Sygn. akt IV CSK 252/17

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 17 stycznia 2018 r.
Sad Najwyzszy w sktadzie:

SSN Wiadystaw Pawlak (przewodniczacy)
SSN Mirostaw Baczyk (sprawozdawca)

SSN Bogumita Ustjanicz

Protokolant Bogumita Gruszka

w sprawie z powodztwa R. A/S z siedzibg w F. (Dania)

przeciwko P. Spotce Akcyjnej w L.

o stwierdzenie niewaznosci ewentualnie uchylenie uchwaty akcjonariuszy,
po rozpoznaniu na rozprawie w Izbie Cywilnej

w dniu 17 stycznia 2018 r.,

skargi kasacyjnej strony pozwanej

od wyroku Sgdu Apelacyjnego w [...]

z dnia 27 stycznia 2017 r.,

1. oddala skarge kasacyjna;
2. zasadza od strony pozwanej na rzecz strony powodowej
kwote 810 (osiemset dziesie¢) zt tytulem zwrotu kosztéw

postepowania kasacyjnego.



UZASADNIENIE

Powodd — R. (z siedzibg w F. - Dania) domagat sie stwierdzenia niewaznosci
uchwaty nr 5 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia (ZWZ) spotki P. SA blinie z dnia
8 listopada 2013 r. w sprawie podziatu zysku za rok 2012 (roszczenie gtéwne). W
pozwie sformutowano takze zgdanie ewentualne w postaci uchylenia tej uchwaty na
podstawie art. 422 § 1 k.ss.h. jako sprzecznej z dobrymi obyczajami.
Powdd wskazywat, Zze uchwata podjeta zostata w celu jego pokrzywdzenia
i pokrzywdzenia innych akcjonariuszy mniejszosciowych, niezwigzanych kapitatowo
z akcjonariuszem wiekszosciowym oraz godzi ona w interesy P.

Sad Okregowy oddalit powddztwo po dokonaniu nastepujgcych ustalen
faktycznych.

Powdd jest akcjonariuszem pozwanej w kapitale zaktadowym, ma prawo do
24,2% gtosdw na Walnym Zgromadzeniu. Wiekszo$ciowym akcjonariuszem
pozwanej Spofki jest podmiot majgcy w kapitale zakladowym akcje serii A,
dajgce 50,7% gtosu na Walnym Zgromadzeniu. Wszystkie akcje pozwanej Spofki
sg imienne, zadna akcja nie jest uprzywilejowana co do prawa gtosu.

W dniu 8 listopada 2013 r. ZWZ pozwanej Spotki, podjeto uchwate nr 5,
na podstawie ktorej przeznaczono osiggniety przez Spoétke zysk netto w wysokosci
3.220.043,89 zt na jej kapitat zapasowy.

Pozwana od 2000 r. nie przeznaczyta osiggnietego zysku do podziatu
i wyptaty akcjonariuszom. W tym czasie osiggneta ona zysk tgcznie
w kwocie 63.232.148,38 zt netto i zysk ten byt sukcesywnie przeznaczany na
inwestycje na konkurencyjnym rynku piwa, o czym $wiadczg wyniki Spotki.
Przeznaczenie zysku na inwestycje izatrzymanie go w Spoéice jest sSwiadomg
strategig realizowang od kilku lat; wczesniej uchwaty o zatrzymywaniu dywidendy
nie byty zaskarzane przez akcjonariuszy, a dzieki temu rozwigzaniu majatek Spétki,
ale takze i akcjonariuszy, stale wzrasta.

Sad Okregowy wskazywat na zasadnicze inwestycje pozwanej Spotki
w okresie ostatnich lat. W wyniku tych inwestycji pozwana Spotka obecnie
wspotzawodniczy na rynku browarniczym z najwiekszymi producentami piwa

