Sygnatura akt I AGa 167/21

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 26 kwietnia 2022 roku

Sad Apelacyjny w Szczecinie I Wydzial Cywilny w skladzie:

Przewodniczqcy: SSA Tomasz Sobieraj

Protokolant: st.sekretarz sgdowy Magdalena Goltsche

po rozpoznaniu w dniu 1 kwietnia 2022 roku w Szczecinie

na rozprawie

sprawy z powoddztwa (...) Funduszu Inwestycyjnego Otwartego w W.
przeciwko (...) spolce akeyjnej w S.

o stwierdzenie niewaznoS$ci uchwal ewentualnie o uchylenie uchwat

na skutek apelacji powoda od wyroku Sadu Okregowego w Szczecinie z dnia 14 pazdziernika 2021 roku sygn. akt VIII
GC 305/21

I. oddala apelacje,

II. zasadza od powoda (...) Funduszu Inwestycyjnego Otwartego w W. na rzecz powodki (...) spotki akeyjnej w S.
kwote 3240 (trzech tysiecy dwustu czterdziestu) zlotych tytulem kosztéw zastepstwa procesowego w postepowaniu
apelacyjnym wraz z odsetkami ustawowymi za op6znienie od dnia uprawomocnienia sie niniejszego orzeczenia.

SSA Tomasz Sobieraj

Sygn. akt | AGa 167/21

UZASADNIENIE

Powdd (...) Fundusz Inwestycyjny Otwarty w W. domagal sie stwierdzenia niewaznoS$ci uchwal zgromadzenia
obligatariuszy obligacji serii H wyemitowanych 28 maja 2019 roku przez pozwana (...) spdtke akcyjng w S., ktore
odbylo sie 30 kwietnia 2021 roku: nr (...) w przedmiocie przyjecia porzadku obrad zgromadzenia, nr(...) w sprawie
zmiany warunkow emisji obligacji, nr (...) w sprawie zmiany warunkéw emisji obligacji oraz nr (...) w sprawie
uchylenia kwalifikowanych podstaw wcze$niejszego wykupu obligacji okreSlonych w punkcie 14 warunkéw emisji.
Zadaniem ewentualnym powdd objat uchylenie wymienionych uchwal.

Podajac podstawe faktyczna zadania stwierdzenia niewazno$ci uchwal powodd twierdzil, ze zgromadzenie
obligatariuszy zostalo nieprawidlowo zwolane, z naruszeniem ustawowego obowiazku ogloszenia o zgromadzeniu na
co najmniej 21 dni przed terminem faktycznego zgromadzenia przewidzianego art. 51 ustawy o obligacjach. Zwolanie
zgromadzenia nastapilo 9 kwietnia 2021 roku o godzinie 21:57 i jest to data poprzedzajaca jedynie o 20 dni 12 godzin
i 3 minuty rozpoczecie planowanego zgromadzenia. W ocenie powoda, do obliczania terminu zwolania zgromadzenia
obligatariuszy nie wlicza sie dnia, w ktérym ma odby¢ sie zgromadzenie. Zgromadzenie najwczes$niej moglo odby¢



sie w najblizszy dzien roboczy po 30 kwietnia, a zatem 4 maja 2021 roku. Naruszenie art. 51 ustawy o obligacjach
uzasadnia zadanie stwierdzenia niewaznoS$ci uchwatl zgromadzenia.

Uzasadniajac zadanie ewentualne, powo6d twierdzi, ze zaskarzone uchwaly razaco naruszaja interesy obligatariuszy,
w tym mniejszoSciowych, w zakresie zmiany warunkéw emisji obligacji co do przesuniecia ostatecznej daty
splaty obligacji o kolejne 3 miesiace, zmiany podstaw (przesuniecia dat) indywidualnego wczeéniejszego wykupu
przewidzianych w punkcie 13.4 warunkéw emisji, przesuniecia dat w licznych kowenantach przewidzianych w
punktach 14.22, 14.58.4, 21.12.1 oraz 21.12.2 warunkéw emisji. Wszystkie zmiany niekorzystnie wplywaja na sytuacje
powoda oraz innych obligatariuszy, zostaly dokonane bez gratyfikacji, w tym premii na rzecz obligatariuszy. Wszelkie
decyzje podejmuja wiekszos$ciowi obligatariusze serii H, czyli (...) OFE posiadajacy 46.000 sztuk obligacji i tyle samo
gloséw na zgromadzeniu obligatariuszy oraz (...) OFE posiadajacy 20.000 sztuk obligacji i tyle samo gloséw na
zgromadzeniu obligatariuszy. Spoétki z grupy (...) i (...) posiadaja udzialy w kapitale zakladowym emitenta, a spotki
z grupy (...) maja kontakty handlowe z emitentem. Wiekszo$ciowi obligatariusze nie dzialaja na zgromadzeniach
obligatariuszy w interesie obligatariuszy, ale gléwnie w interesie emitenta oraz celem realizacji swoich partykularnych
interesdw. W ocenie powoda, terminy dotyczace wykupu obligacji sa wydluzone, za$ kowenanty zmieniane na korzy$c
emitenta, ktory przeznacza posiadane $rodki na inne cele, reguluje zobowigzania wobec swoich wierzycieli, w tym
wobec bankéw i handlowe. Emitent jest co najmniej zagrozony niewyplacalnoS$cig. Jest ryzyko, ze zostanie ogloszona
upadloé¢ emitenta przed zmiang warunkéw emisji wykupu obligacji. Emitent ma konsultowac cze$¢ planowanych
uchwat z obligatariuszami wiekszo$ciowymi.

Pozwany wniost o oddalenie powddztwa i zasadzenie od powoda na rzecz pozwanego kosztow procesu.

Sad Okregowy w Szczecinie wyrokiem z dnia 14 pazdziernika 2021 roku:

- w punkcie pierwszym oddalil pow6dztwo;

- w punkcie drugim zasadzil od powddki na rzecz pozwanej 4.337 zlotych tytutem kosztow procesu.

Sad Okregowy wskazal, ze rozstrzygniecie oparl na nastepujgcych ustaleniach faktycznych:

28 maja 2019 roku pozwana wyemitowala obligacje serii H, warunki emisji byly nastepnie wielokrotnie zmieniane.
Obligatariuszem obligacji serii H, miedzy innymi, jest pow6éd w ramach dwdch subfunduszy: Subfundusz (...)
(1000 obligacji) oraz Subfundusz (...) (707 obligacji). Powdd reprezentowany jest przez (...)Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych spotke akeyjng w W..

15 marca 2021 roku, 22 marca 2021 roku, 15 kwietnia 2021 roku odbyly sie zgromadzenia obligatariuszy, podczas
ktérych dokonywano zmian warunkéw emisji obligacji.

9 kwietnia 2021 o godzinie 21:57 zamieszczono na stronie internetowej pozwanej spo6lki informacje o zwolaniu
zgromadzenia obligatariuszy na dzien 30 kwietnia 2021 roku.

30 kwietnia 2021 roku odbylo sie zgromadzenie obligatariuszy obligacji serii H wyemitowanych przez emitenta.
Porzadek obrad obejmowal, miedzy innymi, przyjecie porzadku obrad zgromadzenia, podjecie uchwal w sprawie
zmiany warunkow emisji obligacji. Na zgromadzeniu reprezentowanych bylo 10 obligatariuszy posiadajacych prawo
do 67,82% wszystkich obligacji serii H. Podczas zgromadzenia podjeto, miedzy innymi, uchwale nr (...)w sprawie
przyjecia porzadku obrad zgromadzenia, uchwale nr(...)w sprawie zmiany warunkéw emisji, uchwale nr(...) w sprawie
zmiany warunkéw emisji i uchwale numer(...) w sprawie uchylenia kwalifikowanych podstaw wezeéniejszego wykupu
okreslonych w punkcie 14 warunkéw emisji. Wskazanymi uchwalami, miedzy innymi, przesunieto ostateczna datg
splaty obligacji o kolejne 3 miesigce, zmieniono podstawy (przesunieto daty) indywidualnego wczes$niejszego wykupu
przewidzianych w punktach 13.4 warunkéw emisji, przesunieto daty w kowenantach przewidzianych w punktach
14.20.2, 14.58.4, 21.12.1 oraz 21.12.2 warunkéw emisji. Pelnomocnik powoda sprzeciwil sie wyzej wymienionym
uchwalom i zazadal zaprotokolowania sprzeciwu.



Sad Okregowy wskazal, ze zgodnie z art. 71 ust. 1 i 70 ustep 2 ustawy o obligacjach powodowi przystuguje
czynna legitymacja procesowa, poniewaz jego pelnomocnik podczas zgromadzenia obligatariuszy glosowal przeciwko
uchwale i zazadal zaprotokolowania sprzeciwu.

