Sygn. akt IV CSK 738/14

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 22 pazdziernika 2015 r.
Sad Najwyzszy w sktadzie:

SSN Anna Owczarek (przewodniczgcy, sprawozdawca)
SSN Dariusz Donczyk
SSN Iwona Koper

Protokolant Katarzyna Jéskowiak

w sprawie z powddztwa M. w N. (Cypr)

przeciwko Przedsigbiorstwu P. SAw t.

z udziatem interwenientéw ubocznych po stronie powodowej A. G. i M. K.
oraz z powodztwa "P." SAw L.

przeciwko Przedsigbiorstwu P. SAw t.

Z udziatem interwenienta ubocznego M. w N. (Cypr) i Przewodniczgcego Komisji
Nadzoru Finansowego w W.

o stwierdzenie niewaznosci lub uchylenie uchwat

po rozpoznaniu na rozprawie w Izbie Cywilnej

w dniu 22 pazdziernika 2015 r.,

skargi kasacyjnej strony powodowej "P." SAw L.

od wyroku Sgdu Apelacyjnego

z dnia 28 maja 2014 r.,

1) oddala skarge kasacyjna,



2) zasadza od "P." SA w L. na rzecz Przedsiebiorstwa P. SA
w L. kwote 270,- (dwiescie siedemdziesiat) zt tytutem zwrotu

kosztow postepowania kasacyjnego.

UZASADNIENIE



Sad Okregowy w B. potgczyt do wspolnego rozpoznania sprawy przeciwko
Przedsiebiorstwu P. S.A. z siedzibg w t. wszczete z powodztwa (1) M. z siedzibg
w N. (Cypr) o stwierdzenie niewaznosci ewentualnie o uchylenie uchwaty nr 24
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia pozwanej Spotki z dnia 24 maja 2011 r.
w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego poprzez emisje akciji
serii B, emisji warrantow subskrypcyjnych serii A, zmiany statutu, wytgczenia prawa
poboru akcji serii B i warrantow subskrypcyjnych serii A oraz z powddztwa (2) P.
S.A. z siedzibg w L. o stwierdzenie niewaznosci ewentualnie o uchylenie uchwat
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia pozwanej Spotki z dnia 24 maja 2011 r. nr 19
w sprawie zatwierdzenia listy obecnosci bez zastrzezeh oraz nr 24 o tresci
wskazanej wyzej.

Interwencje uboczne zgtosili: po stronie powodowej M. — A. G. i M. K., po
stronie powodowej P. S.A. — M.

Oswiadczenie o wstgpieniu do toczgcego sie postepowania ztozyt
Przewodniczgcy Komisji Nadzoru Finansowego.

Wyrokiem z dnia 7 pazdziernika 2013 r. Sgd Okregowy w B. oddalit obydwa
powoddztwa. Ustalono, ze pozwana jest spétkg publiczng (art. 4 § 1 pkt 6 k.s.h.).
Obie powodowe spotki w dacie Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia (dalej jako:
ZWZ) byty akcjonariuszami pozwanej, z tym ze M. nie mogla, na skutek
nieprawomocnego wyroku Sgdu Okregowego w B., wykonywaé prawa gtosu,
bowiem wraz ze swoimi podmiotami dominujgcymi naruszyta obowigzki okreslone
w art. 89 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (jedn. tekst: Dz.U. z 2013 r., poz. 1382 ze zm.) - dale]
jako: ustawa o ofercie publicznej. Powddka P. S.A. glosowata przeciwko uchwatom,
a po ich powzieciu zazgdata zaprotokotowania sprzeciwu. Sad pierwszej instancji
przyjat, ze legitymacja czynna obu powddek wynika z art. 422 § 2 pkt 2 k.s.h., przy
czym M. dysponuje nig mimo pozbawienia prawa gtosu, gdyz brak podstaw do

poszerzenia sankcji przewidzianej] w art. 89 ustawy o ofercie publicznej, a



wyktadnia systemowa nie uzasadnia zréznicowania sytuacji takiego akcjonariusza
w porownaniu z akcjonariuszami pozbawionymi prawa gtosu decyzjg zgromadzenia.

Sad uznat za bezzasadne twierdzenie o bezprawnym niedopuszczeniu M. do
udziatu w gtosowaniu wskazujgc, ze prawidtowos¢ odmowy prawa gtosu potwierdzit
pozniejszy wyrok Sadu Apelacyjnego z dnia 14 lipca 2011 r. (sygn. akt ... /11),
ktérym jest zwigzany. Z tych wzgledow stwierdzit, ze uchwata nr 19 w przedmiocie
zatwierdzenia listy obecnosci wykazywata stan prawidlowy, a kwestionowane
uchwaty nie sg dotkniete niewaznoscig opartg na zarzucie naruszenia art. 411 § 1
k.s.h.

Sad ustalit, ze uchwata nr 24 zostata podjeta z zachowaniem wszystkich
wymagan formalnych, przyjeta wymagang wiekszoscig czterech pigtych gtosow,
a pozbawienie prawa gtosu oznacza, ze ewentualne jego oddanie nie mogtoby byc¢
uwzglednione przy obliczaniu wynikow. Gtosowanie miato charakter tajny,
co potwierdza tres¢ protokotu ZWZ sporzgdzonego przez notariusza. Protokét ten
stanowi dokument urzedowy, a powodki nie sprostaty ciezarowi dowodu co do jego
nieprawdziwosci (art. 252 k.p.c.). Zazalenie M. na odmowe zmiany tego protokotu
zostato oddalone postanowieniem Sgdu z dnia 12 pazdziernika 2011 r. Zachowano
standardowg procedure gtosowania przy wykorzystaniu elektronicznego systemu
oddawania i zliczania gtoséw przy uzyciu kart magnetycznych. Na sali znajdowato
sie kilka urzadzen do oddawania gtoséw zapewniajgcych niejawnosé. Zachowanie
petnomocnika P. S.A., polegajgce na oddawaniu glosu w sposob ostentacyjny,
umozliwiajgcy dokonywanie zdje¢ dokumentujgcych te czynnos¢, ocenit jako
rezygnacje z prawa do zachowania tajnosci, ktéra nie uzasadnia zarzutu jej braku.

