Sygn. akt V CSK 131/08

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 23 pazdziernika 2008 r.
Sad Najwyzszy w sktadzie :
SSN Dariusz Zawistowski (przewodniczgcy)
SSN Antoni Gérski

SSN Marek Sychowicz (sprawozdawca)

Protokolant Izabella Janke

w sprawie z powodztwa D. L., G. K., K. B.iP. S.

przeciwko Zaktadom Chemicznym i Tworzyw Sztucznych B. S.A.

w S.

0 zaptate,

po rozpoznaniu na rozprawie w Izbie Cywilnej w dniu 23 pazdziernika 2008 r.,
skargi kasacyjnej powoda D. L. od wyroku Sgdu Apelacyjnego [...]

z dnia 11 pazdziernika 2007 r., sygn. akt [...],

oddala skarge kasacyjng, zasgdza od powoda D. L. na rzecz
Zaktadéw Chemicznych i Tworzyw Sztucznych B. S.A. w S.
kwote 1800 (jeden tysigc osiemset) ziotych tytutem zwrotu
kosztéw postepowania kasacyjnego.

Uzasadnienie



Wyrokiem z dnia 11 pazdziernika 2007 r. Sad Apelacyjny oddalit apelacje
powoda D. L. od wyroku Sadu Okregowego z dnia 27 czerwca 2007 r.,
oddalajgcego powddztwo o zasgdzenie od Zaktadéw Chemicznych i Tworzyw
Sztucznych B. S.A. w S. kwoty 76.626 zt z odsetkami ustawowymi z tytutu
niewtasciwej realizacji uprawnienia do przymusowego wykupu akcji i nabycia tych

akcji po razgco zanizonej cenie.

Podstawg wydania wymienionego wyroku sg nastepujgce ustalenia. Powod
byt akcjonariuszem Huty O. S.A. w O. (ktérej nastepcg prawnym jest pozwana
Spoétka) i posiadat 6.000 akcji. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie tej Spotki w
dniu 1 wrzesnia 2004 r. podjeto uchwate o przymusowym wykupie akgciji
akcjonariuszy mniejszosciowych, do ktérych nalezat powdd. Jako biegtego
do wyceny akcji Zgromadzenie wybrato Agencje Biegtych Rewidentéw T. spotke z
0.0. Biegty dokonat wyceny na 42 zt za akcje. Powdd ani zaden inny akcjonariusz
nie zaskarzyli do sgdu uchwaty o przymusowym wykupie akcji, nie kwestionowali
wyboru biegtego do wyceny akcji ani nie ztozyli do sadu rejestrowego wniosku o
zweryfikowanie ceny okreslonej przez biegtego. Poniewaz powdd nie ziozyt w
Spotce w przepisanym terminie dokumentow akcji podlegajgcych wykupowi, zarzad
Spotki podjat uchwate o ich uniewaznieniu i wydat akcjonariuszom, ktérzy wykupili
akcje (pozwanej Spotce, bedacej wéwczas akcjonariuszem Huty O. S A. i E. S A.w
T.), nowe dokumenty akcji, o takich samych numerach emisyjnych. Wykup akcji
zostat przeprowadzony po cenie okreslonej przez biegtego. Powod otrzymat kwote

odpowiadajgca okreslonej przez biegtego cenie posiadanych przez niego akgciji.

W tym stanie rzeczy Sad pierwszej instancji uznat, ze zachowane zostaty
wszystkie ustawowe wymagania dotyczgce procedury przymusowego wykupu akcji
akcjonariuszy mniejszosciowych. Jedyng drogg podwazenia ceny akcji okreslonej
przez biegtego byto ztozenie wniosku do sadu rejestrowego. Powdd z chwilg
uniewaznienia jego akcji i wydaniu ich nabywcy nowych dokumentéw akcji utracit
legitymacje do ztozenia tego wniosku. Obecnie, na podstawie przepisow kodeksu

cywilnego, nie jest mozliwe wzruszenie ceny akcji.