Sad Okregowy wskazal, ze Zgromadzenie obligatariuszy zwoluje sie przez ogloszenie dokonane co najmniej na 21 dni
przed terminem zgromadzenia (art. 51 ustawy o obligacjach). Podobnym sformulowaniem ,co najmniej na...przed
terminem” postuguje sie przykladowo przepis art. 238 § 1 k.s.h. w odniesieniu do terminu zwolania zgromadzenia
wspoélnikow, art. 402 § 1 k.s.h. w odniesieniu do terminu zwolania walnego zgromadzenia w spoélce akcyjne;j.
Prawo o obligacjach przewiduje analogiczne instrumenty prawne wzruszenia uchwal zgromadzenia obligatariuszy jak
prawo handlowe w odniesieniu do zgromadzenia wspo6lnikow spotki z ograniczong odpowiedzialno$cia albo walnego
zgromadzenia w spolce akcyjnej. Zwiazek miedzy obligatariuszem a emitentem jest jedynie majatkowy, podobnie jak
w spolce z ograniczona odpowiedzialnoécia i w spdlce akcyjnej najbardziej istotne sa relacje kapitalowe, a nie osobiste.
Skoro pierwszoplanowe sa te same interesy majatkowe, analogiczna powinna by¢ interpretacja podstaw stwierdzenia
niewazno$ci uchwal. W ramach tych podstaw znajduja sie warunki formalne zwolania zgromadzenia, w tym uplyw
terminu miedzy zawiadomieniem o zgromadzeniu a jego odbyciem. Z tej przyczyny sformulowanie ,co najmniej
na...przed terminem” powinny by¢ interpretowane identycznie na gruncie obu wymienionych ustaw. Sad Okregowy
wskazal, ze w Wyroku Sadu Najwyzszego z 8 lutego 2008 roku, I CSK 399/07, wyrazono poglad, ze przewidziany
w art. 238 § 1 k.s.h. minimalny dwutygodniowy termin na zwolanie zgromadzenia wspdlnikdéw zostaje zachowany,
jezeli konczy sie najp6zniej z uplywem dnia poprzedzajacego wskazany w zaproszeniu dzien odbycia zgromadzenia
wspolnikow. Zgromadzenie obligatariuszy zwolano 9 kwietnia 2021 roku, minimalny trzytygodniowy termin konczyt
sie najp6zniej z uplywem dnia poprzedzajacego wskazany w zaproszeniu dzien zgromadzenia zatem 30 kwietnia
2021 roku. Zgromadzenie odbylo sie 30 kwietnia 2021 roku zostalo zatem zwolane na 20 dni przed uplywem dnia
poprzedzajacego, co oznacza, ze sprzecznie z art. 51 ustawy o obligacjach. Sprzeczno$¢ z prawem moze odnosi¢ sie do
samej treSci uchwaly, jak i do sposobu zwolania i obradowania zgromadzenia oraz sposobu podejmowania uchwal.
Sprzeczno$é¢ uchwaly z ustawa, o ktérej stanowi art. 252 § 1 k.s.h., nie odnosi sie wylacznie i nie moze by¢ traktowana
jako obejmujaca tylko badanie treSci czynnoS$ci prawnej, ale takze moze dotyczy¢ niedopelnienia innych ustawowych
wymagan. Podobnie jak w odniesieniu do zgromadzenia wspdlnikow spoélki z ograniczong odpowiedzialnosScia albo
walnego zgromadzenia w spélce akcyjnej wadliwoé¢ proceduralna zgromadzenia obligatariuszy moze prowadzi¢ do
stwierdzenia niewaznoSci uchwaly. Sad Okregowy wskazal, ze Interpretacja pojecia ,sprzeczno$¢ z ustawa” uzytego
w art. 71 ust. 1 ustawy o obligacjach powinna by¢ przeprowadzona w konteks$cie mozliwos$ci wywolania skutku
sprzecznego z ustawa. Nie mozna wiec abstrahowaé od celu ustanowienia regulacji, ktérym jest wyeliminowanie
z obrotu uchwat sprzecznych z prawem, takich, ktére nie powstalyby, jezeli wyeliminowano by sprzecznos¢ z
prawem. Wykladnia clara non sunt interpretanda nie jest wlasciwg metoda odkodowania treSci normatywnych z
jezyka przepisoéw, poniewaz pomija cele regulacji, umiejscowienie regulacji w systemie, wykladnie prokonstytucyjng i
prounijng. Wlasciwe jest dokonywanie wykladni przez pryzmat zasady omnia sunt interpretanda, w interpretowanym
przypadku uwzglednienie celu regulacji. Nie jest celowe wyeliminowanie uchwal, ktére po powtdrzeniu procedury
nieobarczonej wadliwoSci mialyby te sama treéc. Z tej przyczyny dla stwierdzenia niewaznosci uchwaly wymagana
jest kwalifikowana sprzeczno$¢ z ustawa, istniejaca, kiedy wyeliminowanie sprzeczno$ci co najmniej mogloby
doprowadzi¢ do uchwaly o innej treSci. Podobnie jedynie kwalifikowane wadliwo$ci proceduralne w postepowaniu
cywilnym, wiec te, ktére moga mie¢ wplyw na rozstrzygniecie, stanowia skuteczng podstawe odwolawcza, za
wyjatkiem przyczyn niewaznosci, ktorych wystgpienie skutkuje orzeczeniem kasatoryjnym bez wzgledu na istnienie
zwigzku miedzy uchybieniem a rozstrzygnieciem. Sad Okregowy wskazal, ze Procedura zwolania zgromadzenia, takze
w odniesieniu do zachowania uplywu wymaganego ustawa terminu miedzy zawiadomieniem o zgromadzeniu, a
dniem jego odbycia, bezposrednio stuzy zapewnieniu podjecia uchwaly o treéci oddajgcej rzeczywisty stan pogladow
wymaganej wiekszo$ci glosujacych. Na gruncie kodeksu handlowego zasadnie przyjmowano, ze nie kazde pogwalcenie
prawa daje powod do skutecznej skargi, ale tylko takie, ktére mialo lub moglo mie¢ wplyw na uchwale czy
to zgromadzenia wspélnikéw czy akcjonariuszy. Miedzy innymi przyjeto, ze uchwala zwyczajnego zgromadzenia
wspolnikow zwolana juz po uplywie terminu ustawowego moze by¢ uchylona tylko wéwczas, gdy zostanie wykazane,
ze uchybienie terminowi mialo wplyw na tre$¢ uchwaly. W orzecznictwie Sadu Najwyzszego juz na gruncie kodeksu



spotek handlowych, ugruntowano poglad, ze uchybienia formalne, aby mogly by¢ przyczyna niewaznoéci uchwaty
zgromadzenia wspdlnikow albo walnego zgromadzenia, musza mie¢ wplyw na tre§¢ uchwaly. Badanie wplywu
uchybien formalnych na tres¢ uchwal przyjeto w odniesieniu do uchwat walnego zgromadzenia spéldzielni oraz w
odniesieniu do uchwat czlonk6w wspolnoty mieszkaniowej. Podstawg stwierdzenia niewazno$ci uchwaly jest wiec nie
tylko uchybienie formalne, ale takze wplyw tego uchybienia na tre$¢ uchwaly.

Sad Okregowy wskazal, ze na powodzie spoczywa ciezar dowodu okolicznosci, z ktérych wywodzi skutek prawny (art.
6 k.c.), wiec nie tylko, ze nie uplynal wymagany ustawa termin miedzy zawiadomieniem o zgromadzeniu a dniem jego
odbycia, ale takze z faktu, ze jezeli nie doszloby do uchybienia, tre$¢ uchwaly moglaby by¢ inna. W pozwie nie zawarto
twierdzen faktycznych i w konsekwencji nie przeprowadzono dowodu faktu wplywu uchybienia na tresé uchwaly, co
w konsekwencji stanowi o bezzasadno$ci powddztwa o stwierdzenie niewaznos$ci uchwaly.

Sad Okregowy wskazal, ze podstawa uchylenia uchwaly zgromadzenia obligatariuszy moze by¢ razace naruszenie
jego interesow albo sprzeczno$¢ z dobrymi obyczajami albo obie te przestanki w koniunkcji (art. 70 ust. 1 ustawy
o obligacjach). W zakresie roszczenia ewentualnego powodka odwoluje sie wylacznie do twierdzenia, ze zaskarzone
uchwaly razaco naruszaja jej interes (pkt 3.5. pozwu), co zwykle bedzie jednoznaczne z naruszeniem dobrych
obyczajow. Sad Okregowy wskazal, ze podstawa faktyczna zgloszonego zadania jest precyzyjnie okreslona w punkcie
3.5. pozwu i jest nig twierdzenie o przesunieciu ostatecznej daty splaty obligacji o kolejne 3 miesigce, zmianie
podstaw (przesuniecia dat) indywidualnego wezesniejszego wykupu przewidzianych w punkcie 13.4 warunkéw emisji,
przesunieciu dat w licznych kowenantach przewidzianych w blizej wskazanych punktach warunkéw emisji. Podajac
takie twierdzenia faktyczne powo6dka zakreslita przedmiotowe ramy procesu, jego przedmiot, poza ktéry wyjscie jest
sankcjonowane art. 321 k.p.c. Sad Okregowy wskazal, ze powyzsza konstatacja ma zasadnicze znaczenie dla oceny
podstaw uchylenia uchwal zgromadzenia obligatariuszy. Przeslanka razacego naruszenia intereséw obligatariuszy i
jej sprzecznoéci z dobrymi obyczajami moze byé rozwazana we wskazanym wyzej konteksScie. Inaczej ujmujac, sad nie
moze orzec o uchyleniu uchwal na podstawie innych twierdzen faktycznych (przytoczen faktycznych), niz wskazane
przez powodke, uwzgledniajac poziom ich ogdlnoSci. W ten sposo6b zostanie zachowania rownowaga stron procesu,
pozwany bowiem mogt odnieé¢ sie do tak sformulowanych podstaw i na takim poziomie ogdlnosci, jaki wynika z
pozwu. Sad Okregowy wskazal, ze samodzielne ustalanie przez Sad, jakie zapisy w kowenantach sg uznawane przez
powoda za krzywdzace, bez odniesienia sie do twierdzen pozwu, nie jest mozliwe.

Sad Okregowy - odnoszac sie do twierdzen faktycznych powoda — zaznaczyl, Ze uchwalg nr 3 zostala przesunieta
ostateczna data splaty obligacji do 31 pazdziernika 2021 roku oraz data indywidulanego wcze$niejszego wykupu
okre$lona w punkcie 13.4. warunkow emisji (karta 44). Punkt 14 warunkéw emisji reguluje kwalifikowane podstawy
wczesniejszego wykupu, punkt 14.22 przewiduje wystgpienie okre§lonego zdarzenia jako podstawe wcze$niejszego
wykupu, date wystapienia tego zdarzenia uchwala nr 4. przesunieto na 30 wrzesSnia 2021 roku, podobnie w punkcie
14.52.8. i 14.52.9. date przesunieto na 30 czerwca 2021 roku, w punkcie 14.58.4. na 30 wrze$nia 2021 roku,
14.63. na 30 wrze$nia 2021 roku. Punkt 21. warunkéw emisji dotyczy obowigzkéw informacyjnych, a w punkcie
21.12.1. i 21.12.2. przewidziano obowiazki emitenta podania okreslonej informacji do 1 paZdziernika 2021 roku,
uchwala nr 4 przesunieto ten termin do 1 pazdziernika 2021 roku. Dodanie punktu 14.52.11. do warunkéw emisji
uchwala nr 4 nie jest objete twierdzeniami powoda odnoszacymi sie pokrzywdzenia obligatariusza. Podobnie zmiany
wprowadzone do warunkow emisji obligacji uchwalg nr 5 (uchwala uchylajaca w rozumieniu punktu 14.66.3.
warunkow emisji) wylaczajgce zadanie wezedniejszego wykupu obligacji w zwiagzku z wystapieniem kwalifikowanych
podstaw wykupu obligacji, pod warunkiem wejScia w zycie uchwaly nr 4, nie s3 zostaly objete twierdzeniami
faktycznymi. Przesuniecie daty wykupu obligacji, daty indywidulanego wczesniejszego wykupu albo dat wykupu w
razie zaistnienia kwalifikowanej podstawy wcze$niejszego wykupu prima facie, bez rozwazenia celu emisji, moze
sugerowac naruszenie interesu obligatariusza, poniewaz odbywa sie bez gratyfikacji. Sad Okregowy wskazal, ze celem
emisji jest refinansowanie zadluzenia emitenta z tytutu jak najwiekszej liczby Refinansowanych Obligacji (pkt 3.8.
warunkéw emisji) czyli Obligacji Serii D i F (definicje zawarte w punkcie 1. Warunkéw Emisji). Restrukturyzacja
zadluzenia, splata dlugéw, w tym wierzycieli z obligacji serii H, przy zachowaniu plynno$ci finansowej emitenta,
miala by¢ skorelowana ze zbyciem aktyw6w emitenta, co napotkato na problemy wywolane czeSciowo pandemig (fakt



