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WYROK

W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 27 marca 2013 r.
Sad Najwyzszy w sktadzie :
SSN Barbara Myszka (przewodniczacy)
SSN Dariusz Zawistowski

SSN Agnieszka Piotrowska (sprawozdawca)

w sprawie z powodztwa M. S. C. z siedzibg w Nowym Jorku, USA
przeciwko Powszechnemu Zaktadowi Ubezpieczen S.A. z siedzibg w W.
0 uchylenie uchwaty,

po rozpoznaniu na rozprawie w Izbie Cywilnej w dniu 27 marca 2013 r.,
skargi kasacyjnej strony pozwanej

od wyroku Sgdu Apelacyjnego

z dnia 6 grudnia 2011 r.,

oddala skarge kasacyjna i zasgdza od strony pozwanej
narzecz strony powodowej koszty postepowania kasacyjnego
w kwocie 270 ztotych.

Uzasadnienie



W pozwie wniesionym przeciwko Powszechnemu Zaktadowi Ubezpieczen
S.A. z siedzibg w W. powdd — M. S. C. z siedzibg w Nowym Yorku (USA) domagat
sie uchylenia uchwaty nr 8/2007 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Powszechnego Zaktadu Ubezpieczen S.A. z dnia 30 czerwca 2007 r. w sprawie
podziatu zysku PZU S.A. za rok obrotowy 2006 z uwagi na jej sprzecznos¢ z
dobrymi obyczajami oraz z uwagi na to, ze podjeta zostata w celu pokrzywdzenia

powoda jako akcjonariusza pozwanej Spotki.

Wyrokiem z dnia 22 stycznia 2010 roku Sad Okregowy uwzglednit
powddztwo i ha podstawie art. 422 § 1 k.s.h. uchylit zaskarzong uchwate, ustalajgc
iz w dniu 30 czerwca 2007 r. odbyto sie Walne Zgromadzenie PZU S.A., w trakcie
ktérego podijeta zostata uchwata nr 8/2007 w sprawie podziatu zysku PZU S.A. za
rok obrotowy 2006 konczgcy sie 31 grudnia 2006 roku, zgodnie z ktorg
wypracowany przez pozwang Spotke zysk w kwocie 3.280.882.554,90 ziotych
zostat przeznaczony na odpis na Zaktadowy Fundusz Swiadczen Socjalnych
(20.000.000 ztotych) oraz na kapitat zapasowy (3.260.882,554,90 ztotych) z uwagi
na koniecznosc¢ przeprowadzenia proceséw naprawczych spotek zaleznych PZU
S.A. na Litwie i Ukrainie oraz potrzeby inwestycyjne spotki. Sprzeciw od tej
uchwaty, zaprotokotowany przez notariusza, zgtosito kilku akcjonariuszy, w tym

powaod.

Oceniajgc zgromadzony w sprawie materiat dowodowy Sgd Okregowy uznat,
ze powod wykazat, iz zaskarzona uchwata godzi w dobry obyczaj polegajacy na
przeznaczaniu czesci zysku wypracowanego przez pozwang Spotke na wyptate
dywidendy, o ile pozwalata na to sytuacja ekonomiczna spétki. Sgd wskazat,
ze z uchwaty nr UZ/75/2004 z dnia 24.02.2004 roku Zarzadu pozwanej Spotki
wynika, ze Zarzad przyjat dtugofalowg polityke rekomendowania Radzie Nadzorczej
PZU S.A. oraz Walnemu Zgromadzeniu wypfaty z tytutu dywidendy w granicach od
25 do 50 procent zysku netto pozostajgcego do podziatu na koniec roku
obrotowego, z zastrzezeniem, ze doktadna wysokos¢ zysku netto przeznaczonego
na wyptate dywidendy uzalezniona bedzie w szczegodlnosci od osiggnietych
wynikéw finansowych oraz przewidywanych potrzeb kapitatowych spotki.
Sad Okregowy podniést dalej, ze w styczniu 2006 roku opracowana zostata

