteresowaniem zarowno inwestorow instytucjonalnych, jak i indywidualnych.
Cena gietdowa za akcje pozwanego osiggneta maksymalny poziom w kwietniu 2015
roku, kiedy to oscylowata wokot kwoty 25 zt. Zebrany w sprawie materiat odwodowy
potwierdzit, iz w 2015 roku $redni kurs akcji ostatni raz utrzymywal si¢ na poziomie
14,95 zt, za$ kwote 15 zl po raz ostatni przekroczyl w dniu 9 listopada 2015 r. Od tego
czasu kurs akcji systematycznie spadat do wrze$nia 2016 roku, kiedy to akcje pozwanego
wyceniono na nieco ponad 7 zl za sztuke. Nastepnie kurs na krétko wzrdst do poziomu
ok. 14 zt w sierpniu 2017 roku, a potem wahat si¢ w przedziale 6 — 8 zt za akcje. W
okresie od 5 grudnia 2019 r. do konca 2020 roku $redni kurs akcji pozwanego wynosit od
6,28 zl do 8,72 zl. Wowczas wolumen wymienionych tacznie akcji przekroczyt
105.000.000. Jedynie w dniach 20 — 22 lipca kurs notowan gietdowych akcji pozwanego
nieznacznie przekraczal kwote 8,35 zt i wynosit kolejno we wskazanych dniach: 8,39 zi,
8,72 zt 1 8,45 zk. Nie budzg rowniez watpliwosci w oparciu o przediozone przez pozwang
dane, ze w 2020 roku akcje pozwanej znajdowaly si¢ wérod: 12 % spotek o najwyzszej
sredniej liczbie transakcji na GPW, 11 % spoétek o najwyzszej sredniej liczbie zlecen na
GPW, 8 % spolek o najwyzszej wartosci obrotow na GPW, 9 % spotek o najwyzszym
wolumenie obrotu na GPW na sesje¢. Z przedstawionych przez niego danych wynika, zZe
transakcje zwigzane z akcjami pozwanego byly dokonywane ciggle 1 w znaczacym
rozmiarze. W okresie 6 miesi¢cy poprzedzajacych dzien 21 wrzesnia 2020 r. na akcjach
pozwanego dokonywano $rednio 416 transakcji dziennie. W tymze okresie wolumen
obrotu wynosit 37.900.625 szt., przy $rednim wolumenie 298.430 szt. Kazdorazowo po
ogloszeniu wezwania przez (...) kurs akcji pozwanego ksztaltowal si¢ na poziomie
zblizonym badzZ nizszym niz te okre§lone w wezwaniach, przy czym obroty oraz liczby
zawieranych transakcji byty znaczne. W tym konteks$cie nie budzi rowniez watpliwosci
stanowisko Komisji Nadzoru Finansowego, iz ten nie zadat od (...) wprowadzenia zmian
ani uzupelnien w tresci wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji pozwanego przez
wszystkich pozostatych akcjonariuszy pozwanego, ogtoszonego przez (...) w dniu 21
wrzesnia 2020 r. ani nie domagat si¢ zadnych wyjasnien w tym przedmiocie ani nie wydat
decyzji o natozeniu na (...) kary pieni¢znej, ktérej przedmiotem bytby zarzut ustalenia w
wezwaniu ceny nizszej niz okreslona na podstawie art. 79 w zw. z art. 91 ust. 5 ustawy o
ofercie (zaswiadczenie wydane przez Komisje Nadzoru Finansowego dnia 25 maja 2021
r. k. 1601-1602 akt sprawy).

Podkreslenia jednak wymaga, iz Spotki Skarbu Panstwa ale i te, w ktorych Skarb
Panstwa posiada powyzej 50% akcji badz glos decydujacy (tzw. zlota akcja) winny
kreowa¢ standardy dziatalnosci gospodarczej w Rzeczypospolitej oraz stanowi¢ punkt
odniesienia jako uczciwego przedsiebiorcy, gracza gieldowego, zwlaszcza w zakresie
przejec spotek publicznych. Zaufanie inwestorow dla spotek z udziatem Skarbu Panstwa
jest duzo wyzsze 1 uznawane jest przez graczy gieldowych ale i1 ,,0kazjonalnych”
akcjonariuszy jako stabilna, pewna dlugofalowo inwestycja. Powyzsze znalazito
potwierdzenie w zeznaniach powodow, ze to, iz E. SA byta Spotka z wigkszosciowym
udziatem Skarbu Panstwa byto czynnikiem decydujacym o podjeciu inwestycji w akcje
pozwanego.
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O ile od 2015r. oczywistym by¢ powinno dla powodow, ze pozwana zmienita
kierunek dziatalno$ci odchodzac od OZE 1 podjeta sie realizacji polityki energetycznej
Polski poprzez kontynuacj¢ inwestycji w (...) czy (...) to do konca 2019r. a wigc
pierwszego wezwania do wykupu akcji przez (...) akcjonariusze mniejszo$ciowi nie
mogli przewidzie¢, ze pomimo istniejacego rozdzwigku pomigdzy ceng akcji a wartoscia
przedsigbiorstwa pozwanej E. SA - Skarb Panstwa podejmie decyzje o sprzedazy catego
pakietu akcji w tej spotce. Taka decyzja z ekonomicznego punktu widzenia byla
oczywiscie niekorzystna dla Skarbu Panstwa a w konsekwencji i dla mniejszosciowych
akcjonariuszy. Jako niecodzienng na rynku przeje¢ spétek publicznych nalezy uznad
sytuacj¢, ze w wyniku przejecia — spotka przejmujaca uzyskuje zysk okazjonalny na
poziomie 3.690 min zt. Powyzszy wniosek Sad wyciagnat na podstawie danych
przedstawionych w opublikowanym przez (...) skonsolidowanym raporcie pétrocznym
Grupy E. SA za pierwsze potrocze 2020r.

Z uwagi na doniosto$¢ uchwaty o delistyngu oraz majac na uwadze, jak dalece
negatywne sg dla akcjonariuszy mniejszo$ciowych skutki zniesienia dematerializacji -
Skarb Panstwa poprzez swoich reprezentantéw (zarzad w (...) powinien kierowac si¢
koniecznos$ciag niezbednego zapewnienie odpowiednio wysokiego poziomu ochrony
akcjonariuszy mniejszosciowych przed wyzyskiem. Obawa zmaterializowania si¢
skutkow zwigzanych z dematerializacja akcji powoduje bowiem, ze akcjonariusze
mniejszo$ciowi w trakcie wezwania poprzedzajacego delisting poddani sg bardzo silnej
presji ekonomicznej by sprzeda¢ swoje akcje a w praktyce czesto znajduja si¢ w
przymusowym potozeniu. Jak wskazuje si¢ w orzecznictwie ,,przymusowe potozenie
wystepuje, gdy strona znajduje si¢ w takich warunkach materialnych, osobistych lub
rodzinnych, ktoére zmuszajg do zawarcia umowy nawet bez ekwiwalentnosci swiadczen
(za wszelka cene) oraz nie pozwalajg na swobodne pertraktacje” (wyr. SN z 27.9.2005 r.,
I CK 191/05, OSP 2007, Nr 7-8, poz. 87).

W rozpoznawanej sprawie splot zdarzen tj. sprzedaz akcji E. przez Skarb Panstwa
1 nastgpnie zachowanie (...) wigkszoSciowego akcjonariusza oraz podmiotu
oglaszajacego wezwanie do wykupu akcji z formalnego punktu widzenia miescito si¢, w
granicach przystugujacego prawa, w rzeczywistos$ci bylo jedynie pozorem dziatania
zgodnego z prawem 1 naruszalo uczciwe wzgledem akcjonariuszy mniejszosciowych
(drobnych inwestorow) zasady postepowania — naruszajagc dobre obyczaje. Pozwany w
toku niniejszego postgpowania wprawdzie przedstawil sporzadzone na zlecenie (...)
opracowania na temat godziwosci ceny okreslonej w wezwaniu z 21 wrzesnia 2020r. Sad
ocenit te dokumenty majac na uwadze, iz zostaly one sporzadzone na zlecenie
akcjonariusza wigkszosciowego 1 przez niego oplacone.

W oparciu o przedstawione okoliczno$ci Sad I instancji nabral przekonania, ze
(...) wykorzystujac sytuacje utrzymujacego si¢ zanizonego kursu akcji E., za zgoda
Skarbu Panstwa — Rady Ministrow dokonat wezwan do wykupu akcji celem przejecia tej
spotki a nastepnie przeprowadzenia delistingu. Okoliczno$¢, ze po ogtoszeniu w 2019r.
wezwania do sprzedazy akcji przez wigkszosciowego akcjonariusza, E. dokonala
odpisow aktualizacyjnych, ktére doprowadzity do powstania straty netto w wysokosci
131mln zt w 4 kwartale 2019r., co spowodowato, ze caly 2019r. spotka zakonczyta ze
stratg netto w wysokosci 952 mln zt. 1 byla to pierwsza odnotowana strata spotki w roku
obrachunkowym od jej debiutu na GPW nie pozostaje bez znaczenia dla wywotania czy
zwielokrotnienia presji na mniejszo$ciowych akcjonariuszy do sprzedazy akcji. Takie
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dzialanie musi zosta¢ ocenione jako naruszajace dobre obyczaje i pokrzywdzenia
akcjonariuszy w zakresie ceny zbycia akcji.

