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WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 29 kwietnia 2015 r.
Sad Najwyzszy w sktadzie:

SSN Maria Szulc (przewodniczacy)
SSN Antoni Gorski

SSN Hubert Wrzeszcz (sprawozdawca)

w sprawie z powodztwa J.C.

przeciwko P. Spotce Akcyjnej

o stwierdzenie niewaznosci ewentualnie o uchylenie uchwaty,
po rozpoznaniu na posiedzeniu niejawnym w Izbie Cywilnej
w dniu 29 kwietnia 2015 r.,

skargi kasacyjnej powoda

od wyroku Sgdu Apelacyjnego w [...]

z dnia 11 kwietnia 2014 r.,

oddala skarge kasacyjna.



UZASADNIENIE

Wyrokiem z dnia 2 lipca 2013 r. Sgd Okregowy w G. stwierdzit niewaznos$¢é
uchwaty nr 1,podjetej przez nadzwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy

pozwanej spotki w dniu 31 stycznia 2012 .

Sad ustalit, ze w dniu 31 stycznia 2012 r. odbyto sie walne zgromadzenie
akcjonariuszy pozwanej, zwotane zgodnie z art. 402* i art. 402% k.s.h., w ktorym
wzieto udziat 9 akcjonariuszy posiadajgcych 45 420 609 akcji, reprezentujgcych
35,33% kapitatu zaktadowego spétki. Podjeto ono uchwate nr 1 w przedmiocie
emisji warrantéw subskrypcyjnych (§ 1), warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego (§ 2), wylgczenia prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy (§ 3)

i zmiany statutu pozwanej (§ 4).

Paragraf 1 ust. 1-3 wymienionej uchwaty dotyczy emisji 60 000 000
warrantow subskrypcyjnych na okaziciela lub imiennych, ktére mogty byé¢
wyemitowane w formie zdematerializowanej bgdz w formie dokumentu i wydawane
w odcinkach zbiorowych, odptatnie i nieodptatnie. Zgodnie z § 1 ust. 4-6 uchwaty
jeden warrant subskrypcyjny uprawniat do objecia jednej akcji serii E, a prawo do
ich objecia miato by¢é realizowane najdalej do dnia 31 grudnia 2016 r.;
akcjonariusze upowaznili zarzad spotki do wydawania warrantéw w terminie
krotszym niz maksymalny; warranty subskrypcyjne, w ktoérych prawo do objecia

akcji serii E nie zostanie zrealizowane do dnia 31 grudnia 2016 r., wygasaja.

Warranty subskrypcyjne wydane w formie warrantéw imiennych mogty by¢
oferowane do objecia w drodze oferty prywatnej podmiotom wybranym przez
zarzad pozwanej, z zastrzezeniem, ze podmiotow tych bedzie mniej niz 100.
Pozostate warranty (na okaziciela i nie posiadajgce formy dokumentu) mogty byé
oferowane w drodze oferty publicznej. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
upowaznito zarzad spoétki do podjecia wszelkich dziatan zwigzanych z emisjg
i przydziatem warrantow subskrypcyjnych, w szczegolnosci do okreslenia liczby
wydawanych warrantéw na okaziciela i imiennych oraz w formie dokumentu
i zdematerializowanych, jak tez oferowanych w ramach oferty publicznej; okre$lenia

liczby warrantow wydawanych odptatnie i nieodptatnie oraz ich ceny emisyjnej;



okreslenia tresci warrantbw wydawanych w formie zdematerializowane;j
oraz wformie dokumentu i odcinka zbiorowego warrantéw; zaoferowania
mniejszej liczby warrantow niz liczba maksymalna; wydawania warrantéw
0 odrebnych seriach, wtym okreslenia szczegotowych termindw wydawania;
podejmowania wszelkich dziatan zwigzanych z emisjg i przydziatem warrantéw.
Uchwata przewiduje tez mozliwos¢ oferowania w catosci lub w czesci warrantow
subskrypcyjnych oraz akcji serii E w ramach oferty publicznej oraz ubiegania
sie 0 dopuszczenie do wprowadzenia warrantow do obrotu na rynku regulowanym
na Gietdzie Papieréow Wartosciowych, ale tylko w formie zdematerializowanej (§ 1
ust. 7-9).

