Sygn. akt I AGa 124/18

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 31 pazdziernika 2018 r.

Sad Apelacyjny w Bialymstoku I Wydzial Cywilny

w skladzie:
Przewodniczacy : SSA Elzbieta Bienkowska (spr.)
Sedziowie : SA Irena Ejsmont - Wiszowata
SO del. Grazyna Wolosowicz
Protokolant : Sylwia Radek-Luksza

po rozpoznaniu w dniu 19 pazdziernika 2018 r. w Bialymstoku

na rozprawie

sprawy z powodztwa(...) w W.

przeciwko (...)w E.

o0 uchylenie ewentualnie o stwierdzenie niewaznosci uchwal
na skutek apelacji powoda

od wyroku Sadu Okregowego w Bialymstoku

z dnia 20 marca 2018 r. sygn. akt VII GC 139/17

I. oddala apelacje;

II. zasadza od powoda na rzecz pozwanego 4.860 zl tytulem zwrotu kosztow postepowania
apelacyjnego.

E.I. E.G.W.

UZASADNIENIE

Powod (...)w W. w pozwie skierowanym przeciwko (...) w L. wnosil o uchylenie uchwat Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia (...)w L. z dnia 25 kwietnia 2017 r., tj.: uchwaty nr (...) (...) w sprawie przeznaczenia zysku netto za
rok obrotowy 2016; uchwaly nr (...) (...) w sprawie upowaznienia Zarzadu do nabycia akcji wlasnych spdétki; uchwaly
nr(...) (...) w sprawie utworzenia kapitalu rezerwowego w celu nabycia akcji wlasnych; uchwaly nr (...) (...) w sprawie
ustalenia listy uprawnionych do udzialu w programie motywacyjnym i premiowym; uchwaly nr(...) (...) w sprawie
finansowania przez spo6tke nabycia akcji wlasnych; uchwaly nr (...) (...) w sprawie utworzenia kapitatu rezerwowego
w celu finansowania przez spotke nabycia akcji wlasnych, jako uchwat sprzecznych z dobrymi obyczajami i godzacych



w interes spotki oraz majacych na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy. Z ostrozno$ci procesowej powod wnosilo o
stwierdzenie niewaznoS$ci ww. uchwal, jako sprzecznych z art. 20 oraz art. 347 § 1 k.s.h. Ponadto wnosil o zasadzenie
od pozwanej na jego rzecz kosztow procesu wedlug norm przepisanych.

W uzasadnieniu pozwu wskazano, ze powod jest akcjonariuszem pozwanej spolki, dysponujacym 5,5% ogolnej
liczby udzialéw. W dniu 25 kwietnia 2017 r. odbylo sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie spdlki, na ktérym podjeto
sze$¢ uchwal o numerach (...). Na podstawie uchwaly nr (...) (...) zdecydowalo o przeznaczeniu zysku spotki
za rok 2016 w kwocie 15.918.407 zl na kapital rezerwowy - fundusz inwestycyjny. Powod glosowat przeciwko
podjeciu tej uchwaly oraz zglosil sprzeciw. Moca uchwaly nr(...) (...) upowazniono zarzad spotki do nabywania
akeji wlasnych, przy czym ilo§é nabywanych akcji wlasnych maksymalnie mogla wynie$é 19.000.000, co stanowilo
20% kapitatlu zakladowego. Natomiast uchwalg nr (...) utworzono kapital rezerwowy - fundusz rezerwowy. Fundusz
ten mial postuzy¢ finansowaniu nabywania akcji wlasnych opisanych w uchwale nr (...). Uchwalg nr (...) okreslono
krag Os6b Uprawnionych, a uchwala nr (...) ustalono model finansowania nabycia akcji wlasnych przez Osoby
Uprawnione, za$ uchwala nr (...) przeznaczono kwote 5.700.000 zl na nabycie akcji wlasnych, takze poprzez
utworzenie kapitalu rezerwowego. Rowniez i te uchwaly spotkaly sie ze sprzeciwem powoda oraz trzech innych
akcjonariuszy. Powod wskazal, ze podjecie przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie zaskarzonych uchwal, sprzeczne
jest z dobrymi obyczajami, gdyz wypracowany przez spolke zysk, przeznaczony zostanie de facto na nabycie akcji
wlasnych przez spolke oraz na sfinansowanie nabycia tych akcji przez Osoby Uprawnione, niebedace akcjonariuszami
spotki w roku, w ktérym wypracowala ona zysk. Dotychczasowi akcjonariusze nie otrzymaja przystlugujacej im
dywidendy, a tym samym naruszone zostang dobre obyczaje, zgodnie z ktérymi akcjonariusze uczestnicza w zysku
spolki. Rozwigzanie takie nie ma za$ zadnego uzasadnienia gospodarczego, zatem uznac nalezy je za wysoce nieetyczne
i nieuczciwe w stosunku do akcjonariuszy. Powod zaznaczyt tez, ze spotka od kilka lat wypracowywala zyski, ktore
przeznaczane byly kazdorazowo na kapital zapasowy lub kapital rezerwowy. Podobnie postgpiono w stosunku do zysku
za rok obrotowy 2016, z zastrzezeniem, ze cze$¢ tego zysku przeznaczona zostala na nabycia akcji wlasnych sp6tki oraz
na sfinansowanie nabycia tych akcji przez Osoby Uprawnione. Uzasadniajac z kolei kwestie sprzeczno$ci skarzonych
uchwat z interesem spdtki, powod wskazal, ze interes spo6tki nie wymaga przeznaczenia Srodkéw pochodzacych z zysku
na kapital rezerwowy w celu sfinansowania nabycia akcji wlasnych oraz wsparcia finansowania nabycia akeji wlasnych
od spolki przez Osoby Uprawnione. Co sie za$ tyczy dzialania sp6iki z zamiarem pokrzywdzenia wspélnikow, podal, ze
do pokrzywdzenia akcjonariusza prowadzi trwale lub czasowe uszczuplenie jego uprawnien korporacyjnych w spoélce
lub uniemozliwienie ich wykonywania, wzglednie doprowadzenie do uszczerbku warto$ci inwestycji akcjonariusza w
spolce, jezeli rownoczesnie brak merytorycznego uzasadnienia tego zabiegu, a tym samym ingerencja w sfere praw
badz intereséw udzialowca ma charakter arbitralny i mozna jej zarzucié¢ naruszenie dobrych obyczajow (art. 422 § 1
k.s.h.) albo dyskryminacje akcjonariusza (art. 20 k.s.h.).