przyznany zgodnie z art. 230 k.p.c., pkt 2.4. i 2.6. odpowiedzi na pozew). Przedluzenie zbycia aktywoéw wymagalo
przedluzenia terminéw wykupu obligacji albo ograniczenia albo wylaczenia niektérych podstaw wcze$niejszego
wykupu. Emitent ma pozyskiwa¢ §rodki na splate dlugéw przez sprzedaz aktywow, zaspakajajac, wedlug ustalonego
pierwszenstwa, wierzycieli, w tym obligatariuszy. Twierdzeniami faktycznymi powdd nie uchwycil zwigzku miedzy
procesami zbycia aktywow, ktérych celem jest obstuga zadluzenia, wiec zapewnienie pltynnoéci finansowej emitenta
a odroczeniem terminu wykupu obligacji, odroczeniem terminéw wystgpienia podstaw indywidulanego wykupu,
odroczeniem termindéw wystapienia podstaw kwalifikowanego wykupu obligacji albo jego wylaczenia. Zbycie
aktywow, czego celem jest biezaca obsluga zadluzenia, albo osiggniecie innego celu restrukturyzacji, powinno by¢
skorelowane w czasie z zapadalno$cia obligacji — bez analizy tej zaleznoSci nie mozna twierdzi¢, ze interes powoda
zostal naruszony, nie analizujac, czy razaco i utrzymywacé, ze uchwala jest sprzeczna z dobrymi obyczajami. Powod
odwolat sie ogolnie do zasad uczciwosci i lojalnosci, ktore bez wypelienia konkretnymi zasadami postepowania nie
moga by¢ konfrontowane z przestanka razacego naruszenia interesu powodki. Sad Okregowy wskazal, ze ogélnie
wiadomo, ze kazde zachowanie kontrahenta, rowniez przejawiajace sie powzieciem uchwaly, powinno wypekiaé
kryteria moralnoéci, ktére powdd nazywa uczciwoscia i lojalnoscia. Twierdzenia o ich naruszeniu powinny byé
wypelnione dowodem zrealizowania celu emisji obligacji i dowolnego, niewytlumaczalnego ekonomicznie, wydtuzenia
réznych terminéw wykupu obligacji albo ich wylaczenia. Sad Okregowy wskazal, ze powdd powinien udowodnic,
ze zmiany warunkow emisji shuza wylacznie wiekszo$ciowym obligatariuszom, a nie s3 powodowane interesami
ekonomicznymi emitenta, ze cel emisji obligacji zostat osiagniety, zbyto aktywa przewidziane planem restrukturyzacji,
z ktérych zaspokojenie uzyskali wierzyciele emitenta, nie bedacy obligatariuszami obligacji serii H, uzyskano
zamierzone cele ekonomiczne, w tym wyeliminowano ryzyko utraty ptynnosSci finansowej, a mimo wystapienia tych
okoliczno$ci, terminy i sposéb wykupu obligacji, takze przed terminem zapadalno$ci, zmieniono na niekorzy$c
obligatariuszy. Sad Okregowy wskazal, ze fakt, ze w 2020 roku i 2021 roku, takze na zgromadzeniu 15 kwietnia
2021 roku, zmieniano warunki emisji (pkt 3.6. pozwu), w tym na niekorzy$¢ powoda, nie ma konsekwencji w
zakresie wnioskow o razgcym naruszeniu interesdbw powoda zaskarzong uchwalg z 30 kwietnia 2021 roku. Decyduje
o tym nieudowodnienie przez powoda uzyskania przez emitenta zalozonych celow ekonomicznych i mimo to
przedluzanie terminéw wykupu obligacji albo ich ograniczanie albo wylaczanie. Fakt, ze wiekszo$ciowi obligatariusze
sq udzialowcami emitenta albo utrzymuja kontakty handlowe z emitentem albo spétkami od nich zaleznymi rowniez
nie decyduje o razacym naruszeniu interesu powoda. Twierdzenie (pkt 3.7. pozwu), zZe w ten sposob sa realizowane
partykularne interesy nie ma zadnych konsekwencji dowodowych. Podejmowanie uchwal w interesie emitenta, w
sytuacji kiedy istnieje konieczno$¢ zapewnienia jego ptynnos$ci finansowej, jest takze interesem obligatariuszy.

Sad Okregowy wskazal, ze powod twierdzi, ze pozwany jest zagrozony niewyplacalnoécia, a wskutek wydluzenia
terminéw wykupu i ograniczenia wykupu posiadane Srodki finansowe przeznacza na splate wierzycieli — bankow
albo na zobowiazania handlowe i istnieje prawdopodobienistwo, ze przed terminem wykupu dojdzie do ogloszenia
upadlo$ci emitenta. Z zalozenia obligacje zostaly przeznaczone na splate innych dtugéw, przy pltynnosci finansowej
emitenta umozliwiajacej prowadzenie dziatalno$ci. Splata wierzycieli nieobligacyjnych nastepuje wraz ze zbyciem
aktywéw, zgodnie z umowa pomiedzy wierzycielami (UPW), ktorej strona nie jest powdd, ale ktorej tresé byla
jemu znana, skoro stanowila zalgcznik do warunkéw emisji obligacji serii H. Nie ma dowodéw pozwalajacych
stwierdzic¢, ze wierzyciele nieobligacyjni sa zaspokajani przed terminem wymagalno$ci ich dlugu, co prowadziloby do
pokrzywdzenia powoda. Efekt zaskarzonych uchwal jest zatem zgodny z zaloZzeniami emisji. Ponadto twierdzenie o
zagrozeniu niewyplacalno$cia nie jest udowodnione. Przez dtuznika zagrozonego niewyplacalnoscia nalezy rozumieé
dluznika, ktérego sytuacja ekonomiczna wskazuje, ze w niedtugim czasie moze sta¢ sie niewyplacalny (art. 6 prawa
restrukturyzacyjnego), o czym decyduje przestanka plynnoSciowa albo zadluzeniowa ogloszenia upadloSci (art. 11
prawa upadlo$ciowego). Konieczny jest dowod faktu, ze w najblizszym czasie emitent moze utracié¢ trwale zdolno$¢ do
wykonywania swoich wymagalnych zobowiazan pienieznych (art. 11 ust. 1 prawa upadloSciowego) albo zobowiazania
pieniezne emitenta przekraczaja warto$¢ jego majatku, a stan ten utrzymuje sie przez okres przekraczajacy
dwadziedcia cztery miesigce (art. 11 ust. 2 prawa upadlo$ciowego, przy czym aktywa i pasywa rozumiane sg wedlug
tresci art. 11 ust. 3 i 11 ust. 4 prawa upadlo$ciowego). Powdd nie zglasza twierdzen faktycznych odnoszacych sie
wskazanych faktow prawnych (opisanych hipotezami wymienionych norm prawnych), ktére w rezultacie powinny
byt przedmiotem dowodu (art. 227 k.p.c.). W zamian odwoluje sie do sprawozdania finansowego, ktére nie jest



dowodem wskazanych okolicznoéci. Sad Okregowy wskazal, ze celem emisji jest refinansowanie dlugbéw i ich splata
skorelowana ze zbyciem aktywow emitenta. W dacie emisji zatem mog}l istnie¢ stan braku plynnoéci finansowej
albo ryzyko jej utraty. Uchwaly zgromadzenia obligatariuszy wydtuzaja terminy wykupu, co moze sugerowac obecnie
problem z plynnoécig finansowa. Nie jest to jednoznaczne z mozliwosécia wystapienia w niedlugim czasie podstawy
ogloszenia upadloSci w postaci przestanki plynnoSciowe;j (art. 6 prawa restrukturyzacyjnego), ktéra wymaga trwalosci
zaprzestania placenia wymagalnych zobowigzan (art. 11 ust. 1 prawa upadlo$ciowego). Przyjmujac nawet ryzyko utraty
plynnosci finansowej emitenta, zaskarzone uchwaly maja temu zjawisku zapobiegaé. Obecnie dzialanie takie nie
mozna uznaé za razgco naruszajjce jego interesy.

Sad Okregowy wskazal, ze konsekwencja powyzszych argumentow jest przyjecie, ze uchwatla nr 4 z 30 kwietnia 2021
roku w zakresie zmian obowigzkow informacyjnych réwniez nie narusza interes6w powoda.

Sad Okregowy wskazal, ze nie wykazano przyczyn, z powodu ktorych przyjecie okre§lonego porzadku obrad (uchwata
nr 2) mialoby naruszac interesy powoda.

Sad Okregowy uznal w tym stanie rzeczy, ze powodztwo o uchylenie uchwal zgromadzenia obligatariuszy z 30
kwietnia 2021 roku jest bezzasadne. Przy stwierdzeniu bezzasadnoSci zadan zgloszonych jako zasadnicze i ewentualne
sentencja wyroku ogranicza sie do sformulowania o oddaleniu powodztwa. Pojecie powbddztwa obejmuje swoja trescig
zadanie pierwotne i ewentualne, co takze wynika z okreslenia przedmiotu postepowania w rubrum wyroku.

