Sygn. akt VIII GC 305/21

UZASADNIENIE WYROKU

Sadu Okregowego w Szczecinie z 14 pazdziernika 2021 roku
1. Stanowiska procesowe stron.

Powod S. Fundusz Inwestycyjny Otwarty w W. domagal sie stwierdzenia niewaznoSci uchwal zgromadzenia
obligatariuszy obligacji serii (...) wyemitowanych 28 maja 2019 roku przez pozwana (...) spolke akcyjna w S., ktore
odbylo sie 30 kwietnia 2021 roku: nr 2 w przedmiocie przyjecia porzadku obrad zgromadzenia, nr 3 w sprawie
zmiany warunkdw emisji obligacji, nr 4 w sprawie zmiany warunkéw emisji obligacji oraz nr 5 w sprawie uchylenia
kwalifikowanych podstaw wezeéniejszego wykupu obligacji okreélonych w punkcie 14 warunkéw emisji. Zadaniem
ewentualnym powod objal uchylenie wymienionych uchwal.

Podajac podstawe faktyczna zadania stwierdzenia niewaznoSci uchwal powdd 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 nastgpilo 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$niej moglo odby¢
sie w najblizszy dzien roboczy po 30 kwietnia, a zatem 4 maja 2021 roku. Naruszenie art. 51 ustawy o obligacjach
uzasadnia zgdanie stwierdzenia niewaznoS$ci uchwal zgromadzenia.

Uzasadniajac zadanie ewentualne, powdd 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 miesigce, 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 wiekszoSciowi obligatariusze serii (...), czyli A. (...) posiadajacy 46.000 sztuk obligacji i tyle samo
glos6w na zgromadzeniu obligatariuszy oraz M. OFE posiadajacy 20.000 sztuk obligacji i tyle samo gloséw na
zgromadzeniu obligatariuszy. Spolki z grupy A. i M. posiadaja udzialy w kapitale zakladowym emitenta, a spotki
z grupy A. maja kontakty handlowe z emitentem. Wiekszo$ciowi obligatariusze nie dzialaja na zgromadzeniach
obligatariuszy w interesie obligatariuszy, ale gléwnie w interesie emitenta oraz celem realizacji swoich partykularnych
interesow. W ocenie powoda, terminy dotyczace wykupu obligacji sa wydtuzone, za$§ kowenanty zmieniane na korzy$é
emitenta, ktory przeznacza posiadane $rodki na inne cele, reguluje zobowigzania wobec swoich wierzycieli, w tym
wobec bankéw i handlowe. Emitent jest co najmniej zagrozony niewyplacalnoécig. Jest ryzyko, ze zostanie ogloszona
upadlo$¢ emitenta przed zmiang warunkéw emisji wykupu obligacji. Emitent ma konsultowaé cze$¢ planowanych
uchwat z obligatariuszami wiekszo$ciowymi.

2, Podstawa faktyczna wyroku.

2.1. 28 maja 2019 roku pozwana wyemitowala obligacje serii (...), warunki emisji byly nastepnie wielokrotnie
zmieniane. (dowdd: warunki emisji obligacji serii (...), tekst jednolity uwzgledniajacy zmiany uchwalone przez
zgromadzenia obligatariuszy do 29 grudnia 2020 roku wlacznie, karty 83 — 148).

2.2. Obligatariuszem obligacji serii (...), miedzy innymi, jest powdéd w ramach dwoch subfunduszy: Subfundusz S.
Konserwatywny (1000 obligacji) oraz Subfundusz S. Dluzny Uniwersalny (707 obligacji). Powdd reprezentowany jest
przez S. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych spolke akcyjng w W.. (fakty niewymagajace dowodu zgodnie z art.
230 k.p.c.).



2.3. 15 marca 2021 roku, 22 marca 2021 roku, 15 kwietnia 2021 roku odbyly sie zgromadzenia obligatariuszy, podczas
ktorych dokonywano zmian warunkéw emisji obligacji. (dowod: odpisy protokoléw zgromadzenia obligatariuszy w
wymienionych datach, karty 163-169, 176-181, 190-198).

2.4. 9 kwietnia 2021 o godzinie 21:57 zamieszczono na stronie internetowej pozwanej spotki informacje o zwolaniu
zgromadzenia obligatariuszy na dzien 30 kwietnia 2021 roku. (dowod: wydruk raportu biezacego nr (...), karta 79,
notarialne po$§wiadczenie tresci strony internetowej, karta 81).