Odnoszgc sie do zarzutu naruszenia art. 433 § 2 k.s.h. przez niepodjecie
przed uchwatg w przedmiocie warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego
odrebnej uchwaty o pozbawieniu prawa poboru, Sad stwierdzit, ze brak przepisow,
ktore nakazywatyby takg czynnos$¢. Zmiany w porzadku obrad polegajgce na
wprowadzeniu punktu dotyczgcego pozbawienia akcjonariuszy prawa poboru,
dokonane na zgdanie czesci akcjonariuszy, zapowiedziano w dokumencie o tym
tytule, jak i najpozniej w dniu 23 kwietnia 2011 r. zamieszczono wraz z opinig
Zarzadu na stronie internetowej pozwanej spotki, a taka forma komunikacji byta

w niej przyjeta. Nie podzielit stanowiska powodek, ze opinia dotyczaca pozbawienia



prawa poboru jest zbyt ogdlna i zostata sporzgdzona pochopnie, bez uprzedniego
zapytania akcjonariuszy o che¢ wziecia udziatu w planowanym podwyzszeniu
kapitatu. Sgd Okregowy uznat, ze pozbawienie prawa poboru nalezy oceniaé przez
pryzmat interesu spofki. Na podstawie osobowych srodkéw dowodowych stwierdzit,
ze zarzad przygotowat szczegdtowg strategie rozwoju, zaktadajgcg inwestycje
w produkcje skrobi modyfikowanej oraz biogazownie, ewentualne fuzje i przejecia
w obszarze podstawowej dziatalnosci spotki. Ocenit, ze podwyzszenie kapitatu
zakladowego byto zgodne z interesem spofki oraz nie byto mozliwosci uzyskania
srodkow finansowych potrzebnych do jej dokapitalizowania od dotychczasowych
akcjonariuszy. Potwierdzity to takie fakty jak negatywne stanowisko co do
podniesienia kapitatu zaktadowego w latach 2009 i 2010, wynikajgce z blokowania
inicjatyw przez akcjonariuszy zwigzanych z H. G., niemoznos¢ skorzystania przez
pozwang z takich zrédet dofinansowania jak kredyt bankowy i srodki unijne, wobec
odmowy przedstawienia przez M. danych dotyczacych jego akcjonariatu i sytuaciji
finansowej. Powodki nie podjety nawet préby wykazania, ze dysponowaty
odpowiednimi  srodkami  finansowymi irzeczywiscie byty zainteresowane
uczestniczeniem w pokryciu powiekszonego kapitatu. Jako optymalny wariant
wybrano emisje nieodptatnych warrantéw, ktére dawaty ich posiadaczom prawo do
odptatnego obejmowania akcji pozwanej spotki, gdyz pozwalato to na unikniecie
przygotowania kosztownego prospektu emisyjnego, a na subemitenta ustugowego
wybrano R. Dom Maklerski SA, ktéry miat doswiadczenie w dokapitalizowaniu
spotek gietdowych przez emisje warrantéw subskrypcyjnych.

W odniesieniu do zarzutu naruszenia art. 402 § 2 w zw. z art. 404 § 1 k.s.h.
Sad uznal, ze przyjmujgc zaskarzone uchwaty nie wykroczono merytorycznie poza
porzadek obrad udostepniony akcjonariuszom w zawiadomieniu, a ich tresc
wynikata bezposrednio z planowanej i ogtoszonej zmiany statutu. Nie moze by¢
uznana za zmiane tego porzadku autopoprawka oczywistej omyiki przez
zastgpienie litery ,k” literg ,C” w wyrazie "R.” ani wprowadzenie do uchwaty nr 24 -
§ 21, ktéry upowazniat rade nadzorczg do ustalenia tekstu jednolitego statutu
spotki, gdyz byta to zmiana nie majgca wptywu na tres¢ merytoryczng uchwaty,
wynikajgca posrednio z zapowiadanej tresci uchwat i wymagana przez przepisy

ustawy o Krajowym Rejestrze Sgdowym.



Nie podzielit zarzutu naruszenia art. 20 k.s.h. w zakresie rownosci
akcjonariuszy na skutek przyznania jednemu z nich, bedgcemu zarazem cztonkiem
zarzadu, faktycznego prawa do okreslenia szczegdétowych warunkow emisji
warrantow subskrypcyjnych i akcji. W ocenie Sadu, osoba ta dziatata wowczas
w roznym charakterze. Zgodnie z prawem, akcjonariusz moze by¢ cztonkiem
zarzadu danej spétki i w praktyce czesto ma to miejsce. Szczegdlne uprawnienia,
wynikajgce z dodatkowego statusu czionka zarzgdu, wygasajg z zakonczeniem
petnienia tej funkcji. Do naruszenia omawianej zasady doszioby tylko wowczas,
gdyby rézne traktowanie nastgpito w relacji spotka-akcjonariusz.

Odnoszgc sie do zgdania ewentualnego opartego na art. 422 § 1 k.s.h.,
dotyczgcego uchylenia uchwat uznat, ze brak podstaw do jego uwzglednienia, gdyz
nie pozostajg one w sprzecznosci z dobrymi obyczajami. Akcjonariusz M. zasadnie
nie zostat dopuszczony do gtosowania. Powodki nie wykazaty przedstawienia przez
zarzad nieprawdziwych informacji o braku zainteresowania akcjonariuszy
uczestnictwem w podwyzszeniu kapitatu zaktadowego ani dopuszczenia sie
uchybien co do tresci uchwaty. Nie udowodniono dziatania zarzgdu pozwanej w
ztej wierze w celu pokrzywdzenia akcjonariuszy. Prawo poboru nie ma charakteru
nienaruszalnego i moze zosta¢ wytgczone w interesie spotki, co w tym wypadku
miato miejsce.