dtugofalowa strategia Grupy PZU na lata 2006-2010, zawierajgca zapewnienie,



ze Grupa bedzie przynosita zwrot z kapitatu przekraczajgcy 20 procent i wyptacata
dywidende nie mniejszg niz 25 procent osigganych zyskow. W latach poprzednich,
co najmniej od 2001 roku, spétka wyptacata akcjonariuszom dywidende, na ktérg
przeznaczano od 15 do 50 procent zysku netto przy mniejszej wysokosci zysku
netto. W ocenie Sadu | instancji strona pozwana nie udowodnita swoich twierdzen,
ze sytuacja ekonomiczna Spétki i jej potrzeby kapitatowe lub inwestycyjne
wymagaty zatrzymania catego zysku wypracowanego w 2006 roku w pozwanej
Spoétce. Pozwana nie kupita bowiem banku, a nadto nie wykazata, by rozpoczeta
dziatalnos¢ ubezpieczeniowg w sektorze ubezpieczen rolnych. Zaskarzona uchwata
naruszyta takze, wedtug Sadu | instancji, dobry obyczaj przestrzegania zasad
lojalnosci w relacjach miedzy spotkg i jej akcjonariuszami, w szczegolnosci

w zakresie przyjetej przez spoétke polityki dywidendowe;.

W ocenie Sadu | instancji zaskarzona uchwata miata takze na celu
pokrzywdzenia powoda jako akcjonariusza mniejszosciowego, skoro w wyniku jej
wykonania nie otrzymat on dywidendy, na ktérg moégt liczy¢ zwazywszy na bardzo
dobry wynik finansowy Spétki za 2006 rok. Uchwata doprowadzita do
przeinwestowania spétki przez zgromadzenie kapitatu zapasowego w wysoKoSci
przewyzszajgcej jej biezace i przyszte potrzeby inwestycyjne. Za nieistotne dla
rozstrzygniecia sporu uznat Sgd Okregowy podnoszong przez strone pozwang
w toku procesu okoliczno$é, iz strona powodowa utracita interes prawny
w dochodzeniu roszczenia o uchylenie uchwaty nr 8/2007, albowiem w dniu
26 listopada 2009 roku pozwana Spodtka wypfacita akcjonariuszom zaliczke na

poczet dywidendy za rok 2009.

Po rozpoznaniu apelacji wywiedzionej przez strone pozwang od powyzszego
wyroku Sgd Apelacyjny oddalit apelacje i obcigzyt pozwang Spoétke kosztami
postepowania apelacyjnego, podzielajgc ustalenia faktyczne i ocene prawng Sgdu
Okregowego. Stwierdzit, ze Sad | instancji dokonat prawidtowej wyktadni pojec
,dobre obyczaje” i ,cel pokrzywdzenia akcjonariusza” zawartych w art. 422 § 1

k.s.h. oraz niewadliwie zastosowat wskazany przepis prawa materialnego.

W skardze kasacyjnej strona pozwana, zaskarzajgc wyrok Sadu

Apelacyjnego w catosci, zarzucita naruszenie art. 422 § 1 k.s.h. przez



btedng wyktadnie zawartych w tym przepisie poje¢ ,dobre obyczaje” oraz
.cel pokrzywdzenia akcjonariusza”, naruszenie przepiséw art. 347 § 1 k.s.h.
iart. 395 § 2 punkt 2 k.s.h. przez niewtasciwe zastosowanie polegajgce na
przyjeciu, ze uchwata Zarzgdu nr UZ/75/2004 z dnia 24.02.2004 roku pozwanej
Spotki w sprawie rekomendaciji polityki dywidendowej wyeliminowata autonomie
Walnego Zgromadzenia w zakresie podejmowania uchwat o wyptacie dywidendy
oraz naruszenie przepisu art. 6 k.c. w zwigzku z art. 422 § 1 k.s.h. przez
niewtasciwe zastosowanie, polegajgce na przerzuceniu na strone pozwang ciezaru

dowodu, ze zaskarzona uchwata byta ekonomicznie uzasadniona.
Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuje:
Skarga kasacyjna strony pozwanej nie zastuguje na uwzglednienie.