Paragraf 2 uchwaly dotyczy warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego pozwanej o kwote nie wiekszg niz 600 0000 000 zt przez emisje nie
wiecej niz 60 000 000 akcji zwyktych na okaziciela serii E, o wartosci 10 zt kazda.
Celem warunkowego podwyzszenia kapitatu bylo przyznanie posiadaczom
warrantdow subskrypcyjnych praw do objecia akcji serii E, ktére miaty byc¢
wyemitowane na podstawie § 1 uchwaty. Zgodnie z § 2 ust. 3-4 uchwaty akcje serii
E wydawane bedg w zamian za wkiady pieniezne posiadaczom warrantow
subskrypcyjnych, ktérzy ztozg pisemne oswiadczenie o objeciu tych akcji (zgodnie
zart. 451 § 1 k.s.h.) i zaptacg cene emisyjng akcji. Do jej okreslenia Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy upowaznito zarzad pozwanej, ktérego decyzja miata
podlegac zatwierdzeniu przez rade nadzorczg. Zarzad zostat ponadto upowazniony
do podjecia wszelkich dziatan zwigzanych z emisjg i przydziatem akcji serii E
posiadaczom warrantéw subskrypcyjnych, a w szczegdlnosci do zawarcia w razie
konieczno$ci umowy z wybrang instytucjg finansowa, na podstawie ktérej instytucja
ta bedzie wykonywac okreslone czynnos$ci zwigzane z emisjg i rejestracjg akcji serii
E w Krajowym Depozycie Papieréow Wartosciowych oraz z ich dopuszczeniem

i wprowadzeniem do obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych.

Na postawie § 3 ust. 1 uchwaly w interesie pozwanej pozbawiono
dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa do poboru warrantow
subskrypcyjnych oraz akcji serii E. Uzasadnieniem tego postanowienia byta
opinia zarzadu pozwanej, stanowigca zatgcznik nr 1 do uchwaty. W § 3 ust. 2

uchwaty okreslono przyczyny wytgczenia prawa poboru, wskazujgc na koniecznos¢



zabezpieczenia srodkéw finansowych na inwestycje, konsolidacje oraz rozwdj
projektow zwigzanych z gazem tupkowym i ropg tupkowg, zapewnienia srodkow
finansowych na dalszy rozwoj prac na strukturze S., w szczegolnosci w zakresie
przeprowadzenia oprobowania odwiertu i przystgpienia do przemystowej
eksploatacji weglowodoréw, umozliwienia spetnienia warunkow zawieszajgcych
umowy zawartej z francuskim koncernem T. w sprawie wspolnych inwestycji
na ztozu K. w ramach najwiekszej koncesji Grupy P., zabezpieczenia potrzeb
ptynnosciowych spotki w zwigzku z redukcjg jej zadtuzenia i umozliwienia realizacji

zobowigzan wobec podmiotéw finansujgcych.

W § 3 ust. 2 uchwaty stwierdzono réwniez, ze pozwana zaktada mozliwosc
przeprowadzenia jednej lub kilku ofert publicznych warrantéw subskrypcyjnych
i akcji serii E obejmowanych w ich wykonaniu, kierowanych do inwestorow
indywidualnych i instytucjonalnych na preferencyjnych warunkach rynkowych.
Oferta publiczna bytaby przeprowadzona w celu umozliwienia szerokiemu gronu
inwestoréw budowania warto$ci rynkowej pozwanej, jednakze w celu zapewnienia
elastycznosci i mozliwosci dostosowania sie pozwanej do warunkéw rynkowych
niezbedne jest wylgczenie prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy.
W zwigzku z warunkowym podwyzszeniem kapitatu zaktadowego na podstawie
omawianej uchwaty nadzwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy postanowito

zmieni¢ § 8a statutu spotki i nada¢ mu brzmienie okreslone w § 8 uchwaty.