Sad Okregowy wskazal, ze powdd przegral sprawe i jest zobowiazany do zwrotu pozwanej kosztow procesu
obejmujacych wynagrodzenie radcy prawnego ustalonego zgodnie ze stosowanym w drodze analogii § 8 ust. 1 pkt
22 Rozporzadzenia Ministra sprawiedliwo$ci z dnia 22 pazdziernika 2015 roku w sprawie oplat za czynnos$ci radcow
prawnych, 1080 zlotych za odniesieniu do kazdej zaskarzonej uchwaly. Powdd skumulowal przedmiotowo roszczenia
domagajac sie stwierdzenia niewazno$ci ewentualnie uchylenia czterech uchwat obligatariuszy.

Apelacje od wyroku Sqdu Okregowego w Szczecinie z dnia 14 pazdziernika 2021 roku wniosta
strona powodowa, zaskarzajagc go w calosci.

Zaskarzonemu orzeczeniu zarzucono:
1. naruszenie art. 71 ust. 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 roku o obligacjach poprzez:

(a) stwierdzenie, wbrew dostownemu brzmieniu przepisu, ze do niewaznoéci uchwaly zgromadzenia obligatariuszy
nie wystarczy jej sprzeczno$c z ustawa w zakresie procedury podejmowania uchwaly, lecz dodatkowo sprzeczno$c ta
musi mie¢ wplyw na tre$¢ uchwaly, podczas gdy ustawa o obligacjach nie przewiduje takiego dodatkowego warunku.
Przyjecie interpretacji, jaka przyjat sad pierwszej instancji prowadzi do absurdu, tj. do takiego rozumienia przepisu,
ktore odbieraloby wszelkie gwarancje proceduralne obligatariuszom mniejszo$ciowym (np. nie musieliby w ogole byc
zawiadamiani o zgromadzeniach w zadnej formie, gdyz ich glosy nie wplywaja na tresé uchwat);

(b) nieprawidlowe przyjecie, iz przy naruszeniu z art. 71 ust. 1 ustawy o obligacjach nalezy stosowaé orzecznictwo
Sadu Najwyzszego dotyczace art. 252 § 1 k.s.h., podczas gdy orzeczenia te dotycza organu o innym charakterze niz
zgromadzenie obligatariuszy i wydane zostaly na gruncie odmiennych niz okoliczno$ci niniejszej sprawy stanow
faktycznych, a ponadto wykladnia poje¢ na gruncie k.s.h. jest w wielu wypadkach odmienna niz na gruncie ustawy
o obligacjach;

co skutkowalo bezzasadnym oddaleniem zadania stwierdzenia niewazno$ci uchwal (...) objetych protokolem
Zgromadzenia Obligatariuszy (...) S.A. w dniu 30 kwietnia 2021 roku

2. naruszenie art. 70 ust. 1 ustawy o obligacjach poprzez uznanie, ze powod nie uprawdopodobnil, iz uchwaly razaco
naruszajg interes obligatariuszy, ani ze s sprzeczne z dobrymi obyczajami, podczas gdy uprawdopodobnienie to
wynika z uzasadnienia pozwu, w szczegélno$ci z samej treéci uchwal w kontekscie zagrozenia niewyplacalnoscia
pozwanego oraz w kontekscie powigzan wiekszoSciowych obligatariuszy z emitentem (dalej: (...)), co skutkowalo



bezzasadnym oddaleniem Zadania uchylenia uchwat (...) objetych protokolem Zgromadzenia Obligatariuszy (...) S.A.
w dniu 30 kwietnia 2021 roku

3. naruszenie art. 70 ust. 1 ustawy o obligacjach w zwigzku z art. 6 ust. 1 ustawy Prawo restrukturyzacyjne
poprzez uznanie, ze pozwany nie jest zagrozony niewyplacalnos$cig, podczas gdy pojecie zagrozenia niewyplacalno$cia
powinno by¢ interpretowane szeroko, a sam fakt, ze pozwany prowadzi restrukturyzacje pozasadowa celem wyjscia z
trudnej sytuacji finansowej, a takze zawiera porozumienia celem wielokrotnego przedtuzania terminéw wymagalnos$ci
zobowigzan, ktorych nie moglby splaci¢, gdyby nie to przedluzenie terminéw, §wiadezy o tym, ze znajduje sie on w
stanie zagrozenia niewyplacalno$cia.

4. naruszenie prawa procesowego, ktére mialo wplyw na wynik sprawy tj. naruszenie art. 321 §1 k.p.c. poprzez jego
bledne zastosowanie i przyjecie ze sad nie moze orzekaé o uchyleniu uchwaly na podstawie przedstawionych twierdzen
faktycznych ze wzgledu na ich ogélny charakter, podczas gdy powdd przedstawil wyczerpujacy material dowodowy
na ich dookreSlenie, za$§ granice orzekania sadu wyznaczone zostaly przez wskazanie uchwal, ktorych uchylenia
domaga sie powod, co w konsekwencji doprowadzilo do pominiecia przez Sad istotnego materialu dowodowego
zgromadzonego w sprawie i zaniechania dokonania przez Sad jego oceny;

5. naruszenie prawa procesowego, ktére mialo wplyw na wynik sprawy tj. naruszenie art. 233 § 1 k.p.c. polegajace
zaniechaniu wszechstronnego rozwazenia zebranego w sprawie materialu dowodowego oraz na pominieciu przez
sad dowodow dopuszczonych w sprawie, nieustosunkowanie sie do materiatu dowodowego oraz orzekanie w sposob
sprzeczny z informacjami w nim przedstawionymi, co skutkowalo niewyjaénieniem okoliczno$ci faktycznych istotnych
dla rozstrzygniecia sprawy w zakresie w jakim dzialania obligatariuszy wiekszo$ciowych naruszaja interes powoda, a
w konsekwencji doprowadzilo do nieslusznego oddalenia powodztwa.

Na podstawie tak sformulowanych zarzutéw strona powodowa wniosta o zmiane zaskarzonego rozstrzygniecia
poprzez stwierdzenie niewazno$ci, wzglednie uchylenie uchwal numer (...) Zgromadzenia Obligatariuszy z dnia 30
kwietnia 2021 roku, objetych protokolem Zgromadzenia Obligatariuszy Obligacji Serii H, sporzadzonym dniu 30
kwietnia 2021 roku, Rep. A (...), a takze wnosze o zasadzenie od pozwanego na rzecz powoda kosztéw procesu za obie
instancje, w tym kosztoéw zastepstwa procesowego, wedtug norm przepisanych ewentualnie o uchylenie zaskarzonego
wyroku w caloéci i przekazanie sprawy sadowi I instancji do ponownego rozpoznania, pozostawiajac temu sadowi
rozstrzygniecie o kosztach postepowania apelacyjnego. .

W odpowiedzi na apelacje strona pozwanego wniosla o jej oddalenie i zasadzenie od powoda na rzecz pozwanego
kosztoéw postepowania apelacyjnego wedlug norm przepisanych.

Sad Apelacyjny zwazyl, co nastepuje:
Apelacja nie zastugiwala na uwzglednienie.

Na wstepie wskazaé trzeba, ze sad pierwszej instancji w granicach wyznaczonych wnioskami stron przeprowadzil pelne
postepowanie dowodowe konieczne dla rozstrzygniecia sprawy, dopuszczone dowody poddal ocenie mieszczacej w
granicach wyznaczonych dyspozycja art. 233 § 1 k.p.c. i w oparciu o tak zgromadzony i oceniony material dowodowy
poczynil prawidlowe ustalenia faktyczne, ktére Sad Apelacyjny w pelni podziela i przyjmuje za wlasne. Sad Okregowy
dokonal takze trafnej subsumpcji ustalonego stanu faktycznego do norm prawa materialnego stanowigcych podstawe
rozstrzygniecia w badanej sprawie.

Przed szczeg6lowa analiza zarzutow apelacji zaznaczy¢ trzeba, ze obowigzek rozpoznania sprawy w granicach apelacji,
okre$lony w art. 378 § 1 k.p.c., obejmuje zakaz wykraczania poza wyznaczone w tym przepisie granice oraz nakaz
rozwazenia wszystkich podniesionych w apelacji zarzutow i wnioskow. Sad drugiej instancji rozpoznajacy sprawe na
skutek apelacji nie jest zwigzany przedstawionymi w niej zarzutami dotyczacymi naruszenia prawa materialnego,
wigza go natomiast zarzuty dotyczace naruszenia prawa procesowego; w granicach zaskarzenia bierze jednak z urzedu
pod uwage niewazno$¢ postepowania [vide majaca moc zasady prawnej uchwala Sadu Najwyzszego w skladzie 7



sedziéw z dnia 31 stycznia 2008 roku, sygn. akt III CZP 49/07, OSNC 2008/6/55], ktora jednak w badanej sprawie
nie zaistniala.

W ocenie sadu odwolawczego nie doszlo takze do naruszen wyartykulowanych w apelacji przepiséw postepowania
majacych wplyw na wynik niniejszego procesu.