2.5. 30 kwietnia 2021 roku odbylo sie zgromadzenie obligatariuszy obligacji serii (...) 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 (...). Podczas zgromadzenia podjeto, miedzy innymi, uchwale nr 2 w sprawie
przyjecia porzadku obrad zgromadzenia, uchwate nr 3 w sprawie zmiany warunkéw emisji, uchwale nr 4 w sprawie
zmiany warunkéw emisji i uchwale numer 5 w sprawie uchylenia kwalifikowanych podstaw wezeéniejszego wykupu
okre$lonych w punkcie 14 warunkéw emisji. Wskazanymi uchwalami, miedzy innymi, przesunieto ostateczna data
splaty obligacji o kolejne 3 miesigce, zmieniono podstawy (przesunieto daty) indywidualnego wcze$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 warunkoéw emisji. Pelnomocnik powoda sprzeciwil sie wyzej wymienionym
uchwalom i zazadal zaprotokolowania sprzeciwu. (dowd6d: odpis protokotu zgromadzenia obligatariuszy z 30 kwietnia
2021 roku, karty 40-49).

3. Podstawa prawna wyroku i ocena dowodow.

3.1. Zgodnie z art. 71 ust. 1 i 70 ustep 2 ustawy o obligacjach powodowi przysluguje czynna legitymacja
procesowa, poniewaz jego pelnomocnik podczas zgromadzenia obligatariuszy glosowat przeciwko uchwale i zazadal
zaprotokolowania sprzeciwu.

3.2. 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 zwotania zgromadzenia wspdlnikow,
art. 402 § 1 k.s.h. w odniesieniu do terminu zwolania walnego zgromadzenia w spo6lce akcyjnej. Prawo o obligacjach
przewiduje analogiczne instrumenty prawne wzruszenia uchwal zgromadzenia obligatariuszy jak prawo handlowe
w odniesieniu do zgromadzenia wsp6lnikow spotki z ograniczong odpowiedzialno$cia albo walnego zgromadzenia
w spoélce akeyjnej. Zwigzek miedzy obligatariuszem a emitentem jest jedynie majatkowy, podobnie jak w spolce
z ograniczona odpowiedzialno$cia i w spodlce 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.

3.3. W Wyroku Sadu Najwyzszego z 8 lutego 2008 r., I CSK 399/07, wyrazono poglad, ze przewidziany w
art. 238 § 1 k.s.h. minimalny dwutygodniowy termin na zwolanie zgromadzenia wspdlnikéw zostaje zachowany,
jezeli konczy sie najp6zniej z uplywem dnia poprzedzajacego wskazany w zaproszeniu dzieh odbycia zgromadzenia
wspolnikow. Zgromadzenie obligatariuszy zwolano 9 kwietnia 2021 roku, minimalny trzytygodniowy termin konczyl
sie najp6zniej z uplywem dnia poprzedzajacego wskazany w zaproszeniu dzieni 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$é z prawem moze odnosic¢
sie do samej treSci uchwaly, jak i do sposobu zwolania i obradowania zgromadzenia oraz sposobu podejmowania
uchwal. Sprzeczno$¢ uchwaly z ustawa, o ktorej stanowi art. 252 § 1 k.s.h., nie odnosi sie wylgcznie i nie moze byc
traktowana jako obejmujaca tylko badanie treSci czynnoéci prawnej, ale takze moze dotyczy¢ niedopelnienia innych
ustawowych wymagan (wyrok Sadu Najwyzszego z 18 kwietnia 2019 roku, IT CSK 1977/18). Podobnie jak w odniesieniu



do zgromadzenia wspdlnikow spolki z ograniczona odpowiedzialno$cia albo walnego zgromadzenia w spolce akeyjnej
wadliwo$é¢ proceduralna zgromadzenia obligatariuszy moze prowadzi¢ do stwierdzenia niewaznoSci uchwaty.