Zdaniem Sagdu pierwszej instancji nalezato stwierdzi¢ niewaznosc
zaskarzonej uchwaty, gdyz nie okreslono w niej grona o0sob uprawnionych
do objecia warrantow subskrypcyjnych (art. 453 § 3 pkt 1 k.s.h.), a wiec i grona
uprawnionych do objecia akcji (art. 449 § 1 pkt 4 k.s.h.). Zaskarzona uchwata jest
takze sprzeczna z art. 453 § 3 pkt 2 k.s.h., upowaznita bowiem zarzgd pozwanej do
okreslenia ceny emisyjnej warrantdow subskrypcyjnych, mino Zze zgodnie
z przytoczonym przepisem cene emisyjng warrantdw emitowanych odpfatnie lub

Sposob jej ustalenia powinna okresla¢ uchwata.

Zaskarzonym wyrokiem Sgd Apelacyjny zmienit wyrok Sgdu Okregowego w
ten sposdéb, ze oddalit powddztwo i orzekt o kosztach procesu za obie instancje.



Podzielajgc dokonane w sprawie przez Sad | instancji ustalenia faktyczne,
Sad odwotawczy uznat, ze nie ma podstaw do przyjecia, iz zaskarzona uchwata jest
w rozumieniu art. 425 § 1 k.s.h. sprzeczna z prawem z powodow wskazanych
w wyroku pierwszoinstancyjnym, spetnia ona zakwestionowane wymagania
w stopniu wystarczajgcym. W zakresie, w jakim uchwala warunkowe podwyzszenie
kapitatu zaktadowego (§ 2), okresla bowiem, zgodnie z art. 449 § 1 pkt 4 k.s.h.
grono osob uprawnionych do objecia akcji przez wskazanie posiadaczy warrantéw
subskrypcyjnych, wyemitowanych przez spotke. W czesci odnoszgcej sie natomiast
do emisji warrantow subskrypcyjnych (§ 1), okresla uprawnionych do ich objecia
jako zbdr podmiotéw w liczbie nieprzekraczajgcej 100, wybranych przez zarzad
spotki. Takie postanowienie uchwaty w sposob racjonalny uwzglednia nie tylko
koniecznos¢ zachowania przewidzianego w art. 453 § 3 pkt 1 k.s.h. wymagania
formalnego, ale umozliwia organowi spotki najpetniej zorientowanemu w jej
potrzebach (zarzgdowi), dokonanie odpowiedniego, zgodnego z interesem spotki
wyboru sposréd zgtaszajgcych sie potencjalnych nowych akcjonariuszy, gotowych
wesprze¢ finansowo cele inwestycyjne spofki, szeroko opisane w zaskarzonej

uchwale.

Zdaniem Sadu Apelacyjnego, jezeli ustawa nie precyzuje szczegdlnych
wymagan dotyczgcych sposobu okreslenia podmiotéw uprawnionych, to okreslenie
ogolne nalezy uzna¢ za dostatecznie spetniajgce przewidziane w ustawie
wymaganie obligatoryjne uchwaty. W zaskarzonej uchwale krgg oséb uprawnionych
do objecia akcji w warunkowo podwyzszonym kapitale zakladowym zostat
ograniczony do posiadaczy warrantow subskrypcyjnych, a ponadto uchwata okre$la
krag uprawnionych do objecia warrantow jako zbiér podmiotéw w liczbie
nieprzekraczajgcej 100, wybranych przez zarzad spétki; sg to cechy dostatecznie
identyfikujgce te podmioty.