Nie zastuguje w szczeg6lnosci na uwzglednienie zarzut naruszenia art. 233 § 1k.p.c. Zgodnie z zasada swobodnej oceny
dowodow wyrazona w powyzszym przepisie sad ocenia wiarygodnoéé¢ i moc dowodow wedlug wlasnego przekonania,
na podstawie ,wszechstronnego rozwazenia zebranego materialu", a zatem, jak podkresla sie w orzecznictwie,
z uwzglednieniem wszystkich dowodéw przeprowadzonych w postepowaniu, jak roéwniez wszelkich okolicznoéci
towarzyszacych przeprowadzaniu poszczegélnych dowodoéw i majacych znaczenie dla oceny ich mocy i wiarygodnosci
[vide wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 17 listopada 1966 roku, II CR 423/66, OSNPG 1967/5-6/21; uzasadnienie
wyroku Sadu Najwyzszego z dnia 24 marca 1999 roku, I PKN 632/98, OSNAPiUS 2000, nr 10, poz. 382; uzasadnienie
postanowienia Sadu Najwyzszego z 11 lipca 2002 roku, IV CKN 1218/00, Lex, nr 80266; uzasadnienie postanowienia
Sadu Najwyzszego z dnia 18 lipca 2002 roku, IV CKN 1256/00, Lex, nr 80267]. Jak ujmuje sie w literaturze,
moc dowodowa oznacza sile przekonania uzyskang przez sad wskutek przeprowadzenia okreslonych $rodkéw
dowodowych na potwierdzenie prawdziwosci lub nieprawdziwo$ci twierdzen na temat okolicznoéci faktycznych
istotnych dla rozstrzygniecia sprawy, za$§ wiarygodno$¢ decyduje o tym, czy okreslony Srodek dowodowy, ze wzgledu
na jego indywidualne cechy i obiektywne okolicznoSci, zastuguje na wiare. Przyjmuje sie jednocze$nie, ze ramy
swobodnej oceny dowodéw musza by¢ zakre$lone wymaganiami prawa procesowego, do§wiadczenia zyciowego,
regulami logicznego mys$lenia oraz pewnego poziomu $wiadomosci prawnej, wedtug ktérych sad w sposéb bezstronny,
racjonalny i wszechstronny rozwaza materiat dowodowy jako calo§¢, dokonuje wyboru okreSlonych $rodkéw
dowodowych i wazac ich moc oraz wiarygodno$¢ odnosi je do pozostatego materialu dowodowego [vide uzasadnienie
wyroku Sadu Najwyzszego z dnia 20 marca 1980 roku, II URN 175/79, OSNC 1980/10/200; uzasadnienie
wyroku Sadu Najwyzszego z dnia 10 czerwca 1999 roku, II UKN 685/98, OSNAPiUS 2000/17/655; uzasadnienie
postanowienia Sadu Najwyzszego z dnia 15 lutego 2000 roku, ITI CKN 1049/99, Lex nr 51627; uzasadnienie wyroku
Sadu Najwyzszego z dnia 16 maja 2000 roku, IV CKN 1097/00, Lex nr 52624; uzasadnienie wyroku Sadu Najwyzszego
z dnia 29 wrzeSnia 2000 roku, V CKN 94/00, Lex nr 52589; uzasadnienie wyroku Sadu Najwyzszego z dnia 15
listopada 2000 roku, IV CKN 1383/00, Lex nr 52544; wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 19 czerwca 2001 roku, II UKN
423/00, OSNP 2003, nr 5, poz. 137; uzasadnienie wyroku Sadu Najwyzszego z dnia 14 marca 2002 roku, IV CKN
859/00, Lex nr 53923; uzasadnienie postanowienia Sadu Najwyzszego z dnia 16 maja 2002 roku, IV CKN 1050/00,
Lex nr 55499; uzasadnienie wyroku Sadu Najwyzszego z dnia 277 wrze$nia 2002 roku, IT CKN 817/00, Lex nr 56906;
uzasadnienie wyroku Sadu Najwyzszego z dnia 27 wrze$nia 2002 roku, IV CKN 1316/00, Lex nr 80273].

Jak shlusznie zauwazyl Sad Apelacyjny w Szczecinie w wyroku z dnia 19 czerwca 2008 roku [I ACa 180/08, LEX
nr 468598], jezeli z okre§lonego materialu dowodowego sad wyprowadza wnioski logicznie poprawne i zgodne z
doswiadczeniem zyciowym, to ocena sadu nie narusza regul swobodnej oceny dowoddéw i musi sie osta¢, chocby w
réwnym stopniu, na podstawie tego materialu dowodowego, dawaly sie wysnu¢ wnioski odmienne. Dla skuteczno$ci
zarzutu naruszenia wyzej wymienionego przepisu nie wystarcza zatem stwierdzenie o wadliwosci dokonanych ustalen
faktycznych, odwolujace sie do stanu faktycznego, ktéry w przekonaniu skarzacego odpowiada rzeczywistosSci.
Konieczne jest tu wskazanie przyczyn dyskwalifikujacych postepowanie sadu w tym zakresie. W szczegolno$ci
skarzacy powinien wskazaé, jakie kryteria oceny naruszyl sad przy ocenie konkretnych dowodoéw, uznajac brak ich
wiarygodnos$ci i mocy dowodowej lub niestuszne im je przyznajac. Zwalczanie swobodnej oceny dowodéw nie moze
wiec polega¢ li tylko na przedstawieniu wlasnej, korzystnej dla skarzacego wersji zdarzen, lecz konieczne jest - przy
poshuzeniu sie argumentami wylacznie jurydycznymi - wykazanie, ze wskazane w art. 233 § 1 k.p.c. kryteria oceny
wiarygodnoéci i mocy dowodow zostaly naruszone, co miato wplyw na wyrok sprawy [analogicznie Sad Apelacyjny w
Warszawie w uzasadnieniu wyroku z dnia 10 lipca 2008 roku, VI ACa 306/08].

W okolicznoS$ciach niniejszej sprawy, w tym w $wietle zarzutéw apelacji, nie sposob uznaé, aby doszlo do naruszenia
przez sad pierwszej instancji normy prawnej zawartej w art. 233 § 1 k.p.c. Sad Okregowy zgodnie z zasadami logiki
i doswiadczenia zyciowego ocenil bowiem dowody i na ich podstawie wyciggnat trafne wnioski. Pozwany formutujac



zarzut naruszenia art. 233 § 1 k.p.c. w zaden sposob tego zarzutu nie uzasadnil, w szczegdlnie nie wskazal, ktore z
przeprowadzonych dowodow zostaly wadliwie ocenione i jakie kryteria oceny naruszyl sad przy ocenie tych dowodow.
Z tego wzgledu brak podstaw do konstruowania na tej podstawie twierdzenia, ze ocena dowod6w dokonana przez sad
pierwszej instancji byta wadliwa, jak rowniez negowania prawidlowosci wyprowadzonych z tak ocenionego materiatu
dowodowego ustalen faktycznych.

W tym kontek$cie — a takze antycypujac wywody dotyczace zarzutu naruszenia art. 321 § 1 k.p.c. - Sad Apelacyjny
podkresla, ze granice, w jakich sad uprawniony jest do rozpoznania przedstawionej mu sprawy, wyznacza zgltoszone
przez strone roszczenie. Roszczenie w sensie materialnym stanowi prawo podmiotowe, ktérego tre$cig pozostaje
mozliwo$¢ domagania sie od okre$lonej osoby okre§lonego zachowania. Natomiast w sensie procesowym, roszczenie
stanowi wyodrebnione konstrukcyjnie zadanie (art. 187 § 1 pkt 1 k.p.c.), ktére z jednej strony wyraza wskazany
powyzej sens materialny, z drugiej zas stanowi wyraz wyraznej woli powoda uzyskania sadowej ochrony i realizacji
przystlugujacego mu prawa w przedstawionej pod osad podstawie faktycznej (art. 187 § 1 pkt 2 k.p.c.). Skarzacy
zdaje sie nie dostrzegaé, ze zindywidualizowanie powodztwa wymaga zatem istnienia jego podstawy faktycznej,
tj. przytoczenia okolicznoS$ci faktycznych, ktérymi sad orzekajacy zaréwno w pierwszej, jak i w drugiej instancji
jest bezwzglednie zwigzany. Przez przytoczenie faktyczne nalezy rozumieé¢ o$wiadczenia wiedzy pochodzace od
strony lub uczestnika postepowania o istnieniu okre$lonego stanu faktycznego. Dostarcza ono sadowi materialu
potrzebnego dla ustalenia podstawy faktycznej orzeczenia sadowego. Tak rozumiane przytoczenia faktyczne stron
nalezy odré6zni¢ od sformutowanych przez strony zadan i wnioskow, ktore zawsze stanowig czyste o$wiadczenia woli
oraz od zarzutow stricte procesowych [vide P. Rylski, Dzialanie sagdu z urzedu a podstawa faktyczna wyroku cywilnego,
Warszawa 2009]. Wyjaéni¢ przy tym nalezy, ze chodzi tu o wskazanie tylko istotnych okolicznoéci faktycznych,
ktore skonkretyzuja roszczenie formalne, a takze je uzasadnia, czyli wskazg hipotezy norm prawnych, stanowigcych
podstawe prawng powodztwa. Przedmiotem poddanym pod werdykt sadu jest zatem zawsze zadanie - wyznaczone
jego przedmiotem i podstawa faktyczng - artykulowane przez strone powodowa w chwili zamkniecia rozprawy (art.
316 § 1 k.p.c.).

Sad pierwszej instancji trafnie zauwazyl, ze powdéd w punkcie 3.5 pozwu wskazal, ze ,Zaskarzone uchwaly
w przedmiotowej sprawie razaco naruszaja interesy obligatariuszy, w tym obligatariuszy mniejszo$ciowych, w
szczegblnosSci: w zakresie zmiany Warunkéw Emisji Obligacji co do przesuniecia Ostatecznej Daty Splaty obligacji o
kolejne 3 miesiace, zmiany podstaw (przesuniecie dat) indywidualnego wezes$niejszego wykupu przewidzianych w pkt
13.4. Warunkéw Emisji, przesuniecia dat w licznych konwenantach przewidzianych w pkt 14.22, 14.58.4., 21.12.1 oraz
21.12.2. Warunkéw Emisji”. Wbrew blednym supozycjom skarzacego, uzycie przez powoda zwrotu ,,w szczegdlno$ci”
nie powoduje, iz po stronie Sadu powstaje obowiazek samodzielnego poszukiwania - w oparciu o przedlozony
material dowodowy - jakie zapisy poszczegbdlnych uchwal, czy tez zawarte w poszezeg6lnych kowenantach, moga
zostaé uznane za razgco naruszajace interesy powoda. Zaoferowany przez strony material dowodowy ma za zadanie
wykazywa¢ prawdziwos$¢ twierdzen stron co do podniesionych faktow, nie za$ shuzyé wyciaganiu przez sad wnioskow
o twierdzeniach stron. Uwzgledniajac te zalozenia - poczynione przez Sad Okregowy ustalenia uzna¢ nalezalo za
prawidlowe. Zgromadzone w granicach wnioskow stron w postepowaniu pierwszoinstancyjnym dowody, nie dawaly
podstaw do czynienia ustalen faktycznych przeciwnych, majacych skutkowaé przyjeciem przez sad pierwszej instancji,
ze dzialania obligatariuszy wiekszoSciowych w razacy sposob naruszaja interesy powoda. Sad Okregowy uwzglednit
wszystkie te dowody, a dokonana ocena nie wykraczala poza granice swobody sedziowskiej zakre§lonej przez art. 233
§1k.p.c.

