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Uchwata walnego zgromadzenia akcjonariuszy moze by¢ uznana za
krzywdzaca akcjonariusza zarowno woéwczas, gdy cel pokrzywdzenia istniat w
czasie podejmowania uchwaly, jak i wtedy, gdy tres¢ uchwaly spowodowata,

ze jej wykonanie doprowadzito do pokrzywdzenia akcjonariusza.

Sedzia SN Gerard Bieniek (przewodniczgcy, sprawozdawca)
Sedzia SN Jozef Frackowiak
Sedzia SN Zbigniew Strus

Sad Najwyzszy w sprawie z powoddztwa "N.", spotki z 0.0. w W. przeciwko
"M.P." S.A. w P. o uchylenie uchwaty, po rozpoznaniu na rozprawie w Izbie Cywilnej
w dniu 16 kwietnia 2004 r. kasacji strony powodowej od wyroku Sgdu Apelacyjnego
w Warszawie z dnia 26 lutego 2003 r.

uchylit zaskarzony wyrok i sprawe przekazat Sgdowi Apelacyjnemu w
Warszawie do ponownego rozpoznania i orzeczenia o kosztach postepowania

kasacyjnego.

Uzasadnienie

Powodowa spétka z 0.0. ,N.” domagata sie uchylenia uchwaty nr 14 walnego
zgromadzenia akcjonariuszy pozwanej ,M.P.” S.A., twierdzgc, ze miata ona na celu
pokrzywdzenia jej jako mniejszosciowego akcjonariusza. Sad Okregowy w
Warszawie wyrokiem z dnia 16 kwietnia 2002 r. uniewaznit zaskarzong uchwate, a
Sad Apelacyjny wyrokiem z dnia 26 lutego 2003 r. zmienit to orzeczenie i
powodztwo oddalit.

W sprawie tej ustalono, ze powodowa spoétka nalezy do mniejszosciowych
akcjonariuszy pozwanej spotki, a akcjonariuszem wiekszosciowym jest ,M.W.” S.A.
W dniu 21 czerwca 2001 r. na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy zostata podjeta
uchwata nr 14 w sprawie podziatu zysku netto za rok 2000 w ten sposdb, Zze catg

kwote 4 540 015,80 zt przeznaczono na kapitat zapasowy. Sytuacja ekonomiczna



pozwanej spotki za 2000 r. byta dobra, co wynikato ze sprawozdania finansowego i
opinii biegtego-rewidenta. Od czterech lat nie byto w spétce strat finansowych.
Zgodnie z § 13 statutu pozwanej spofki, akcjonariusze majg prawo do udziatu w
zysku rocznym przeznaczonym do podziatu przez walne zgromadzenie, wedtug zas
§ 12 statutu kapitat zapasowy przeznaczony jest na pokrycie strat bilansowych oraz
uzupetnienie kapitatu zaktadowego. Ustalono, ze pozwana spotka kupita w okresie
od maja 2000 r. weksle dtuzne ,M.W.” S.A (akcjonariusza wiekszosciowego) za
sume 19 000 000 zt.

Dokonujgc oceny prawnej tego stanu faktycznego Sad pierwszej instancji
uznat, ze skoro prawo do uczestniczenia w zysku rocznym jest istotnym
uprawnieniem majgtkowym akcjonariuszy, to wydatkowanie przez pozwang spoétke
znacznych kwot z zysku na kupno weksli wiekszosciowego akcjonariusza oznacza
pomijanie interesdow akcjonariuszy mniejszosciowych i czerpanie korzysci jedynie
przez akcjonariusza wiekszo$ciowego. Uchwata jest sprzeczna ze statutem,
dobrymi obyczajami i ma na celu pokrzywdzenie akcjonariusza mniejszos$ciowego.