Podstawe prawng powoddztwa stanowit art. 422 § 1 k.s.h., zgodnie z ktérym
uchwata walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem bgdz dobrymi obyczajami
igodzgca w interes spoétki lub majgca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza
moze byC zaskarzona w drodze wytoczonego powddztwa przeciwko spoétce

0 uchylenie uchwaty.

Sady obu instancji uznaty, ze zgromadzony w sprawie materiat dowodowy
uzasadniat roszczenie powoda o uchylenie zaskarzonej uchwaty z uwagi na jej
sprzeczno$¢ z dobrymi obyczajami oraz z uwagi na to, ze miata ona na celu

pokrzywdzenie powoda jako akcjonariusza mniejszosciowego.

Zasadniczg kwestig sporng jest w Swietle skargi kasacyjnej wykfadnia
zawartych w cytowanej regulacji poje¢ ,dobre obyczaje” i ,cel pokrzywdzenia
akcjonariusza”, poniewaz skarzgcy zarzuca, ze w wyniku btednej interpretacji tych
poje¢ Sad Il instancji niestusznie zaaprobowat rozstrzygniecie Sgdu Okregowego
uchylajgce zaskarzong uchwate.

W doktrynie oraz dotychczasowym orzecznictwie Sadu Najwyzszego
,2dobre obyczaje” w rozumieniu art. 422 § 1 k.s.h. postrzegane sg jako ogdlne
regulty uczciwosci kupieckiej obowigzujgce wszystkich uczestnikbw obrotu
gospodarczego przy prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej, w tym spotki akcyjne
(przedsiebiorcow), jej organy statutowe i samych akcjonariuszy (por. wyrok SN
z dnia 16.10.2008 r., Ill CSK 100/08, Lex nr 479374).



Sprzecznos¢ uchwaty z dobrymi obyczajami, o ktérej mowa w art. 422 § 1
k.s.h., wystepuje wéwczas, gdy w obrocie handlowym moze by¢ ona uznana
za nieetyczng w Swietle tradycyjnie rozumianej uczciwosci kupieckiej,
uwzgledniajgcej jednakze kryteria ekonomiczno- funkcjonalne i oceny zorientowane
na zapewnienie niezaktoconego funkcjonowania i rozwoju spotki kapitatowej,
a takze poszanowanie interesow jej wspolnikow i akcjonariuszy (por. wyrok SN
z dnia 8.03.2005 r., IV CK 607/04, Lex nr 289387).

W Swietle powyzszych poglgdéw nie sposéb podzielic sformutowanego
w skardze kasacyjnej zarzutu naruszenia przez Sad Il instancji art. 422 § 1 k.s.h.
przez btedng wykfadnie pojecia ,dobre obyczaje” polegajgca na przyjeciu przez Sad
Apelacyjny, ze dobre obyczaje mogg uksztaltowaé sie w pojedynczej spotce
akcyjnej oraz ze kryterium czasu nie ma znaczenia dla wyksztatcenia sie dobrych

obyczajow.

Po pierwsze podzieli¢ nalezy stanowisko Sgdu Apelacyjnego, ze do dobrych
obyczajow w powyzszym rozumieniu nalezy nakaz lojalnosci akcjonariuszy
wzgledem siebie i spoéfki, przejawiajgcy sie miedzy innymi w poszanowaniu
okreslonej statej praktyki podejmowania przez akcjonariuszy uchwat
0 przeznaczeniu czesci zysku na wyptate akcjonariuszom dywidendy w sytuaciji,
gdy pozwala na to stan interesow spotki akcyjnej i jej sytuacja ekonomiczna oraz
gdy takie uchwaty byly podejmowane w przesziosci, przy nie zmienionych
na niekorzys¢ spofki akcyjnej okolicznosciach. Nie sposob odnies¢ tak rozumianego
dobrego obyczaju jedynie do pojedynczej spoétki akcyjnej czyli PZU S.A., jak
to wywodzi skarzacy, skoro zdefiniowana wyzej i dajgca sie wyprowadzi¢ z regut
uczciwosci  kupieckiej zasada lojalnosci obowigzuje ogolnie w obrocie
gospodarczym, takze w odniesieniu do stosunkow miedzy akcjonariuszami

I spétkami akcyjnymi innymi, niz strona pozwana.