Nie ulega réwniez watpliwo$ci, ze regulacja zawarta w art. 321 § 1 k.p.c., zgodnie z kt6éra sad nie moze wyrokowaé
co do przedmiotu, ktéry nie byt objety zadaniem, ani zasgdzaé ponad zadanie, wyraza kardynalna zasade dotyczaca
przedmiotu orzekania, wedlug ktérej sad zwigzany jest zadaniem zgloszonym przez powoda w powoddztwie, a
wiec nie moze wbrew zadaniu powoda zasadzi¢ czego$ jakoSciowo innego albo w wiekszym rozmiarze, czy tez
uwzgledni¢ powbddztwo na innej podstawie faktycznej niz wskazana przez powoda [vide wyrok Sadu Najwyzszego
z dnia 22 wrzeénia 2011 roku, V CSK 4181/10, Lex nr 960546; wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 18 marca 2005
roku, II CK 5561/04, OSNC 2006/2138; wyrok Sadu Apelacyjnego w Gdansku z dnia 5 wrze$nia 2013 roku, I ACa



523/13, Lex nr 1391882]. Zwiazanie sadu przy wyrokowaniu zadaniem jest wyrazem obowiazywania w postepowaniu
cywilnym zasady kontradyktoryjnosci i dyspozytywnosci, zgodnie z ktéra to powodd decyduje nie tylko o wszczeciu
postepowania, ale takze o zakresie rozstrzygniecia sprawy. Niedopuszczalno$é wyrokowania co do przedmiotu
nieobjetego zadaniem oznacza niemozno$¢ objecia rozstrzygnieciem innych zadan niz przedstawione przez powoda.
Rola sagdu w procesie cywilnym sprowadza sie zatem wylacznie do oceny zasadno$ci zgloszonych przez powoda
zadan, w konsekwencji czego, nawet gdy sad, oddalajac sformulowane przez powoda zgdania, uznalby, ze powdd z
przytoczonych w pozwie okolicznoSci, majacych uzasadnia¢ jego wystapienie na droge sadowa, moglby skutecznie
dochodzi¢ innych niz niezasadnie zgloszone zadan (roszczen), to nie moze w zwigzku z uregulowaniem wynikajacym
z ww. przepisu uwzglednia¢ tych innych, a niezgloszonych zadan [vide wyrok Sadu Apelacyjnego w Katowicach
z dnia 23 stycznia 2014 roku, V ACa 649/13, Lex nr 1439040]. Stad tez, za calkowicie nieuprawnione przyjaé
nalezy stanowisko skarzacego, wedlug ktorego skoro powod wskazal uchwaly, ktérych uchylenia sie domaga oraz
przedstawil material dowodowy w tym zakresie, to sad winien na tej podstawie sam dookre§li¢ twierdzenia faktyczne
strony. Twierdzenia powoda o powinno$ci takiego dzialania w postepowaniu prowadzonym z udzialem podmiotéw
profesjonalnie zajmujacych sie dzialalno$cig gospodarcza, nie uwzgledniajg obecnych tendencji w uksztaltowaniu
kontradyktoryjnego postepowania sagdowego.

Z uwagi na bezskuteczno$¢ podniesionych w apelacji zarzutéw naruszenia prawa procesowego, nalezalo przyjaé, ze
ustalony w niniejszej sprawie stan faktyczny ksztalttowal sie wiec tak, jak ustalil go Sad Okregowy.

Przechodzac natomiast do zarzutow prawa materialnego, sad odwolawczy w pierwszej kolejnosci wskazuje, ze Sad
Okregowy prawidlowo uznal, iz, zgodnie z art. 71 ust. 1 oraz art. 70 ust. 2 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 roku o
obligacjach (Dz.U. z 2022 roku poz. 454) powodowi przystuguje czynna legitymacja procesowa do wytoczenia zaréwno
powddztwa gléwnego, tj. o stwierdzenie niewaznoSci uchwal zgromadzenia obligatariuszy, jak i zadania ewentualnego,
tj. o uchylenie zgromadzenia obligatariuszy. Prawidlowa jest rowniez przyjeta przez sad pierwszej instancji podstawa
materialnoprawna obu roszczen.

W zakresie powddztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwal nr (...) zgromadzenia obligatariuszy obligacji serii H
wyemitowanych 28 maja 29019 roku przez pozwana (...) SA w S., ktore odbylo sie 30 kwietnia 2021 roku, powdd
zarzuca wyrokowi Sadu Okregowego naruszenie art. 71 ust. 1 ustawy o obligacjach poprzez m.in. bledne przyjecie,
ze dla stwierdzenia niewazno$ci nie wystarczy sprzeczno$¢ uchwaly z ustawa w zakresie procedury podejmowania
uchwaly, lecz dodatkowo sprzeczno$é ta musi mie¢ wplyw na tre$¢ uchwaly. Na poparcie swojego stanowiska powdd
powoluje sie na dorobek doktryny, zgodnie z ktérym sprzeczno$é z ustawa nalezy rozumieé szeroko, jako sprzeczno$é
z jakgkolwiek normg prawng okreSlong w akcie prawnym rangi ustawowej lub wyzszej [tak: A. Soklosa, Zasady
zaskarzania uchwal zgromadzenia obligatariuszy — zagadnienia wybrane, IKAR 2019, Nr 7]. Dodatkowo powdd
wskazuje na brak podstaw do stosowania w przedmiotowej sprawie orzecznictwa Sadu Najwyzszego wydanego
na kanwie art. 252 § 1 k.s.h. Jak wskazuje skarzacy, nie mozna zgodzi¢ sie z Sadem Okregowym, ze tylko na
podstawie okolicznoéci, iz zwiazek miedzy obligatariuszami a emitentem jest jedynie majatkowy (podobnie jak w
spolce z ograniczona odpowiedzialnoSci zwigzek wspolnika) to analogiczna na gruncie k.s.h. oraz ustawy o obligacjach
powinna by¢ interpretacja podstaw stwierdzenia niewazno$ci uchwal.

Odnoszac sie do powyzszych zarzutéw powoda, Sad Apelacyjny wskazuje przede wszystkim, ze zgodnie z art. 71
ust. 1 ustawy o obligacjach, obligatariuszom, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2, przystuguje prawo do wytoczenia
przeciwko emitentowi powodztwa o stwierdzenie niewazno$ci uchwaly zgromadzenia obligatariuszy sprzecznej z
ustawg. Przyjete przez ustawodawce rozwigzanie nawigzuje do utrwalonej na gruncie k.s.h. konstrukeji w odniesieniu
do zaskarzania uchwal zgromadzenia wspolnikow lub walnego zgromadzenia (art. 252 i 425 k.s.h.), zakladajacej
podjecie przez uprawnionych pewnych aktow starannoéci, ktore sa przestanka uzyskania uprawnienia do zaskarzenia
uchwaly [vide T. Séjka, Obligacje, [w:] M. Stec (red.), SPH, t. 4, s. 285]. Tymi aktami starannos$ci sa co do
zasady: udzial w zgromadzeniu obligatariuszy, glosowanie przeciwko uchwale i zgloszenie sprzeciwu. Jednoczeénie,
jak stusznie zauwazyl skarzacy, odwotlujac sie do dorobku doktryny wypracowanego na tle wykladni przepisow
ustawy o obligacjach, ,sprzeczno$¢ z ustawa nalezy rozumieé szeroko jako sprzeczno$c¢ z jakagkolwiek normg prawnag
okre$long w akcie prawnym rangi ustawowej lub wyzszej. Ustawodawca nie ogranicza rozumienia sprzeczno$ci



z ustawa wylacznie do norm okre$lonych w przepisach ustawy o obligacjach. Sprzeczno$¢ z ustawa to zatem
sprzeczno$¢ z normami prawnymi okre$§lonymi w Zrodlach prawa powszechnie obowiazujacego, w szczegoélnosci
tych, o ktérych mowa w art. 87 ust. 1 Konstytucji RP [vide: A. Stoklosa [w:] S. Syp, A. Stoklosa, Ustawa o
obligacjach. Komentarz, Warszawa 2020, art. 71]. Przy czym w literaturze przedmiotu podaje sie, ze co do zasady
relewantne w $wietle art. 71 ustawy o obligacjach jest kazde naruszenie normy powszechnego prawa pozytywnego.
Nie zmienia to jednak faktu, ze normy prawa pozytywnego maja r6zny charakter, cel, doniostoé¢, a ich naruszenie
moze mie¢ zré6znicowane konsekwencje. Pomimo zatem, iz nie wynika to wprost z art. 71 ustawy o obligacjach,
nalezy uznaé¢ w jego Swietle aktualno$é pogladu wypracowanego na tle przepiséw o zaskarzaniu uchwal zgromadzen
udzialoweow, zgodnie z ktérym prawna relewancja na potrzeby zaskarzania uchwal odznacza sie takie naruszenie
norm proceduralnych, ktére moglo mie¢ lub mialo wplyw na powziecie uchwaly [vide na tle regulacji kodeksu
spotek handlowych np. M. Rodzynkiewicz, Kodeks spolek handlowych. Komentarz, 2013, nb 4, s. 479; wyrok Sadu
Najwyzszego z dnia 19 wrzeSnia 2007 roku, II CSK 165/07, LEX nr 490422; na tle przepiséw ustawy o obligacjach:
T. Séjka [w:] System Prawa Handlowego, Prawo instrumentéw finansowych, Tom 4, (red.) M. Stec, nb 197, s.
286; T. Sdjka, Uprawnienia organizacyjne obligatariuszy. Studium cywilnoprawne ze szczegdlnym uwzglednieniem
pozasadowej restrukturyzacji zobowigzan z obligacji, Warszawa 2018, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2018, s.
238]. Jako przyktad wskazuje sie m.in. powziecie uchwaly mimo niezgromadzenia wymaganej wiekszo$ci gloséw czy
tez naruszenie przepiséw o zwolywaniu zgromadzen, o zasadach ich protokolowania [tak A. Stoklosa [w:] S. Syp,
A. Stoklosa, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2020, art. 71)]. O ile za$ przy wykladni postanowien art.
71 ustawy o obligacjach nalezy dopusci¢ ostrozne positkowanie sie dorobkiem doktryny i orzecznictwa dotyczacym
zaskarzania uchwat zgromadzenia wspolnikow i walnego zgromadzenia, to przedstawicie doktryny wprost wskazuja,
ze naruszenia wymogow proceduralnych zwigzanych z organizacjg zgromadzenia obligatariuszy moga stanowié
podstawe zaskarzenia uchwaly jedynie wowczas, gdy naruszenie to mialo wplyw na jej tres¢ [tak T. Sojka (red.),
Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2022, Legalis].