Odmienng ocene przedstawit Sad Apelacyjny. Wskazat, ze prawo
akcjonariusza do udziatu w zysku rocznym moze by¢ realizowane wytgcznie z
zysku przeznaczonego przez walne zgromadzenie akcjonariuszy do podziatu, ma
ono wiec charakter wzgledny. Zysk za 2000 r. zostat przeznaczony na kapitat
zapasowy, ktérego istotg jest finansowanie dziatalnosci gospodarczej w toku roku
obrachunkowego. Pozwana spétka wchodzita w sktad Grupy Kapitatowej ,M.W.”
S.A, w ktorej stosowana jest wspdlna polityka finansowa. Kupno weksli ,M.W.” S.A.
— jako akcjonariusza wiekszosciowego — nie jest wydatkowaniem, lecz sposobem
zagospodarowania srodkow pienieznych korzystniej niz na lokatach bankowych, ze
wzgledu na wyzsze oprocentowanie. Zwiekszenie kapitatu zapasowego powoduje
tez wzrost wartosci akcji, a zatem nie jest trafny zarzut o wytgcznych korzysciach
akcjonariusza wiekszosciowego. Podniesiono tez, ze dla spétki zmniejszyt sie "front
robot" i zachodzi koniecznos¢ zwolnienia okoto 300 os6b do konca 2002 r. Dla
utrzymania pozwanej spotki na rynku niezbedny jest kapitat, a zatem konieczne jest
ograniczenie jego konsumpcyjnego wykorzystania. W konsekwencji uznano, ze
zaskarzona uchwata dziata na korzys¢ wszystkich akcjonariuszy, traktuje
wszystkich jednakowo, oraz diugofalowo zabezpiecza funkcjonowanie spétki.

Wyrok Sadu Apelacyjnego zaskarzyta kasacjg powodowa spotka, zarzucajgc
naruszenie prawa materialnego, tj. art. 422 § 1, art. 348 § 1 i art. 396 § 1 k.s.h.



przez niewtasciwe zastosowanie oraz naruszenie przepisow postepowania, tj. art.
233 §1iart. 316 § 1 k.p.c., co miato istotny wptyw na wynik sprawy. Wskazujgc na
powyzsze, wniosta o uchylenie zaskarzonego wyroku i przekazanie sprawy Sgdowi
Apelacyjnemu do ponownego rozpoznania.

Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuije:

Zgodnie z art. 347 § 1 k.s.h., akcjonariusze majg prawo do udziatu w zysku
wykazanym w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez biegtego rewidenta,
ktéry zostat przeznaczony przez walne zgromadzenie do wyptaty akcjonariuszom. Z
tego wynika, ze akcjonariusze majg prawo do udziatu w zysku, gdy spetnione sg
tgcznie nastepujgce przestanki: jezeli zysk wynika ze sprawozdania finansowego za
rok obrotowy, jezeli w pisemnej opinii biegty rewident uznat to sprawozdanie za
prawidiowe oraz rzetelnie i jasno przedstawiajgce sytuacje majgtkowa i finansowa,
wynik finansowy oraz rzetelnosc¢ spotki oraz jezeli zysk zostat przeznaczony przez
walne zgromadzenie do wyptaty dla akcjonariuszy. Samo sformutowanie art. 347 §
1 k.s.h. wskazuje zatem, Zze dywidenda nalezy sie akcjonariuszom (przy spetnieniu
sie pierwszych dwoéch przestanek) tylko wtedy, gdy zysk zostat przeznaczony do
wyptaty przez walne zgromadzenie, co oznacza, ze zysk moze byC przeznaczony
takze na inne cele. W szczegdlnosci nie budzi watpliwosci teza, ze walne
zgromadzenie moze przeznaczyC caty zysk do podziatu, przeznaczy¢ go w catosci
na kapitat zapasowy lub rezerwowy albo tez podzieli€ go czesciowo miedzy
akcjonariuszy i kapitat zapasowy lub rezerwowy. Wynika z tego, ze nalezy przyznaé
znaczny stopien dyskrecjonalnej wtadzy wiekszos$ci akcjonariuszy, ktorzy podejmujg
uchwate o zaniechaniu wyptaty dywidendy, kierujgc sie dtugofalowymi interesami
spotki. Oznacza to takze powsciggliwos$¢ sgdéw w zakresie ingerencji w tej materii
przy rozpoznawaniu powoddztwa akcjonariusza o uchylenie uchwaty walnego
zgromadzenia na tej podstawie, ze uchwata o zaniechaniu wyptaty dywidendy ma
na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy mniejszosciowych.