w kraju, w szczegélnosci z uwagi na wzrost mocy produkcyjnej, poprawe jakosci



piwa, zapewnienie ciggtosci dostaw, co wigze sie z utrzymaniem pozycji na rynku,
poprawg konkurencyjnosci. W zwigzku z duzym popytem na piwo produkowane
przez pozwang i brakiem mozliwosci realizowania zamoéwien, produkcje piwa
zlecono browarom zewnetrznym zgodnie z recepturg P., aby utrzymac pozycje na
rynku, nie zarabiajgc w tym zakresie. Spdtka wymaga kolejnych inwestycji
zwigzanych z zastepowaniem istniejgcych urzgdzen i zakupu nowych.
Sad wskazat na potrzeby inwestycyjne pozwanej Spotki od 2010 r., a takze na
realizacje istotnych kontraktow zawartych przez Spétke w celu zapewnienia
prawidlowego jej funkcjonowania. Spoétka nadal planuje zwiekszanie mocy
produkcyjnej piwa z 1,7 min hektolitrow do 2,2 min hektolitrow, co wigze sie
z koniecznoscig rozbudowy linii produkcyjnych i dokonywaniu kolejnych naktaddw.
Sad Okregowy uznat, ze niezasadne jest zarébwno zgdanie gtdbwne, jak
i zgdanie ewentualne. Nie mozna bowiem dopatrzy¢ sie sprzecznosci uchwaty
z art. 20 k.s.h., wskazujgcym na zasade réwnego traktowania akcjonariuszy
w takich samych okolicznosciach. Nie znajduje uzasadnienia takze zgdanie
uchylenia zaskarzonej uchwaty w sSwietle art. 422 § 1 k.s.h. Uchwata z dnia
8 listopada 2013 r. nie jest sprzeczna ze statutem i dobrymi obyczajami.
Skoro uchwata ta dotyczyta w rownym stopniu i tak samo (w tych samych
okolicznosciach) odnosita sie do wszystkich akcjonariuszy (mniejszosciowych
i wiekszosciowych), to nie naruszato to dobrych obyczajow. Stanowita ona bowiem
realizacje strategii Spotki i prowadzita do powiekszenia wartosci jej majatku,
a wiec i wartosci akcji. Pozostali akcjonariusze nie zaskarzyli uchwaty. Sad nie
dostrzegt potrzeby ingerowania w decyzje biznesowe pozwane] Spofki
i uchwaty Walnego Zgromadzenia, gdyz bytoby to szkodliwe dla pozwanej Spotki,
a powod nie wykazat, aby takie decyzje byly szkodliwe dla Spdtki lub
akcjonariuszy, zwtaszcza mniejszosciowych. Wyptate dywidendy wytgczono,
przeznaczajgc jg na kapitat zapasowy w stosunku do wszystkich akcjonariuszy
takze wiekszosciowych, ktérym potencjalnie przystugiwata najwieksza dywidenda.
Zatem uchwata o przeznaczeniu zysku na kapitat zapasowy dotyczy wszystkich
akcjonariuszy w rownym stopniu, w tym réwniez akcjonariusza wiekszosciowego.
Pozostali akcjonariusze nie zaskarzyli uchwaty, a zatem uznali, ze brak ich

pokrzywdzenia, naruszenia prawa lub naruszenia dobrych obyczajow.



W wyniku apelacji strony powodowej Sad Apelacyjny zmienit zaskarzony
wyrok w ten sposob, ze uchylit uchwate nr 5 z dnia 8 listopada 2013 r.
w sprawie podziatu zysku za rok 2012, natomiast oddalit apelacje w odniesieniu
do zadania gtbwnego. Sad Apelacyjny przyjat, Zze zaskarzona uchwata -
wbrew stanowisku Sadu Okregowego - pozostaje w sprzecznosci z trescig
§ 25 ust. 3 statutu Spétki i jednoczesnie zmierza do pokrzywdzenia powoda jako
akcjonariusza mniejszos$ciowego. Sg to wystarczajgce przyczyny uchylenia uchwaty.
Jakkolwiek zaskarzona uchwata o przeznaczeniu zysku na inne cele niz wyptata
dywidendy pozostaje zasadniczo w sferze dyskrecjonalnej witadzy walnego
zgromadzenia akcjonariuszy (art. 347 § 1 k.s.h.), to jednak skorzystanie z takiego
uprawnienia w konkretnym przypadku moze podlegaé kontroli sgdu w nastepstwie
zaskarzenia takiej uchwaty na podstawie art. 422 § 1 k.s.h. Okolicznosci danej
sprawy usprawiedliwiajg wtasnie objecie kontrolg sgdowg zaskarzonej uchwaty.

W skardze kasacyjnej strony pozwanej podniesiono zarzuty naruszenia
przepisow prawa procesowego: art. 321 § 1 k.p.c. w zw. z art. 379 pkt 5 k.p.c.
iwzw. z art. 391 § 1 k.p.c. w zw. z art. 45 i art. 176 ust. 1 Konstytuciji.
Podniesiono takze zarzuty naruszenia prawa materialnego: art. 424 § 1 k.s.h. w zw.
zart. 422 § 1 k.s.h,; art. 347 § 1 w zw. z art. 395 § 2 pkt 2 k.s.h.