3.4. Interpretacja pojecia ,sprzeczno$¢ z ustawa” uzytego w art. 71 ust. 1 ustawy o obligacjach powinna by¢
przeprowadzona w kontekécie mozliwoéci wywolania skutku sprzecznego z ustawa. Nie mozna wiec abstrahowaé
od celu ustanowienia regulacji, ktérym jest wyeliminowanie z obrotu uchwal sprzecznych z prawem, takich,
ktoére nie powstalyby, jezeli wyeliminowano by sprzeczno$¢ z prawem. Wykladnia clara non sunt interpretanda
nie jest wlaéciwg metoda odkodowania treSci normatywnych z jezyka przepisow, poniewaz pomija cele regulacji,
umiejscowienie regulacji w systemie, wykladnie prokonstytucyjna 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 powtérzeniu procedury nieobarczonej wadliwoSci mialyby te sama
tre$é. Z tej przyczyny dla stwierdzenia niewaznoéci uchwaly wymagana jest kwalifikowana sprzeczno$c z ustawa,
istniejaca, kiedy wyeliminowanie sprzeczno$ci co najmniej mogloby doprowadzi¢ do uchwaly o innej tre$ci. Podobnie
jedynie kwalifikowane wadliwo$ci proceduralne w postepowaniu cywilnym, wiec te, ktére moga mie¢ wplyw na
rozstrzygniecie, stanowia skuteczng podstawe odwolawcza, za wyjatkiem przyczyn niewaznoéci, ktérych wystapienie
skutkuje orzeczeniem kasatoryjnym bez wzgledu na istnienie zwiazku miedzy uchybieniem a rozstrzygnieciem.

3.5. 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 tredci oddajacej rzeczywisty stan pogladéw wymaganej wiekszoéci gtosujacych. Na gruncie kodeksu handlowego
zasadnie przyjmowano, ze nie kazde pogwalcenie prawa daje pow6d do skutecznej skargi, ale tylko takie, ktore
mialo lub moglo mie¢ wplyw na uchwale czy to zgromadzenia wspo6lnikéw czy akcjonariuszy (por. uzasadnienie
wyroku Sadu Najwyzszego z 9 wrze$nia 2010 roku, I CSK 530/09). W wyroku Sadu Najwyzszego z dnia 8
grudnia 1998 r., I CKN 243/98 (OSNC 1999, nr 6, poz. 116) przyjeto, ze uchwala zwyczajnego zgromadzenia
wspolnikéw zwolana juz po uplywie terminu ustawowego moze by¢ uchylona tylko wéwczas, gdy zostanie wykazane,
ze uchybienie terminowi mialo wplyw na tres¢ uchwaly. W orzecznictwie Sadu Najwyzszego juz na gruncie
kodeksu spoélek handlowych, ugruntowano poglad, ze uchybienia formalne, aby mogly by¢ przyczyna niewaznoSci
uchwaly zgromadzenia wspolnikow albo walnego zgromadzenia, muszg mie¢ wplyw na tre$¢ uchwaty (wyroki Sadu
Najwyzszego z dnia 24 czerwca 2009 r., I CSK 510/08, z dnia 26 marca 2009 r., I CSK 253/08, z dnia 28 listopada
2007r1., VCSK 285/07, z dnia 5 lipca 2007 1., I CSK 163/07, z dnia 10 marca 2005 r., III CK 477/04, z dnia 16 lutego
2005 1., III CK 296/04, z dnia 22 kwietnia 2016 roku, IT CSK 441/15, z dnia 4 grudnia 2009 r., III CSK 85/09, z dnia
16 kwietnia 2009 r., I CSK 362/08). Badanie wplywu uchybien formalnych na tre$¢ uchwal przyjeto w odniesieniu do
uchwal walnego zgromadzenia sp6ldzielni (uchwata polaczonych Izb Sadu Najwyzszego: I1zby Cywilnej oraz Izby Pracy
i Ubezpieczen Spotecznych z dnia 23 listopada 1973 r., III PZP 38/72, OSNCP 1975, Nr 1, poz. 1) oraz w odniesieniu
do uchwal czlonkéw wspoélnoty mieszkaniowej (uchwala Sadu Najwyzszego z dnia 27 lutego 2020 r., III CZP 59/19).
Podstawg stwierdzenia niewazno$ci uchwaly jest wiec nie tylko uchybienie formalne, ale takze wplyw tego uchybienia
na tre$¢ uchwaly.

3.6. 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$¢ uchwaly moglaby by¢ inna. W pozwie nie zawarto
twierdzen faktycznych i w konsekwencji nie przeprowadzono dowodu faktu wpltywu uchybienia na tre$¢ uchwaly, co
w konsekwencji stanowi o bezzasadno$ci powodztwa o stwierdzenie niewazno$ci uchwaly.