Znaczny stopien dyskrecjonalnej wtadzy walnego zgromadzenia w zakresie
przeznaczenia zysku nie oznacza jednak dowolnosci, uchwata nie moze bowiem
naruszac ani zasady rownouprawnienia akcjonariuszy, ani w inny sposéb krzywdzi¢
wspolnikow, zwtaszcza mniejszosciowych. Nie ma watpliwosci, ze prawo do udziatu
w zysku rocznym jest obok prawa poboru akcji, prawa gtosu oraz uprawnienia do
tzw. kwoty likwidacyjnej, jednym z trzech najwazniejszych uprawnien udziatowych w

spoétce akcyjnej. Z tego wzgledu prawo do dywidendy podlega swoistej ochronie



prawnej przewidzianej w art. 422 § 1 k.s.h., zgodnie z ktérym uchwata walnego
zgromadzenia sprzeczna ze statutem bgdz dobrymi obyczajami i godzgca w interes
spoétki lub majgca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza moze by¢é zaskarzona w
drodze powddztwa o uchylenie uchwaty.

W wyroku z dnia 20 czerwca 2001 r., | CKN 1137/98 (OSNC 2002, nr 3, poz.
31) Sad Najwyzszy — jeszcze na gruncie przepisow kodeksu handlowego -
wyjasnit, ze uchwata zgromadzenia wspolnikow spotki z  ograniczong
odpowiedzialnoscig moze byC uznana za krzywdzgcag tylko wtedy, gdy zostata
podjeta z realnym zamiarem pokrzywdzenia. Nalezy ponadto dodaé, ze
sformutowanie zawarte w art. 422 § 1 k.s.h. ,majgca na celu pokrzywdzenie
akcjonariusza” oznacza z jednej strony, ze cel pokrzywdzenia akcjonariusza istnieje
w trakcie podejmowania uchwaty, z drugiej zas obejmuje takze sytuacje, w ktorej
pokrzywdzenie akcjonariusza nie jest zaktadane w chwili podejmowania uchwaty,
jednak tres¢ uchwaty jest taka, iz jej wykonanie doprowadzito do jego
pokrzywdzenia.

Nie jest mozliwe ani celowe opracowanie katalogu dziatan, ktdére mogg byc¢
kwalifilkowane jako majgce na celu pokrzywdzenia akcjonariusza. Jedynie tytutem
przyktadu mozna wskaza¢ na uchwaly zgromadzenia akcjonariuszy, ktérych
nastepstwa sprowadzityby sie do zapewnienia wiekszosciowym wspdlinikom
okreslonych korzysci kosztem wspolnikbw mniejszosciowych, np. w zakresie
preferencji przy nabywaniu akcji, przez odsuniecie akcjonariuszy mniejszosciowych
od udziatu w zysku w nastepstwie przeznaczenia ich na fundusze celowe, wydatne
zwiekszenie wynagrodzenia cztonkom organdw spotki lub nabywanie skfadnikow
majgtkowych spotki po niekorzystnych cenach. Pokrzywdzenie akcjonariusza
zachodzi takze wowczas, gdy uchwaty walnego zgromadzenia prowadzg do
przeinwestowania spotki, do transferowania zysku bgdz majgtku do innych spétek,
w ktérych pozostali akcjonariusze nie majg akciji itp. Praktyka wskazuje przy tym, ze
typowym i czestym przypadkiem pokrzywdzenia akcjonariuszy mniejszosciowych
jest pozbawienie dywidendy lub jej uchwalenie w minimalnej wysokosci, powstaje
zatem pytanie, czy w niniejszej sprawie mamy do czynienia z przypadkiem
pokrzywdzenia akcjonariuszy mniejszosciowych przez nieuzasadnione zaniechanie
wyptacenia dywidendy.