Jezeli wezmiemy do tego pod uwage fakt, iz termin drugiego wezwania (...) do
wykupu akcji oraz wniosku o zwotanie NWZ w dniu 21.09.2020r. w sprawie podjecia
uchwaty o delistingu oraz to, ze termin NWZ zostal wyznaczony na dzien 29.10.2020r. i
to w stacjonarnie mimo, iz przypadl na szczyt drugiej fali pandemii Covid -19, bez
mozliwosci udzialu 1 glosowania w formie zdalnej, a nastepnie po uptywnie terminu
zglaszania na udziat w NWZ w dniu 25.10.2020r. takag mozliwo$¢ dopuszczono — w
przekonaniu Sgdu $wiadczy o tym, iz pozwana dziatala z zamiarem ograniczenia udzialu
akcjonariuszy w Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu. Podjeta w tych warunkach
uchwata stoi w sprzecznos$ci z dobrymi obyczajami. Sad podziela stanowisko powodow,
iz uchybienia formalne jakie miaty miejsce przy zwotaniu NWZ na dzien 29.09.2022r. a
ktorych byta mowa we wcze$niejszych rozwazaniach wplywajace na ograniczenie liczby
glosujacych akcjonariuszy dziataty wylacznie na korzys$¢ (...) jako akcjonariusza
wiekszosciowego, przy jednoczesnym pokrzywdzeniu akcjonariuszy mniejszosciowych.

W S$wietle zaprezentowanego we weczesniejszych rozwazaniach prawnych
orzecznictwa oczywistym jest, zdaniem Sadu I instancji, iz przy ocenie zaistnienia
przestanek art. 425 k.s.h. na skutek zaskarzenia podjetej uchwaly interes akcjonariusza
mniejszosciowego nalezy kazdorazowo zestawiaé z interesem spotki, traktujac interes
spotki jako nadrzedny. W okoliczno$ciach niniejszej sprawy brak jest jednak przestanek
do uznania, ze nadrzedny interes pozwanej spotki przemawia za dematerializacja akcji.
Ze wzgledu na wielko$¢ spotki, rozmiar osigganych przychodow i zyskow nie przekonuje
argument o checi poczynienia oszczednosci finansowych. W sytuacji gdy decyzja o
delistingu podejmowana jest w warunkach zanizonej ceny rynkowych akcji argument, iz
pozostawienie akcji w publicznym obrocie nie przeklada si¢ na dodatkowe korzysSci
pozwanej spoltki dotyczace dostgpu do kapitatu 1 inwestorow potwierdza tylko wniosek o
checi pokrzywdzenia akcjonariuszy mniejszosciowych. Wskazywane przez pozwanego
w tym zakresie argumenty nie wykazuja zdaniem Sadu aby interes pozwanej spotki
przemawiat przeciwko uchyleniu zaskarzonej uchwaty podjetej wbrew dobrym
obyczajom i pomimo pokrzywdzenia mniejszosciowych akcjonariuszy.

Wykorzystanie utrzymujacej si¢ od 5 lat istotnej przeceny kursu akcji E. SA w G.
przez (...) w celu wykupu akcji od mniejszoSciowych akcjonariuszy za ceng¢ nie
odpowiadajaca rzeczywistej wartosci akcji tej spdiki, przy osiggnieciu istotnego
okazyjnego zysku z nabycia akcji w wyniku wezwania z 2019r. 1 podjecie uchwaly o
wycofaniu akcji spotki z obrotu na rynku regulowanym w warunkach ograniczenia prawa
akcjonariuszy do udzialu w NWZ wskazuje, ze w obrocie handlowym podjeta w dniu
29.10.2020r. zaskarzona uchwata w przekonaniu opinii publicznej musi by¢ uznana za
nieetyczng. Powyzsze sktonito Sad do wniosku, iz zaskarzona uchwata jako naruszajaca
zasade uczciwosci kupieckiej, zasady lojalnosci, godzac w poczucie przyzwoitosci
narusza dobre obyczaje 1 zostala podjeta w celu pokrzywdzenia akcjonariuszy
mniejszosciowych 1 jako taka nie powinna podlega¢ ochronie, co przesadza o spetnieniu
przestanek art. 422 § 1 k.s.h.

Biorac pod uwage powyzsze, Sad I instancji na podstawie w/w przepisu orzekt
jak w pkt II 1 uchylit zaskarzong uchwalte.
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O kosztach procesu Sad I instancji orzekt w pkt II. wyroku na podstawie art. 98 §
1 13 kpc.1art. 108 § 1 k.p.c., zgodnie z zasadg odpowiedzialnosci za wynik
postepowania zasadzit od pozwanego na rzecz powodéw kwote 5.100zt. tytulem zwrotu
kosztow sagdowych oraz kwote 3.240zt. tytutem zwrotu kosztow zastgpstwa procesowego
ustalonych jako trzykrotno$¢ stawki minimalnej ustalonej w oparciu o § 8 ust. 1 pkt 22
Rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwosci z dnia 22 pazdziernika 2015 r. w sprawie optat
za czynno$ci radcow prawnych (t. j. Dz. U. 2018 poz. 265) i 17 zl tytulem poniesione;j
przez pozwanego optaty skarbowej za udzielone pelnomocnictwo.

Zgodnie z brzmieniem art. 98 § 11 zd. pierwsze k.p.c., od kwoty zasadzonej
tytutem zwrotu kosztow procesu, Sad meriti zasadzil rowniez odsetki w wysokosci
odsetek ustawowych za opdznienie w spelnieniu §wiadczenia pienigznego, za czas od
dnia uprawomocnienia si¢ wyroku do dnia zaplaty.

Ustalajac wysoko$¢ zasadzonych kosztow zastgpstwa procesowego Sad I instancji
mial na uwadze znaczny naklad pracy pelnomocnika powodéw i1 jego wkilad w
przyczynienie si¢ do wyjasnienia i rozstrzygnigcia sprawy oraz jej skomplikowany
charakter.

Apelacje od powyzszego orzeczenia wywiddl pozwany, zaskarzajac je w czesci,
tj. w zakresie pkt II i III. Zaskarzonemu orzeczeniu pozwany zarzucit naruszenie:

(i) art. 278 k.p.c. poprzez ustalenie okolicznosci wymagajacych wiedzy
specjalnej bez przeprowadzania dowodu z opinii bieglego, w oparciu o
publikacje prasowe 1 opinie prywatne zlozone przez Powodoéw oraz
stwierdzenie na tej podstawie, ze uchwata nr 3 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia E. z 29.10.2020 r. w sprawie wycofania akcji pozwanej z
obrotu na rynku regulowanym (,,Uchwala delistingujaca”) narusza dobre
obyczaje 1 ma na celu pokrzywdzenie k akcjonariuszy. Ustalenia sadu
wymagajace wiedzy specjalnej dotyczyly tego, ze:

— dziatania zarzadu E. i podjete w latach 2015-2019, w szczegdlnosci posiadanie
istotnych aktywow weglowych 1 dokonywanie ,,wcigz znaczacych nietrafionych”
inwestycji w sektor gornictwa (w elektrowni¢ (...) oraz w (...) spowodowaty
negatywne informacje o spotce 1 przecen¢ akcji kursu akcji pozwanej] w
odniesieniu do $redniego kursu WIG;

— wplyw na wysoko$¢ ceny akcji E. mialy (i) zaprzestanie wykonywania uméw na
zakup certyfikatow z farm wiatrowych o facznej mocy 530MW, (i) liczne spory
na tym tle, przegrane procesy sadowe, niekorzystne ugody, (ii) czgste zmiany
zarzadu pozwanej;

— na skutek podejmowania nierentownych, wbrew zasadom rachunku;
ekonomicznego inwestycji, pozwana doprowadzita do spadku i I utrzymywania
si¢ na GPW niskiego kursu jej akcji poczawszy od 2015 roku;

— decyzja Skarbu Panstwa o sprzedazy akcji E. w odpowiedzi na wezwanie (...)
S.A. z 05.12.2019 r. (odpowiednio: ,,(...)”, ,,Wezwanie z 05.12.2019 r.”) ,,byla
oczywiscie niekorzystna dla Skarbu Panstwa a w konsekwencji dla
mniejszosciowych akcjonariuszy,

— konsekwencja dokonania przez pozwanego odpiséw aktualizacyjnych, ktore
zdaniem Sadu — doprowadzity do powstania straty netto na koniec 2019 r. w
wysoko$ci 952 miln zt ,,moglto by¢ zwigkszenie zainteresowania akcjonariuszy
zbyciem akcji”, a korzysci z zaksiggowania tej straty mogt odnies¢ jedynie (...),
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cena z wezwania z 21.09.2020 r. byla krzywdzaca dla akcjonariuszy
mniejszo$ciowych energii, (...) uzyskal na tej transakcji bardzo duzy zysk
finansowy oraz jaka byta wartos¢ ksiggowa kapitalu wtasnego Grupy Kapitatowej
E.SA;