Sad Apelacyjny oddalit apelacje obu powddek wyrokiem z dnia 28 maja 2014

Sad drugiej instancji podzielit podstawe faktyczng rozstrzygniecia.
Zwrécit uwage, ze w sprawie miaty zastosowanie przepisy o prekluzji procesowe;j
w postepowaniu gospodarczym (art. 479' § 1 k.p.c.), stad wnioski dowodowe
powoddek trafnie uznano za spdznione, a zadna ze skarzgcych nie wniosta
0 zbadanie postanowien dowodowych na podstawie art. 380 k.p.c. Sad uznat
jednak za nieuzasadnione odwotywanie sie, przy ocenie braku zainteresowania
akcjonariuszy dokapitalizowaniem spofki, do zdarzen majgcych miejsce po
Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu pozwanej z dnia 24 maja 2011 r., na ktérym
podjeto kwestionowane uchwaty. Podniost dodatkowo, ze akcjonariusze zgtosili
propozycje w tym zakresie dopiero w toku posiedzenia z pominieciem procedur

przewidzianych art. 433 § 2 k.s.h., co swiadczy o prébie storpedowania planéw



spotki, a okres miesigca od obwieszczenia o planowanym porzgdku obrad byt
wystarczajgcy dla zgtoszenia takiej inicjatywy. Nie podzielit stanowiska Sadu
Okregowego, ze =zostaty zachowane wszystkie, okreslone w tym przepisie
wymagania opinii zarzadu stwierdzajgc, ze nie wskazano w niej proponowanej ceny
emisyjnej bgdz sposobu jej ustalenia. Podkreslit, ze kwestia ceny byta przedmiotem
dyskusji na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu. Oceniajgc skutki tego naruszenia
przychylit do pogladu orzecznictwa, ze naruszenie wymagan formalnych skutkuje
niewaznoscig uchwaty tylko wtedy, gdy mogto mie¢ ono istotny wptyw na jej tresc¢.
Uznat, ze nie miato to miejsca, gdyz w czasie dyskusji had uchwatg oraz w chwili
gtosowania akcjonariusze znali sposob ustalenia ceny, za uchwalg gtosowata
wiekszos¢ (85,29%), a szesciu akcjonariuszy gtosujgcych przeciw reprezentowato
niewielkg czes¢ kapitatu akcyjnego. Do ustalenia ostatecznej ceny zostat
upowazniony zarzad, przy czym nie mogta by¢ ona nizsza od sredniej ceny
z notowan akcji pozwanej na Gieldzie Papierow Wartosciowych SA z ostatnich
szedciu miesiecy poprzedzajgcych podjecie uchwaty. Sgd uznat ten zapis za
zgodny z art. 79 ust. 7 ustawy o ofercie publicznej. Z tych wzgledow przyjat, ze brak
oznaczenia ceny nie mogt wplyng¢é na wynik gtosowania. Odnoszac sie do
podstawy prawnej rozstrzygniecia, zakwestionowat prawidtowos¢ stanowiska, ze M.
przystuguje na podstawie art. 422 § 2 pkt 2 k.s.h. legitymacja do zaskarzenia
uchwaty walnego zgromadzenia. Wskazat, ze prawo zaskarzenia w ujeciu art. 422
§ 2 pkt 2-4 k.s.h. jest wypadkowg prawa gtosu. Systemowe podobienstwo tresci art.
422 § 2 i art. 250 k.s.h. potwierdza wole ustawodawcy wyeliminowania z grupy
akcjonariuszy (udziatowcow) legitymowanych do zaskarzania uchwat tych, ktoérym
prawo gtosu nie przystuguje bgdz przez ktérych nie moze by¢é wykonywane.
Potrzeba $cistej irygorystycznej wyktadni art. 422 § 2 k.s.h. wynika z jego
formalnego charakteru, a kreowanie szerszego kregu oséb legitymowanych moze
godzi¢ w stabilnos¢ i pewnos¢ obrotu prawnego. Zauwazyt, ze sgdy rozpoznajgce
obecng sprawe sg zwigzane pdzniejszym prawomocnym orzeczeniem sadu
przesgdzajgcym o pozbawieniu tej spotki prawa gtosu na zgromadzeniu
akcjonariuszy. Sad drugiej instancji zgodzit sie zoceng braku podstaw do
uwzglednienia powddztwa gtéwnego i ewentualnego. Co do niewaznosci stwierdzit,

ze uchybienie dotyczgce tresci opinii zarzgdu, mimo naruszenia art. 433 § 2 k.s.h.,



nie mialo wptywu na podjecie uchwaty. Zadanie uchylenia uchwaty uznat za
bezzasadne w braku spetnienia przestanek przewidzianych art. 422 § 1 k.s.h.
Podzielit poglad, ze nie zachodzi sprzecznos¢ uchwaty z dobrymi obyczajami ani
niezgodnos¢ z interesem spofki. Stwierdzit, ze przyczyny uzasadniajgce uchylenie
prawa poboru zostaty przedstawione przez zarzad pozwanej w sposob czynigcy
zado$¢ art. 433 § 2 k.s.h., okreslenie ceny emisyjnej byto zrozumiate, konkretne i i
skorelowane z trescig obowigzujgcych przepisdw, brak jej wskazania w opinii nie
wptyngt na podjecie uchwaty. Sad podkreslit ponadto, ze powddki nie udowodnity
podstaw uchylenia uchwaty, w tym rzekomo zatozonego przez zarzad celu
pokrzywdzenia akcjonariusza.

Skarge kasacyjng od powyzszego wyroku wniosta - w czesci oddalajgcej
wniesiong przez nig apelacje i rozstrzygajacej o kosztach postepowania
apelacyjnego - powddka P. Powotujac podstawe kasacyjng z art. 398°§ 1 pkt 1
Kk.p.c., zarzucita naruszenie nastepujgcych przepiséw prawa materialnego:

-art. 425§ 1 w zw. z art. 433 § 2 k.s.h. w zw. z art. 33 ust. 1 i 4 Dyrektywy
2012/30/UE oraz art. 425§ 1 wzw. z art. 433 § 2 w zw. z art. 433 § 6 w zw. z art.
453 §§ 1i 2 k.s.h. wzw. z art. 33 ust. 1 i 4 Dyrektywy 2012/30/UE poprzez btedng
wyktadnig;

- art. 6 k.c. wzw. z art. 2 oraz art. 425 § 1 w zw. z art. 433 § 2 zd. 1 oraz
art. 422 § 1 k.s.h. oraz art. 6 k.c. wzw. z art. 2 oraz art. 425 § 1 w zw. z art. 433 § 2
wzw. z art. 433 § 6 w zw. z art. 453 §§ 1 i 2 oraz art. 422 k.s.h. poprzez btedng
wyktadnig;

- art. 433 § 2 k.s.h. w zw. z art. 64 ust. 1, 2 i 3 Konstytucji RP oraz art. 33
ust. 1 i 4 Dyrektywy 2012/30/UE oraz art. 433 § 2 w zw. z art. 433 § 6 w zw. z art.
453 § 1 k.s.h. w zw. z art. 64 ust. 1, 2 i 3 Konstytucji RP oraz art. 33 ust. 1i 4
Dyrektywy 2012/30/UE poprzez btedng wykfadnie;

- art. 422 § 1 k.s.h. poprzez btedng wyktadnie.