Odpowiedz na to pytanie musi by¢ osadzona w realiach faktycznych sprawy.
Sad Apelacyjny oddalajgc powddztwo podnidst w istocie trzy okolicznosci. Po



pierwsze, wskazat, ze przeznaczenie catego zysku na kapitat zapasowy nie moze
by¢ uznany za krzywdzgce mniejszosciowych akcjonariuszy takze wowczas, gdy
Srodki te zostaty zagospodarowane na kupno weksli ,MW.” S.A, ktory jest
wiekszosciowym akcjonariuszem pozwanej spotki. Takie zagospodarowanie
srodkow jest korzystne, gdyz odsetki uzyskiwane z weksli sg wyzsze niz w
przypadku lokat bankowych. Po drugie, zaniechanie wyptaty dywidendy i
zwiekszenia kapitatu zapasowego uwzglednia diugofalowe interesy spotki, gdyz
zmniejszenie "frontu robot" i koniecznos¢ zwolnienia pracownikéw powoduje, ze
utrzymanie spotki na rynku wymaga kapitatu. Po trzecie, powddka nie wykazata,
aby kwestionowana uchwata zostata podjeta z zamiarem pokrzywdzenia
mniejszos$ciowych akcjonariuszy, skoro zatrzymane $rodki pieniezne wptywajg na
wzrost wartosci akcji, zarbwno ksiegowej, jak i gietdowej, przynoszg zysk przez
korzystne zagospodarowanie, a takze wzmacniajg pozycje przetargowg spotki.
Blizsza analiza zebranego w sprawie materiatu dowodowego wskazuje, ze
wnioski te w znacznej czesci nie sg trafne, gdyz nie znajdujg uzasadnienia w
dowodach. Sad Apelacyjny przyjgt argumentacje zawartg w apelacji strony
pozwanej, nie odnidst sie jednak do zebranych dowoddéw. Przede wszystkim nalezy
zauwazyC, ze zastosowanie okreslonej normy prawnej wymaga dokonania
prawidtowych ustalen faktycznych, a ustalenia mozna czyni¢ na podstawie
dopuszczonych i przeprowadzonych dowodéw. Tymczasem przed Sagdem
Okregowym odbyly sie dwie rozprawy w dniach 5 marca i 17 kwietnia 2003 r., na
ktérych nie podjeto Zzadnego postanowienia dowodowego, przyjmujac jedynie
oswiadczenie stron i ich petnomocnikéw. Nie dopuszczono dowodow ani z
dokumentow, ani z zeznan swiadkow i stron. Tego stanu rzeczy nie zakwestionowat
Sad Apelacyjny, przeciwnie, w uzasadnieniu powofat sie na zeznania cztonkéw
zarzagdu pozwanej spofki, ktorych nie byto. Skfadali oni jedynie informacyjne
wyjasnienia, ktore nie sg dowodem. Juz z tego wzgledu ustalenia, ze dla pozwanej
spotki zmniejszyt sie "front robot", zachodzi koniecznos¢ zwolnienia 300 oséb, oraz
ze osiggniety zysk nie pochodzi z dziatalnosci operacyjnej nie mogg stanowi¢
podstawy ustalen faktycznych, odwotywanie sie zatem w uzasadnieniu do tych
faktow jest co najmniej przedwczesne. Sad Apelacyjny odwotat sie natomiast do
raportu sporzgdzonego przez biegtego rewidenta do spraw szczegodlnych, cytujgc
fragment dotyczacy kupna weksli ,M.W.” S.A., tymczasem dowod z tego raportu nie
zostat dopuszczony, a co wazniejsze, Sad Apelacyjny nie poddat go krytycznej