Po drugie, w Swietle niekwestionowanych przez strony ustalen faktycznych
Sadéw obu instancji trudno przyjg¢é w $lad za argumentami sformutowanymi
w skardze kasacyjnej, ze Sad Apelacyjny nie uwzglednit kryterium czasu
w ksztattowaniu sie wskazanego dobrego obyczaju, z ktérego wywiodt nakaz

wzajemnej lojalnosci w relacjach miedzy akcjonariuszami a spétkg, skoro z ustalen



tych wynika, ze praktyka czy tez dobry obyczaj, jak to okreslity Sgdy obu instancji,
przeznaczania czesci wypracowanego zysku na dywidendy dla akcjonariuszy trwat
co najmniej od 2001 roku. Stanowit wiec uchwytng zaréwno dla akcjonariuszy,
jak idla obserwatorow z zewnagtrz, statg praktyke, znajdujgcg oparcie takze
w opublikowanej dtugofalowej strategii rozwoju PZU S.A. na lata 2006-2010.
Nie sposob wiec uznac, ze opisany wyzej dobry obyczaj uksztattowat sie w wyniku
pojedynczego dziatania organu spotki czy krotkotrwatej praktyki i w zwigzku z tym
nie mogt by¢ powszechnie znany ani tym bardziej respektowany przez adresatow

normy z art. 422 § 1 k.s.h., jak to zarzuca skarzacy.

Odnoszac sie do kolejnego zarzutu naruszenia art. 422 § 1 k.s.h. przez
btedng wyktadnie pojecia ,,celu pokrzywdzenia akcjonariusza” polegajgcg na
uznaniu, ze dla istnienia tego celu nie byto konieczne istnienie realnego zamiaru
doprowadzenia do stanu pokrzywdzenia powoda, wskaza¢ nalezy, ze w doktrynie

I judykaturze obecne sg dwa kierunki interpretacji powyzszego sformutowania.

Pierwszy z nich zakfada, Zze uchwata zgromadzenia wspolnikow spotki
z ograniczong  odpowiedzialnoscig  (odpowiednio  uchwata  zgromadzenia
akcjonariuszy) moze by¢ uznana za krzywdzgca tylko wtedy, gdy zostata podjeta
z realnym zamiarem pokrzywdzenia (por. wyrok SN z dnia 20.06.2001 r., | CKN
1137/98, OSNC 2002/2/31, por. takze uzasadnienie wyroku SN z dnia
22.07.1998 ., | CKN 807/97, OSNC 1999/2/33). Ten kierunek, subiektywizujgcy
sposOb rozumienia wskazanego pojecia, opiera sie na zatozeniu, ze uchwata ma na
celu pokrzywdzenie akcjonariusza wtedy, gdy zostaje podjeta przy istnieniu
powzietego z gory, Swiadomego zamiaru zaszkodzenia interesom akcjonariusza
zarbwno majgtkowym, jak i niemajgtkowym (por. wyrok SN z dnia 17.06.2010 r.,
[l CSK 290/09, OSNC-ZD 2011/1/10).

Drugi kierunek wykfadni przewiduje natomiast, ze uchwata walnego
zgromadzenia akcjonariuszy moze by¢é uznana za krzywdzgcg akcjonariusza
zaréwno wowczas, gdy cel pokrzywdzenia istniat w czasie podejmowania uchwaty,
jak i wtedy, gdy tres¢ uchwaly spowodowata, ze jej wykonanie doprowadzito
do pokrzywdzenia akcjonariusza (por. wyrok SN z dnia 16.04.2004 r., | CK 537/03,
OSNC 2004/12/204). W uzasadnieniu tego orzeczenia, dotyczgcego stanu