Sad Apelacyjny w petni podzielit stanowisko zajete w sprawie przez Sad

pierwszej instancji. Uznat, ze zarzuty apelacji dotyczgce prawa materialnego



sprowadzajg sie do poszukiwania mozliwosci skorygowania wyceny akcji
dokonanej w trybie przepisow kodeksu spotek handlowych. Wzgledy natury
aksjologicznej powotane przez powoda na uzasadnienie dopuszczenia mozliwosci
takiej korekty przez wykorzystanie przepisbw o wyzysku, bezpodstawnym
wzbogaceniu lub odszkodowaniu na zasadach ogolnych, ocenit jako mogace
ewentualnie stanowi¢ materiat do dyskusji nad celowoscig zmiany obowigzujgcych

unormowan, ale nie moggce prowadzi¢ do ich nierespektowania.

Wyrok wymieniony na wstepie powdd zaskarzyt w catosci skargg kasacyjna.
Podstawe skargi stanowig: |. naruszenie prawa materialnego, a to art. 418 § 3
wzw. z art. 417 § 1, art. 312 § 8 oraz art. 422 i 425 k.s.h., art. 2 k.s.h., art. 44 k.c.,
art. 354 lub 471 lub 388 lub 410 w zw. z art. 405 k.c. przy uwzglednieniu art. 418
§3wzw. zart. 417 § 1iart. 312 § 8 k.s.h., art. 354 lub art. 471 k.c., art. 474 k.c.
wzw. z art. 2 k.s.h., art. 388 k.c., art. 410 w zw. z art. 405 k.c., art. 6 ust. 1
Konwencji o ochronie praw cziowieka i podstawowych wolnosci, art. 45 ust. 1
i art. 177 Konstytucji RP, Il. naruszenie przepisow postepowania: art. 217 § 2
wzw. z art. 278 § 2 w zw. z art. 391 § 1 w zw. z art. 382 k.p.c., art. 379 pkt 5
wzw.z art. 391 § 1 k.p.c. i art. 378 § 1 k.p.c. Skarzgcy wniost o uchylenie
zaskarzonego wyroku oraz wyroku Sgdu pierwszej instancji i przekazanie sprawy
temu Sgdowi do ponownego rozpoznania, ewentualnie o uchylenie zaskarzonego

wyroku i uwzglednienie powodztwa.

Pozwana Spoétka wniosta o oddalenie skargi kasacyjnej i zasgdzenie na jgj

rzecz kosztow postepowania kasacyjnego.
Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuje:

|. Najdalej idgcym zarzutem podniesionym w skardze kasacyjnej jest zarzut
niewaznosci postepowania ze wzgledu na pozbawienie powoda moznosci obrony
swych praw (art. 379 pkt 5 k.p.c.). Wbrew przekonaniu skarzgcego odmowa
przeprowadzenia dowoddéw powotanych przez strone nie stanowi pozbawienia jej
moznosci obrony swych praw, powodujgcego niewaznos¢ postepowania. Moze za$
— w zalezno$ci od okolicznosci — stanowi¢ uchybienie procesowe moggce miec
istotny wptyw na wynik sprawy. Zarzucana przez skarzgcego ,odmowa ochrony

prawnej roszczen cywilnoprawnych” nie jest zas w ogdle naruszeniem przepiséw



postepowania. Odmowa uwzglednienia powddztwa zaskarzonym wyrokiem
nastgpita w wyniku zastosowania przepiséw kodeksu spétek handlowych i uznania,
ze przewidziana nimi droga wytgcza mozliwos¢ wykorzystania uregulowan prawa
cywilnego dla podwazenia skutkow czynnosci dokonanej zgodnie z przepisami
wymienionego kodeksu. Wyrazenie takiego pogladu nie jest zdarzeniem
procesowym podlegajgcym ocenie z punktu widzenia waznosci czy tez niewaznosci

postepowania.