Skarzgca wniosta ponadto o wydanie postanowienia w przedmiocie
przedstawienia  Trybunatowi  Sprawiedliwosci  Unii  Europejskiej pytania
prejudycjalnego o tresci: ,Czy art. 33 ust. 4 Dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2012/30/UE z dnia 25 pazdziernika 2012 r. stoi na przeszkodzie uznaniu za

prawidlowg decyzje Walnego Zgromadzenia wytgczajacg prawo poboru (prawo



pierwokupu), ktéra byla poprzedzona pisemnym sprawozdaniem organu
zarzadzajgcego, ktore nie zawierato uzasadnienia proponowanej ceny emisji,
w sytuacji gdy wadliwos¢ sprawozdania nie miata wptywu na tres¢ decyzji Walnego
Zgromadzenia?”. Na rozprawie kasacyjnej cofneta powyzszy wniosek przyznajgc,
ze wskazana dyrektywa nie obowigzywata w dacie podejmowania uchwat przez
Zwyczajne Walne Zgromadzenie pozwanej spotki.

Sad Najwyzszy zwazyt:

Sad Najwyzszy kolejny raz podkresla, ze skarga kasacyjna stanowi
nadzwyczajny srodek zaskarzenia. Jej celem nie jest ponowna weryfikacja
prawidiowosci podstawy faktycznej i prawnej rozstrzygniecia, ani usuwanie
wszystkich ewentualnych wad orzeczen. Skarga kasacyjna powinna by¢ zwiezta
i odnosi¢ sie do istoty sprawy, a uzasadnienie jej podstaw rzeczowe, jasne
i emocjonalnie neutralne. Jak wskazano w postanowieniu Sgdu Najwyzszego z dnia
18 grudnia 2013 r., Il CSK 311/13 (OSNC 2014, nr 7-8, poz. 83) liczne,
podnoszone ponad potrzebe zarzuty oraz rozwlekte rozwazania i argumenty,
zajmujgce wiele stron, powtarzane i akcentowane w réznych miejscach
uzasadnienia, z reguty odbierajg skardze kasacyjnej sile przekonywania i ostabiajg
jej procesowg skutecznos¢. Ranga i znaczenie tego srodka procesowego,
podkreslona pozbawieniem stron zdolnosci postulacyjnej i wprowadzeniem
wymogu profesjonalnego zastepstwa procesowego, wymaga sporzgdzenia go
z odpowiednig starannoscig. Wymagania te nie zostaty spetnione. Obszerna ponad
uzasadniong potrzebe skarga kasacyjna w istocie stanowi opracowanie o walorach
gtéwnie teoretycznych, w przewazajgcym zakresie oparte na wtasnej wersji stanu
faktycznego i polemice ze stanowiskiem sgdu drugiej instanciji.

W czesci zawierajgcej przytoczenie podstaw kasacyjnych istotng wadg
skargi jest tgczne powotywanie w ,kaskadowy” sposéb wielu przepisow o réznej
tresci normatywnej, bez wykazania podstawy koniunkcji bgdZz natury powigzan
i zwigzku z rozstrzygnieciem. Wiekszos¢ z nich nie pozostaje w relacji wymagajgce;j
tagcznego zastosowania. Krytycznie nalezy rowniez oceni¢ ponawianie przy
przedstawianiu kolejnych zarzutéw zbiorczego zestawienia tych samych przepiséw.

Zgodnie z art. 398% § 2 k.p.c., Sad Najwyzszy zwigzany jest

ustaleniami faktycznymi stanowigcymi podstawe zaskarzonego rozstrzygniecia.
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Niedopuszczalne jest konstruowanie zarzutow opartych na wiasnej, jednostronnej
wersji stanu rzeczy, poszerzanie go poprzez wprowadzanie nowych okolicznosci
faktycznych, wczesniej nie wyjasnianych w toku postepowania rozpoznawczego,
badz pozostajgcych poza sferg motywacyjng orzeczenia. Przedstawiona skarga
zawiera takie wady zaréwno w czesci wstepnej precyzujgcej zarzuty, jak
i motywacyjnej. Z tych wzgledéw podlegajg pominieciu te zarzuty, ktére w ramach
wskazanej kasacyjnej podstawy naruszenia prawa materialnego zostaty
sformutowane nieadekwatnie do podstawy faktycznej rozstrzygniecia badz
stanowig niedozwolong polemike ze stanowiskiem sgdu drugiej instancji
odnoszgcym sie do ustalen i oceny dowodow.

Sad Najwyzszy zauwaza, ze skarzgcy powotat jako postaé¢ naruszenia prawa
materialnego jedynie btedng wyktadnie, co pozostaje w oczywistej sprzecznosci
zarOwno z opisowg trescig zarzutow, jak i uzasadnieniem skargi. Wyktadnia to
interpretacja, czyli ustalenie tresci i znaczenia przepisu, odkodowanie intencji
ustawodawcy, natomiast zastosowanie to subsumcja. Btedy w zakresie stosowania
prawa polegajg na bezpodstawnym ustaleniu zwigzku miedzy faktami a normg
prawng, podciggnieciu stanu faktycznego pod inny jak abstrakcyjny stan faktyczny,
zawarty w normie prawnej wskazanej jako podstawa prawna rozstrzygniecia.
W zadnej mierze nie uzasadnia kwalifikacji naruszenia jako ,btednej wyktadni”
odwotywanie sie za posrednictwem formuty ,polegajgcg na uznaniu, ze” do
indywidualnych okolicznosci z zakresu stanu faktycznego (bgdz jego poszerzania).