W ocenie Sgdu odwotawczego stanowisko Sadu pierwszej instancji
dotyczgce kwestii dopuszczalnosci przeniesienia na zarzad spotki kompetencji do
decydowania o tym, ktore ze zgtaszajgcych sie osob bedg mogty objg¢ emitowane
warranty subskrypcyjne jest zbyt rygorystyczne. Walne zgromadzenie
akcjonariuszy nie moze delegowa¢ na zarzad swojej ustawowej kompetencji do

podjecia uchwaty w przedmiocie emisji warrantéw subskrypcyjnych w trybie



warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego; zaskarzona uchwata spetnia
jednak to wymaganie, zostata bowiem uchwalona przez najwyzszy organ spofki.
Zakaz delegowania kompetencji nie obejmuje natomiast sfery wykonania uchwaty,
ktore walne zgromadzenia akcjonariuszy moze, cho¢by w drodze odpowiedniego
zastosowania art. 432 § 1 pkt 4 w zwigzku z art. 453 § 1 k.s.h., powierzyc
zarzadowi, bez uszczerbku dla obligatoryjnych wymagan uchwaty. Podobnie nalezy
oceniC¢ przekazanie w zaskarzonej uchwale zarzadowi spoétki okreslenie ceny
emisyjnej warrantow subskrypcyjnych (art. 453 § 1 pkt 2 k.s.h.). Sad podkreslit,
ze przed ewentualng dowolnoscig decyzji zarzgdu w tym wzgledzie (rozumiang
jako oderwanie ceny emisyjnej od warunkéw ekonomicznych), chroni spoétke

przewidziane w uchwale wymaganie uzyskania zgody rady nadzorczej spotki.

Zdaniem Sad Apelacyjnego przewidziany w art. 449 § 1 pkt 1-4 k.s.h. katalog
wymagan szczegoélnych nie ma charakteru zamknietego. Nie mozna zatem uznac,
majgc na wzgledzie zawarte w art. 453 § 1 k.s.h. odestanie do stosowania
przepisow rozdziatu 4, za sprzeczne z prawem zamieszczenie w uchwale
dodatkowych postanowien, w tym upowaznienia zarzgdu do wyboru podmiotdw,

ktére bedg mogty objg¢ zaoferowane im warranty subskrypcyjne.

W skardze kasacyjnej, opartej na pierwszej podstawie, pethomocnik powoda
zarzucit naruszenie art. 449 § 1 pkt 4 w zwigzku z art. 453 § 3 pkt 1 k.s.h., art. 453
§ 3 pkt 1 k.s.h. i art. 453 § 1 pkt 2 k.s.h. Powotujgc sie na te podstawe wnidst

0 uchylenie zaskarzonego wyroku i oddalenie apelacji pozwanej.
Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuje:

Zarzut naruszenia art. 449 § 1 pkt 4 w zwigzku z art. 453 § 3 pkt 1 k.s.h. i art.
453 § 1 pkt 3 k.s.h. przez ich btedng wyktadnie w istocie sprowadza sie do kwestii,
w jaki sposdb walne zgromadzenia akcjonariuszy spotki publicznej w uchwale
o warunkowym podwyzszeniu kapitatu zakladowego, powzietej w celu przyznania
praw do objecia akcji przez posiadaczy warrantow subskrypcyjnych, powinno
okresli¢ uprawnionych do objecia warrantéw subskrypcyjnych, zwiaszcza
czy moze to zrobi¢ przez wskazanie, ze warranty subskrypcyjne zostang

zaoferowane podmiotom wybranym przez zarzgd spoétki. Zdaniem skarzgcego



przyjete w zaskarzonej uchwale okreslenie uprawnionych do objecia warrantéw

subskrypcyjnych nie spetnia ustawowego wymagania.