Skarzgcy wnosit o uchylenie zaskarzonego wyroku w czesci, tj. w pkt | i lll
i przekazanie sprawy Sagdowi Apelacyjnemu do ponownego rozpoznania,
ewentualnie - o uchylenie wyroku w zaskarzonej czesci, tj. w zakresie pkt | i lll oraz
orzeczenie co do istoty sprawy przez oddalenie apelacji powoda w catosci.

Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuje:

1. Wbrew stanowisku skarzgcego, przebieg postepowania rozpoznawczego
nie wskazuje na to, ze doszto do naruszenia art. 321 § 1 k.p.c. w zw. z art. 379
pkt 5 k.p.c. Nie bylo bowiem uzasadnionych podstaw do stwierdzenia, ze Sad
Apelacyjny orzekat ponad zgdanie w rozumieniu art. 321 § 1 k.p.c., poniewaz
doszto do oceny zaskarzonej uchwaty nr 5 na podstawie dopiero p6zniej (w apelacji)
podanego stanu faktycznego. Skarzacemu chodzi o to, ze twierdzenie powoda
0 sprzecznosci uchwaty nr 5 ze statutem strony pozwanej powdd sformutowat
dopiero w apelacji (w marcu 2016 r.), zatgczajgc do niej tres¢ statutu (s. 18-19

skargi kasacyjnej). Dokument ten nie zostat natomiast dotgczony do obszernego



treSciowo pozwu, w ktérym jako uzasadnienie uchylenia uchwaty sformutowano
twierdzenie, ze jest ona sprzeczna z dobrymi obyczajami i ma na celu
pokrzywdzenie powoda.

Strona powodowa zgdata stwierdzenia niewaznosci uchwaty nr 5 na
podstawie art. 425 k.s.h., ewentualnie jej uchylenia na podstawie art. 422 k.s.h.
Zadania takie byty formutowane przed obu Sgdami meriti i spor miedzy stronami
obejmowat oba te zgdania, skoro - co trafnie podkreslono w odpowiedzi na skarge -
strona pozwana utrzymywata wyraznie brak sprzecznosci kwestionowanej
uchwaty z postanowieniami statutu (por. np. k. 1010, t. VI akt sprawy; odpowiedz na
pozew; odpowiedz na skarge kasacyjng, k. 2588 akt sprawy). Nastepnie na
rozprawie apelacyjnej z dnia 17 stycznia 2017 r. Sgd postanowit dopusci¢ ,dowody
z dokumentéw zatgczonych do apelacji oraz zgtoszonych w pismie procesowym
z dnia 22 lipca 2016 r.”.

W tej sytuacji nie mozna przyjgC, ze strona pozwana zostata jakoby
pozbawiona mozliwosci obrony swoich praw w rozumieniu art. 379 pkt 5 k.p.c.
w postepowaniu przed sgdem drugiej instanciji.

Ustalenie, ze nie doszto do naruszenia art. 321 § 1 k.p.c. w sposob
przedstawiony w skardze kasacyjnej czyni réwniez nieuzasadnionym
zarzut naruszenia art. 424 § 1 kss.h. w zw. z art. 422 § 1 k.s.h. przez
ich niewtasciwe zastosowanie. Przyjecie, ze do sformutowania podstawy
faktycznej zgdania ewentualnego (uchylenia uchwaty) doszto juz w postepowaniu
pierwszoinstancyjnym, prowadzi do wniosku, ze zachowany zostat termin do
zgtoszenia zgdania (powddztwa) o uchylenie uchwaty walnego zgromadzenia,
przewidziany w art. 424 § 1 k.s.h.

2. Z tresci zaskarzonego rozstrzygniecia wynika, ze prawomocnie oddalono
zgdanie gtdbwne strony powodowej, tj. zgodnie stwierdzono niewaznos¢ uchwaty nr
5 ZWZ pozwanej Spotki z dnia 8 listopada 2013 r. w sprawie podziatu zysku za rok
2012 r. Pozostata otwarta kwestia oceny istnienia przyczyn uchylenia tej uchwaty
na podstawie art. 422 § 1 k.s.h. Sad Apelacyjny rozwazat dwie podstawy takiego
uchylenia: czy byta ona sprzeczna ze statutem i czy miata na celu pokrzywdzenie

akcjonariusza (powoda).