3.7. Podstawa uchylenia uchwaly zgromadzenia obligatariuszy moze by¢ razace naruszenie jego intereséw albo
sprzeczno$¢ z dobrymi obyczajami albo obie te przestanki w koniunkcji (art. 70 ust. 1 ustawy o obligacjach). W zakresie
roszczenia ewentualnego powddka odwoluje sie wylacznie do twierdzenia, ze zaskarzone uchwaly razaco naruszaja
jej interes (pkt 3.5. pozwu), co zwykle bedzie jednoznaczne z naruszeniem dobrych obyczajéw. 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 wezeéniejszego wykupu
przewidzianych w punkcie 13.4 warunkéw emisji, przesunieciu dat w licznych kowenantach przewidzianych w blizej



wskazanych punktach warunkéw emisji. Podajgc takie twierdzenia faktyczne powodka zakreélita przedmiotowe
ramy procesu, jego przedmiot, poza ktéry wyjécie jest sankcjonowane art. 321 k.p.c. Powyzsza konstatacja ma
zasadnicze znaczenie dla oceny podstaw uchylenia uchwal zgromadzenia obligatariuszy. Przeslanka razacego
naruszenia intereséw obligatariuszy i jej sprzecznoSci z dobrymi obyczajami moze by¢ 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 ogélnoéci. W ten sposob zostanie
zachowania rownowaga stron procesu, pozwany bowiem mogt odnie$é sie do tak sformulowanych podstaw i na takim
poziomie ogdlnosci, jaki wynika z pozwu. Samodzielne ustalanie przez Sad, jakie zapisy w kowenantach sg uznawane
przez powoda za krzywdzace, bez odniesienia sie do twierdzen pozwu, nie jest mozliwe.

3.8. Odnoszac sie do twierdzen faktycznych powoda — uchwala nr 3 zostala przesunieta ostateczna data splaty
obligacji do 31 pazdziernika 2021 roku oraz data indywidulanego wczeéniejszego wykupu okre$lona w punkcie 13.4.
warunkéw emisji (karta 44). Punkt 14 warunkéw emisji reguluje kwalifikowane podstawy wezeéniejszego wykupu,
punkt 14.22 przewiduje wystapienie okre§lonego zdarzenia jako podstawe wcze$niejszego wykupu, date wystapienia
tego zdarzenia uchwalg nr 4. przesunieto na 30 wrze$nia 2021 roku, podobnie w punkcie 14.52.8. i 14.52.9. date
przesunieto na 30 czerwca 2021 roku, w punkcie 14.58.4. na 30 wrze$nia 2021 roku, 14.63. na 30 wrze$nia 2021
roku. Punkt 21. warunkéw emisji dotyczy obowiazkéw 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.

3.9. Dodanie punktu 14.52.11. do warunkéw emisji uchwala nr 4 nie jest objete twierdzeniami powoda odnoszacymi sie
pokrzywdzenia obligatariusza. Podobnie zmiany wprowadzone do warunkéw emisji obligacji uchwala nr 5 (uchwala
uchylajaca w rozumieniu punktu 14.66.3. warunkéw emisji) wylaczajace zadanie wezesniejszego wykupu obligacji w
zwiazku z wystapieniem kwalifikowanych podstaw wykupu obligacji, pod warunkiem wejscia w zycie uchwaly nr 4,
nie sg zostaly objete twierdzeniami faktycznymi.

3.10. Przesuniecie daty wykupu obligacji, daty indywidulanego wczeéniejszego 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.

