Wyrok z dnia 13 maja 2004 r., V CK 452/03

Skutecznos$¢ zamieszczenia w statucie spotki akcyjnej upowaznienia
zarzadu do wylagczenia lub ograniczenia prawa niektorych akcjonariuszy
poboru akcji — przy podwyzszeniu kapitatu zakladowego w ramach kapitatu
docelowego — nalezy oceniaé przede wszystkim z punktu widzenia intereséw

spofiki.

Sedzia SN Lech Walentynowicz (przewodniczacy, sprawozdawca)
Sedzia SN Teresa Bielska-Sobkowicz
Sedzia SN Jan Gérowski

Sad Najwyzszy w sprawie z powodztwa "K.I. & A.", spotki z 0.0. w S. przeciwko
Elektrocieptowni "B.", S.A. w B. o uchylenie uchwaty, po rozpoznaniu na rozprawie
w |zbie Cywilnej w dniu 13 maja 2004 r. kasacji strony pozwanej od wyroku Sadu
Apelacyjnego w Katowicach z dnia 31 grudnia 2002 r.

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

kasacyjnego.

Uzasadnienie

Wyrokiem z dnia 31 grudnia 2002 r. Sgd Apelacyjny w Katowicach zmienit
zaskarzony przez powodke wyrok Sgdu Okregowego w Katowicach z dnia 31
stycznia 2002 r. oddalajgcy powddztwo i uchylit uchwate powzietg przez walne
zgromadzenie akcjonariuszy pozwanej Elektrocieptowni ,B.” S.A. w B. w dniu 26
czerwca 2001 r. Ustalone w postepowaniu pierwszoinstancyjnym okolicznosSci
faktyczne byty bezsporne. Wynikato z nich, ze walne zgromadzenie akcjonariuszy
zmienito statut przez dodanie do jego paragrafu dziesigtego czterech ustepow
nastepujgcej tresci:

"5. Zarzgd moze na podstawie upowaznienia udzielonego w trybie art. 444 k.s.h.,

w okresie do dnia 30 kwietnia 2004 r., uchwala¢ podwyzszenie kapitatu



zaktadowego o kwote nie wiekszg niz 11 809 500 zt, do wysokosci tgcznej nie
wiekszej niz 27 555 500 zt, w drodze emisji akcji zwyktych na okaziciela,
obejmowanych za wktady pieniezne;

6. Warunkiem skutecznosci uchwat zarzgdu w sprawie podwyzszenia kapitatu w
sposbb opisany w ustepie 5 jest zgoda rady nadzorczej na przeprowadzenie danej
emisji, w tym na cene emisyjng akcji ustalong przez zarzad;

7. Zarzad za zgodg rady nadzorczej moze wytgczy¢ lub ograniczy¢ prawo poboru
niektérych akcjonariuszy;

8. Uchwaty zarzadu i rady nadzorczej wymagajq dla skutecznosci formy
notarialnej".

Uchwata ta, podjeta wymagang wiekszoscig gtosow, zawierata pisemne
uzasadnienie. Umocowany przedstawiciel powodki gtosowat przeciwko uchwale i
zazgdat zaprotokotowania sprzeciwu, a powodztwo — odwotujgce sie do tresci art.
422 k.s.h. — zostato wytoczone w terminie okreslonym w art. 424 k.s.h.

Nie znalazta jednak aprobaty Sgdu Apelacyjnego wyrazona przez Sgd Okregowy
ocena konsekwencji prawnych uchwaty dla akcjonariusza mniejszosciowego,
ktérym byta powddka. Sad drugiej instancji przyjat, ze zasada rownoprawnego
traktowania akcjonariuszy (art. 20 i 433 § 1 k.s.h.) oznacza, iz prawo poboru moze
by¢ ograniczane, ale jednoczesnie dla wszystkich akcjonariuszy, proporcjonalnie do
ich udziatow kapitatowych. Uchwata narusza te zasade; nie wytgcza wprawdzie
konkretnych akcjonariuszy od prawa poboru, ale stwarza zagrozenie dla
akcjonariuszy mniejszosciowych. Réznicujgc prawa akcjonariuszy, uchwata ta —
zdaniem Sadu Apelacyjnego — umozliwia pokrzywdzenie niektérych akcjonariuszy,
a kazda uchwata majgca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza powinna by¢ uznana
za godzgcag w dobre obyczaje. Sgd odnotowat rowniez nieprzedstawienie przez
zarzad opinii uzasadniajgcej powody wytgczenia albo ograniczenia prawa poboru
(art. 433 § 2 w zwigzku z art. 447 § 2 k.s.h.). W konsekwencji, potwierdzit istnienie
przestanek uzasadniajgcych uchylenie kwestionowanej uchwaty na podstawie art.
422 § 1 k.s.h.