(i) art. 227 KPC w zw. z art. 235 § 1 KPC wzw. z art. 2352 § 1 pkt 3 k.p.c.
poprzez dokonanie ustalen wskazanych w pkt (i) powyzej, w tym
dotyczacych dziatan zarzadu E. w latach 2015-2019, oceny decyzji Skarbu
Panstwa o sprzedazy akcji E. oraz dokonania odpiséw aktualizujacych
warto$¢ aktywoOw w sytuacji, gdy ustalenia te wykraczajg poza przedmiot
postepowania, dotyczg czynnosci stanowigcych przedmiot innych uchwat
walnych zgromadzen E. lub decyzji podmiotéw trzecich, ktére nie sg
stronami post¢powania i nie majg zwiazku z Uchwalg delistingujaca, przez
co nie stanowig faktow istotnych dla rozstrzygniecia sprawy;

(iii) art. 233 § 1 KPC w zw. z art. 231 KPC poprzez ustalenie faktow niezgodnych
z rzeczywistym stanem rzeczy, ktore mialy istotny wplyw na tres¢
rozstrzygnigcia, w tym:

przyjecie ze Skarb Panstwa dziatajacy przez swoich reprezentantow, ktorym
zdaniem sadu jest zarzad (...), doprowadzit do podjecia Uchwaty delistingujacej
w sposob, ktory prowadzit do wyzysku akcjonariuszy mniejszosciowych, w
sytuacji gdy (i) zarzad (...) nie jest reprezentantem Skarbu Panstwa, (ii) sad
wielokrotnie w uzasadnieniu zaskarzonego wyroku podkreslat, ze cena z
Wezwania z 21.092020 r. zostala ustalona zgodnie z przepisami prawa i byta
rynkowa, a wigc nie mogta swiadczy¢ o wyzysku akcjonariuszy pozwane;j, (iii)
Skarb Panstwa zbyl posiadane przez siebie akcje pozwanej po takiej samej cenie,
jak ta z /i Wezwania z 21.09.2020 r., (iv) powodowie [.P., M.W., F.C., K.S., J.O.,
J.T. nabyli swoje akcje po nizszej lub niewiele wyzszej cenie niz cena z Wezwania
z21.09.2020 r.;

uznanie, wbrew zasadom logiki i doswiadczenia zyciowego, ze zwotanie NWZ z
29.10.2020 r. nastgpito ,,z catkowitym zlekcewazeniem Zasad Dobrych Praktyk
Spotek Notowanych na GPW 1 zdaniem Sadu jawi si¢ jako obliczone na
ograniczenie badz utrudnienie udziatu akcjonariuszy mniejszosciowych w NWZ”
oraz ,,z zamiarem ograniczenia udziatu akcjonariuszy” w NWZ z 29.10.2020 r. w
sytuacji, gdy sad nie wskazat, ktore konkretnie zasady mialyby zosta¢ naruszone,
sad pominat, ze wszyscy powodowie wzi¢li udziat w NWZ z 29.10.2020 r. 1 nie
moga powolywac¢ si¢ na okoliczno$ci, ktére ich nie dotycza; sad pominat, ze
pozwana umozliwiata zarejestrowanym akcjonariuszom mozliwos¢ zdalnego
udziatu w NWZ z dnia 29.10.2020r., sad zignorowat fakt, ze podczas poprzednich
walnych zgromadzen udziat w formie zdalnej nie cieszyt si¢ popularnoscia,
powodowie nie wykazali, w Zaden sposdb, aby pozwana w tym zakresie dziatata
z zamiarem ich pokrzywdzenia;

ustalenie wbrew zgromadzonemu materialowi dowodowemu, Ze pozwana
powinna liczy¢ si¢ z duzym zainteresowaniem akcjonariuszy udzialem w NWZ z
dnia 29.10.2020 r., gdyz zdawala sobie sprawe z niezadowolenia czesci
akcjonariuszy zardwno ceng z wezwania z dnia 21.09.2020 r., jak i samg trescia
proponowanej uchwaty, ktorzy to akcjonariusze niezadowolenie wyrazili na
facebooku, gdy pozwana nie miata wiedzy o rzekomym niezadowoleniu
akcjonariuszy mniejszosciowych, a majac na uwadze zainteresowanie
wezwaniem z dnia 21.09.2020 r. przyjmowala, Ze oferowana cena satysfakcjonuje
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akcjonariuszy, za$§ o grupie J.T. pozwana dowiedziala si¢ juz po zwotaniu
spornego Zgromadzenia i zorganizowala mozliwo$¢ zdalnego udziatu w tym
Zgromadzeniu, gdy otrzymala takie prosby od akcjonariuszy,

ustalenie, ze dokonanie odpiséw aktualizujacych, ktére doprowadzily do
powstania straty netto w 2019 r. bylo celowym dziataniem zarzadu E.
zmierzajacym do zwigkszenia zainteresowania zbyciem akcji spotki w Wezwaniu
z 21.09.2020 r,, podczas gdy dokonanie odpisow aktualizujgcych miato miejsce
w pierwszej kolejnosci w spotkach zaleznych od E., na co spotka nie miata
wplywu, a poza tym samo przeprowadzenie wycen wartosci udzialow oraz testow
na utrate wartosci aktywow, ktore skutkowato dokonaniem odpiséw
aktualizujgcych jest wymagane prawem przynajmniej na zakonczenie roku
bilansowego w celu sporzadzenia rzetelnego sprawozdania finansowego;
ustalenie, ze opo6znienie ogloszenia o mozliwosci zdalnego udzialu'y NWZ w
jezyku angielskim stanowi naruszenie Dobrych Praktyk Spolek Notowanych na
Gieldzie (DPSN), podczas gdy obowigzujace w tym czasie DPSN z 2016 r.
wskazuje na obowigzek przekazywania informacji w jezyku angielskim dla
spotek, ktorych akcje zakwalifikowane byly do indeksu WIG20 lub mWIG40,
jednak regulacja ta nie nakladata obowiazku wydawania takich informacji w tym
samym czasie, co raport biezacy w jezyku polskim, w odpowiedzi na zadawanie
pytania dotyczace stosowania DPSN2016 zaznaczono, ze informacje w jezyku
angielskim powinny pojawia¢ si¢ na stronie internetowej bez zbednej zwloki,
jednak zrozumiate jest, ze potrzebny jest czas niezbedny do ich przettumaczenia;

(iv) art.233§1 k.p.c. poprzez bledna 1 niezasadng odmowe przypisania
wiarygodnosci 1 mocy dowodowej opiniom (...), (...), (...), gdy przypisano
walor wiarygodnosci opiniom sktadanym przez powodow,

(v) art.233§1 k.p.c. w zw. z art.227 k.p.c. poprzez brak ustalenia przez sad
pierwszej instancji faktow istotnych dla rozstrzygnigcia, ktorych istnienie
prowadzitoby do uznania, ze uchwata delistingujaca jest zgodna z dobrymi
obyczajami 1 nie prowadzi do pokrzywdzenia powoddéw, w tym:

tego, ze powodowie F.C., J.O., J.T. nabywali akcje E. po cenie zblizonej po cenie
z wezwania z 21.09.2020 r., a powodowie .P., M.W., D.O., J.O., J.T. nabywali
akcje pozwanej wowczas, gdy plany przeprowadzenia delistingu byty juz znane
gdyby za$§ sad ustalit te okolicznosci, to doszedtby do przekonania, ze skoro
powodowie nabywali akcje E. po nizszej cenie niz cena w Wezwaniach z
05.12.2019 r. 1 21.09.2020 r., a takze, ze nabywali akcje E. po ogloszeniu
Wezwania z 05.12.2019 r. lub dobrowolnie uczestniczyli tych wezwaniach, to nie
mogli by¢ pokrzywdzeni Uchwatlg delistingujaca;

danych dotyczacych notowan gietdowych dla innych niz pozwana spotek z branzy
energetycznej, w sytuacji gdy dane te obrazowaty ogo6lng koniunkture na rynku
energetycznym i potwierdzaly, ze wplyw na spadek kursu akcji pozwanej mialy
czynniki makroekonomiczne - gdyby sad te okolicznosci ustalit, to doszedtby do
wniosku, Zze wylaczng przyczyna spadku kursu akcji nie mogty by¢ ,,nierentowane
1,,nieekonomiczne” inwestycje pozwanej;

dziatalno$ci powodoéw, przede wszystkim J.T., w ramach Fundacji ,(...)” 1
projektu ,,(...)”, tj. wyciagdw z postow, komentarzy J.T. na portalu Facebook,
projektu umowy zlecenia, projektu o$wiadczenia, stenogramu z nagrania
webinarium przeprowadzonego w dniu 11.11.2019 r., w sytuacji gdy dowody te
jasno pokazywaty, ze J.T. organizowat grup¢ akcjonariuszy pozwanej po to, aby
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stworzy¢ pozdér masowego sprzeciwu wobec Uchwaly delistingujacej, wywrzec
presje na zarzad pozwanej oraz sad, a w efekcie uzyskac¢ lewar w negocjacjach
dotyczacych sprzedazy akcji E. po cenie wyzszej niz ta z Wezwania z 21 09 2020
r. 1 w konsekwencji, ze dziatania powoddéw stanowig naduzycie prawa
podmiotowego i nie zastuguja na ochrong;

tego, ze z oswiadczen akcjonariuszy, ktdrzy nie wzieli udziatu w NWZ, rzekomo
z uwagi na trwajacg pandemie¢, nadchodzaca drugg lale epidemii Covid-19 oraz
brak zdalnej formy, wynika, ze akcjonariusze ci w ogdle nie wiedzieli o NWZ ani
0 jego przedmiocie albo tez nie wybierali si¢ na NWZ niezaleznie od jego formy;
tego, ze dalsze utrzymywanie pozwanej na gietdzie nie wigze si¢ dla niej z
zadnymi istotnymi korzy$ciami, a jednocze$nie naklada na nig szereg
obowigzkow informacyjnych, ktoérych naruszenie zagrozone jest surowymi
sankcjami, utrudnia pozwanej funkcjonowanie w Grupie Kapitatowej (...) oraz
obcigza dodatkowymi kosztami, gdyby za$ sad tych okoliczno$ci, nie pominat i
nie sprawdzit stanowiska pozwanej do argumentu ,,0 checi poczynienia
oszczednosci finansowych”, to doszedtby do przekonania, ze interes pozwanej w
przyjeciu Uchwaly delistingujacej przewaza nad interesem powoddéw w jej
uchyleniu,