W sprawie, ze wzgledu na przyjetg przez Sad koncepcje jej rozstrzygniecia,
zbedne byto przeprowadzenie powotanego przez powoda dowodu z opinii biegtego
dla zweryfikowania ceny akcji podlegajgcych przymusowemu wykupowi.
Odmowa przeprowadzenia tego dowodu mogtaby stanowi¢ uchybienie procesowe
mogace miec istotny wptyw na wynik sprawy, gdyby koncepcja rozstrzygniecia
sprawy przez Sgd okazata sie btedna. Poniewaz tak nie jest — o czym dalej —
odmowa przeprowadzenia dowodu z opinii biegtego nie stanowita uchybienia
procesowego zarzucanego w skardze kasacyjnej jako naruszenie przepisow
postepowania —art. 217 § 2 w zw. z art. 278 § 2 w zw. z art. 391 § 1 w zw. z art.
382 k.p.c.

Sad Apelacyjny wprawdzie sumarycznie, ale odniost sie do licznych
zarzutdéw podniesionych w apelacji. Zbiorcze ujecie zarzutéw byto wystarczajgce
do dokonania ich oceny i pozwolito na rozstrzygniecie sprawy. Nie mozna wiec
uznac, ze zaskarzony wyrok zapadt z naruszeniem art. 378 § 1 k.p.c. i uchybienie
to mogto miec istotny wptyw na wynik sprawy.

Il. Instytucja przymusowego wykupu akcji (squezze aut, wycisniecie
akcjonariuszy mniejszosciowych), uregulowana w odniesieniu do spotek, ktore
nie sg spotkami publicznymi, w art. 418 k.s.h., jest stosunkowo nowg instytucjg

polskiego prawa spotek. Jest jedng z instytucji najbardziej kontrowersyjnych.

Jak wskazuje sie w piSmiennictwie prawniczym jej celem jest:
- ochrona akcjonariuszy wiekszosciowych przed naduzywaniem prawa
mniejszosci,
- obnizenie kosztéw funkcjonowania spofki,

- zwiekszenie atrakcyjnosci spofki dla inwestoréw strategicznych,



- umozliwienie stworzenia ,zamknietej” spotki akcyjnej i utatwienie

przeksztatcenia spofki ,otwartej” w spoétke ,prywatng” lub rodzinna.

Watpliwosci co do zgodnosci przymusowego wykupu akcji z Konstytucjg
rozstrzygniete zostaly wyrokiem Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 21 czerwca
2005 r., P 25/02 (OTK-A 2005, nr 6, poz. 65). Wyrokiem tym Trybunat
Konstytucyjny stwierdzit, ze art. 418 § 1 k.s.h. rozumiany jako niewytgczajgcy
prawa akcjonariusza  pokrzywdzonego  przymusowym  wykupem  akcji
do zaskarzenia uchwaty o tym wykupie jest zgodny z art. 2, art. 31 ust. 3, art. 45
ust. 1, art. 64 w zwigzku z art. 31 ust. 3 i z art. 176 ust. 1 oraz nie jest niezgodny
z art. 21 ust. 2 Konstytucji i ze art. 418 § 2 w zwigzku z art. 417 § 1 k.s.h. jest
zgodny z art. 2, art. 31 ust. 3, art. 45 ust. 1, art. 64 w zwigzku z art. 31 ust. 3
i zart. 176 ust. 1 oraz nie jest niezgodny z art. 21 ust. 2 Konstytucji. Wyrok dotyczy
wprawdzie art. 418 k.s.h. w brzmieniu pierwotnym (Dz.U. z 2000 r. Nr 94,
po. 1037), ale zmiana jego § 1 i 3 oraz dodanie § 2a i § 2b przez ustawe z dnia
12 grudnia 2003 r. o zmianie ustawy — Kodeks spoétek handlowych oraz niektérych
innych ustaw (Dz.U. Nr 229, poz. 2276) nie wplynety na aktualnos¢ wyroku.
Istnienie instytucji przymusowego wykupu akcji sprawia, ze akcjonariusz musi sie
liczy¢ z tym, Zze jezeli znajdzie sie w pozycji akcjonariusza mniejszosciowego moze

by¢ przymusowo pozbawiony akcji.