Z zaskarzonej uchwaty wynika, ze warranty subskrypcyjne mogg byc¢
oferowane zaréwno w drodze oferty publicznej, jak i prywatnej. Nie powinno budzic¢
watpliwosci, ze za przeprowadzenie oferty, niezaleznie od tego, czy jest to oferta
publiczna czy prywatna, odpowiedzialny jest zarzad spotki, do ktérego nalezy
wykonywanie uchwat walnego zgromadzenia akcjonariuszy. W uchwale o emisji
warrantow subskrypcyjnych, oferowanych w drodze oferty publicznej — ze wzgledu
na specyfike i charakter tej oferty - czesto nie ma mozliwosci wskazania podmiotéw
uprawnionych do objecia warrantéw. Zgodnie bowiem z art. 3 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego sytemu obrotu oraz o spotkach publicznych (jedn.
tekst Dz. U. z 2009 r., Nr 207, poz. 1729 ze zm. - dalej: ,ustawa o ofercie”), ofertg
publiczng jest udostepnienie, co najmniej 150 osobom Iub nieoznaczonemu
adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposob, informacji o papierach
wartosciowych i warunkach ich nabycia, stanowigcych wystarczajgcg podstawe do

podijecia decyzji o nabyciu tych papieréw wartosciowych.

Ze wzgledu na sposob realizacji oferty publicznej, spotka (emitent) podmioty
uprawnione do objecia papierow wartosciowych (w tym warrantéw subskrypcyjnych)
w praktyce poznaje po uptywie kilku miesiecy od podjecia uchwaty o emisji
warrantdw subskrypcyjnych. Nie sposob zatem uznac¢, ze uchwata o emisji
warrantow  subskrypcyjnych, w drodze oferty publicznej kierowanej do
nieoznaczonego adresata, jest niewazna z tego powodu, Zze nie okresla podmiotéw
uprawnionych do objecia warrantéw subskrypcyjnych. Jest bowiem oczywiste, ze
spotka na etapie podejmowania decyzji nie wie, kto ostatecznie bedzie
zainteresowany nabyciem warrantéw subskrypcyjnych, a jednoczesnie nie ma
watpliwosci, ze nie moze dojs¢ do emisji warrantow subskrypcyjnych bez stosownej

uchwaty walnego zgromadzenia akcjonariuszy.

Réwniez w wypadku uchwaty w sprawie emisji warrantow subskrypcyjnych,
oferowanych w drodze oferty prywatnej, te same argumenty celowosciowe, ktore

dotyczg oferty publicznej, przemawiajg przeciwko stwierdzeniu niewaznosci



zaskarzonej uchwaty z tego powodu, ze nie okresla ona precyzyjnie podmiotow
uprawnionych do objecia warrantow subskrypcyjnych, w sytuacji, w ktérej nie sg
one znane spotce na etapie podejmowania uchwaty, a dopiero zadaniem zarzadu
spotki bedzie pozyskanie, w zwigzku z podjetg uchwatlg, inwestorow gotowych
objg¢ warranty subskrypcyjne. Jezeli ze wzgledow celowosciowych mozna
oferowac na podstawie ustawy o ofercie warranty subskrypcyjne nieoznaczonemu
adresatowi, a wiec w istocie kazdemu, to tym bardziej mozna upowazni¢ zarzad,
aby ten zaoferowat warranty subskrypcyjne podmiotom przez siebie wybranym.
Trudno znalez¢ - nie wskazuje ich takze skarzacy - racjonalne powody
przemawiajgce przeciwko temu, aby zarzad spétki, dziatajgc na podstawie
wyraznego upowaznienia walnego zgromadzenia akcjonariuszy spoétki, nie mogt
samodzielnie pozyskiwa¢ inwestorow gotowych objgé warranty subskrypcyjne
w ramach oferty prywatnej. Po pierwsze, walne zgromadzenie akcjonariuszy nie
jest w stanie tego zrobi¢. Po drugie, to zarzad spotki najlepiej wie, do kogo i w jaKki
spos6b powinna zostaC skierowana oferta objecia warrantow subskrypcyjnych
w celu mozliwie szybkiego pozyskania kapitatu. Nieuzasadnione sg tez obawy,
ze w wypadku spotki publicznej wybor inwestorow przez zarzad moze miec
negatywny wptyw na spotke czy akcjonariuszy. Natura notowanej na gietdzie spotki
polega bowiem na tym, ze kazdy moze zostaé jej akcjonariuszem (w drodze oferty
publicznej lub odkupienia akcji na rynku wtérny); kazdy moze tez w dowolnym

czasie pozbyc sie akcji takiej spotki.