W odpowiedzi na pozew pozwana (...)w E. wnosila o oddalenie powddztwa w calo$ci oraz o zasadzenie od powoda na
rzecz pozwanej kosztéw procesu wedlug norm przepisanych, w tym kosztéw zastepstwa procesowego.

W uzasadnieniu wskazala, iz nie zachodza zadne przeslanki do uchylenia przedmiotowych uchwal, a przy ich
podjeciu nie naruszono przepisoéw art. 20 k.s.h. i 347 k.s.h. Podala, ze niniejsze postepowanie jest kontynuacja sporu
korporacyjnego w spoélce, zainicjowanego przez J. G., ktory utracil rzeczywista kontrole nad spbtkg w 2008 r. i od
tamtej pory blokuje jej rozwo6j. Ponadto pozwana poddala w watpliwo$é intencje powoda, ktéry jest akcjonariuszem
dopiero od 2016 r., a zatem jego prawa nie mogly by¢ naruszane w latach ubieglych. Pozwana przyznala, iz
rzeczywidcie zysk firmy nie zostal przeznaczony na wyplate dywidendy, gdyz spodtka realizuje (...)na lata 2013 —
2018. Wskazala tez szereg przedsiewzie¢ inwestycyjnych, projektéw oraz dokonanych zakupow. Zdaniem pozwanej,
za pozostawieniem w spoélce zysku przemawialy uzasadnione potrzeby inwestycyjne, mozliwo$¢ zwiekszenia majatku
firmy, a w konsekwencji wzrost warto$ci akcji spolki z korzyécia dla wszystkich akcjonariuszy. Wskazala tez, iz podjete
dzialania mialy na celu takze zwigzanie kluczowych pracownikéw na stanowiskach menedzerskich ze spotka.



Wyrokiem z dnia 20 marca 2018 r. Sad Okregowy w Bialymstoku oddalil pow6dztwo w zakresie zadania gléwnego i
ewentualnego (pkt I) i zasadzil od powoda (...)w W. na rzecz pozwanego(...)w L. kwote 6.497 z} tytulem zwrotu kosztow
zastepstwa procesowego (pkt II).

Sad Okregowy nie uwzglednil powddztwa uznajac, ze uchwaly Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia (...) z dnia 25
kwietnia 2017 r. nie sa sprzeczne z dobrymi obyczajami, ani nie godza w interes sp6lki. Nie znalazl} tez podstaw do
przypisania im celu w postaci dazenia do pokrzywdzenia akcjonariusza. Stwierdzil, ze tak w zakresie zachowania
wymogdw proceduralnych zwigzanych z ich podjeciem, jak i w zakresie ich tre$ci uchwaly te odpowiadaja przepisom
prawa. W rezultacie uznal, ze brak jest przestanek do uchylenia skarzonych uchwat oraz stwierdzenia ich niewaznosci.