Sad Apelacyjny wskazuje rowniez, ze rozwigzanie przyjete przez ustawodawce w art. 71 ustawy o obligacjach nawigzuje
do utrwalonej na gruncie kodeksu spotek handlowych konstrukeji w odniesieniu do zaskarzania uchwat zgromadzenia
wspolnikow lub walnego zgromadzenia (art. 252 i 425 k.s.h.), w zwiazku z czym — wbrew blednemu przekonaniu
skarzacego — zasadnym jest odpowiednie stosowaniem pogladéw doktryny i orzecznictwa uksztaltowanych na gruncie
zakresu sprzeczno$ci z ustawa na gruncie Kodeksu spoélek handlowych [tak tez M. Wierzbowski (red.), Ustawa o
obligacjach. Komentarz. Wyd. 2, Warszawa 2019, Legalis]. Stad tez, podczas wydawania zaskarzonego rozstrzygniecia,
Sad Okregowy stusznie positkowal sie interpretacja podstaw stwierdzenia niewaznos$ci uchwal wypracowang przez
dorobek doktryny i orzecznictwa Sadu Najwyzszego w kontek$cie art. 238 § 1 czy 402 § 1 k.s.h.

Sad Apelacyjny w pelni podziela konkluzje sadu pierwszej instancji, zgodnie z ktora niecelowe jest wyeliminowanie
uchwal, ktore po powtdrzeniu procedury nieobarczonej wadliwo$cia mialyby te sama tresc. Z tej tez przyczyny przyjac
nalezy, ze dla stwierdzenia niewazno$ci uchwaly wymagana jest kwalifikowana sprzeczno$¢ z ustawa - istniejgca, kiedy
wyeliminowanie sprzeczno$ci co najmniej mogloby doprowadzi¢ do uchwatly o innej treéci. O ile zatem powdd wykazat,
ze zgromadzenie obligatariuszy, ktére odbylo sie w dniu 30 kwietnia 2021 roku, zostalo zwolane z naruszeniem
art. 51 ustawy o obligacjach, zgodnie z ktérym zgromadzenie obligatariuszy zwoluje sie przez ogloszenie dokonane
co najmniej na 21 dni przed terminem zgromadzenia, o tyle z zebranego w sprawie materialu dowodowego nie
wynika, czy i wjaki sposob przedmiotowe uchybienie wplynelo na tre$¢ kwestionowanych uchwal. Jak zasadnie zwazyl
Sad Okregowy, powod nie zawarl w pozwie nawet twierdzen faktycznych z ktérych wynikalaby taka zalezno$é, co
w konsekwencji stanowilo o bezzasadno$ci powodztwa o stwierdzenie niewazno$ci uchwaly. Dodatkowo, w ocenie
Sadu Apelacyjnego, przedmiotowe uchybienie nie mialo zadnego wplywu na fakt podjecia przez zgromadzenie
obligatariuszy uchwal w zapadlym ksztalcie, czy tez udzial powoda w zgromadzeniu i mozliwo$¢ zapoznania sie przez
niego z przyjetym porzadkiem zgromadzenia czy wreszcie zajecia stanowiska w sprawie proponowanych zmian. Brak
jest takze materialu dowodowego wskazujacego na brak mozliwosci wziecia udzialu w zgromadzeniu obligatariuszy
przez inne podmioty.



Sad Apelacyjny zaznacza roéwniez, ze powyzszej konkluzji nie zmieniaja powolane przez skarzacego rozwazania Sadu
Najwyzszego, poczynione w sprawie III CSK 403/16 (LEX nr 2557164). Rozstrzygniecie to stoi w sprzecznosci z
ugruntowang w orzecznictwie wykladnia art. 425 § 1 k.s.h., zgodnie z ktora hipoteza tego przepisu sa objete takze
naruszenia przepisow ustawowych okreslajacych sposob (procedure) podejmowania uchwal, o tyle jednak tylko, o
ile mialy one wplyw na tre$¢ podjetej uchwaly [vide m.in. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 8 grudnia 1998 roku, I
CKN 243/98, OSNC 1999, Nr 6, poz. 116, wyrok Sagdu Najwyzszego z dnia 16 lutego 2005 roku, III CK 296/04, OSNC
2006, Nr 2, poz. 31; wyrok Sagdu Najwyzszego z dnia 10 marca 2005 roku, III CK 477/04, "Wokanda" 2005, nr 7-8,
s. 15; wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 26 marca 2009 roku, I CSK 253/08; wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 4 grudnia
2009 roku, III CSK 85/09 OSNC 2010/7-8/113]. Sad Najwyzszy przyjal bowiem, ze niedopuszczenie akcjonariusza
do udzialu w walnym zgromadzeniu stanowi abstrakcyjna, bezwzgledna przyczyne niewaznoS$ci. Niewatpliwie tego
rodzaju generalizacja ma pozwoli¢ na uchylenie sie przed wykazywaniem zachodzenia wplywu tam, gdzie w rozsadny
sposoéb nie da sie tego zrobié, a z innych wzgledéw trudno przej$é nad naruszeniem do porzadku dziennego.

Jak juz zaznaczono we wczeéniejszej czeSci rozwazan, powod, w realiach analizowanej sprawy, nie podjal nawet
proby wykazania takiego wplywu. Dodatkowo, nie sposéb zrownywac uchybienia polegajacego na niedochowaniu 21-
dniowego terminu miedzy zawiadomieniem o zgromadzeniu obligatariuszy a dniem jego odbycia (przedwczesno$é
wynoszaca jeden dzien) z celowym uniemozliwieniem wejScia przez akcjonariusza na sale obrad walnego
zgromadzenia (co mialo miejsce w sprawie III CSK 403/16). Reasumujac, Sad Apelacyjny stoi na stanowisku, ze w przy
uchybieniach formalnych uzasadniajacych stwierdzenie niewazno$ci uchwaly przez sad nalezy bezwzglednie unikac
automatyzmu, w tym w szczegblnosci poprzez tworzenie abstrakcyjnych katalogéw przypadkow, ktorych wystapienie
skutkuje zawsze (czy niemal zawsze) uwzglednieniem przez sad powodztwa o stwierdzenie niewazno$ci uchwatly ze
wzgledu na wade formalna przy podejmowaniu tejze uchwaly. Dotychczasowa wykladnia przepisow kodeksu spolek
handlowych stanowigca punkt odniesienia dla wykladni art. 71 ustawy o obligacjach, stuzy bowiem bezpieczenistwu
obrotu prawnego, chronigc przed eliminowaniem z niego tych uchwal, w odniesieniu do ktérych istnialy wprawdzie
uchybienia formalne, jednak nie determinowaly one ksztaltu uchwaly.

Odnoszac sie nastepnie do zarzutéw apelacyjnych, majacych na celu podwazenie rozstrzygniecia w przedmiocie
uchylenia uchwal zgromadzenia obligatariuszy, za chybiony Sad Apelacyjny uznal zarzut naruszenia art. 70 ust.
1 ustawy o obligacjach, polegajacy na blednym przyjeciu przez Sad Okregowy, ze powdd nie uprawdopodobnil,
iz kwestionowane uchwaly naruszaja interes obligatariuszy czy tez sa sprzeczne z dobrymi obyczajami. Tytulem
przypomnienia wskazac nalezy, ze zgodnie z art. 70 ust. 1 ustawy o obligacjach uchwala zgromadzenia obligatariuszy,
ktora razaco narusza interesy obligatariuszy lub jest sprzeczna z dobrymi obyczajami, moze by¢ zaskarzona w
drodze wytoczonego przeciwko emitentowi powodztwa o uchylenie uchwaly. Redakcja tego przepisu pozwala wiec
na wniosek, ze wystarczajace dla skutecznego zaskarzenia uchwaly zgromadzenia jest wystapienie jednej z dwoch
wskazanych przestanek. Jednocze$nie nie jest wykluczone, ze konkretna uchwala bedzie jednoczesnie tego rodzaju,
Ze razgco naruszajac interesy obligatariuszy, naruszy dobre obyczaje.

W ocenie Sadu Apelacyjnego, Sad Okregowy zasadnie zwazyl, ze w pozwie dotyczacym zaskarzenia uchwaly nalezy
precyzyjnie wskazaé, na czym w ocenie powoda polega razace naruszenie intereséw obligatariuszy (obligatariusza),
ktore interesy zostaly naruszone lub ktére dobre obyczaje naruszono [tak tez A. Stoklosa [w:] S. Syp, A. Stoklosa,
Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2020, art. 70; M. Wierzbowski (red.), Ustawa o obligacjach. Komentarz.
Wyd. 2, Warszawa 2019, Legalis]. Ponadto, nalezy podkresli¢, ze uchwala zmieniajaca warunki emisji w sposéb
niekorzystny dla obligatariuszy sama w sobie nie moze by¢ rozumiana jako uchwala razaco naruszajaca interesy
obligatariuszy. Wszak celem instytucji zmiany warunkéw emisji jest wlaénie restrukturyzacja zadluzenia emitenta z
tytulu obligacji, co z reguly zaklada niekorzystna dla obligatariuszy zmiane warunkéw emisji, np. poprzez oddalenie w
czasie terminu wykupu, obnizenie oprocentowania lub nawet obnizenie warto$ci nominalnej obligacji [vide T. So6jka,
Obligacje, [w:] M. Stec (red.), SPH, t. 4, s. 285]. Przeslankg zaskarzenia uchwaly na mocy art. 70 ust. 1 ustawy o
obligacjach jest natomiast ,razace” naruszenie intereséw obligatariuszy.