Skarzgcy, domagajgc sie stwierdzenia niewaznosci zaskarzonej uchwaty
z powodu przyjetego w niej sposobu okreslenia uprawnionych do objecia warrantéw
subskrypcyjnych, zdaje sie przyjmowac zatozenie, ze pozwana spétka w chwili
podejmowania tej uchwaty miata obowigzek wiedzie¢, kto ostatecznie obejmie
warranty subskrypcyjne. Tymczasem w praktyce tylko w nielicznych wypadkach
spétka moze mie€ takg wiedze, np. gdy oferuje objecie warrantow subskrypcyjnych
pracownikom czy czionkom zarzadu. Zasadg jest jednak, ze spotka w chwili
podejmowania uchwaty o emisji warrantéw subskrypcyjnych nie wie, kto je obejmie.
Dopiero bowiem zarzad spotki na podstawie stosownej uchwaty podejmuje
dziatania zmierzajgce do pozyskania inwestorow gotowych objg¢ warranty

subskrypcyjne oferowane w drodze oferty prywatne,;.



Podniesiony w skardze kasacyjnej zarzut, ze w zaskarzonej uchwale
okreslono w sposob niedostateczny uprawnionych do objecia warrantow
subskrypcyjnych nie uwzglednia - co trafnie podkreslit Sad odwotawczy - celu
jakiemu ma stuzy¢ wykorzystana przez pozwang instytucja warunkowego
podwyzszenia kapitatu zaktadowego. Celem tej instytucji jest m.in. umozliwienie
spoétce przeprowadzenia w dogodnym terminie emisji warrantéw subskrypcyjnych
dla 0s6b spoza grona akcjonariuszy. Instrument ten ma by¢ elastycznym sposobem
dokapitalizowania spofki, zapewniajgcym efektywne pozyskanie kapitatu. Jest
zatem zrozumiate, ze pozwana, podejmujac probe pozyskania finansowania na
kwote 600 000 000 zt i majgc na wzgledzie troske o efektywnosé¢ tej proby, krag
potencjalnych inwestoréw starata sie okresli¢ szeroko. Potencjalnymi inwestorami
byty dla niej zatem zaréwno instytucje finansowe (banki, fundusze inwestycyjne),
jak i inwestorzy indywidualni (spoétki, osoby fizyczne), podmioty krajowe
i zagraniczne. Wymienienie w zaskarzonej uchwale w taki sposdb uprawnionych
do objecia warrantow subskrypcyjnych w istocie w niczym nie réznitoby sie od
przyjetego w zaskarzonej uchwale sposobu okreslenia potencjalnych inwestorow.
Ostatecznie bowiem zarzad spotki, wykonujgcy uchwate w sprawie emisji
warrantow subskrypcyjnych, oferowanych w drodze oferty prywatnej, wybieratby
najbardziej odpowiednie podmioty. Nikt lepiej niz zarzgd spétki nie zna potrzeb

finansowych spofki, potencjalnych zrédet finansowania i uwarunkowan rynkowych.

Kwestionujgc treS¢ zaskarzonej uchwaty w zakresie przewidzianego w art.
453 § 3 pkt 1 k.s.h. wymagania okreslenia uprawnionych do objecia warrantéw
subskrypcyjnych skarzgcy pomija okolicznos¢, ze pozwana jest spotka publiczng.
Jezeli w wypadku spoétki nienotowanej na gietdzie, o stosunkowo nielicznym
akcjonariacie, jej akcjonariusze mogg byc¢ zainteresowani wzgledng kontrolg nad
tym, kto w przyszioSci zostanie jej akcjonariuszem, to w odniesieniu do spotki
publicznej kwestia ta nie wiekszego znaczenia, gdyz cechg spotki publicznej jest
zmiennos$¢ i anonimowos¢ akcjonariatu. Akcjonariat spétki publicznej zmienia sie
wielokrotnie podczas dnia sesyjnego. Akcjonariuszem takiej spotki moze zostaé
kazdy, kto ma kapitat, niezaleznie od woli pozostatych akcjonariuszy, wynika to
z natury i celu spofki publiczne;.
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W literaturze trafnie wskazuje sie, ze interpretujgc norme nalezy mie¢ na
wzgledzie konsekwencje spoteczne i ekonomiczne, do jakich prowadzi okreslona
wyktadnia, i wybra¢ taka interpretacje, ktéra prowadzi do rezultatow