Powdd w wytoczonym powddztwie nie kwestionuje zastosowania wobec
posiadanych przez niego akcji instytucji przymusowego wykupu. Powotujgc sie
na rozne podstawy prawne przewidziane w prawie cywilnym w istocie domaga sie
przyznania mu za wykupione akcje ceny wyzszej niz cena okre$lona

w przeprowadzonym postepowaniu o wykup akcji.

Przestanki przymusowego wykupu akcji akcjonariuszy mniejszosciowych
zostaty szczegotowo uregulowane w art. 418 § 1 k.s.h. Postepowanie, ktorego
celem jest doprowadzenie do wykupu i jego przeprowadzenie, jest przedmiotem
regulacji art. 418 § 1-3 k.s.h., przy czym do postepowania tego, z mocy odestania
zawartego w art. 418 § 3 k.s.h., stosuje sie odpowiednio przepisy art. 417 § 1-3
k.s.h. i z mocy kolejnego odestania, zawartego w art. 417 § 1 k.s.h., stosuje sie

odpowiednio przepisy art. 312 § 5, 6 i 8 k.s.h. Przepisy te, wraz z przepisami



0golnymi kodeksu spotek handlowych znajdujgcymi zastosowanie
do przymusowego  wykupu  akcji, przewidujg  ochrone  akcjonariuszy
mniejszosciowych w razie pokrzywdzenia ich na skutek niezgodnego z prawem
wykupu akcji. Przede wszystkim akcjonariusz moze zaskarzy¢ do sgdu uchwate
walnego zgromadzenia o przymusowym wykupie akcji powodztwem o jej uchylenie
(art. 422 k.s.h.) lub powddztwem o stwierdzenie niewaznos$ci uchwaty (art. 425
k.s.h.). W sprawie, w ktorej wniesiona zostata rozpoznawana skarga kasacyjna,
istotne jest, ze akcjonariusz, zdaniem ktérego dokonana przez biegtego wycena
akcji bedgcych przedmiotem wykupu (art. 418 § 3 w zw. art. 417 § 1 k.s.h.)
jest zanizona, moze ztozy¢ do sadu rejestrowego wniosek, na skutek ktérego sad
samodzielnie zweryfikuje wycene lub wyznaczy nowego biegtego, ktory dokona
wyceny akcji (art. 418 § 3 w zw. z art. 417 § 1 w zw. z art. 312 § 8 k.s.h.).
Trafnie Sgdy rozpoznajgce sprawe uznaty, ze jest to wylgczna droga moggca
prowadzi¢ do innej wyceny akcji bedgcych przedmiotem wykupu, anizeli wycena
dokonana przez biegtego wybranego przez walne zgromadzenie, na ktérym podjeto
uchwate o przymusowym wykupie akcji (lub wycena dokonana przez biegtego
wyznaczonego przez sad rejestrowy, gdy biegty nie zostat wybrany przez walne

zgromadzenie).

Okoliczno$¢, ze w omawianym przypadku przewidziana zostata droga
sgdowa, pozwala na przyjecie, iz jest to droga ochrony praw akcjonariusza
mniejszosciowego spetniajgca standardy tak konstytucyjne (zob. powotany wyzej
wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 21 czerwca 2005 r., P 25/02)
jak i okreslone w art. 6 ust. 1 Konwencji o ochronie praw cztowieka i podstawowych
wolnosci (Dz.U. z 1993 r. Nr 61, poz. 284).