Pozwana w kasacji wniosta o uchylenie bgdz zmiane wyroku Sgdu drugiej
instancji. Powotata sie na naruszenie prawa procesowego, a mianowicie art. 3, 187
§ 2, art. 230, 328 § 2, art. 385 479*2 § 1 k.p.c., przez uchylenie uchwaty w catosci,
bez przedstawienia motywow tej decyzji, mimo ze powodka kwestionowata tylko jej
cze$¢ dotyczgca przyznania zarzgdowi prawa wytgczenia prawa poboru. W ramach



pierwszej podstawy kasacyjnej podniesione zostaty zarzuty btednej wyktadni i
niewtasciwego zastosowania art. 422 § 1 k.s.h. przez przyjecie, ze kazda uchwata
majgca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza powinna by¢ uznana za godzgcg w
dobre obyczaje i zastosowanie tej tezy do uchwaty, btednej wyktadni art. 20i 433 §
2 zdanie pierwsze k.s.h. przez uznanie niedopuszczalnosci wytgczenia prawa
poboru tylko niektorych akcjonariuszy, btednej wyktadni art. 21422 § 1 k.s.h. w
zwigzku z art. 58 § 3 k.c. przez sprzeciwienie sie mozliwosci czesciowego uchylenia
uchwaty walnego zgromadzenia oraz btednej wyktadni art. 433 § 2 w zwigzku z art.
447 § 2 k.s.h. przez potwierdzenie obowigzku przedstawienia przez zarzad opinii
uzasadniajgcej powody wytgczenia albo ograniczenia prawa poboru.

Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuje:

Zarzuty procesowe powotane w ramach drugiej podstawy kasacyjnej (art. 393"
pkt 2 k.p.c.) odnoszg sie wytgcznie do nieuzasadnionego — zdaniem strony
skarzgcej — uchylenia czesci uchwaty i sg nastepstwem przekonania, ze powodka
kwestionowata jedynie upowaznienie zarzgdu do wytgczenia lub ograniczenia
prawa poboru niektorych akcjonariuszy.

Nalezy zgodzi¢ sie z poglgdem, ze dopuszczalne jest zakwestionowanie i w
konsekwencji uchylenie czesci uchwaty walnego zgromadzenia akcjonariuszy, ale
pod pewnymi warunkami, w szczegdlnosci, gdy kwestionowany fragment ma
charakter autonomiczny i nie jest powigzany tresciowo z pozostatymi
postanowieniami uchwaty. Problem ten zostat unormowany w art. 58 § 3 k.c., ktory
ma tu odpowiednie zastosowanie (art. 2 k.s.h.).

Tres¢ uchwaty walnego zgromadzenia akcjonariuszy wskazuje, ze istotne sg dwa
jej postanowienia wprowadzajgce merytoryczng zmiane statutu w zakresie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego oraz ograniczenia prawa poboru. Pozostate
postanowienia sg tylko dopetnieniem poprzednich, dostosowujgcym je do
ustawowych wymagan. Emisja nowych akcji, dokonywana przez zarzgd w ramach
kapitatu docelowego, moze nastgpi¢ w trojaki sposéb: przez subskrypcje prywatng
(art. 431 § 2 pkt 1 k.s.h.), subskrypcje zamknietg (art. 431 § 2 pkt 2 k.s.h.) oraz
subskrypcje otwartg (art. 431 § 2 pkt 3 k.s.h.). W ramach subskrypcji zamknietej
oferowane sg akcje wytgcznie dotychczasowym akcjonariuszom, ktérym stuzy
prawo poboru. Pozostate subskrypcje sg otwarte dla nowych akcjonariuszy, a to
oznacza uszczuplenie praw dotychczasowych akcjonariuszy. Subskrypcja
przewidziana w uchwale walnego zgromadzenia akcjonariuszy nie byta subskrypcija



zamknietg, w konsekwencji musiato dojs¢ do ograniczenia prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy. Istnieje wiec Sciste powigzanie wszystkich
postanowien kwestionowanej uchwaty, uniemozliwiajgce jej cze$ciowe uchylenie, a
tym samym nieuzasadnione okazaty sie zarzuty procesowe zamieszczone w
kasacji.