Sad uznal, ze (...) posiadal legitymacje do zaskarzenia uchwaly zgromadzenia akcjonariuszy (art. 422 § 2 pkt. 2
k.s.h.). Zaznaczyl nastepnie, ze podnoszone przez powoda przestanki musza wystgpi¢ kumulatywnie (w zestawieniu
sprzeczno$ci z dobrymi obyczajami z godzeniem w interes spolki, badz sprzecznoSci z dobrymi obyczajami z
dzialaniem majacym na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy). Sad wskazal, ze sama okoliczno$¢, iz zysk zostal w
caloéci przeznaczony na fundusze zapasowe badz rezerwowe nie oznacza, ze uchwala jest sprzeczna z dobrymi
obyczajami. Zauwazyl, ze brak jest takze bezwzglednego obowigzku przeznaczania zysku na wyplate dywidend dla
akcjonariuszy. Ocena prawna podjecia uchwaly przez pryzmat przestanek z art. 422 k.s.h. winna by¢ dokonywana w
kazdym przypadku indywidualnie. Przede wszystkim nalezy badac cel dzialalnosSci sp6lki, konieczne do jego realizacji
i dalszego rodzaju przedsiewziecia oraz uwarunkowania rynkowe.

Sad mial tez na uwadze, ze pozwana wskazala, iz gromadzenie §rodkéw na kapitale zapasowym i rezerwowym
podyktowane jest w gléwnej mierze konsekwentnym realizowaniem (...) na lata 2013 - 2018. Zgodnie z powyzszym
planem pozwana wykonala szereg przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Do zadan zrealizowanych w 2013 r. pozwana zalicza:
modernizacje skrzyn zasypowych w suszami skrobi, wykonanie systemu alarmu pozaru w obiektach produkeyjnych i
magazynowych, zakup wdzka platformowego dla stuzb technicznych, wymiane elementéw wymiennika ciepla suszami
bialka, renowacje estakady sko$nej naweglania, renowacje osadnikéw szlamowych, zakup i montaz natleniaczy
strumienicowych w osadniku piaskowym, zakup pomp do ujednorodnienia hydrolizatu, zakup pomp na potrzeby
dzialu rafinacji, budowe hali namiotowej do magazynowania surowca do przerobu, zakup odkurzaczy przemystowych
(2 szt.). Nadto, pozwana wskazala, ze dokonano réwniez zakup6éw aparatury laboratoryjnej (wagosuszarki,
refraktometr, kalorymetr, pHmetr), wyposazenia produkcyjnego (waga kontrolna, widly z systemem wazacym)
oraz sprzetu dla stuzb technicznych (mierniki: grubo$ciomierze, niwelator, dalmierz; elektronarzedzia). Wydatki na
inwestycje zrealizowane w 2013 r. wyniosly ok 3,4 miliona z}.

Wskazat Sad dalej, ze w 2014 r. spolka zrealizowala kolejne inwestycje, w tym projekty takie jak: realizacja
znacznej czesci projektu strategicznego ,Modernizacja produkcji - etap I”, przebudowa komina kotlowni zakladowej,
modernizacja rurociagu zrzutowego $ciekdw na obiekt K.-J., podwyzszenie emitora stacji kwasu siarkowego,
wymiana zasobnika miatu weglowego kotla K-6 na nowy, montaz detektora metali na stanowisku napelniania B.-B.,
modernizacja dwoch ukladéw detekeji metali na stanowiskach workowania skrobi, budowa placu z kostki polbruk do
kopcowania ziemniakéw, usprawnienie wentylacji, budowa odcinka obwodowej zakladowej sieci wody do zasilania
hydrantéw, poprawa skuteczno$ci pracy odsiewaczy skrobi, rozbudowa systemu alarmu ppoz, uruchomienie budowy
stacji uzdatniania wody podziemnej, zakup aparatury laboratoryjnej, wykonanie projektu wykonawczego tras sieci
cieplowniczych instalacji co.o. zasilajacych budynki maltodekstryny, warsztatu mechanicznego oraz glukozowni i
syropiami. Wydatki na inwestycje zrealizowane w 2014 r. wyniosly ok. 13 milionéw zt.