(vi) art 422 S I KSH® poprzez uchylenie Uchwaly delistingujacej, w sytuacji gdy
powodowie nie wykazali, aby ta uchwala byla sprzeczna z dobrymi
obyczajami, miata na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy, zwlaszcza jesli
wzig¢ pod uwage, ze:

ocena czynnos$ci inwestycyjnych 1 biznesowych zarzadu spotki dotyczacych m.in.
inwestycji w (...) S.A. oraz budowe elektrowni w (...) nie jest przedmiotem tego
postepowania oraz nie ma wptywu na ocen¢ Uchwaty delistingujace;;

ocena czynno$ci zarzadu spotki dokonana przez sad podwaza szereg innych
uchwal walnych zgromadzen spotki, ktore nigdy nie zostaly zaskarzone, a ktore
dotyczyty akceptacji czynnosci inwestycyjnych i biznesowych E., jak np. uchwate
NWZ E. z 03.09.2018 r. o wyrazeniu kierunkowej zgody na przystapienie do
etapu budowy w ramach Projektu (...), uchwal zatwierdzajacych sprawozdania
finansowe za poprzednie lata czy tez uchwat o udzieleniu absolutoriéw cztonkom
organdéw spotki;

pojecie zysku z tytulu okazyjnego nabycia akcji jest pojeciem ksiggowym i
oznacza, ze podmiot jako cato$¢ jest wart mniej niz warto$¢ jego skladnikéw
majatkowych, ktorych wycena nie zawiera wszystkich negatywnych czynnikow,
a nie oznacza wyjatkowo korzystnej transakcji,

cena z Wezwania z 21.09.2020 r. zostata ustalona na poziomie zgodnym z
przepisami prawa 1 odpowiada wartosci godziwej, co sad stwierdzit w
uzasadnieniu,

powodowie nabywali akcje po ujawnieniu planow delistingu oraz nabywali akcje
po cenie porownywalnej do ceny z Wezwania z 21.09.2020 r., stad nie mozna
mowic o pokrzywdzeniu powodoéw ceng z tego wezwania,

delisting lezy w interesie E., zwlaszcza bioragc pod uwage obecng strukture
akcjonariatu, a samo zejScie z gietdy nie moze by¢ uznane za pokrzywdzenie
akcjonariusza,

za uchwate majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza nalezy uzna¢ uchwate,
ktére w sposob nieuzasadniony pogarsza sytuacj¢ akcjonariusza w spolce — taka
sytuacja nie miata miejsca w sprawie
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(vii) art. 422 § 1 KSH7 poprzez uznanie przez sad, ze okolicznosci dotyczace
terminu 1 sposobu zwotania NWZ w kontekscie pandemii COVID-19
uzasadniajg uchylenie Uchwaty delistingujacej, w sytuacji gdy sad stwierdzit,
ze te okolicznos$ci nie miaty wplywu na tres¢ zaskarzonej uchwaty i z tych
wzgledow uznal, Ze nie uzasadniajg one stwierdzenia niewazno$ci uchwaly;

(viii) art. 5 k.c. poprzez jego niezastosowanie i uwzglednienie powodztwa o
uchylenie uchwaty w sytuacji, gdy powddztwo nie zostato wniesione w
dobrej wierze, dziatania powoddéw nosity znamiona szantazu korporacyjnego,
a wytoczenie powddztwa stanowilo naduzycie prawa podmiotowego.

Wobec powyzszego pozwana wniosta o zmiang¢ zaskarzonego wyroku w
zaskarzonej cze$ci poprzez oddalenie powodztwa oraz ponowne orzeczenie o kosztach
postgpowania przed sadem pierwszej instancji i1 zasadzenie ich na rzecz pozwane;j.
Whiesiono réwniez o zasadzenie od powodow na rzecz pozwanej zwrotu kosztow
postgpowania apelacyjnego wraz z odsetkami.

Powodowie wniesli o oddalenie apelacji i zasagdzenie na swoja rzecz kosztow w
instancji odwotawcze;j.

Sad Apelacyjny zwazyl, co nastepuje:
Apelacja nie byla zasadna.

Na wstepie nalezy wskaza¢, iz Sad Apelacyjny podzielit ustalenia faktyczne
dokonane przez Sad Okregowy, przyjmujac je za wilasne 1 czynigc integralng czescig
ponizszych rozwazah. Wobec powyzszego nie bylo koniecznosci ich ponownego,
szczegblowego przytaczania (por. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 22 sierpnia 2002 r.
sygn. akt V CKN 348/00, LEX nr 52761) zgodnie z konstrukcyjna zasada sporzadzania
uzasadnienia przez Sad II instancji wyrazong w art.387§21pkt 1 k.p.c. Zas wyjasnienie
podstawy prawnej obejmowato jedynie ocen¢ poszczegodlnych zarzutéw apelacyjnych,
przyjmujac za wlasne pozostate oceny sadu pierwszej instancji (art.387§21pkt 1 k.p.c.).
Przy czym istota zarzutdéw apelacyjnych sprowadzata si¢ do dwoch zasadniczych
elementéw — czy sad I instancji powinien powola¢ biegltego dla oceny przestanki
»sprzeczno$ci z dobrymi obyczajami” i1 czy w ramach badanie przestanek z art.422§1
k.s.h. moga by¢ analizowane przestanki uchybien proceduralnych, ktére nie mogty
finalnie skutkowa¢ uniewaznieniem uchwaty na mocy art.425§1 k.p.c.

W pierwsze] kolejnosci nalezalo odnies¢ si¢ do zarzutéw prawa procesowego,
gdyz tylko prawidlowe ustalenia faktyczne, moga podlega¢ dalszej analizie pod katem
merytorycznym.

W ocenie Sadu Apelacyjnego nie mozna zgodzi¢ si¢ z tezami apelacji, by doszto
do naruszenia art.278§1 k.p.c. poprzez brak dopuszczenia dowodu z opinii biegtego na
okolicznos$¢ tego, czy zaskarzona uchwata naruszata dobre obyczaje 1 miata na celu
pokrzywdzenia akcjonariuszy. Przepis art. 278§1 k.p.c. wskazuje na mozliwosé
powotania w sprawie biegtego ,,w wypadkach wymagajacych wiadomosci specjalnych”.
Zadaniem bieglego jest wiec w tym przypadku dokonanie oceny przedstawionego
materiatu z punktu widzenia posiadanej wiedzy naukowej (technicznej) danej
specjalnosci 1 przedstawienie sadowych danych i1 wnioskow umozliwiajacych
poczynienie wilasciwych ustalen faktycznych. Co wigcej ,,wiadomosci specjalne” w
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rozumieniu tego przepisu obejmuja wiedz¢ z zakresu poszczegdlnych galezi nauki,
techniki czy innych umiejetnosci, ale tylko wykraczajaca poza przecigtny poziom wiedzy
0s6b nie bedacych specjalistami w danej dziedzinie.