faktycznego, w ktérym akcjonariusz mniejszosciowy zaskarzyt uchwate walnego
zgromadzenia spotki akcyjnej o przeznaczeniu catosci wypracowanego zysku na
kapitat zapasowy, Sad Najwyzszy wskazat, 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. Znaczny stopien dyskrecjonalnej witadzy walnego
zgromadzenia w zakresie przeznaczenia zysku nie oznacza jednak dowolnosci,
uchwata nie moze bowiem naruszac ani zasady rownouprawnienia akcjonariuszy,
ani w inny sposob krzywdzi¢ wspolnikdw, zwtaszcza mniejszosciowych. Prawo do
udziatu w zysku rocznym jest obok prawa poboru akcji, prawa gtosu oraz
uprawnienia do tzw. kwoty likwidacyjnej jednym z najwazniejszych uprawnien
udziatowych w spotce akcyjnej. Z tego wzgledu prawo do dywidendy podlega
swoiste] ochronie prawnej przewidzianej w art. 422 § 1 k.s.h. Sgd Najwyzszy
podniost dalej, ze =z praktyki wynika, ze typowym i czestym przypadkiem
pokrzywdzenia akcjonariuszy mniejszosciowych jest pozbawienie dywidendy lub jej
uchwalenie w minimalnej wysokosci. Ocena, czy taka uchwata miata na celu
pokrzywdzenie akcjonariuszy  mniejszosciowych przez nieuzasadnione
zaniechanie wypfacenia dywidendy musi by¢ osadzona w okolicznosciach

faktycznych kazdego rozpatrywanego przypadku.

Powyzszy kierunek wyktadni obiektywizujgcy pojecie ,celu pokrzywdzenia
akcjonariusza” podzielit takze Trybunat Konstytucyjny w uzasadnieniu wyroku
z dnia 21.06.2005 r. (sygnatura P 25/02, OTK-A 2005/6/65, Dz.U.2005/124/1043).
Zostat nadto podtrzymany w wyroku Sadu Najwyzszego z dnia 21.05.2010 r.
(Il CSK 564/09, Lex nr 1131322), w ktérym Sgd Najwyzszy stwierdzit, ze jakkolwiek
decyzja o przeznaczeniu zysku na inne cele niz wyptata dywidendy pozostaje
zasadniczo w sferze dyskrecjonalnej wiadzy walnego zgromadzenia akcjonariuszy
(art. 347 § 1 k.s.h.), to jednak skorzystanie z tego uprawnienia w konkretnym
przypadku moze podlegac¢ kontroli sgdu w nastepstwie wniesienia powodztwa —
na podstawie art. 422 § 1 k.s.h. - 0 uchylenie podjetej w tym przedmiocie uchwaty.
Uchwata walnego zgromadzenia akcjonariuszy moze by¢ uznana za krzywdzaca

akcjonariusza zaréwno woéwczas, gdy cel pokrzywdzenia przyswiecat



podejmowaniu uchwaty, jak i wtedy, gdy tres¢ uchwaty spowodowata, ze jej

wykonanie doprowadzito do pokrzywdzenia akcjonariusza.

W Swietle przedstawionego powyzej sposobu rozumienia przestanki ,celu
pokrzywdzenia akcjonariusza”, aprobowanego przez Sad Najwyzszy rozpoznajgcy
niniejszg skarge kasacyjng, nie mozna podzieliC przytoczonego wyzej zarzutu
naruszenia art. 422 § 1 k.s.h. Uchwata majgca na celu pokrzywdzenie
akcjonariusza oznacza zaréwno sytuacje, gdy cel pokrzywdzenia akcjonariusza
istnieje  w trakcie podejmowania uchwaty, jak rowniez sytuacje, w ktorej
pokrzywdzenie akcjonariusza nie jest zaktadane w chwili podejmowania uchwaty,
jednak tres¢ uchwalty jest taka, Zze jej wykonanie prowadzi w konsekwencji do jego
pokrzywdzenia. W tym kontekscie za prawidtowg uznaé¢ nalezy ocene Sadu
Apelacyjnego, ze zaskarzona uchwata doprowadzita do pokrzywdzenia powoda
jako akcjonariusza mniejszosciowego przez pozbawienie go dywidendy, ktorej mogt
sie on, racjonalnie rzecz biorgc, spodziewac, przy uwzglednieniu wysokiego zysku
wypracowanego w Spétce na koniec roku 2006, jej stabilnej sytuacji ekonomicznej,
dotychczasowe] wysokosci kapitatu zapasowego wynikajgcego z zatwierdzonego
sprawozdania za 2006 rok oraz praktyki postepowania Spotki w tej kwestii w latach
poprzednich. Ocena Sadu Il instancji oparta zostata o prawidtowo ustalone

okolicznosci dajgce podstawy do takiego wniosku.