analizie. Brak w szczegodlnosci odpowiedzi na pytanie o ryzyko zwigzane z
nabyciem tych weksli w kontekscie ich wykupu, a ponadto porownywanie odsetek z
lokat bankowych z odsetkami z weksli ,M.W.” S.A. nie wydaje sie przekonywujgce,
gdyz porownywane powinny by¢ odsetki z lokowania srodkéw pienieznych w innych
papierach wartosciowych. Nie 2znajduje tez jakiegokolwiek potwierdzenia
dowodowego ustalenie Sgdu Apelacyjnego, ze zatrzymane Srodki pieniezne, tj.
przeznaczenie zysku na kapitat zapasowy, wplywa na wzrost wartosci akciji
zarowno ksiegowej, jak i gietdowej. Jest to jedynie twierdzenie pozwanej spotki
zawarte w apelacji i powtdrzone przez Sad Apelacyjny.

Nie mozna zatem zweryfikowaé stanowiska Sgadu Apelacyjnego w Swietle
zarzutu kasacji co do naruszenia art. 422 § 1 k.s.h. przez niewlasciwe
zastosowanie, ocena tego zarzutu wymaga bowiem ustalenia stanu faktycznego na
podstawie przeprowadzonych dowodow i dokonania analizy ich wiarygodnosci,
zgodnie z art. 233 § 1 i 382 k.p.c. Z twierdzeh wnoszgcego kasacje akcjonariusza
mniejszosciowego wynika przy tym, ze za lata obrotowe 1997 i 1998 prawie 90%
zysku przeznaczono do podziatu, natomiast od chwili, w ktérej ,M.W.” S.A. stat sie
akcjonariuszem wiekszosciowym pozwanej spofki (listopad 1999 r.) zysk za 1999 r.
przeznaczono w catosci na kapitat rezerwowy, a zysk za 2000 r. w catosci na kapitat
zapasowy. Jednoczesnie od maja 2000 r. do lipca 2001 r. pozwana spotka nabyta
weksle ,M.W.” S.A. na kwote 19 000 000 zt. Nie jest kwestionowane, ze ,M.W.” S.A.
finansuje swojg dziatalnos¢ srodkami pochodzgcymi z emisji weksli, ktére m.in.
nabywa pozwana spétka. Twierdzi sie, ze jest to korzystne zaréwno dla ,M.W.”
S.A., jako wiekszosciowego akcjonariusza, jak i dla pozwanej spotki, ze wzgledu na
oprocentowanie. Wskazano juz, ze twierdzenie to wymaga zweryfikowania przez
poréwnanie odsetek z weksli ,MW.” S.A. z odsetkami z innych papieréw
wartos$ciowych, a nie z odsetkami lokat bankowych, nie mozna bowiem zaprzeczy¢,
ze taki sposob finansowania ,M.W.” S.A. — jako akcjonariusza wiekszosciowego —
jest dla niego bardzo korzystny. Rzecz w tym, czy przez takie dziatanie nie
doprowadza sie do pokrzywdzenia mniejszosciowych akcjonariuszy pozwanej
spotki, skoro od chwili uzyskania przez ,M.W.” S.A. pozycji akcjonariusza
wigkszosciowego rezygnuje sie z przeznaczenia nawet czesci zysku na dywidende.
Szczegdtowych ustalen wymaga tez kondycja finansowa spétki, gdyz nie mozna

przesgdzi¢, ze dlugofalowe interesy spotki mogg uzasadniaC przeznaczenie catego



zysku na fundusze celowe, wymaga to jednak ustalen dokonywanych na podstawie
przeprowadzonych dowodéw.

Z tych wzgledéw, na podstawie art. 3932 k.p.c., orzeczono, jak w sentencji.