Za$ w niniejszej sprawie nie bylo przeszkod do poczynienia stosownych ustalen
faktycznych co do sposobu organizacji Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia na
ktérym podjeto sporng uchwalg. Rowniez zebrany materiat dowodowy pozwolit na
dokonanie ustalen co do faktow, ktére miaty miejsce juz okoto roku przed owym
Zgromadzeniem. Dla oceny tych zdarzen pod katem ich sprzecznosci z dobrymi
obyczajami, nie byta wiec konieczna wiedza specjalistyczna, a jedynie weryfikacja pod
katem uznania tych zachowan za nieetyczne. Ocena taka miescita si¢ wigc w ramach
ogolnych poje¢ moralnosci, lojalnosci, przyzwoito$ci, do ktorych do§wiadczony s¢dzia z
dlugoletnim stazem orzeczniczym, w tym w sprawach gospodarczych, niewatpliwie byt
uprawniony. Trudno podzieli¢ stanowisko skarzacego, ze dla oceny tego czy dana
uchwata ,byta etyczna” konieczne jest powotywanie bieglego. Zreszta trudno tu nawet
polemizowa¢ jaki to mialby by¢ biegly (filozof, teolog, ekonomista), ktory mialby
odpowiedzie¢ sadowi na pytanie czy zachowanie przedsigbiorcy bylo moralne,
przyzwoite czy tez nie. Tym bardziej, ze pozwana stanowita jedng z najwazniejszych
spotek akcyjnych w sektorze prawa energetycznego w kraju, od ktdrej nalezato wymagaé
wyzszego miernika staranno$ci zawodowej oraz wzorcowego postgpowania w §wietle
art.355 k.c. Spotka ta bowiem winna stanowi¢ przyklad profesjonalizmu dla innych
przedsigbiorcoéw funkcjonujacych na rynku polskim. Gdyz dobre obyczaje to reguty
postgpowania niesprzeczne z etyka i moralnoscig. Niewatpliwie za sprzeczne z dobrymi
obyczajami — czyli nieuczciwe, nierzetelne - jest: zaskakiwanie drugiej strony, by
wywotac jej niedoinformowanie, btgdne przekonanie o braku mozliwos$ci uczestnictwa w
zgromadzeniu w formie zdalnej, by w ostatnim momencie informacje te zmieni¢ w taki
sposoOb, by formalnie taki sposéb uczestnictwa dopusci¢, spowodowanie w ten sposob
dezorientacji, poglebionej jeszcze chaosem oraz lgkiem wynikajacym z lawinowego
wzrostu zachorowan oraz zgonoOw w czasie pandemii (druga potowa 2020 r. — ,\W
poréwnaniu z wrzesniem, w pazdzierniku dziennie notowano w Polsce prawie jedenascie
razy wigcej nowych przypadkéw koronawirusa 1 ponad szes¢ razy wiecej zgonow osob
zakazonych SARS-CoV- 2.” — Por. Rzeczpospolita z 1.11.2020 r. —,,Koronawirus w
Polsce: W pazdzierniku trzy razy wiecej przypadkow niz do wrzesnia”), po uprzednim
spowodowaniu spadku wartosci akcji pozwanego na gieldzie. Pojecia te zostaly szeroko
przeanalizowane w orzecznictwie na gruncie art.3851§1 k.c., gdzie racjonalny
ustawodawca rowniez postuzyt si¢ sformutowaniem ,sprzecznosci z dobrymi
obyczajami” (Por.SN z 7.11.2019r., IV CSK 13/19), w przypadku ktorego nie
dostrzegano konieczno$ci dopuszczania dowodu z opinii biegtego sadowego. Ponadto
pojecie ,,sprzeczno$ci z dobrymi obyczajami” nawigzywato do wczesniej promowanej w
ustawodawstwie klauzuli generalnej ,,sprzecznosci z zasadami wspotzycia spotecznego”,
co zawsze bylo oceniane pod katem kontekstu faktycznego, w nieroztagcznym zwigzku z
konkretnymi okolicznosciami faktycznymi, ktore mialy mocne uzasadnienie
aksjologiczne. Za$ do zasad wspotzycia spotecznego nalezy zaliczy¢ m.in. tez zasady
uczciwego obrotu, rzetelnego postepowania, lojalnosci, zaufania w stosunku do
podmiotow szczegbdlnych (Por. SA w Krakowie z 11.08.2022 r., I ACa 10/22), przy czym
sprzeczno$¢ z owymi zasadami wspodlzycia nie podlegata weryfikacji przez biegltego, a
wlasnie z uwagi na owy element moralnosci, etyki zachowania pozostawata w wytaczne;j
ocenie sedziego jako cziowieka dysponujacego obiektywnym ,,poczuciem
sprawiedliwo$ci” na tej plaszczyznie.
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Co wiecej biegly sadowy nie jest takze uprawniony do oceny innych dowodow
przeprowadzonych w sprawie, co nalezy tylko i wytaczenie do kognicji sagdu (Por. SN z
24.03.1995 r., I PRN 2/95).

Trafnie zatem Sad Okregowy przyjat, ze dla zbadania przestanek z art.422§1 k.s.h.
w tym przypadku do rozstrzygni¢cia sprawy nie byly niezbedne wiadomosci specjalne.

Skoro bowiem Sad pierwszej instancji przyjal, ze formalnie uchwata byta zgodna
zustawg, w tym co do procedury z art.91 ust.1 1 5 ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
spotki publiczne, to nie byto przestanek do weryfikacji przyjetej ceny w wezwaniu przez
bieglego pod katem art.91 ust.7 i 7a tejze ustawy. Za§ powodztwo o stwierdzenie
niewaznosci spornej uchwaty zostato prawomocnie oddalone.

Sama wysoko$¢ kursu akcji przed wykupem wynikala z danych publikowanych
na stronach gietdy papieréw warto$ciowych. Ich przesledzenie pozwalato obiektywnie
nabra¢ przekonania czy byl on niski przed wezwaniem do wykupu. Fakt posiadania
istotnych aktywow weglowych i dokonywania inwestycji w elektrowni¢ (...) oraz (...)
mozna bylo wustali¢ na podstawie raportow biezacych 1 Okresowych spotki
publikowanych rdwniez na stronie samej pozwanej, jak tez na podstawie udzielonych
przez jej wladze informacji (np. k.161) czy wystgpieniach pokontrolnych NIK. W tym
zakresie rowniez Sad Najwyzszy podzielit poglad, Ze nie zachodzi potrzeba zasiggniecia
wiadomosci specjalnych, gdy kwestie badania rynku zostaty juz przeanalizowane w
pismach uprawnionych do tego organoéw publicznych, w tym przypadku Komisji
Nadzoru Finansowego (Por. SN z 18.05.2023 r., I CSKP 1365/22). Zatem Sad Okregowy
dokonujac ustalen faktycznych opierat si¢ przede wszystkim na zdarzeniach bezspornych
miedzy stronami oraz konkluzji organdw publicznych do tego uprawnionych, a nie na
opiniach/ekspertyzach prawnych sporzadzanych na zlecenie stron.

Ponadto z samego Sprawozdania Zarzadu E. SA z dzialalnosci Grupy Kapitalowej
E. oraz E. SA w 2019 roku (s.15 sprawozdania), wynikato ze doszto do przestanki utraty
warto$ci aktywa wytworczego elektrownia (...), o ktorym Zarzad E. poinformowat w
dniu 26 lipca 2019 roku. ,,W wyniku przeprowadzonego testu na utrate wartosci w |
potroczu 2019 roku stwierdzono spadek warto$ci odzyskiwalnej aktywow w Elektrowni
(...). W dniu 26 lipca 2019 roku podjeta zostala decyzja o rozpoznaniu odpisu
aktualizujgcego warto$¢ aktywow na tgczng kwote 270 min zt. Dodatkowo w oparciu o
wyniki testu przeprowadzonego w IV kwartale 2019 roku stwierdzono koniecznos¢
utworzenia odpisu aktualizujgcego warto$¢ aktywoéw w Elektrowni (...) w wysokosci 167
mln zt”. Powyzsze zdarzenia pogorszyly wynik operacyjny Grupy E. tacznie o0 437 min
7.

Rowniez fakt powstania u pozwanego straty netto na koniec 2019 r. w wysokosci
952 mln wynikal wprost z dokumentow ksiegowych. Fakty te zbiegaty si¢ ze spadkiem
ceny akcji pozwanego, nabyciem pakietu kontrolnego akcji E. SA przez (...) i decyzja o
delistingu, w tym zorganizowaniem Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w §rodku
narastajacej fali zgonow oraz gwaltownego wzrostu zachorowan wskutek epidemii
Covid-19. Co wigcej owo Zgromadzenie mimo szybkiego rozprzestrzenia si¢ choroby
(najniebezpieczniejszym dla zdrowia wariancie delta) miato odby¢ si¢ poczatkowo
jedynie w sposob stacjonarny. Dopiero w piatek 23.10.2020 r. tuz przed poinocg pozwany
opublikowal swoj raport biezacy nr (...) umozliwiajacy udziat w Nadzwyczajnym
Walnym Zgromadzeniu réwniez w sposob zdalny (k.342). Przy czym termin do
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zgloszenia oswiadczenia o takiej formie uczestnictwa mijal w poniedziatek 26.10.2020 r.
Zatem akcjonariusze mieli de facto tylko jeden dzien na rozpowszechnienie tej informacji
oraz rejestracje swojego uczestnictwa zdalnego.

Ustalenie powyzszych faktow nie wymagato zadnych wiadomosci specjalnych w
swietle zaprezentowanego materialu dowodowego. Zas ich korelacja, analiza 1 ocena
wlasnie pod katem dobrych obyczajow, miescita si¢ w kognicji s¢dziego. W
szczegblnosci trzeba podkresli¢, ze owo zachowanie dotyczyto etyki, dawniej okreslanej
jako uczciwo$¢ kupiecka i standardow obwigzujacych lojalnych uczestnikéw — w tym
relacji miedzy akcjonariuszami, ktory nie musieli wszak by¢ przedsiebiorcami, a
osrodkiem zarzadzajacym jednego z najwigkszych, bardzo istotnych podmiotéow z
zakresu energetyki. Pozwana spotka powinna by¢ w zakresie swojego modelu
biznesowego wzorem dla nasladowania dla innych przedsigbiorcow, spetniajac
najwyzsze kryteria zaroOwno sprawnego, jak i transparentnego zachowania w rozumieniu
art.355§2 k.c. Ocena takiego zachowania z punktu etyki widzenia przecigtnego cztowieka
nie wymagata si¢ wiedzy specjalne;.