najkorzystniejszych i jednoczes$nie racjonalnych.

Majgc na wzgledzie powyzsze nalezato podzieli¢ stanowisko Sadu
odwotawczego, ze cel, jakiemu ma stuzy¢ wykorzystana przez pozwang
instytucja warunkowego podwyzszenia kapitatu i zawarte w kodeksie spoétek
handlowych unormowania, niewymagajgce imiennego okreslenia podmiotow
uprawnionych do objecia zaréwno warrantdéw subskrypcyjnych, jak i akcji
w warunkowo podwyzszonym kapitale zaktadowym, ani nieokreslajgce stopnia
szczegotowosci oznaczenie tych podmiotéw, przemawiajg za uznaniem, ze przyjety
w zaskarzonej uchwale sposob okreslenia uprawnionych do objecia warrantow
subskrypcyjnych iakcji w warunkowo podwyzszonym kapitale zaktadowym
odpowiada wymaganiom przewidzianym w kodeksie spotek handlowych (art. 449
§1 pkt 4 i art. 453 § 3 pkt 1). To oznacza, ze zarzut wydania zaskarzonego
wyroku z naruszeniem przytoczonych wyzej przepiséw prawa nalezato uzna¢ za

nieuzasadniony.

Nieuzasadniony jest takze zarzut naruszenia art. 453 § 3 pkt 2 k.s.h.
przez jego btedng wyktadnie polegajgca - zdaniem skarzgcego - na uznaniu,
ze upowaznienie zarzadu spotki do okreslenia ceny warrantu subskrypcyjnego
odpowiada przewidzianemu w przytoczonym przepisie wymaganiu uchwaty o emis;ji

warrantdéw subskrypcyjnych.

Zgodnie z art. 453 § 3 pkt 2 k.s.h. uchwata o emisji warrantow
subskrypcyjnych powinna okreslac cene emisyjng lub sposéb jej ustalenia,
jezeli warranty subskrypcyjne majg by¢ emitowane odptatnie. W rozumieniu tego
przepisu sposoéb ustalenia ceny emisyjnej warrantu subskrypcyjnego - jak wskazuje
sie w literaturze - moze polegaé na wskazaniu sztywnego algorytmu, ktéry
w sposoéb jednoznaczny na podstawie przysztych zdarzen pozwalatby ustali¢ cene
emisyjng (np. cena wynosi 10% $redniej ceny rynkowej instrumentu bazowego
obliczonej na podstawie kursu gietdowego z 14 dni po podjeciu uchwaty emisyjnej),

na wskazaniu podmiotu uprawnionego do jej ustalenia (np. przekazanie tej
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kompetencji radzie nadzorczej spoétki) czy ustaleniu ceny przez osobe trzecig
(subemitenta). W pisSmiennictwie wyraznie stwierdzono, ze w wypadku emisji
odptatnej warrantow subskrypcyjnych uchwata nie musi wskazywac ceny emisyjnej,
ale moze np. upowaznic¢ zarzad lub rade nadzorczag do jej ustalenia. Nie wyklucza
sie takze wskazania sposobu, obejmujgcego wytgcznie procedure ustalenia ceny,
ktéra zaleze¢ bedzie od okreslonej w uchwale osoby (np. cena emisyjna zostanie

wskazana przez prezesa zarzadu spofki).