Mozna dalej wskazaé, ze w odniesieniu do uchwat o tezauryzacji zysku
w spofce i zaniechaniu wyptaty dywidendy, Sgd Najwyzszy w wyroku z dnia
10.07.2009 roku, (Il CSK 91/09, Lex nr 786671) stwierdzit, ze uchwata o podziale
zysku w spotce z 0.0., na podstawie ktérej przeznaczono prawie caty zysk
na kapitat zapasowy, podjeta w preznie dziatajgcej spotce, moze byC uznana za
majgcg na celu pokrzywdzenie wspolnika. W innym orzeczeniu (wyrok SN z dnia
6.03.2009 roku, Il CSK 522/08, Lex nr 494003) Sad Najwyzszy wskazat, ze decyzja
0 przeznaczeniu zysku rocznego na cele zwigzane z dziatalnoscig spotki i dalszym
jej rozwojem, ktora wytgcza prawo do dywidendy, powinna uwzglednia¢, miedzy
innymi, cel jej dziatalnosci, konieczne do jego realizacji i dalszego rozwoju
przedsiewziecia oraz uwarunkowania rynkowe, jak réwniez to, ze prawo do udziatu
w wypracowanym zysku jest jednym z najwazniejszych uprawnien wspolnika.

Wiasciwe rozwazenie interesu spofki i wspolnika decyduje o pozytywnej ocenie



uchwaty zgromadzenia wspoélnikow. Uchwata zgromadzenia wspolnikéw
przeznaczajgca caty zysk roczny na kapitat zaktadowy moze by¢ kwalifikowana,
jako krzywdzgca wspolnika w relacji do spofki, jesli powoduje dtugotrwate
wylgczenie zysku z podziatu, kiedy kapitat zapasowy i kapitat rezerwowy sg
juz bardzo znaczne, a brak oznak dekoniunktury w branzy, ktéry usprawiedliwiatby
dalsze kumulowanie srodkow w spotce, przyjecie takiej polityki rozwojowej, ktorej
nastepstwem jest state przeznaczanie zysku na cele rozwojowe albo
przeinwestowanie, czy tez prowadzi do transferowania zysku do innych spofek,
w ktérych pozostali wspdlnicy nie majg udziatdbw, przyznanie dywidendy tylko
niektorym wspdlnikom. Odnoszgc te uwagi odpowiednio do uchwaty spotki akcyjnej
i akcjonariuszy stwierdzi¢ nalezy, ze zaskarzony wyrok Sgdu Apelacyjnego w petni

je uwzglednia.

Nie jest trafny kolejny sformutowany w skardze kasacyjnej zarzut, ze Sad
Il instancji uznat, iz o celu pokrzywdzenia powoda $wiadczyty okolicznosci, ktore
wystgpity juz po podjeciu kwestionowanej uchwaty, a nie byty znane w dacie

jej podjecia przez Walne Zgromadzenie pozwanej Spotki.