Zgodnie z § 25 ust. 1 statutu pozwanej Spotki z 2011 r., kapitat zapasowy
tworzy Spétka z corocznych odpiséw z czystego zysku wskazanego w bilansie,
z przeznaczeniem na pokrycie strat bilansowych, jakie mogg powstaé w zwigzku
z dziatalnoscig Spotki. W § 25 ust. 2 przewidziano, ze wysokos¢ corocznych
odpisow na kapitat zapasowy z czystego zysku rocznego nie moze by¢ wyzsza niz
8%, natomiast w § 25 ust. 3 wyjasniono, iz coroczne odpisy na kapitat zapasowy
sg dokonywane do momentu zgromadzenia kapitatu zapasowego w wysokosSci
'/; kapitatu akcyjnego.

Sad Apelacyjny dokonat szczegdtowych ustalen dotyczgcych relacji
wartos¢ kapitatu akcyjnego i kapitatu zapasowego w pozwanej spoétce od 2012 r. do
2014 r. i stwierdzit wielokrotnoS¢ przekroczenia wartosci tego ostatniego
kapitatu w relacji do kapitatu pierwszego (w 2012 r. - 60-krotnie, s.14-15
uzasadnienia zaskarzonego wyroku). Sad Apelacyjny wprawdzie nie umotywowat
szerzej ogolnej konstataciji, ze ,zaskarzona uchwata pozostaje w sprzecznosci z § 25
ust. 3 statutu pozwanej Spotki”’, ale uzasadnia to wynik wspomnianego zestawienia
relacji wartosci kapitatu zapasowego do kapitatu zaktadowego. Widoczna tu jest
oczywista i znaczna dysproporcja. Jezeli celem tworzenia kapitatu zapasowego jest
.pokrycie strat bilansowych, jakie mogg powstaé w zwigzku z dziatalnoscig spoétki”
(§25 ust. 1 statutu), aw§ 25 ust. 3 przewidziano jednak maksymalny poziom
gromadzenia takiego kapitatu (,w wysokosci /5 kapitatu akcyjnego”), to uchwata nr 5
z dnia 8 listopada 2013 r. w sprawie podziatu zysku na 2012 r. ,przenoszgca
osiggniety przez spoétke zysk na kapitat zaktadowy”, (k. 119v akt sprawy),
stanowi niewatpliwie naruszenie postanowienia § 25 ust. 3 statutu. Innymi stowy,
ekstensywne gromadzenie kapitatu zapasowego, znacznie przekraczajgce (w 2012 r.)
wspomniany limit, moze oznacza¢ naruszenie wspomnianej regulacji statutowe;.
Nie sposob przy tym podzieli¢ stanowiska skarzgcego, ze wyrok jest jakoby
wewnetrznie sprzeczny, skoro Sgd przyjmuje sprzecznos¢ uchwaty z § 25 statutu,
a uchwata nie jest jednoczesnie sprzeczna z przepisem art. 396 § 1 k.s.h. Odwotujgc
sie do umownej koncepcji statutu dominujgcej w pismiennictwie, nalezy stwierdzi¢, ze
znaczne i permanentne akumulowanie funduszu zapasowego, niezaleznie od celu
takiej akumulacji, narusza jednak tres¢ ogdlnego porozumienia statutowego

akcjonariuszy, w ktorym przeciez przyjeto okreslony putap takiej akumulaciji



w dziatalnosci spotki (§ 25 ust. 3 statutu). Nie ma przy tym znaczenia samo
sformutowanie tego postanowienia statutowego (ogoélne wskazanie celu i poziomu
akumulaciji, a nie zakaz przekraczania tego poziomu).

3. Nalezy podzieli¢ stanowisko skarzgcego, ze decyzja spotki akcyjnej
0 przeznaczeniu zysku, w tym na wyptate dywidendy dla akcjonariuszy, pozostaje
w zasadzie w sferze dyskrecjonalnego rozstrzygniecia walnego zgromadzenia
akcjonariuszy (art. 347 § 1 k.s.h.). Charakter tego uprawnienia nie jest, oczywiscie,
kwestionowany w orzecznictwie Sadu Najwyzszego (por. np.  wyrok Sadu
Najwyzszego z dnia 21 maja 2010 r., Il CSK 564/09 nie publ.). Do walnego
zgromadzenia nalezy bowiem decydowanie o kierunkach dziatalnosci, w tym
ekspansji gospodarczej (ustugowej) danej spotki akcyjnej. Czym innym jest natomiast
kwestia, w jakich okoliczno$ciach dochodzi do skorzystania z tego uprawnienia.
Wowczas odpowiednia uchwata, bedgca wyrazem skorzystania 2z takiego
uprawnienia, moze podlega¢ kontroli sgdowej z punktu widzenia przestanek
(kryteriow) okreslonych w art. 422 § 1 k.s.h., w tym takze - z punktu widzenia tego,
czy kontrolowana uchwata nie wytworzyta stanu pokrzywdzenia akcjonariuszy, ktérzy
sprzeciwiali sie jej podjeciu (por. np. wyrok Sgdu Najwyzszego z dna 27 marca
2013 r., | CSK 407/12, nie publ.).