W $wietle powyzszego zarzut naruszenia art.227 k.p.c. w zw. z art.235 k.p.c. 1
art.2352§1 pkt 3 k.p.c. nie byt trafny. Albowiem powyzsze fakty analizowane lacznie
wraz ze sposobem organizacji Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w celu podjecia
uchwaty o delistingu, pozwalaly na ocen¢ czy zachowanie pozwanego naruszalo dobre
obyczaje, co trafnie zostato dostrzezone przez Sad Okrggowy. Co wigcej konkluzja w
tym aspekcie (,,czy doszto do naruszenia dobrych obyczajow’) stanowi rodzaj oceny w
kontekscie moralnosci, etyki 1 zasad wspotzycia spolecznego, a nie ustalenia faktow w
rozumieniu art.2352§1 pkt 3 k.p.c.

Zdaniem Sadu Apelacyjnego nie zaslugiwal na uwzglednienie zarzut naruszenia
przez Sad I instancji granicy swobodnej oceny dowodow. Stosownie do tresci art. 233 §
1 k.p.c., sad ocenia wiarygodno$¢ i moc dowodow wedtug wtasnego przekonania, na
podstawie wszechstronnego rozwazenia zebranego materiatu. Ocena wiarygodnosci i
mocy dowodow jest podstawowym zadaniem sadu orzekajacego, wyrazajacym istote
sadzenia, a wigc rozstrzygania kwestii spornych w warunkach niezawisto$ci, na
podstawie wlasnego przekonania sedziego z uwzglednieniem catoksztattu zebranego
materialu. Kwestionowanie dokonanej przez sad oceny dowoddéw nie moze polegac
jedynie na zaprezentowaniu wlasnych, korzystnych dla skarzacego ustalen stanu
faktycznego, dokonanych na podstawie wtlasnej, korzystnej dla skarzacego oceny
materialu dowodowego. Jesli tylko z materialu dowodowego sad wyprowadza wnioski
logicznie poprawne, racjonalne i zgodne z do§wiadczeniem Zyciowym, to ocena sgdu nie
narusza regul swobodnej oceny dowoddw i musi si¢ osta¢, cho¢by w rownym stopniu, na
podstawie tego materiatu dawaty si¢ wysnu¢ wnioski odmienne. Skuteczne postawienie
zarzutu naruszenia przez sad przepisu art. 233 § 1 k.p.c. wymaga zatem wykazania, ze
sad uchybit zasadom logicznego rozumowania lub do$wiadczenia zyciowego, to bowiem
moze by¢ jedynie przeciwstawione uprawnieniu sagdu do dokonywania swobodnej oceny
dowodoéw. Tym samym dopoki skarzacy nie wykaze istotnych bledow logicznego
rozumowania, sprzecznosci oceny z do§wiadczeniem zyciowym, braku wszechstronnosci
czy tez bezzasadnego pominigcia dowodow, ktére prowadza do wnioskow odmiennych,
dopbty nie mozna uznaé, ze sad przekroczyl granice swobodnej oceny dowodow.
Jednakze takich btedow nie bylo w postepowaniu Sadu Okregowego w niniejszej
sprawie. Sad I instancji przeprowadzit cate postgpowanie dowodowe, na jego podstawie
poczynit trafne ustalenia faktyczne, do ktérych dopasowat odpowiednie normy prawne,
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ktore prawidlowo zastosowal. Za$ caly ten proces rozumowania miat swoje odbicie w
uzasadnieniu spelniajagcym wszystkie kryteria z art.3271§1 k.p.c. i poddajacym si¢
weryfikacji w ramach $rodka zaskarzenia.

Trudno tez dostrzec naruszenie art.231 k.p.c., ktory dotyczy definicji domnieman
faktycznych. Nie wykazano, jakimi domniemaniami miat si¢ w tym przypadku postuzy¢
Sad Okregowy, na ile bylo to rozumowanie wadliwe i w jakim zakresie rzutowato na
tre$¢ rozstrzygniecia.

Wbrew zarzutom apelacji w ramach naruszenia art.233§1 k.p.c. w roznej
konfiguracji, nie ma sprzeczno$ci w ocenie zebranego w sprawie materiatu, gdyz
formalnie sam proces przygotowania wezwania z dnia 21.09.2020 r. i zaoferowanej tam
ceny (pod katem kryterium z ustawy o ofercie publicznej), fakt wzigcia udziatu w
glosowaniu przez powodow, finalng formalng mozliwo$¢ zdalnego uczestnictwa w
Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu w dniu 29.10.2020 r. byt zgodny z ustawa,
dlatego tez powodztwo o stwierdzenie niewazno$ci uchwaty zostalo oddalone. Nie
wykluczato to jednak jak to podat Sad Okregowy, ze ,,owy splot” wszystkich czynnikow
(doprowadzenie do spadku warto$ci akcji spotki na gieldzie papieréw wartosciowych,
okazyjne nabycie przez (...) wickszo§ciowego pakietu akcji od Skarbu Panstwa, wniosek
o delisting przez (...), wezwanie do wykupu akcji, ktore zbieglo si¢ w czasie z
ogloszeniem przez pozwang informacji stracie finansowej za rok 2019r., termin zwotania
NWZ w szczycie drugiej fali pandemii Covid-19 bez poczatkowej mozliwosci zdalnego
w nim udziatlu i glosowania, mozliwos¢ taka dopuszczono tuz przed zgromadzeniem,
dajac akcjonariuszom jeden dzien roboczy na rejestracje), ktore doprowadzily do
podjecia spornej uchwaly na wniosek wigkszosciowego wspdlnika (...) oceniany pod
katem etyki, lojalno$ci, poszanowania wszystkich akcjonariuszy musiat prowadzi¢ do
konkluzji, Zze sporna uchwata byta ,,sprzeczna z dobrymi obyczajami”.

Przed wystgpieniem z wnioskiem o uchwale¢ delistingu przez wigkszosciowego
akcjonariusza (...), cena akcji znacznie spadla, nadzwyczajne zgromadzenie w
przedmiocie podjecia uchwaty zwotano w szczycie COVID-19 w jego najgrozniejszym
wariancie, co wigcej miato si¢ ono odbywac co do zasady stacjonarnie, nagta zmiana w
tym zakresie nastgpita tuz przed zgromadzeniem — ogloszenie o mozliwosci zdalnego
uczestnictwa w piatek po 23.00, gdy pozostal tylko 1 dzien (poniedziatek) na rejestracje
w biurze maklerskim. Brak tez bylo regulaminu glosowania w formie zdalnej w jezyku
angielskim dla akcjonariuszy nie postugujacych si¢ polskim. Okolicznos$ci te z uwagi na
ilo§¢ posiadanych akcji przez (...) wykluczaly mozliwo$¢ stwierdzenia niewazno$ci
umowy, gdyz powodowie mimo tych niedogodnosci uczestniczyli w glosowaniu, ale
podlegaty ocenie w ramach przestanki ,,dobrych obyczajow”, przy czym trzeba
podkresli¢, ze w tym przypadku do uchylenie uchwatly potrzebne byty 2 kumulatywne
przestanki z art.422 k.s.h. a nie tylko samo naruszenie dobrych obyczajow. Wskazane
fakty nie mogly by¢ obojetne. Skala naruszen w tym przypadku i to odno$nie tak istotnej
kwestii jak pozbawienie spotki akcyjnej statusu spotki gietdowej, trafnie zostata
dostarczona 1 badana w ramach powodztwa o uchylenie uchwaly - mimo tego, ze
naruszenia te nie mogly skutkowa¢ uniewaznieniem uchwaty na mocy art.425 k.s.h.

Co wigcej podobne stanowisko wyrazil SN w uzasadnieniu wyroku z 8.03.2005
r., IV CK 607/04 — w sprawie tej byla analizowana mozliwo$¢ uchylenia uchwatly
dotyczacej zmiany przedmiotu dziatalnosci spoltki, co finalnie mialo tez zmierza¢ do
wykupu akcjonariuszy mniejszosciowych. Tam SN wskazat, jasno, ze kwestia naruszenia
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formalnych wymogoéw glosowania stanowi jeden z elementéw rozwazenia — tego czy
uchwata byta sprzeczna z dobrymi obyczajami (,, Zasadniczym warunkiem jest wykup
akcji akcjonariuszy nie zgadzajacych si¢ na zmiang. W tym kontekscie podjecie uchwaty
o zmianie przedmiotu dziatalno$ci moze by¢ uznane za jeden ze sposobdw "pozbycia si¢
niewygodnych akcjonariuszy" ze spotki. Za takim twierdzeniem skarzacych moga
przemawiac: a) brak racjonalnego uzasadnienia rozszerzenia przedmiotu dziatalnosci, b)
naruszenie wymogow formalnych gtosowania (glosowanie bylo tajne, a nie jak wymaga
ustawa jawne 1 imienne), c¢) brak wykupu akcji, ktore zostaty ztozone zgodnie z prawem
przez akcjonariuszy sprzeciwiajacych zmianom. W tym kontek$cie nalezaloby rozwazy¢,
czy zaskarzona uchwata byla sprzeczna z dobrymi obyczajami.”). Mimo wigc tego, ze
naruszenie wymogoéw formalnych co do sposobu przeprowadzenia glosowania w tej
sprawie, nie miato finalnie wpltywu na podj¢cie uchwaty w konteks$cie mozliwosci jej
stwierdzenia niewazno$ci w rozumieniu art.425 k.c., to podlegato ocenie pod katem tego
czy uchwata byta sprzeczna z dobrymi obyczajami.