W oczywisty sposéb bezpodstawnie postawiono zarzuty naruszenia art. 33
ust. 1 i 4 Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2012/30/UE z dnia
25 pazdziernika 2012 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie sg wymagane
w panstwach cztonkowskich od spétek w rozumieniu art. 54 akapit drugi Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w celu uzyskania ich réwnowaznosci, dla
ochrony intereséw zarowno wspolnikéw, jak i osob trzecich w zakresie tworzenia
spotki akcyjnej, jak rowniez utrzymania i zmian jej kapitatu (Dz.U.UE.L.2012.315.74
ze zm.), ktére weszty w zycie po podjeciu w dniu 24 maja 2011 r. uchwat przez
Zwyczajne Walne Zgromadzenie pozwanej. Niezrozumiate jest rowniez powotanie
sie na konstytucyjng zasade ochrony wtasnosci i innych praw majatkowych, rowng

dla wszystkich ochrone prawng oraz dopuszczalnos$¢ ograniczenia prawa wiasnosci
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tylko w drodze ustawy i tylko w zakresie, w jakim nie narusza ona jego istoty
(art. 64 ust. 1, 2 i 3 Konstytucji RP). Prawo poboru to gwarantowane ustawowo
pierwszenstwo dotychczasowych akcjonariuszy spoétki do objecia nowych akdji,
proporcjonalnie do wysokos$ci kapitatu reprezentowanego przez akcje, bedace
dotychczas w ich posiadaniu, niemniej uprawnienie akcjonariuszy nie jest prawem
przyznanym im osobiscie i ma charakter warunkowy. Do chwili podjecia
uchwaty o podwyzszeniu kapitatu nie istnieje ono nawet w postaci ekspektatywy.
Prawo to nie ma charakteru bezwzglednego, gdyz pozbawienie akcjonariuszy
pierwszenstwa ma oparcie w ustawie (art. 433 § 2 k.s.h.) i zawsze jednakowo
dotyczy wszystkich akcjonariuszy, zatem zachowana zostaje zasada réwnego
traktowania (art. 20 k.s.h.). W pismiennictwie prezentowany jest takze poglad,
ze prawo poboru jest ustawowym prawem podmiotowym warunkowym,
tj. przystuguje ono akcjonariuszom ipso iure, chyba ze zostang go pozbawieni
w trybie szczegotowo okreslonym w art. 433 § 2 k.s.h.

Z tych wzgledow Sad Najwyzszy ograniczyt merytoryczng ocene skargi
kasacyjnej do wyktadni art. 433 § 2 k.s.h. w zakresie obowigzkow cigzgcych
na zarzgdzie spotki w zwigzku z zamiarem pozbawienia akcjonariuszy prawa
poboru akcji i skutkébw prawnych ewentualnych uchybien w tym zakresie.
Zgodnie z powyzszym przepisem, w interesie spotki walne zgromadzenie moze
pozbawi¢ akcjonariuszy prawa poboru akcji w catosci lub w czedci; uchwata
walnego zgromadzenia wymaga wiekszosci co najmniej czterech pigtych gtoséw;
pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru akcji moze nastgpi¢ w przypadku,
gdy zostato to zapowiedziane w porzgadku obrad walnego zgromadzenia; zarzad
przedstawia walnemu zgromadzeniu pisemng opinie¢ uzasadniajgcg powody
pozbawienia prawa poboru oraz proponowang cene emisyjng akcji bgdz sposéb
jej ustalenia. Nie ulega watpliwosci, ze art. 433 § 2 k.s.h. rdznicuje pojecie
porzadku obrad walnego zgromadzenia (w ktorym musi sie znalez¢ tylko
.ZapowiedZz pozbawienia akcjonariuszy prawa poboru akcji’) i walnego
zgromadzenia (na ktérym zarzad przedstawia pisemng opinie). Podstawowa
watpliwosé dotyczy zatem tego czy, skoro walne zgromadzenie rozpoczyna sie
z chwilg stwierdzenia prawidtowosci jego zwotania i zdolnosci do powziecia uchwat

(art. 421 § 2 k.s.h.) to przedstawienie wskazanej opinii musi nastgpi¢ wczesniej.
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Przepisy szczegdlne dotyczace spotek publicznych (art. 4022, art. 402° § 1 k.s.h.)
okreslajg wymogi ogtoszenia o walnym zgromadzeniu i informacji zamieszczanych
na stronie internetowej spoétki od dnia zwotania walnego zgromadzenia.
Przedstawionej watpliwosci nie wyjasnia ani art. 4022 pkt 5 k.s.h., ktéry nakazuje
zamieszczenie w ogtoszeniu jedynie informacji, gdzie i w jaki sposdb
osoba uprawniona do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu moze uzyskac¢ petny
tekst dokumentaciji, ktéra ma by¢ przedstawiona walnemu zgromadzeniu, ani art.
402° § 1 pkt 4 k.s.h.,, dotyczacy publikacji ,dokumentacji, ktéra ma byé
przedstawiona walnemu zgromadzeniu”, bowiem czynnosci te stuzg zapewnieniu
akcjonariuszom wczesniejszego dostepu do informaciji, ale nie sg réwnoznaczne
z obowigzkiem ,przedstawienia przez =zarzad pisemnej opinii na walnym
zgromadzeniu”. Trafnie w judykaturze uznano, ze wskazana opinia ma jedynie
walor dokumentu prywatnego, funkcjonujgcego w stosunkach wewnetrznych,
tj. miedzy organami spoétki, zatem nie wymaga nawet podpisu czionkéw zarzadu
(por. wyrok Sgdu Apelacyjnego w Krakowie z dnia 18 grudnia 2014 r., | ACa
706/14, nie publ.).