Skarzgcy odnosi ten zarzut do tego fragmentu uzasadnienia wyroku
Sadu Il instancji, w ktérym Sad ten stwierdzit, iz strona pozwana nie wykazata,
ze wokresie po podjeciu zaskarzonej uchwaty ziscita sie koniecznosc
wydatkowania znacznych kwot na potrzeby inwestycyjne Spétki, usprawiedliwiajgca
pozostawienie catosci czesci zysku za rok 2006 w Spoice, a nadto
bezspornie potrzeby te nie stanety na przeszkodzie podjeciu w roku 2009
uchwaty w sprawie wypfacenia akcjonariuszom zaliczki na poczet dywidendy
za rok 2009 (sfinansowanej, wedtug oswiadczenia pozwanej Spétki, takze z zysku
za rok 2006). Tymczasem 2z uzasadnienia zaskarzonego wyroku wynika,
ze Sad Apelacyjny zaaprobowat i uznat za wiasne ustalenia faktyczne Sadu
| instancji odnoszgce sie do tych okolicznosci, ktére niewatpliwie istniaty w dacie
powziecia zaskarzonej uchwaty i staty sie podstawg oceny, ze zaskarzona uchwata
narusza dobre obyczaje i ma na celu pokrzywdzenie powoda. Te ustalenia
faktyczne sprowadzajg sie do wskazania, ze w dacie podjecia zaskarzonej uchwaty
znana byta po pierwsze niekwestionowana praktyka wyptaty akcjonariuszom

dywidendy w latach poprzednich przy nizszym zysku, a nadto dlugofalowa strategia
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Grupy PZU S.A. zapewniajgca o kontynuacji dotychczasowej polityki dywidendowe;j
rekomendowanej przez Zarzad Spotki w 2004 roku.

Przytoczona przez skarzgcego w skardze kasacyjnej cytowana wyzej
argumentacja Sadu Il instancji odnosi sie w duzej mierze do twierdzen pozwane;j
Spotki (wskazujgcych zresztg na pewng niekonsekwencje pozwanej),ktéra swoje
wywody o braku pokrzywdzenia powoda jako akcjonariusza podjeciem zaskarzone;j
uchwaty nr 8/2007, a nawet o braku interesu powoda w kontynuowaniu niniejszego
procesu, opierata o zdarzenia zaistniate wtasnie po podjeciu zaskarzonej uchwaty
— a mianowicie na fakcie wyptaty w listopadzie 2009 roku akcjonariuszom, w tym
takze powodowi, zaliczki na poczet dywidendy za rok 2009 pokrytej wedtug

twierdzen pozwanego czesciowo takze z zysku za rok 2006.

Pozbawiony uzasadnionych podstaw jest kolejny zarzut skargi kasacyjnej,
a mianowicie zarzut naruszenia art. 6 k.c. w zwigzku z art. 422 § 1 k.s.h. przez
niewtasciwe zastosowanie polegajgce na przerzuceniu na strone pozwang
obowigzku wykazania, ze uchwata o zatrzymaniu catosci wypracowanego
w 2006 roku zysku w spoétce bylka ekonomicznie uzasadniona, a nastepnie
obcigzenie strony pozwanej negatywnymi skutkami procesowymi tak roztozonego

ciezaru dowodu.

W odniesieniu do argumentaciji strony pozwanej trzeba wskazaé, ze art. 422
§ 1 ks.h. nie okresla, na kim spoczywa ciezar dowodu wystgpienia
przestanek roszczenia o uchylenie uchwaty walnego zgromadzenia akcjonariuszy,
stad zastosowanie znajduje ogdlna reguta wyptywajgca z art. 6 k.c. w zwigzku z art.
2 k.s.h. Oznacza to, ze powoda obcigza dowdd zaistnienia przytoczonych
przez niego okolicznosci faktycznych wskazujgcych na to, ze jest ona sprzeczna

z dobrymi obyczajami i miata na celu pokrzywdzenia powoda.

Powdd przytoczyt twierdzenia faktyczne oraz wspierajgce je dowody
Swiadczgce wedtug niego o naruszeniu przez uchwate skonkretyzowanych przez
niego dobrych obyczajéw w sposob opisany w pozwie. Wskazat takze okolicznosci
faktyczne i dowody Swiadczgce wedtug powoda o tym, ze zaskarzona uchwata
miata na celu jego pokrzywdzenia jako akcjonariusza mniejszosciowego, albowiem

jej realizacja pozbawita powoda dywidendy za rok 2006, ktorej mégt ona racjonalnie
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oczekiwac, przy uwzglednieniu niekwestionowanej przez pozwanego praktyki jej
wyptacania w latach poprzednich, dtugofalowej strategii pozwanej Spotki oraz
wynikajgcego z zatwierdzonego sprawozdania za rok 2006 wysokiego zysku,
przekraczajgcego zysk z lat ubiegtych, w ktéorych mimo gorszych wynikéw

finansowych jego znaczna czes$c¢ byta przeznaczona na wyptate dywidendy.