W konsekwencji zarzuty skarzonego kreowane na tej podstawie, nie mogly si¢
odstac.

Trzeba tez podkresli¢, ze uchwata prowadzaca do pozbawienia E. SA przymiotu
spotki publicznej 1 wycofania jej z Gietdy Papierow Warto§ciowych, uniemozliwiata jej
dalszy rozw6j w tym wymiarze. Za$§ akcjonariusze tracili mozliwo$¢ petnej weryfikacji
jej funkcjonowania poprzez informacje udzielane w zwigzku umieszczeniem akcji spotki
na gietdzie. Albowiem wilasnie ten aspekt funkcjonowania spotki akcyjnej stanowi jeden
z jej najwigkszych atutow. Wejscie na gietde wiagze si¢ z wigkszymi zyskami dla
akcjonariuszy, pozwala na wyjscie z duzych inwestycji czy zebranie kapitatu na dalsze
inwestycje. Spotki publiczne charakteryzuje duza transparentno$¢, co przektada si¢ na
zaufanie publiczne. Wskutek uchwaty delistingujacej spotka traci mozliwos¢ publiczne)
weryfikacji swoich dzialan, co rzutuje na jej rating finansowy poprzez obnizenie
zainteresowania potencjalnymi inwestorami, ktorzy pozbawieni si¢ obiektywnej
weryfikacji czynnikdw wptywajacych na podejmowane przez spotke aktywnosci. Zas
funkcjonowanie na gietdzie to rodzaj reklamy, pewnej renomy, rozgtosu, mozliwos¢
kolejnych emisji akcji 1 szansa na pozyskanie funduszy na dalszy rozw6j. Tym bardzie;j,
ze koszty zwigzane z wejSciem na gielde juz zostaty poniesione i od 2013 r. pozwany z
wigkszymi lub mniejszymi sukcesami caly czas na tym rynku kapitalowym
funkcjonowat.

Za$ po debiucie na gietdzie, spotki publiczne powinny wypetnia¢ obowiazki
informacyjne wobec uczestnikéw gietdy. Te udostgpniane informacje s3 baza dla
inwestorow 1 warunkiem podejmowania przez nich §wiadomych decyzji. Jesli dane te sa
przejrzyste i1 transparentne, inwestorzy chetniej biorg udzial w transakcjach.

Zatem w tym aspekcie sporna uchwata godzita tez posrednio w interes spotki,
pozostawiajac jej los w praktyce prawie w catosci w rekach wiekszosciowego wspolnika
bez kontroli Komisji Nadzoru Finansowego. Ta bowiem ostatnia w przypadku spotki
publicznej zdefiniowanej w art.4§1pkt 6 k.s.h., petni funkcje ewidencyjne, nadzorcze co
do akcji bedacych przedmiotem oferty publicznej w mysl ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U. nr 2024.620 t.j.).
Spotka publiczna ma obowigzek przekazywania raportow biezacych lub okresowych,
ktore winny odzwierciedla¢ sytuacje finansowg spotki rzetelnie, kompletnie 1 prawdziwie
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pod rygorem mozliwo$ci natozenia wysokiej kary pieni¢znej na spotke. Zas inwestorzy
moga nabywac lub sprzedac akcj¢ na gietdzie.

W przypadku spotki niepublicznej czyli w razie wyprowadzenie pozwanego z
Gieldy Papierow Wartosciowych, wtasciciele akcji nie maja juz publicznego rynku do
sprzedazy akcji. Warto$¢ akcji nie jest w sposob obiektywny weryfikowana, a
akcjonariusze muszg szukac¢ potencjalnych nabywcéw akcji wlasnymi sposobami. Prawa
akcjonariuszy sa w takich niepublicznych spoétkach stabo chronione, nie ma gwarancji,
ze podmiot posiadajacy wiekszos¢ srodkow nie bedzie uzywac jej zasobow w celach
prywatnych, w odroznieniu od spotek publicznych, gdzie wlasnie naruszenie
obowigzkow informacyjnych jest surowo karane.

Powyzsze okolicznosci wybrzmiewajg szczegélnie intensywnie w realiach
niniejszej sprawy, gdzie wigkszosciowy akcjonariusz pozwanego (...) nabyt w kwietniu
2020 r. okoto 80% kapitatu zakladowego E. SA 1 posiada obecnie 90,2% udzialu w
kapitale zakladowym, a pozostali akcjonariusze majg 9,08% (Por. (...).

Jednoczesnie posiadanie statusu spotki publicznej wiaze si¢ z zachowaniem
standardow tadu korporacyjnego w postaci ,,Dobrych Praktyk Spoétek Notowanych na
GPW 20217, ktorym od 2002 roku, na podstawie przepisow Regulaminu Gieldy,
podlegaja emitenci akcji notowanych na Gléwnym Rynku GPW. Obowiazki
informacyjne spolek gieldowych w zakresie stosowania zasad tadu korporacyjnego
okresla Regulamin Gietdy. Kazda spdtka jest obowigzana do publikacji aktualnej
informacji odno$nie do stosowania poszczego6lnych zasad, w sposdb okreslony przez
Zarzad Gieldy. W przypadku gdy ktoras z zasad nie jest przez spotke stosowana, w
opublikowanej informacji spotka powinna wyjasni¢ okoliczno$ci 1 przyczyny takiego
stanu rzeczy. Wyjasnienia powinny by¢ na tyle wyczerpujace, by rzeczowo objasnic¢
powody niestosowania danej zasady oraz pozwoli¢ na dokonanie oceny podejscia spotki
do kwestii stosowania zasad Dobrych Praktyk 1 dbatosci o wysoki poziom tadu
korporacyjnego. Niezaleznie od powyzszego incydentalne naruszenie zasady, pomimo
ztozonej wezesniej deklaracji trwatego jej stosowania, rodzi po stronie spotki obowigzek
niezwlocznego poinformowania 0 tym fakcie (Por.
https://www.gpw.pl/dobrepraktyki2021).

Konieczno$¢ podporzadkowania si¢ tym zasadom w ramach funkcjonowania
pozwanej jako spotki publicznej, wymusza na jej organach zwiekszong dyscypling, lepsze
zarzadzenie, wyrazng transparentno$¢, co daje przedsigbiorstwu potencjal, renome i
status na wiele lat. Pozbawienie tych walorow zwigzanych z fatwa mozliwoscia sledzenia
warto$ci akcji, prostym jej zbyciem na rynku kapitatowym kontrolowanym przez
instytucje publiczne, niewatpliwie w szerszym ujeciu prowadzi o pokrzywdzenia
indywidulnych akcjonariuszy, ktorzy w sytuacji delistingu tracg dostgp do wiarygodne;j,
biezacej informacji o warto$ci akcji czy podejmowanych dziataniach w spotce.

Zas ocena dziatania spotki przez pryzmat ostatnich kilku lat, rodzi co najmniej
duza watpliwos¢ czy wiaczenie spotki do grupy kapitatowej (...) dato jej ,,szanse¢ na
zwigkszenie jej zyskow z dziatalnosci”, jak twierdzit skarzacy. Tym bardziej, ze rating
Grupy E. byl wyzszy od poziomu ratingu (...) (k.535 tak stanowisko zarzadu E.).

Co wigcej o$wiadczenie dyrektora Departamentu Finanséw pozwanego o
kosztach notowan na rynku regulowanym zostato wydane z datg 1.12.2020r. czyli juz po
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podjeciu spornej uchwaty. Podane w nim kwoty, w tym w szczego6lnosci kwota
697.973,64 =zt obejmujaca koszty funkcjonowania komoérki do spraw Relacji
Inwestorskich nie miata swojego odzwierciedlenia w konkretnych dokumentach
»Zzrodtowych”, z ktorych wynikataby powyzsza kwota, jak 1 fakt ze wskazani ,,w
komoérce” pracownicy otrzymuja wynagrodzenie tylko za dzialania zwigzane z
funkcjonowaniem pozwanego jako spotki publiczne;.

Wydaje si¢ tez nielogiczne, by obecnos$¢ kilku spotek publicznych w ramach
jednej grupy kapitatowej, utrudniata wykonywanie obowigzkow informacyjnych, skoro
mozna nawigza¢ w wspotprace w tym zakresie i poszczegolne osoby moga przekazywaé
okreslone informacje czy tworzy¢ raporty dla kilku podmiotow.

Za$ akcjonariusze mniejszo$ciowi powinni by¢ traktowani jednakowo jak
akcjonariusz wigkszosciowy (art.20 k.s.h.). Mieli tez prawo do uzyskania informacji w
jezyku angielskim, skoro dla czg$ci akcjonariuszy byt to jezyk podstawowy w
komunikacji biznesowej (art.70a ustawy o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz spotki publiczne).