3.11. Celem emisji jest refinansowanie zadluzenia emitenta z tytulu jak najwiekszej liczby Refinansowanych
Obligacji (pkt 3.8. warunkéw emisji) czyli Obligacji Serii (...) i F (definicje zawarte w punkcie 1. Warunkéw
Emisji). Restrukturyzacja zadluzenia, splata dlugéow, w tym wierzycieli z obligacji serii (...), przy zachowaniu
plynnoéci finansowej emitenta, miala by¢ skorelowana ze zbyciem aktywéw emitenta, co napotkalo na problemy
wywolane cze$ciowo pandemia (fakt przyznany zgodnie z art. 230 k.p.c., pkt 2.4. i 2.6. odpowiedzi na pozew).
Przedluzenie zbycia aktywoéw wymagato przedluzenia terminéw wykupu obligacji albo ograniczenia albo wylaczenia
niektorych podstaw weze$niejszego wykupu. Emitent ma pozyskiwaé srodki na splate dlugow przez sprzedaz aktywow,
zaspakajajac, wedtug ustalonego pierwszenstwa, wierzycieli, w tym obligatariuszy. Twierdzeniami faktycznymi powod
nie uchwycil zwiazku miedzy procesami zbycia aktywow, ktorych celem jest obsluga zadluzenia, wiec zapewnienie
plynnosSci finansowej emitenta a odroczeniem terminu wykupu obligacji, odroczeniem terminéw wystapienia
podstaw indywidulanego wykupu, odroczeniem terminéw wystgpienia podstaw kwalifikowanego wykupu obligacji
albo jego wylaczenia. Zbycie aktywow, czego celem jest biezaca obsluga zadluzenia, albo osiagniecie innego celu
restrukturyzacji, powinno by¢ skorelowane w czasie z zapadalno$cig obligacji — bez analizy tej zalezno$ci nie mozna
twierdzi¢, ze interes powoda zostal naruszony, nie analizujgc czy razaco i utrzymywac, ze uchwala jest sprzeczna z
dobrymi obyczajami. Powod odwolal sie ogdlnie do zasad uczciwo$ci i lojalnosci, ktére bez wypelienia konkretnymi
zasadami postepowania nie moga by¢ konfrontowane z przestanka razacego naruszenia interesu powodki. Ogoblnie
wiadomo, ze kazde zachowanie kontrahenta, réwniez przejawiajace sie powzieciem uchwaly, powinno wypeliaé
kryteria moralnosci, ktére powdd nazywa uczciwoscia i lojalnoScia. Twierdzenia o ich naruszeniu powinny byc
wypelione dowodem zrealizowania celu emisji obligacji i dowolnego, niewytlumaczalnego ekonomicznie, wydtuzenia
réznych terminéw wykupu obligacji albo ich wylaczenia. Pow6d powinien udowodnié, ze zmiany warunkéw emisji
stuza wylacznie wiekszoSciowym obligatariuszom, a nie sa powodowane interesami ekonomicznymi emitenta, ze cel



emisji obligacji zostal osiagniety, zbyto aktywa przewidziane planem restrukturyzacji, z ktorych zaspokojenie uzyskali
wierzyciele emitenta, nie bedacy obligatariuszami obligacji serii (...), uzyskano zamierzone cele ekonomiczne, w tym
wyeliminowano ryzyko utraty ptynno$ci finansowej, a mimo wystapienia tych okolicznosci, terminy i sposéb wykupu
obligacji, takze przed terminem zapadalnoS$ci, zmieniono na niekorzysé obligatariuszy.

3.12. 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 razacym naruszeniu interes6w
powoda zaskarzong uchwalg z 30 kwietnia 2021 roku. Decyduje o tym nieudowodnienie przez powoda uzyskania przez
emitenta zalozonych cel6w ekonomicznych i mimo to przedluzanie termin6w wykupu obligacji albo ich ograniczanie
albo wylaczanie.

3.13. Fakt, ze wiekszoSciowi obligatariusze sg udzialowcami emitenta albo utrzymuja kontakty handlowe z emitentem
albo spétkami od nich zaleznymi nie decyduje o razacym naruszeniu interesu powoda. Twierdzenie (pkt 3.7. pozwu),
Ze w ten sposob sa realizowane partykularne interesy nie ma zadnych konsekwencji dowodowych. Podejmowanie
uchwat w interesie emitenta, w sytuacji kiedy istnieje konieczno$é zapewnienia jego plynnosci finansowej, jest takze
interesem obligatariuszy.