Zgodzi¢ sie nalezy z poglagdem, ze pisemna forma opinii ma stuzyc
akcjonariuszom i zapobiegac¢ sytuacji, gdyby ustne przedstawienie na walnym
zgromadzeniu utrudniato zapoznanie sie z jej trescig. Niemniej odmiennie nalezy
oceniac sytuacje, gdy informacje, majgce w mysl ustawy stanowi¢ integralng cze$¢
opinii zarzadu, w ogdle nie byly podane do ich wiadomosci oraz takg, gdy zostaty
przedstawione na walnym zgromadzeniu, ale ustnie. W tym drugim wypadku
spetniony jest wymaog miejsca i terminu, a wada polega jedynie na niezachowaniu
wiasciwej formy. W piSmiennictwie pojawit sie poglad, ze wobec uchylenia art. 435
kodeksu handlowego, ktéry przewidywat mozliwos¢ wytgczenia prawa poboru na
podstawie postanowien statutu oraz wymog uzasadniania uchwaty w tym
przedmiocie, celem nowych przepiséw dotyczacych opinii zarzgdu w kwestii
wytgczenia prawa poboru byto utatwienie sgdowej kontroli formalnej i merytorycznej
prawidtowosci takiego wytgczenia. Ma to sytuowaC wymog przedtozenia opinii
pomiedzy formalnymi a materialnymi przestankami wytgczenia prawa poboru
i sprawia¢, ze ,sporzgdzenie opinii samo w sobie jest wprawdzie przestankg

formalng, jednakze jej treS¢ stanowi pryzmat, przez ktéry dokonuje sie oceny
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materialnej legalnosci wytgczenia prawa poboru”. Budzi on jednak watpliwosci
zwazywszy, ze opinia ma charakter pomocniczy, przygotowawczy, prezentuje
poglad jednego z organow spotki, a samo podwyzszenie kapitatu akcyjnego
potgczone z pobawieniem prawa poboru nastepuje na podstawie czynnosci
prawnej innego organu, ktéra ponadto wymaga maksymalnej przewidzianej
w kodeksie spotek handlowych wiekszosci gtosdéw (co najmniej cztery pigte).
Opinia zarzagdu ma by¢ umotywowana w sposob pozwalajgcy na dokonanie
zobiektywizowanej oceny, czy interes spoétki uzasadniat jej podjecie a cena (sposéb
jej ustalenia) byly wtasciwe, ale akcjonariusze mogg jej nie podzielic, odméwic
podjecia uchwaty bgdz przyjg¢ uchwate o odmiennej tresci. Tym samym mozna
broni¢ stanowiska, ze - co do zasady - z chwilg podjecia uchwaty przynajmniej
niektére z uchybien popetnionych przez zarzgad na etapie przygotowawczym
podlegajg sanacji i nie uzasadniajg kwestionowania jej legalnosci. Konieczny jest
kompromis pomiedzy sprawnym zarzgdzaniem spotkg a ochrong interesow
akcjonariuszy, stgd mozliwos¢  ubezskutecznienia  czynnosci  walnego
zgromadzenia na skutek btedow innego organu powinna sie ogranicza¢ do
wyjatkowo razgcych wypadkow naruszen interesow spotki bgdz jej akcjonariuszy.
W dacie podejmowania uchwat polski system prawny obejmowat juz,
dokonang ustawg z dnia 13 czerwca 2008 r., implementacje drugiej dyrektywy
Rady 77/91/EWG z dnia 13 grudnia 1976 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie
sg wymagane w Panstwach Czionkowskich od spotek w rozumieniu art. 58 akapit
drugi Traktatu, w celu uzyskania ich réwnowaznosci, dla ochrony interesow
zaréwno wspolnikéw, jak i osdb trzecich w zakresie tworzenia spotki akcyjnej,
jak rowniez utrzymania i zmian jej kapitatu (Dz.U.UE.L.1977.26.1), uwzgledniajgcej
zmieniajgca, jg dyrektywe 2006/68/WE, ktéra nastepnie z dniem 3 grudnia 2012 r.
utracita moc na skutek wejscia w zycie Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2012/30/UE z dnia 25 pazdziernika 2012 r. Preambuta drugiej dyrektywy Rady
77/91/EWG wyraznie wskazywata, ze zniesienie ograniczen w swobodzie
przedsiebiorczosci ma szczegdlng wage w odniesieniu do spotek akcyjnych,
koordynacja przepisow prawa krajowego dotyczgcych utworzenia, jak réwniez
utrzymania, podwyzszenia i obnizenia ich kapitatu jest szczegodlnie istotna dla

zapewnienia réwnowaznej ochrony minimalnej, zaréwno dla akcjonariuszy, jak
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i dla wierzycieli tych spotek, a przepisy prawa wspolnotowego powinny zostac
przyjete w celu utrzymania kapitatu, stanowigcego zabezpieczenie wierzycieli,
w szczegolnos$ci wprowadzajgc zakaz jego obnizania przez dokonywanie
nienaleznych wyptat na rzecz akcjonariuszy oraz ograniczajgc prawo
nabywania wtasnych akcji przez spoétke. Art. 433 § 2 k.s.h. zgodny jest z art. 2
dyrektywy stanowigcym, ze w kazdym przypadku, gdy podwyzszanie kapitatu
subskrybowanego nastepuje przez wniesienie wktadow pienieznych, akcje powinny
by¢ oferowane z zachowaniem pierwszenstwa akcjonariuszy proporcjonalnie
do wysokosci kapitatu reprezentowanego przez ich akcje; prawo pierwokupu
nie moze by¢ ograniczone ani zniesione przez statut albo akt zatozycielski,
jednakze moze byc¢ zniesione albo ograniczone decyzjg walnego zgromadzenia,
a zarzad lub organ administrujgcy jest zobowigzany do przedstawienia na tym
walnym zgromadzeniu pisemnego sprawozdania wskazujgcego powody
ograniczenia lub zniesienia prawa pierwokupu i uzasadniajgcego proponowang
cene emisji. Zadenz tych przepisow nie byt poddany wyktadni Trybunatu
Sprawiedliwosci w zakresie objetym problemem wystepujgcym w rozpoznawanej
obecnie sprawie. Zgodzi¢ sie jednak nalezy ze wskazowkg interpretacyjng, zawartg
w wyroku Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 18 grudnia 2008 r., wydanym
w sprawie C-338/06 Komisja Wspolnot Europejskich v. Krélestwo Hiszpanii
(ZOTSIS 2008/12B-/1-10139), w mysl ktorej, mimo iz prawo pierwszenstwa
ustanowione na korzy$¢ akcjonariuszy nie dopuszcza zadnego innego wyjatku
poza wyraznie przewidzianym w art. 29 ust. 4 drugiej dyrektywy to, ustanawiajgc
minimalne wymogi w dziedzinie ochrony akcjonariuszy i wierzycieli spotek
akcyjnych, pozostawia ona panstwom cztonkowskim swobode przyjecia przepiséw,
ktore sg dla nich najbardziej korzystne, w tym wprowadzenia bardziej
rygorystycznych warunkéw wylgczenia prawa pierwszenstwa. Tres¢ prawidiowo
implementowanej dyrektywy i kodeksu spétek handlowych nie uzasadnia
twierdzenia, ze naruszenie wymogu pisemnosci opinii zarzgdu w zakresie ceny
zawsze skutkuje niewaznoscig uchwaty walnego zgromadzenia. Sad Najwyzszy,
podzielajgc utrwalone stanowisko judykatury dotyczgce relatywizacji uchybien i
stosowania sankcji niewaznosci jedynie woéwczas, gdy zostanie wykazany ich