Nalezy ponadto zauwazy¢, ze dopuszczenie mozliwosci podwazania wyceny
akcji po zakonczeniu postepowania o ich wykup, a co za tym idzie okreS$lenia
wyzszej ich ceny, powodowatoby watpliwosci co do skutecznosci czynnosci
dokonanych w tym postepowaniu, prowadzonym po pierwotnej wycenie akcji.
Nasuwajgca sie mozliwos¢ uznania tych czynnosci za nieskuteczne powodowataby
konieczno$¢ ich ponowienia. Przepisy art. 518 k.s.h. i przepisy do ktérego on
odsyta, nie przewidujg takiej mozliwosci. Powstaje zatem pytanie o podstawe

takiego dziatania. Jezeli zas postepowanie prowadzone po pierwotnej wycenie akcji



nie miatoby ulec powtdrzeniu, oznaczatoby to, Ze osoby wykupujace akcje zaptacity
za nie cene nizszg od ich ostatecznej wyceny i ceny wyptaconej akcjonariuszom,
od ktorych akcje zostaty wykupione. Jezeli zas nowa wycena akcji dokonana
zostataby po dniu uiszczenia catej sumy wykupu ustalonej wediug wyceny
pierwotnej, prowadzitoby to — ze wzgledu na przepis art. 418 § 3 zdanie trzecie
k.s.h. — do ,odzycia” uprawnien z akcji, ktore akcjonariusze, od ktérych akcje
zostaty wykupione, utracili z chwilg uiszczenia catej sumy wykupu ustalonej wedtug
tej wyceny. W kazdym razie watpliwosci jakie nasuwajg sie w razie dokonania
nowej wyceny akcji po zakonczeniu postepowania o ich wykup i komplikacje jakie
taka wycena powodowataby dla tego postepowania i jego skutkow przemawiajg

przeciwko dopuszczalnosci takiej wyceny.

Ustawowo przewidziang droge (art. 418 §3wzw. zart. 417§ 1iart. 312§ 8
k.s.h.), ktéra zapewnia wystarczajgcg ochrone praw akcjonariuszy
mniejszosciowych przed ich pokrzywdzeniem na skutek zanizonej wyceny akcji
podlegajgcych przymusowemu wykupowi, nalezy uznaé za droge wytgczng,
wykluczajgcg mozliwos¢ kwestionowania wyceny akcji podlegajacych wykupowi
na jakiejkolwiek innej drodze, bez wzgledu na wybrang przez akcjonariusza
podstawe prawng zgdania. Jest przy tym obojetna konstrukcja i podstawa prawna
roszczenia dochodzonego przez akcjonariusza, jezeli okolicznoscig faktyczng
uzasadniajgcg to roszczenie jest twierdzenie o0 zanizeniu wyceny akgciji.
Nie mozna by jedynie wykluczy¢ dochodzenia przez akcjonariusza odszkodowania
za szkode wyrzgdzong mu na skutek zanizonej wyceny akcji bedgcej wynikiem
czynu niedozwolonego. Podstawg faktyczng powddztwa nie byly jednak
okolicznosci wskazujgce na dopuszczenie sie czynu niedozwolonego przez
pozwang Spotke czy Hute O. S.A., kitdrej pozwana jest nastepcg prawnym, a
podstawg rozpoznawanej skargi kasacyjnej nie jest naruszenie przepisow art. 415
czy 416 k.c.

To co wyzej powiedziano oznacza, ze nie mozna uznac¢ za usprawiedliwiong
podstawe kasacyjng naruszenia prawa materialnego w postaci przepiséw
wskazanych w skardze kasacyjnej, w szczegoélnosci przepisow art. 388, 410
w zw. z art. 405, art. 471 i art. 474 k.c.



Kierujagc sie przytoczonymi wzgledami Sad Najwyzszy na podstawie
art. 398 k.p.c. oddalit skarge kasacyjng i na podstawie art. 108 § 1 zd. pierwsze
wzw. z art. 98 § 1 i 3 i art. 99 k.p.c. w zw. z §12 ust. 4 pkt 2 i § 6 pkt 6
rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwosci z dnia 28 wrzesnia 2002 r. w sprawie
optat za czynnosci radcow prawnych oraz ponoszenia przez Skarb Panstwa
kosztow pomocy prawnej udzielonej przez radce prawnego ustanowionego
zurzedu (Dz.U. Nr 163, poz. 1349 ze zm.) orzekt o kosztach postepowania

kasacyjnego.