Kwestia, czy dowody zaoferowane przez powoda byty wystarczajgce do
uwzglednienia powddztwa jest kwestig nie tyle roztiozenia ciezaru dowodu, ile
prawidtowej oceny tych dowoddow przez sgdy meriti, ktora moze by¢ zwalczana za
posrednictwem zarzutow naruszenia przepiséw prawa procesowego odnoszgcych
sie do oceny dowodow i ustalenia faktow, co nie jest dopuszczalne w postepowaniu
kasacyjnym ( por. wyrok SN z dnia 16.06.2010 roku, | CSK 482/09, Lex nr 607236).

W rozpatrywanej sprawie to pozwana Spotka twierdzita, ze stan intereséw
pozwanej Spotki i jej realne potrzeby kapitatowe w 2006 i 2007 roku uzasadniaty
podjecie zaskarzonej uchwaty nr 8/2007 o pozostawieniu catosci zysku za 2006 rok
w spofce i zaniechaniu przeznaczenia chocby jego czesci na wyptate dywidendy,
a wiec przywotata fakty, z ktérych wywodzita dla siebie skutki prawne polegajgce
na oddaleniu powodztwa akcjonariusza. Zgodnie z ogolng regutg powinna byta
je wiec udowodnié, tym bardziej ze okolicznosci te przytoczone zostaty w celu
odparcia zarzutéw powoda, a nadto to spdtka dysponowata dowodami, w tym
z dokumentéw, dotyczgcymi jej sytuacji ekonomicznej i mogacymi przekonac Sad,

iz istniaty konkretne potrzeby uzasadniajgce podjecie zaskarzonej uchwaty.

Nie zastuguje takze na uwzglednienie sformutowany w skardze kasacyjnej
zarzut naruszenia art. 347 § 1 k.s.h. i art. 395 § 2 punkt 2 k.s.h. przez niewtasciwe
zastosowanie prowadzgce, w ocenie skarzgcego, do pozbawienia Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy strony pozwanej prawa do podjecia odmiennej od
rekomendowanej przez Zarzad Spotki w uchwale z 2004 roku decyzji o sposobie

zagospodarowania zysku.

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.

Art. 395 § 2 punkt 2 k.s.h. przewiduje natomiast kompetencje walnego



12

zgromadzenia akcjonariuszy spotki akcyjnej do podjecia uchwaty o podziale zysku

lub pokryciu straty.

W uzasadnieniu wyroku Sad Il instancji nie stwierdzit, ze uchwata nr
UZz/75/2004 z dnia 24.02.2004 r. Zarzadu PZU S.A. z 2004 roku w sprawie
rekomendacji przeznaczenia na wyptate dywidendy 25-50% zysku jest prawnie
wigzgca dla akcjonariuszy i znosi ich swobode w tym zakresie. Pozostawatoby
to zresztg w sprzecznosci z jasng i jednoznaczng trescig przytoczonych wyzej
przepisow kodeksu spoétek handlowych. Sad Apelacyjny wskazat natomiast
w uzasadnieniu wyroku, ze w jego ocenie brak jest przeszkod, aby przyjgé, ze
jednym z elementéw ksztattowania sie dobrego obyczaju wypfacania
akcjonariuszom dywidendy byty zbiezne w swej tresci uchwaty podejmowane przez
rézne organy pozwanej Spofki, wptywajgce bezposrednio na praktyke oraz na

deklarowane zatozenia dtugofalowej strategii pozwanej Spétki na przysztosé.

W tym stanie rzeczy wobec bezzasadnosci omowionych wyzej zarzutéw
skargi kasacyjnej, Sad Najwyzszy orzekt jak w sentencji na podstawie art. 398
k.p.c., obcigzajgc strone pozwang jako przegrywajgcg kosztami postepowania

kasacyjnego poniesionymi przez strone powodowa.