3.14. Powdd twierdzi, ze pozwany jest zagrozony niewyplacalnoécia, a wskutek wydluzenia terminéw wykupu i
ograniczenia wykupu posiadane $rodki finansowe przeznacza na splate wierzycieli — bankéw albo na zobowigzania
handlowe i istnieje prawdopodobienistwo, ze przed terminem wykupu dojdzie do ogloszenia upadlosci emitenta. Z
zalozenia obligacje zostaly przeznaczone na splate innych dlugoéw, przy ptynno$ci finansowej emitenta umozliwiajacej
prowadzenie dzialalnoSci. Splata wierzycieli nieobligacyjnych nastepuje wraz ze zbyciem aktywow, zgodnie z umowa
pomiedzy wierzycielami ( (...)), ktorej strona nie jest powod, ale ktorej tre$é byla jemu znana, skoro stanowila zalacznik
do warunkéw emisji obligacji serii (...). Nie ma dowodéw pozwalajacych stwierdzié, ze wierzyciele nieobligacyjni
sa zaspokajani przed terminem wymagalnosci ich dlugu, co prowadziloby do pokrzywdzenia powoda. Efekt
zaskarzonych uchwal jest zatem zgodny z zalozeniami emisji. Ponadto twierdzenie o zagrozeniu niewyplacalnoscia
nie jest udowodnione. Przez dluznika zagrozonego niewyplacalnoScig nalezy rozumieé¢ dluznika, ktérego sytuacja
ekonomiczna wskazuje, ze w niedlugim czasie moze staé sie niewyplacalny (art. 6 prawa restrukturyzacyjnego), o
czym decyduje przestanka plynnoSciowa albo zadluzeniowa ogloszenia upadloéci (art. 11 prawa upadlo$ciowego).
Konieczny jest dowod faktu, ze w najblizszym czasie emitent moze utraci¢ trwale zdolno$é do wykonywania swoich
wymagalnych zobowigzan pienieznych (art. 11 ust. 1 prawa upadloSciowego) albo zobowiazania pieniezne emitenta
przekraczaja warto$¢ jego majatku, a stan ten utrzymuje sie przez okres przekraczajacy dwadzieScia cztery miesiace
(art. 11 ust. 2 prawa upadloSciowego, przy czym aktywa i pasywa rozumiane sa wedlug treéci art. 11 ust. 3 i 11 ust.
4 prawa upadloSciowego). Powdd nie zglasza twierdzen faktycznych odnoszacych sie wskazanych faktéw prawnych
(opisanych hipotezami wymienionych norm prawnych), ktére w rezultacie powinny by¢ przedmiotem dowodu (art.
227 k.p.c.). W zamian odwoluje sie do sprawozdania finansowego, ktoére nie jest dowodem wskazanych okoliczno$ci.

3.15. Celem emis;ji jest refinansowanie dtugéw i ich splata skorelowana ze zbyciem aktywow emitenta. W dacie emisji
zatem mog} istnie¢ stan braku plynno$ci finansowej albo ryzyko jej utraty. Uchwaly zgromadzenia obligatariuszy
wydtuzajg terminy wykupu, co moze sugerowaé obecnie problem z plynnos$cia finansowa. Nie jest to jednoznaczne z
mozliwo$cig wystapienia w niedlugim czasie podstawy ogloszenia upadloSci w postaci przestanki ptynnoSciowe;j (art.
6 prawa restrukturyzacyjnego), ktéra wymaga trwaloSci zaprzestania placenia wymagalnych zobowigzan (art. 11 ust.
1 prawa upadlo$ciowego). Przyjmujac nawet ryzyko utraty ptynnoéci finansowej emitenta, zaskarzone uchwaly majg
temu zjawisku zapobiega¢. Obecnie dzialanie takie nie mozna uznac za razgco naruszajace jego interesy.

3.16. Konsekwencja powyzszych argumentow jest przyjecie, ze uchwala nr 4 z 30 kwietnia 2021 roku w zakresie zmian
obowiazkéw informacyjnych réwniez nie narusza intereséw powoda.

3.17. Nie wykazano przyczyn, z powodu ktorych przyjecie okreslonego porzadku obrad (uchwata nr 2) mialoby
naruszac interesy powoda.



3.18. Powodztwo o uchylenie uchwal zgromadzenia obligatariuszy z 30 kwietnia 2021 roku jest bezzasadne. Przy
stwierdzeniu bezzasadno$ci zadan zgloszonych jako zasadnicze i ewentualne sentencja wyroku ogranicza sie do
sformulowania o oddaleniu powé6dztwa. Pojecie powddztwa obejmuje swojg trescig zadanie pierwotne i ewentualne,
co takze wynika z okres$lenia przedmiotu postepowania w rubrum wyroku.

4. Koszty procesu.

Powod przegral sprawe i jest zobowigzany do zwrotu pozwanej kosztow procesu (art. 98 k.p.c.), wynagrodzenia
radcy prawnego ustalonego zgodnie ze stosowanym w drodze analogii § 8 ust. 1 pkt 22 Rozporzadzenia Ministra
sprawiedliwoéci z dnia 22 pazdziernika 2015 roku w sprawie oplat za czynno$ci radcow prawnych, 1080 zt za
odniesieniu do kazdej zaskarzonej uchwaly. Powod skumulowal przedmiotowo roszczenia domagajac sie stwierdzenia
niewaznoSci ewentualnie uchylenia czterech uchwal obligatariuszy.

SSO Robert Bury