Kodeks spétek handlowych dopuszcza mozliwosc¢ zaskarzenia uchwat walnego
zgromadzenia akcjonariuszy w dwojaki sposéb: w drodze powoddztwa o uchylenie
uchwaty (art. 422 k.s.h.) oraz powddztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaty (art.
425 k.s.h.). Odmienne sg przestanki i terminy tych powdédztw, nakazujgce
respektowanie wskazanych odrebnosci. W procesie o uchylenie uchwaty istotne sg
zatem przestanki wymienione w art. 422 § 1 k.s.h., ktéry wskazuje na cztery grupy
przyczyn uzasadniajgcych uchylenie uchwaty, z tym Zze kazda grupa obejmuje dwie
koniunkcyjnie powigzane przyczyny. Powodztwo w rozpoznawanej sprawie zostato
oparte na twierdzeniu, ze zaskarzona uchwata jest sprzeczna z dobrymi obyczajami
i ma na celu pokrzywdzenie powddki. W tym kontek$cie zasygnalizowany przez
Sad Apelacyjny problem niewydania przez zarzad opinii uzasadniajgcej powody
wytgczenia albo ograniczenia prawa poboru (art. 433 § 2 k.s.h. w zwigzku z art. 447
§ 2 k.s.h.) pozostaje poza zakresem rozpoznania. Ingerencja sgdu powinna by¢ tu
powsciggliwa, ograniczona do kwestii wyraznie poddanych kontroli judykacyjne;j.

Na podstawie uchwaty walnego zgromadzenia akcjonariuszy doszto do zmiany
statutu i upowaznienia zarzgdu do podwyzszania kapitatu zaktadowego w ramach
kapitatu docelowego (art. 444 k.s.h.). Jest to nowa regulacja, umozliwiajgca
tatwiejsze i mniej kosztowne pozyskiwanie kapitatu, stwarzajgca szanse uniknigcia
ryzyka blokady emisji akcji przy tzw. szantazu korporacyjnym, polegajgcym na
naduzywaniu prawa do zaskarzania uchwat przez niektorych akcjonariuszy. Wiecej
uprawnien zyskuje zarzad, a to moze oznaczac¢ uszczuplenie uprawnien
akcjonariuszy, chociazby z tego wzgledu, ze kodeks spétek handlowych nie
przewiduje zaskarzenia uchwat zarzgdu. Przy niwelowaniu tych kolizji nalezy miec
na wzgledzie nadrzedny interes spotki, zazwyczaj perspektywiczny.

Ustawa jednoznacznie umozliwia pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru akcji
w catosci lub w czesci ze wzgledu na interes spdtki (art. 433 § 2 i art. 447 k.s.h.),
istnieje natomiast watpliwo$¢, czy uszczuplenie tak waznego prawa korporacyjnego
moze dotyczyc tylko niektorych akcjonariuszy. Watpliwosc¢ ta wynika z ustawowego

wymogu réwnoprawnego traktowania akcjonariuszy w takich samych



okolicznosciach (art. 20 k.s.h.). W odniesieniu do prawa poboru, granice ich
uprawnien wyznacza udziat kapitatowy (art. 433 § 1 k.s.h.).