wptyw na tres¢ uchwaty (por. wyroki Sgdu Najwyzszego z dnia 8 grudnia 1998 r., |
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CKN 243/98, OSNC 1999, nr 6, poz. 116, z dnia 10 marca 2005 r., lll CK 477/04,
nie publ., z dnia 26 marca 2009 r., | CSK 253/08, nie publ., z dnia 24 czerwca 2009
r., | CSK 510/08, nie publ., z dnia 12 pazdziernika 2012 r., IV CSK 186/12, OSNC-
ZD 2013, nr 4, poz. 72) uznaje, ze ocena zakresu i nastepstw omawianego
uchybienia takze powinna by¢ dokonywana in casu. Nie mozna zatem wykluczyc,
ze gwarancje proceduralne podjecia uchwaty o pozbawieniu prawa poboru zostajg
dostatecznie zachowane takze wdéwczas, gdy opinia zarzgdu w czesci dotyczgcej
proponowanej ceny emisyjnej (sposobu jej ustalenia) wprawdzie nie spetnia
wymogu formy pisemnej, ale zostaje przedstawiona na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy ustnie izapewniona zostaje mozliwos¢ zadawania pytan oraz
przeprowadzenia dyskusji. Podkreslenia wymaga, ze zainteresowani akcjonariusze
po zapoznaniu sie z porzadkiem obrad, mogg jeszcze przed zgromadzeniem
wykorzysta¢ prawo do informacji, a uczestniczgcy w nim, uznajgc ze ustne
uzasadnienie nie jest wystarczajgce, zgda¢ ponadto dodatkowych wyjasnien (art.
212 k.s.h., art. 428 k.s.h.). Zarzut braku zabezpieczenia potencjalnego interesu
0sOb nieuczestniczgcych nie moze by¢ uznany za istotny zwazywszy, ze pisemna
informacja ma by¢ przedstawiona na zgromadzeniu, zatem skutki uchybienia ich
nie dotyczg. Istotnymi argumentami przemawiajgcymi za wskazanym stanowiskiem
sg takze: samodzielnos¢ organdw spotek i ich kompetencji, uniezaleznienie
waznosci uchwaty walnego zgromadzenia od wadliwych dziatan (zaniechan)
zarzgdu spotki oraz ograniczenie mozliwosci tzw. szantazu korporacyjnego
akcjonariuszy mniejszosciowych. Stosowanie sankcji zwigzanych z nieprawidtowym
dziataniem zarzgdu nalezy ograniczy¢ zwlaszcza wowczas, gdy kwestia
podwyzszenia kapitatu i pozbawienia prawa poboru jest wprowadzana (jak
w przedmiotowym wypadku) pod obrady zgromadzenia z inicjatywy samych
akcjonariuszy, zatem istnieje rozbieznos¢ ich stanowisk. Nie mozna wykluczyc,
ze podwyzszenie we wskazany sposdb kapitatu zaktadowego bedzie
wykorzystywane przez wspolnikow do stabilizacji i sanacji uktadu sit w spotce
akcyjnej w opozycji do stanowiska zarzgdu, ktory bedzie zainteresowany
utrzymaniem status quo. W kazdym zatem wypadku niezbedne jest wykazanie
wptywu omawianego uchybienia na przebieg walnego zgromadzenia oraz na tres¢

podjetych uchwat, zwtaszcza ze podjete czynnosci nie byly wystarczajagce z punktu
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widzenia wymagan art. 433 § 2 k.s.h. i celu tego przepisu. Z tych wzgledow zarzut
skargi kasacyjnej, odnoszgcy sie do wykfadni art. 433 § 2 w zw. z art. 425 k.s.h.,
nie zastuguje na uwzglednienie, a wobec nie powofania zarzutu btednego
zastosowania wymienionych przepisbw dokonanie oceny w tym aspekcie jest
niedopuszczalne.

Chybiona jest réwniez skarga w zakresie wskazujgcym na naruszenie art.
433 § 2 w zw. z art. 422 § 1 k.s.h. poprzez btedng wyktadnie. Zdaniem Sadu
Najwyzszego, w skfadzie rozpoznajgcym przedmiotowg skarge kasacyjng, nie
zastuguje na akceptacje poglad pismiennictwa, ze tylko zaniechanie sporzgdzenia
opinii uzasadniajgcej powody wytgczenia lub ograniczenia prawa poboru podpada
pod hipoteze art. 425 k.s.h., stanowigc podstawe stwierdzenia niewaznosci uchwaty
(art. 425 k.s.h.), a przeditozenie opinii pobieznej czy nierzetelnej w wypadku
wykazania przestanek przewidzianych w art. 422 k.s.h. stanowi podstawe do
uchylenia uchwaty. W indywidualnych okolicznosciach danej sprawy nie mozna
bowiem wykluczy¢ podstawy skutecznego dochodzenia ochrony prawnej w oparciu
o art. 425 k.s.h. Jak trafnie wskazat Sad Najwyzszy m.in. w wyroku z dnia
3 czerwca 2015 r., V CSK 592/14 (nie publ.) roszczenie o uniewaznienie uchwaty
(art. 425 § 1 k.s.h.) nie wywiera dalej idgcych skutkéw prawnych jak roszczenie
o uchylenie uchwaty (art. 422 § 1 k.s.h.) i w ramach tej samej podstawy faktycznej
dopuszczalne jest dochodzenie udzielenia ochrony prawnej w oparciu o oba
wymienione przepisy poprzez zgtoszenie réznych zgdan w ramach powodztwa
ewentualnego. Przestanki roszczenia o uchylenie uchwaty muszg by¢ spetnione
kumulatywnie. Zwazywszy, ze w przedmiotowym wypadku skarzacy nie wskazywat
na naruszenia postanowien statutu spétki Sgd ograniczyt ocene do sprzecznosci
uchwaty z dobrymi obyczajami i jednoczesnego godzenia w interesy spotki albo
sprzecznosci uchwaty z dobrymi obyczajami i celu pokrzywdzenia akcjonariusza.
W odniesieniu do pierwszej z nich wskazaC nalezy, ze niekwestionowanym ratio
instytucji pozbawienia prawa poboru jest ochrona intereséw spotki, rekonstruowane;j
w oparciu o cel spofki, stanowigcy pochodng celu akcjonariuszy. Interes ten
kwalifikowany jest jako klauzula generalna, interpretowana w odniesieniu do
okolicznosci indywidualnej sprawy. Trafnie przyjeto w piSmiennictwie i judykaturze,