Jak natomiast zweryfikowat czas po 29.10.2020 r., pozwany jako spotka akcyjna
o takiej wielkosci, z takimi obrotami na gietdzie jak obecnie (transakcje akcjami
pozwanego sg caty czas popularne, obecnie ceny akcji E. znaczenie wzrosty od jesieni
2022 r. nawet do 12,70 zt), winnien kreowa¢ standardy etyki i postgpowania w biznesie,
a trudno o takich moéwi¢, gdy spojrzy si¢ globalnie na podjecie spornej uchwaty, tym
bardziej, ze dotyczyla ona tak istotnej kwestii. Nie takiego standardu powinno si¢
oczekiwac¢ od wiodacej spotki akcyjnej w skali kraju, ktora pod kamuflazem formalnego
zachowania wszystkich wymogow, zmierzata do wymbknigcia si¢ faktycznie spotki spod
publicznej kontroli oraz ukrycia dalszych relacji oraz przeplywow majatkowych miedzy
wiekszosciowym akcjonariuszem (...) a E. SA. Gdyz znaczacy akcjonariusz, nie jest
zainteresowany ujawnianiem istotnych informacji z punktu widzenia dziatalnosci spotki
publicznej, ujawniajacych i ostabiajacych jej pozycje wobec konkurentow. Natomiast
uchwata o delistingu skutkowataby tym, ze na pozwanej przestatyby cigzy¢ obowiazki
dotyczace upublicznienia informacji poufnych, jak réwniez raportdéw biezacych i
okresowych, przewidzianych w regulacjach ustawy o ofercie publicznej 1 przepisow
wykonawczych do tej ustawy.

Niewatpliwie zaistniala tez przestanka pokrzywdzenia akcjonariuszy
mniejszosciowych, ktorzy musieliby zmierzy¢ si¢ ze zniesieniem dematerializacji akc;ji,
zejSciem spotki z gieldy, utrudnieniem ptynnosci akcji — ktore dla wielu oséb staty sie
zrodlem inwestycji dlugoterminowej finansowej, utrata ochrony Komisji Nadzoru
Finansowego oraz wigkszymi ograniczeniami w dostgpnie o aktualnych informacji o
spotce (de facto zostaja one ograniczone tylko do zatwierdzenia rocznego sprawozdania
finansowego).

Zas$ cel pokrzywdzenia akcjonariusza moze istnie¢ w chwili podejmowania
uchwaty, jak tez wtedy gdy tres¢ uchwaty spowoduje w przysztosci, ze jej wykonania
doprowadzi do pokrzywdzenia akcjonariusza (Por. SN z 27.03.2013 r.,  CSK 407/12).

Natomiast ,,wyprowadzenie spoiki z gieldy” prowadzi niezaleznie od uprzednio

podkreslonych juz negatywnych zmian dla powodéw (utrudnienie ptynnosci akcji, brak
fatwego dostepu do informacji o spotce, utrata nadzoru Komisji Nadzoru Finansowego),
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do pozbawienia mniejszosciowych wspolnikéw (jak wynika ze aktualnej struktury
akcjonariatu E. posiadajacych 9,08% akcji 1 6,72% glosow na Walnym Zgromadzeniu),
prawa do zgloszenia wniosku o zbadanie przez bieglego do okreslonego zagadnienia
zwigzanego z utworzeniem spoitki lub jej podmiotu zaleznego, lub prowadzeniem spraw
tej spotki lub jej podmiotu zaleznego (rewident do spraw szczegdlnych), przy czym
rewident ten nie moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz pozwanego, jaj podmiotu dominujgcego
lub zaleznego, czy naleze¢ do tej samej grupy kapitatowej (art.84 -86 ustawy z 29.07.2005
r. o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych -Dz.U. 2024, 620 t.j.).

W  konsekwencji poprzez proces zniesienia dematerializacji akcji (czyli
rematerializacji) powodowie zostaliby pozbawieni zasadniczych praw i atrybutow, ktore
sktonily ich do nabycia akcji spotki publicznej (Por.J.Dzierzanowski, Delisting — si¢
broni¢? Studium przypadku spotki z New Connect), co niewatpliwie prowadzi do
pokrzywdzenia akcjonariusza mniejszosciowego.

W $wietle powyzszego nie mozna byto uzna¢ zarzutu naruszenia art.422§1 k.s.h.
za trafny.

Sad Apelacyjny nie dopatrzyt si¢ tez podstaw do zakwalifikowania powddztwa
jako dzialania w ramach naduzycia prawa podmiotowego przez powodoéw (art. 5 k.c.),
skoro wlasnie zapisy ustawy o ofercie publicznej (art.91-92), daja furtke do podwazania
decyzji w tym zakresie podjetych przez wigkszosciowego wspolnika. Pozwana wraz z
wigkszosciowym akcjonariuszem rowniez dazyla do swoistego wywarcia presji na
akcjonariuszy mniejszosciowych poprzez ,,zmuszanie ich” do udziatu w czasie szczytu
pandemii w walnym zgromadzeniu (jesli chcg wyrazi¢ swoje zdanie, ktore 1 tak nie bedzie
uwzglednione — 1 w pewien sposob przedkladajg to nad zdrowie swoje oraz swojej
rodziny) 1 liczenia si¢ na to, ze w zwigzku z zaistniatymi warunkami epidemicznymi,
akcjonariusze mniejszosciowi zrezygnujg ze swoich praw bez naswietlania problemu
zwigzanego z nabyciem akcji przez (...) 1 nastepnie probg swego rodzaju ,,wyjscia” spod
kognicji Komisji Nadzoru Finansowego, by decyzje wigkszosciowego wspolnika w
ramach spotki pozwanej, nie byly na biezaco upubliczniane w raportach.

Wystapienie przez powddoéw z powodztwem z art. 422 § 1 k.s.h. i zaskarzenie
uchwatly walnego zgromadzenia nie moze by¢ w okoliczno$ciach sprawy kwalifikowane
z odwolaniem przez pryzmat art. 5 k.c., skoro wyjscie spoiki z gietdy 1 pozbawienie jej
statusu spotki publicznej, stanowi jedna z najistotniejszych decyzji w historii takiego
podmiotu (Por. uzasadnienie SN z 30.06.2020 r., III CZP 69/19), a pozwany powinien si¢
liczy¢ z niezadowoleniem akcjonariuszy mniejszosciowych w takim przypadku. Fakt, Zze
doszto do ich wzajemnego porozumienia, wspolnego ztozenia pozwu, zmobilizowania
si¢ do dziatan przeciwko rematerializacji akcji i proby obrony przed dzialaniem
wiekszosciowego wspolnika, nie moze by¢ w tym przypadku traktowany jako naduzycie
prawa podmiotowego. Gdyby bowiem spotka proces delistingu prowadzita w sposob
przyzwoity, zgodny z przyjetymi zasadami czy etyka biznesu, ttumaczac transparentnie
jego przyczyny, bez zaskakiwania akcjonariuszy mniejszo$ciowych, zmuszania ich do
podejmowania decyzji przy niskiej wartosci akcji oraz w szczycie pandemii, to nie mozna
wykluczy¢ innego rozstrzygnigcia w sprawie. Realizujac swoje uprawnienia w takich a
nie innych okolicznos$ciach faktycznych sprawy, nie mozna byto dziatania powodow
uzna¢ za ,,znamiona szantazu korporacyjnego”.
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Prawo akcjonariuszy do zaskarzania uchwal, w tym uchwal dotyczacych ich
interesOw, jest przewidziane przez odpowiednie przepisy k.s.h., ktore okreslajg przestanki
ich zaskarzenia (art.422 k.s.h.). Nie mozna mowi¢ o naduzyciu tego prawa jesli
akcjonariusz wykorzystuje stuzgce mu uprawnienia do zaskarzania uchwal w celu
przywrocenie stanu zgodnos$ci z prawem, umowg spotki, statutem, naruszonego na skutek
powzigcia danej uchwaly, lub uchronienia siebie lub spotki od negatywnych nastgpstw
uchwaty (przestanki pokrzywdzenia wspdlnika albo godzenia w interes spotki). Zarzut o
wykorzystaniu mozliwosci skarzenia uchwat w sposob sprzeczny z celem tego
uprawnienia, a wigc w sposob stanowigcy naduzycie prawa podmiotowego moze by¢
podniesiony jedynie wtedy, gdy akcjonariusz zaskarza uchwaty dla osiggniecia innego
celu niz wyzej wymienione. Pozwana Spotka nawet nie wskazata jaki inny rzeczywisty
cel mieli powodowie zaskarzajac w cze$ci przedmiotowg uchwate, niz ochrona swoich
praw, szczegéOlnie w sytuacji ich pokrzywdzenia zaskarzong uchwala i naruszenia
dobrych obyczajow (Por. SA w Krakowie z 11.02.2015r., I ACa 1648/14).

Majac na uwadze powyzsze na mocy art. 385 k.p.c. oddalono apelacj¢ jako
bezzasadna.

O kosztach postgpowania apelacyjnego orzeczono w punkcie Il zgodnie z zasada
odpowiedzialnos$ci za wynik procesu na mocy art. 98§1,§11,§3 k.p.c. w zw. z art.99 k.p.c.
1108 § 1 k.p.c. oraz § 8 pkt 22 w zw. z § 10 ust. 1 pkt 2 Rozporzadzenia Ministra
Sprawiedliwos$ci z dnia 22 pazdziernika 2015 r. w sprawie optat za czynno$ci radcow
prawnych (Dz.U.2018.265 t.j.), zasadzajac od pozwanego na rzecz powodéw kwote 810
zt tytutem zwrotu kosztéw zastepstwa procesowego w stawce minimalnej przed sadem
apelacyjnym wraz z odsetkami ustawowymi za opdznienie w platnosci.

Na oryginale wlasciwe podpisy
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