Mozliwos$ci wytgczenia prawa poboru niektérych tylko akcjonariuszy nie mozna
jednak wykluczyé¢, art. 433 § 2 k.s.h. ogranicza bowiem zasade wyrazong w
paragrafie pierwszym tego przepisu, a wymaog rownoprawnego traktowania
akcjonariuszy, przewidziany w art. 20 k.s.h., nie ma charakteru absolutnego, juz z
tej przyczyny, ze aktualizuje sie tylko w takich samych okolicznosciach. W interesie
spotki walne zgromadzenie moze wiec — na podstawie art. 433 § 2 k.s.h. — wylgczy¢
lub ograniczy¢ prawo poboru akcji, takze w odniesieniu do niektorych akcjonariuszy.
Poglad taki wypowiedziany zostat rowniez w doktrynie. Podkre$la sie, Ze zasada
réwnego traktowania akcjonariuszy stanowi ograniczenie zasady wiekszosci i jest
uzasadniona koniecznoscig ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych, a wzajemny
stosunek tych zasad wyznacza kompromis pomiedzy postulatem efektywnosci
dziatania spoéfki a postulatem ochrony stusznych intereséw niektorych akcjonariuszy
(nie kazdego interesu). Nierownoprawne potraktowanie akcjonariuszy moze
nastgpic, ale w sytuacjach obiektywnie uzasadnionych, w rzeczywistym interesie
spofki, ktdry nie jest tozsamy z interesem akcjonariuszy wiekszosciowych. Taka
interpretacja akcentuje zakaz arbitralnej dyskryminacji akcjonariusza, co jest
zgodne z wymogiem art. 42 drugiej dyrektywy Unii Europejskiej dotyczacej spotek,
w rozumieniu ktérego takze nieréwne traktowanie akcjonariuszy w podobnych
okolicznosciach nie narusza zasady rownego traktowania, jezeli jest ono
obiektywnie uzasadnione.

Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 31 stycznia 2002 r., IV CKN 641/00 (nie publ.),
dokonujgc wyktadni art. 435 § 2 k.h., uznat za zgodng z interesem spoiki sytuacje,
w ktorej nastepuje przyznanie prawa poboru niektorym tylko akcjonariuszom,
gwarantujgcym dokapitalizowanie spoftki i przeprowadzenie programu naprawczego,
Z wylgczeniem prawa poboru pozostatych akcjonariuszy.

Upowaznienie zarzadu do wytgczenia lub ograniczenia prawa poboru, przy
podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego (art. 447
k.s.h.), poddane jest rygorystycznym wymaganiom (zob. art. 433 § 2 k.s.h.),
niemniej mozliwos¢ zaskarzenia pozniejszych uchwat zarzgdu doznaje
ograniczenia. Bywa tak, jak w zaskarzonej uchwale walnego zgromadzenia
akcjonariuszy, ze walne zgromadzenie nie wskazuje imienne akcjonariuszy, ktorych

prawo poboru zostanie w przysztosci ograniczone. Nalezy wowczas da¢ mozliwosc



kwestionowania uchwaty wymienionej w art. 447 § 2 k.s.h. przez akcjonariuszy,
jezeli stwarza ona zagrozenie ich pokrzywdzenia i jest sprzeczna z dobrymi
obyczajami. Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 16 kwietnia 2004 r., | CK 537/03
(OSNC 2004, nr 12, poz. 204) wypowiedziat poglad, ze zawarte w art. 422 § 1 k.s.h.
sformutowanie ,majgce na celu pokrzywdzenie akcjonariusza” oznacza z jednej
strony, iz zamiar pokrzywdzenia akcjonariusza istnieje w trakcie podejmowania
uchwaty, z drugiej za$ obejmuje takze sytuacje, w ktérej zamiar pokrzywdzenia
akcjonariusza nie jest z gory zaktadany, jednak tres¢ uchwaly jest taka, ze jej
wykonanie doprowadzitoby do jego pokrzywdzenia (zob. tez wyrok Sadu
Najwyzszego z dnia 22 lipca 1998 r., | CKN 807/97, OSNC 1999, nr 2, poz. 33).

Z przedstawionych rozwazan wynika, ze istotne znaczenie w rozpoznawanej
sprawie miato potwierdzenie jednoczesnego istnienia dwdch przyczyn
uzasadniajgcych uchylenie uchwaty na podstawie art. 422 § 1 k.s.h. W tej kwestii
Sad Apelacyjny ograniczyt sie praktycznie do stwierdzenia, ze uchwata krzywdzi
mniejszo$ciowego akcjonariusza, a wiec narusza dobre obyczaje. W Swietle
przedstawionej poprzednio wyktadni, nie kazde réznicowanie praw akcjonariuszy
narusza dobre obyczaje, takze nie kazdy interes akcjonariusza podlega ochronie
prawnej. Okoliczno$ci usprawiedliwiajgce nieréwne traktowanie akcjonariuszy
nalezy ocenia¢ przede wszystkim z punktu widzenia intereséw spoiki.

Nalezato w konsekwencji uchyli¢ zaskarzony wyrok i przekaza¢ sprawe Sgdowi

Apelacyjnemu do ponownego rozpoznania (art. 393> § 1 k.p.c. i art. 108 § 2 k.p.c.).