ze dziatanie obronne akcjonariusza mniejszosciowego nie zawsze podyktowane
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jest interesem spoiki lub zostaje podjete w obiektywnym jej interesie, oraz btedne
jest utozsamianie interesu spotki akcyjnej wylacznie z interesem akcjonariusza
wiekszosciowego. Godzenie w interesy spoétki nalezy interpretowaC szeroko,
z uwzglednieniem sytuacji, ktéra moze mie¢ miejsce w przysztosci. Sgd Najwyzszy
w wyroku z dnia 5 listopada 2009 r., | CSK 158/09 (OSNC 2010 r., nr 4, poz. 63)
wyjasnit, ze interes spoétki handlowej odpowiada interesom wszystkich grup jej
wspolnikdw z uwzglednieniem wspodlnego celu okreSlonego w statucie spotki.
Godzenie w niego bedzie miato miejsce wowczas, gdy sg podejmowane dziatania
powodujgce uszczuplenie majatku, ograniczajgce zysk spotki, naruszajgce dobre
imie spotki lub jej organdow, chronigce interesy akcjonariuszy lub osob trzecich
kosztem jej interesow. Przeciwnie, interes spotki moze uzasadniaC ograniczenie
korzystania przez akcjonariuszy z praw przystugujgcych im indywidualnie.
Brak podstaw do przyjecia, ze interpretacjia omawianej przestanki uchylenia
uchwaty walnego zgromadzenia dokonana przez sad drugiej instancji jest - co
do zasady - wadliwa, w szczegolnosci ze narusza reguty wyktadni przyjecie, iz nie
godzi w interes spotki wytgczenie prawa poboru akcji i papieréw wartosciowych
(warrantow subskrypcyjnych) inkorporujgcych prawo zapisu na akcje oraz ze, co do
zasady, w okolicznosciach takich jak wskazane, wrecz jest z nim zgodny.
Nie mozna bowiem uznac, ze realizacja uchwaty zmniejszy jej majgtek z korzyscig
dla wspdlnikéw, czy uniemozliwi spétce rozwoj prowadzonego przedsiebiorstwa.
Uznaje sie, ze uchwata walnego zgromadzenia akcjonariuszy ma na celu
pokrzywdzenie akcjonariusza, gdy przyswiecat on podejmowaniu uchwaty, ktorej
treSC powoduje, ze jej wykonanie doprowadzi do ograniczenia jego pozycji
w spotce, do pogorszenia praw Kkorporacyjnych lub majgtkowych, zwtaszcza
odebrania praw Ilub zwiekszenia obowigzkow. Pokrzywdzenie akcjonariusza
oznacza jakas jego "krzywde" rozumiang w aspekcie majgtkowym (szkoda)
lub osobistym (krzywda) - por. wyrok Sgdu Najwyzszego z dnia 17 czerwca
2010r. I CSK 290/09 (OSNC-zD 2011, nr 1, poz. 10). Tak rozumiane
pokrzywdzenie na ogét nie zachodzi, gdy dana uchwata jednakowo odnosi sie do
wszystkich akcjonariuszy, zatem dokonanie oceny bytoby mozliwe jedynie
w wypadku wykazania szczegodlnych okolicznosci, a dokonanie kontroli kasacyjnej -

po podniesieniu zarzutu btednej subsumcji.
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Odnoszgc sie do przestanki dobrych obyczajow Sad Najwyzszy stwierdza,
ze opowiada sie za tradycyjng wyktadnig tego pojecia (por. uchwata Sadu
Najwyzszego z dnia 20 grudnia 2012 r., Il CZP 84/12, OSNC 2013, nr 7-8,
poz. 83, wyroki Sgdu Najwyzszego z dnia 16 pazdziernika 2008 r., [l CSK 100/08,
OSNC-ZD 2009, poz. 30, z dnia 8 marca 2005 r., IV CK 607/04, z dnia
25 lutego 2010 r., | CSK 384/09) i z tej przyczyny nie podziela w czesci
argumentacji zawartej w uzasadnieniu wyroku Sgdu Najwyzszego z dnia 27 marca
2013 r., | CSK 407/12 (OSNC-zZD 2013, nr 4, poz. 81). Szersze omawianie tego
zagadnienia, wobec niepotwierdzenia zasadnosci zarzutu btednej wyktadni art. 422
§ 1 k.s.h. co do dalszych przestanek, jest zbedne.

Z tych wzgledow skarga kasacyjna powodki, jako oparta na nie-
potwierdzonych zarzutach naruszenia prawa materialnego, podlega oddaleniu
(art. 398 k.p.c.). O kosztach postepowania kasacyjnego postanowiono zgodnie
z zasadg odpowiedzialnosci za wynik sprawy, obcigzajgc nimi powoda jako
przegrywajgcego spor (art. 108 § 1 w zw. z art. 98 § 1 w zw. z art. 398%! i art. 391
§ 1 k.p.c.).
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