Wspomniany w art. 422 § 1 k.s.h. ,stan pokrzywdzenia akcjonariusza”
powinien by¢ okreslony na podstawie ustalen faktycznych dokonywanych w danej
sprawie i w sposob istotny wptywaé na uksztattowanie sie sytuacji akcjonariusza
spotki akcyjnej (sytuacje prawng i takze faktyczng, niekoniecznie o charakterze
majgtkowym). Z punktu widzenia temporalnego mogg by¢ brane pod uwage
zarowno elementy (okolicznosci), ktore istniaty juz w okresie podejmowania uchwaty,
jak w i te, ktére tworzg stan pokrzywdzenia akcjonariusza po podjeciu uchwaty. W
wyroku Sadu Najwyzszego z dnia 23 marca 2013 r., | CSK 407/12 (nie publ.)
wyjasniono, ze uchwata, majgca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza, oznacza
sytuacje, w ktérej cel pokrzywdzenia tego podmiotu istnieje w trakcie jej
podejmowania, a takze sytuacje, w ktorej wykonanie uchwaty - ze wzgledu na jej
tresc - prowadzi w konsekwencji do pokrzywdzenia akcjonariusza.

Nalezy  stwierdzic, ze Sad Apelacyjny wskazat zasadnicze

elementy (okolicznosci), ktére powodowaty powstanie stanu pokrzywdzenia



powoda (akcjonariusza mniejszosciowego) w rozumieniu art. 422 § 1 k.s.h.
State, kilkunastoletnie przeznaczenie zysku pozwanej Spoétki na kapitat zapasowy
itym samym niewyptacanie dywidendy, niezaleznie od ekonomicznej
motywacji tego stanu rzeczy (potrzeba utrzymania okreslonego tempa inwestycji
w branzy wysoce konkurencyjnej), spowodowat jednak okreslony stan
nieuzyskiwania w tym okresie przez powoda odpowiednich dochoddéw zwigzanych
z uczestniczeniem w spoétce. W ten sposob stan akumulacji (na kapitat zapasowy)
odbywat sie kosztem mozliwych, wtasnych planéw dochodowych i inwestycyjnych
akcjonariusza mniejszosciowego i to w sytuacji, w ktérej wartos¢ takiego kapitatu
zapasowego wielokrotnie przewyzsza wartos¢ kapitatu zaktadowego pozwanej
Spotki. Wprawdzie taki dtugoletni cykl inwestycyjny zwieksza w rezultacie wartosc
praw udziatowych akcjonariusza, ale ogranicza (uniemozliwia) jednak efektywne
korzystanie (chocby czesciowe) ze wzrostu jego majgtku. Oznacza to
okreslony stan zaleznoéci faktycznej od decyzji walnego zgromadzenia pozwanej
Spotki i powodztwo na podstawie art. 422 § 1 k.s.k. o uchylenie uchwaty
0 przeznaczenie zysku staje sie w rezultacie jedynym sposobem obrony
akcjonariusza w przedstawionych okolicznosciach. Nie ma przy tym znaczenia,
ze inni akcjonariusze mniejszosciowi nie korzystajg z tego uprawnienia (z ustalen
faktycznych wynika, Ze takze inni akcjonariusze mniejszosciowi gtosowali
przeciwko uchwale z dnia 8 listopada 2013 r.), poniewaz stan pokrzywdzenia
odnosi sie do zindywidualizowanego akcjonariusza. To akcjonariusz ma wykazaé
stan pokrzywdzenia w rozumieniu art. 422 § 1 k.s.h. (art. 6 k.c.; por. wyrok Sadu
Najwyzszego z dnia 27 marca 2013 r. | CSK 407/12, nie publ.).

Z przedstawionych wzgledow nalezy przyjaé, ze wyrok Sgdu Apelacyjnego
nie naruszyt art. 422 § 1 k.s.h., art. 347 § 1 k.s.h. w zw. z art. 347 § 1 k.s.h. w zw.
zart. 395 § 2 pkt 2 k.s.h. Nalezalo zatem oddali¢ skarge kasacyjng pozwanej
(art. 398 k.p.c.) i orzec o kosztach postepowania kasacyjnego.
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