Argumentu za przyjetym w zaskarzonej uchwale sposobem ustalenia ceny
emisyjnej warrantow subskrypcyjnych dostarcza takze art. 453 § 1 k.s.h.
zawierajgcy odestanie do odpowiedniego stosowania do docelowego
i warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego przepisow regulujgcych zwykte
podwyzszenie kapitatu zaktadowego. Znajdujgcy zastosowanie na podstawie tego
odestania art. 432 § 1 pkt 4 k.s.h. stanowi zas, ze uchwala o zwyklym
podwyzszeniu kapitatu zaktadowego powinna zawiera¢ cene emisyjng nowych akcji

lub upowaznienie zarzadu albo rady nadzorczej do oznaczenia ceny emisyjnej.

Nieuzasadnione sg takze obawy, ze zarzad spofki uzyskuje catkowitg
swobode w ustaleniu ceny emisyjnej warrantow subskrypcyjnych. Zgodnie bowiem
z § 1 pkt 9b zaskarzonej uchwaly zaproponowane przez zarzad spoétki warunki
oferty publicznej, w tym jej wielkoS¢ oraz cena emisyjna warrantéw
subskrypcyjnych i akcji serii E wymagajg uzyskania zgody rady nadzorczej spofki.
Z opinii zarzadu spotki z dnia 5 stycznia 2012 r. wynika ponadto, ze decyzja
o odpfatnym lub nieodptatnym charakterze emisji warrantow subskrypcyjnych
i wysokosci ewentualnej ceny emisyjnej zostanie podjeta przez zarzad

z uwzglednieniem sytuacji na rynku kapitatowym i kursu akcji spoétki.

Kwestionujgc przyjety w zaskarzonej uchwale sposéb ustalenia ceny
emisyjnej warrantdw subskrypcyjnych, skarzgcy pomija, ze emisja warrantow
subskrypcyjnych jest procesem dynamicznym i uzaleznionym od wielu czynnikéw
zewnetrznych. Dlatego zrozumiate jest, ze pozwana nie zdecydowata sie na
okreslenie w uchwale ,sztywnej” ceny emisyjnej warrantow subskrypcyjnych.
Przyjety przez pozwang sposob ustalenia ceny emisyjnej warrantéw
subskrypcyjnych pozwala zarzadowi, stosownie do przebiegu procesu emisji
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warrantow subskrypcyjnych, mozliwie najtrafniej ustalic cene emisyjng warrantow

subskrypcyjnych..

Nalezy takze podkresli¢, ze emisja warrantow subskrypcyjnych jest tylko
ogniwem tgczgcym warunkowe podwyzszenie kapitatu z emisjg akcji. Emisja
warrantéw subskrypcyjnych jedynie uprawnia do objecia akcji. Podwyzszenie
kapitatu zaktadowego nastgpi natomiast na skutek objecia akcji wytgcznie za
wktady pieniezne. Do okreslenia ceny akcji w zaskarzonej uchwale zostat
upowazniony, zgodnie z art. 432 § 4 w zwigzku z art. 453 § 1 k.s.h. zarzad spofki,
z zastrzezeniem, ze ustalenie ceny wymaga zatwierdzenia rady nadzorczej spotki.
Jest zatem oczywiste, ze nie cena emisyjna warrantow subskrypcyjnych, a cena
emisji akcji ma realny wptyw na wartoS¢ podwyzszanego kapitatu zaktadowego
spotki. Z tego tez wzgledu trudno znalezé racjonalne powody przemawiajgce
przeciwko temu, ze zarzad spofki, ktory wiadny jest ustalic cene akcji, nie moze

okresli¢ ceny emisyjnej warrantu subskrypcyjnego.

Z przedstawionych powodow nalezato rowniez podzieli¢ stanowisko Sgdu
odwotawczego, ze przyjety w zaskarzonej uchwale sposéb ustalenia ceny emisyjnej

warrantdw subskrypcyjnych nie uzasadnia stwierdzenia niewaznosci tej uchwaty.

Z tych wzgledow Sad Najwyzszy orzekt, jak w sentencji wyroku
(art. 398 k.p.c.).