Jesli za$ chodzi o sprzeczno$¢ z dobrymi obyczajami, nalezy wskaza¢, ze brak definicji normatywnej klauzuli
generalnej w postaci ,dobrych obyczajow” odsyla do ocenianej przez sad okoliczno$ci danej sprawy. Przez ,dobre
obyczaje” [vide przeglad definicji na gruncie prawa spolek D. Wajda, Dobre obyczaje w spotkach kapitalowych, s.
1196 i n.; B. Stelmach, Zaskarzanie uchwal wspo6lnikow spolki, s. 74] rozumie sie natomiast ogoblne reguly uczciwoséci
kupieckiej, reguly przyzwoitego zachowania sie, oceny nastawione na zapewnienie niezakldconego funkcjonowania
spotki pod wzgledem ekonomicznym, ogoélnie przyjete i powszechnie akceptowane reguly uczciwego i lojalnego
postepowania, znane i respektowane przez ogét uczestnikéw obrotu, czy wreszcie takie zachowania, ktore pozytywnie
wplywaja na funkcjonowanie spdtki i sg postrzegane jako uczciwe zasady postepowania w obrocie gospodarczym.
Tym samym, zastosowanie omawianej klauzuli generalnej wymagaé¢ bedzie odniesienia sie do réznego rodzaju
norm pozaprawnych, ktére dotycza zaréwno ogoélnych standardéw uczciwosci, racjonalnosci sposobu sprawowanego
u emitenta zarzadu, jak i przede wszystkim uksztaltowanych zasad rynkowych regulujacych obieg instrumentéow
dluznych w tym obligacji, ktérych naruszenie moze uzasadnia¢ zarzut naruszenia ,dobrych obyczajow” (vide M.
Wierzbowski (red.), Ustawa o obligacjach. Komentarz. wyd. 2, Warszawa 2019). Co istotne, ciezar dowodu spoczywa
na obligatariuszu, zgodnie z ogblng zasadg z art. 6 k.c.

Uwzgledniajac powyzsze rozwazania, jak roéwniez uwagi poczynione w kontekscie zarzutdéw naruszenia prawa
procesowego, za niezasadne uznaé nalezy supozycje apelujgcego, zgodnie z ktérymi juz sama tre$¢ zaskarzonych
uchwal, w polaczeniu z przedstawiona sytuacja finansowa pozwanego, stanowi prima facie o uprawdopodobnieniu
przeslanki razacego naruszenia intereséw obligatariuszy. Sad Okregowy slusznie uznal, ze fakt, iz wiekszoSciowi
obligatariusze sa udzialowcami emitenta albo utrzymujg kontakty handlowe z emitentem albo spotkami od
nich zaleznymi nie decyduje o razacym naruszeniu interesu powoda. Powod w zaden sposéb nie wykazal, aby
zgromadzenie obligatariuszy podejmujac zaskarzone uchwaly — poprzez przesuniecie daty wykupu obligacji, daty
indywidulanego wczeéniejszego wykupu albo dat wykupu w razie zaistnienia kwalifikowanej podstawy wczesniejszego
wykupu — realizowalo jedynie partykularne interesy wiekszo$ciowych obligatariuszy. Sad Apelacyjny dostrzegl,
ze ci wiekszos$ciowi obligatariusze bedacy akcjonariuszami pozwanej spolki sg zainteresowani w zachowaniu jej
wyplacalno$ci, gdyz jej potencjalna upadto$¢é grozilaby znacznie wiekszymi stratami majatkowymi niz zmiana
warunkow emisji obligacji. Nie oznacza to jednak, ze podejmowanie uchwal w interesie emitenta, w sytuacji kiedy
istnieje konieczno$¢ zapewnienia jego plynnosci finansowej, nie lezy w interesie wszystkich obligatariuszy, nie zas
wylgcznie obligatariuszy wiekszo$ciowych, co sugeruje powod. Ponadto, brak jest materiatu dowodowego z ktoérego
wynikaloby, zeobjete planem restrukturyzacji aktywa emitenta zostaly zbyte a z uzyskanych w ten sposob Srodkow
zaspokojono wierzycieli niebedacych obligatariuszami obligacji serii H, przed nadej$ciem terminu wymagalnosci ich
dlugu, co mogloby §wiadczyé o pokrzywdzeniu powoda. Jednocze$nie powdd nie wykazal, aby cel emisji obligacji,
jakim bylo refinansowanie zadluzenia emitenta z tytulu jak najwiekszej liczby Refinansowanych Obligacji, zostal
osiagniety, a pomimo to przedluzono terminy wykupu obligacji bez ekonomicznego uzasadnienia.

W ocenie sadu odwolawczego, analizujac tre$¢ zaskarzonych uchwat w kontekscie okoliczno$ci istniejacych na dzien
ich podejmowania, nie sposéb przyjaé¢, aby uchwaly te razaco naruszaly interesy obligatariuszy, w szczego6lnosci
grozily brakiem mozliwoéci zaspokojenia ich roszczen, zwlaszcza, ze w p6zniejszym okresie doszlo do czeSciowego
zaspokojenia obligatariuszy poprzez obnizZenie wartoéci nominalnej jednej obligacji oraz zmniejszenie zadluzenia
pozwanej z tytulu Obligacji Serii H 0 49.453.515,99 zlotych.

Odnoszac sie do zarzutu naruszenia art. 70 ust. 1 ustawy o obligacjach w zwigzku z art. 6 ust. 1 ustawy Prawo
restrukturyzacyjne poprzez uznanie, ze pozwany nie jest zagrozony niewyplacalno$cia, wskazaé trzeba, ze z punktu
widzenia przestanek przewidzianych w art. 70 ust. 1 ustawy o obligacjach nie jest konieczne, aby zaskarzone uchwaly
prowadzily do stanu niewyplacalno$ci w rozumieniu art. 6 ust. 1 ustawy Prawo restrukturyzacyjne. Zaznaczy¢
jednak trzeba, ze sad pierwszej instancji nie dokonal takiej, sugerowanej przez skarzacego, wykladni przepisow. Sad
Okregowy trafnie zauwazyl bowiem, ze celem emisji jest refinansowanie dlugéw i ich splata skorelowana ze zbyciem
aktywow emitenta. Z tego wzgledu w dacie emisji zatem mogl istnie¢ stan braku plynnoéci finansowej albo ryzyko
jej utraty. Sad pierwszej instancji dostrzegl rowniez, ze uchwaly zgromadzenia obligatariuszy wydtuzaja terminy
wykupu, co moze wskazywaé¢ na problem z plynnoScia finansowa, co nie jest jednak jednoznaczne z mozliwoécia



wystapienia w niedlugim czasie podstawy ogloszenia upadloéci w postaci przestanki plynnoéciowej (art. 6 prawa
restrukturyzacyjnego), ktéra wymaga trwalo$ci zaprzestania placenia wymagalnych zobowiazan (art. 11 ust. 1 prawa
upadloSciowego). Sad Apelacyjny wzigl pod uwage, ze po wydaniu zaskarzonego wyroku zostal ujawniony fakt
zlozenia wniosku o ogloszenie upadloéci pozwanej spolki, co skutkowalo wydaniem postanowienia o zabezpieczenia
majatku poprzez ustanowienie tymczasowego nadzorcy sadowego. Po pierwsze, okoliczno$ci te nie przesadzaja
o spelieniu przestanek do ogloszenia upadlos$ci pozwanej spotki. Po drugie, zgromadzony material dowodowy
nie daje podstaw do wnioskowania o zwigzku pomiedzy wydaniem zaskarzonych uchwal zmieniajacych warunki
emisji a powstaniem lub poglebieniem stanu niewyplacalnoSci emitenta. Sad odwolawczy dostrzegl bowiem, ze
zar6wno emisja obligacji serii H, jak i wielokrotna zmiana warunkéw powyzszej emisji stanowi element szeroko
zakrojonego procesu restrukturyzacji pozwanej spolki. Analiza tego procesu powinna by¢ dokonywana calosciowo, z
uwzglednieniem specjalistycznej wiedzy ekonomicznej, co wymagaloby odwolania sie do dowodu z opinii bieglego.
Tymeczasem strona powodowa takiego dowodu nie zawnioskowala, co powoduje, ze nie mozna uzna¢ za wykazane
jej twierdzen, ze zaskarzone przez nia uchwaly razaco naruszaly interesy obligatariuszy, w szczegoblnosci grozac
niewyplacalnoécia emitenta.

Odnoszac sie do twierdzen i dowodéw zgloszonych przez powoda w postepowaniu apelacyjnym, sad odwolawczy wzial
pod uwage, ze okoliczno$ci faktyczne wynikajace z przedtozonych przez skarzaca zostaly przyznane przez przeciwnika
procesowego. Nie oznacza to jednak, ze fakty te miatu istotne znaczenie dla rozstrzygniecia niniejszej sprawy. Skarzacy
pomija bowiem, ze o ile zgodnie z art. 316 § 1 k.p.c. sad orzekajac bierze pod uwage stan rzeczy istniejacy w
chwili zamkniecia rozprawy, to oceny zaistnienia przestanek uchylenia uchwatl zgromadzenia obligatariuszy dokonuje
wedlug stanu na moment ich podjecia. Stad tez za irrelewantne z punktu widzenia kierunku zapadlego rozstrzygniecia
uzna¢ nalezy te twierdzenia apelujacego, ktore dotycza dzialan emitenta oraz podejmowanych przez niego uchwat
juz po wydaniu zaskarzonego wyroku. Te okolicznoéci mialyby znaczenie dla oceny prawnej kolejnych uchwal
zgromadzenia obligatariuszy stanowiacych przedmiot zaskarzenia w innych postepowaniach sadowych.

Z tych wszystkich przyczyn Sad Apelacyjny doszed} do przekonania, ze poddane kontroli instancyjnej orzeczenie jest
w peni prawidlowe i dlatego na podstawie art. 385 k.p.c. orzekl jak w punkcie pierwszym sentencji,

O kosztach postepowania apelacyjnego orzeczono na mocy art. 98 § 11 3 k.p.c. w zwigzku z art. 391 § 1 k.p.c. oraz § 8
ust. 1 pkt 22 w zwiazku z § 10 ust. 1 pkt 2 rozporzgdzenia Ministra Sprawiedliwoéci z dnia 22 pazdziernika 2015 roku
w sprawie oplat za czynno$ci radcow prawnych. zgodnie z zasada odpowiedzialnoéci za wynik postepowania. Wobec
oddalenia apelacji powoda w caloéci, winien ona jako przegrywajacy spér zwro6cié pozwanej poniesione przez nig
koszty postepowania przed sadem drugiej instancji. O odsetkach od zasadzonych kosztach postepowania apelacyjnego

orzeczono na podstawie art. 98 § 1 k.p.c.

SSA Tomasz Sobieraj