Zkolei w nastepnych latach wykonano: budowe suszami skrobi wraz z infrastrukturg towarzyszaca (m.in.: budowa hali
produkcyjnej suszami skrobi, dostawa i montaz instalacji technologicznej do suszenia skrobi, uruchomienie automatu
pakujacego Integra FD2 wraz z instalacja podania produktu), budowe zakladowej stacji uzdatniania wody podziemne;j
na potrzeby technologiczne i socjalne, budowe calorocznej hali namiotowej do magazynowania surowca do przerobu
wyrobow skrobiowych wraz z placem manewrowym, budowe budynku do rozladunku big-bagéw, budowe placu do
rozladunku krochmalu odwodnionego, modernizacje instalacji zasilajacej wiréwki miazgowe, wymiane elementow
odsiewaczy skrobi, modernizacje rurociagéw zrzutowych $ciekdéw na obiekt lakarski oraz zbiornik retencyjny, zakup



aparatury laboratoryjnej, realizacje szerokiego zakresu prac remontowo-budowlanych w pomieszczeniach dzialow
produkcyjnych, pomocniczych i magazynach. Wydatki na inwestycje zrealizowane w 2015 r. wyniosly okolo 14,8
milionéw zl.

Natomiast w 2016 r. spolka zrealizowala szereg inwestycji, w tym: montaz stacji sprezonego powietrza, budowe
stacji zmiekczania wody na potrzeby technologiczne krochmalni, montaz stacji pakowania bialka ziemniaczanego w
worki typu B.-B., renowacje rurociggu zrzutowego Sciekdéw technologicznych, modernizacje kilku maszyn i urzadzen
produkcyjnych i modernizacje instalacji odpylania kotléw weglowych. Wydatki na inwestycje zrealizowane w 2016 r.
wyniosly prawie 14 milion6ow zt.

Zdaniem Sadu, okolicznoéci te udowodnione zostaly dowodami w postaci: (...) S.A. na lata 2013 - 2018,
sprawozdaniem zarzadu z dzialalno$ci spotki za 2014 r., sprawozdaniem zarzadu z dzialalnoSci sp6iki za 2015 r. oraz
sprawozdaniem z dzialalno$ci grupy kapitalowej za 2016 r.

Sad zauwazyl ponadto, ze pozwana realizuje inwestycje w 2017 r. zgodnie ze Strategia, przy czym do najwazniejszych
planowanych inwestycji naleza: modernizacja wezla pakowania skrobi w kierunku automatycznej paletyzacji,
modernizacja ukladu mycia i oczyszczenia ziemniakdéw - etap II, modernizacja suszami skrobi ,starych” (etap I) i
»~nowej” (etap II), modernizacja sterowania linig odzysku bialka, budowa pomieszczen socjalno-biurowych (...), a
takze szeroko zakrojone prace remontowe i budowlane na terenie zakladu. Laczna warto$¢ planowanych w 2017 r.
wydatkow na ten cel wynosi ok. 8 milionow zlotych. Powyzsze potwierdzal plan inwestycyjny na rok 2017. Z kolei
jako potwierdzenie dzialan rozwojowych spélki, pozwana wskazala na realizacje polityki akwizycyjnej, ktora spotka
ma zamiar kontynuowa¢ w najblizszych latach. W 2016 r. spo6tka objela 6.000 nowoutworzonych udzialéw w spolce
(...) sp. z 0.0., zwiekszajac swe zaangazowanie kapitalowe w te spblke z 24,91% do 67,43% kapitalu zakladowego. W
2017 r. spotka nabyla udzialy w spélce (...)Jako potwierdzenie powyzszego spolka przedlozyla raport biezacy nr (...),
raport biezacy nr (...), ktore to dokumenty Sad Okregowy uznal za wiarygodne, korelujace z pozostalym materialem
dowodowym, w tym z zeznaniami przestuchanych w sprawie $wiadkow.

Za logiczne, spOjne oraz korespondujace ze sobg i pozostalym materialem dowodowym, a przy tym zaslugujace na
przyznanie im waloru wiarygodno$ci, Sad uznal zeznania $wiadka P. T. (czlonka rady nadzorczej w pozwanej spdlce),
ktory wskazywal na realizacje duzych inwestycji w spdlce w 2017 r. (dotyczacych suszarni oraz robét paletyzujacych
worki ze skrobig), a takze na koniecznoéé podjecia kolejnych (m.in. modernizacji zakladu produkcyjnego). Swiadek
podal tez, ze spolka korzysta ze §rodkow zewnetrznych (kredytéw bankowych). Zaznaczyl, ze gotéwka znajdujaca sie
w spolce nie starcza na finansowanie jej dzialalno$ci. Wskazal, ze caly zysk z lat ubieglych by} przeznaczany na kapital
zapasowy i rezerwowy, przy czym pieniadze te byly w wiekszo$ci inwestowane, gdyz spotka dysponowala niewielka
gotowka.

Analogicznie Sad ocenil zeznania §wiadka K. S. (dyrektora pionu produkecyjno-technicznego) oraz przeshuchanego
w charakterze strony W. F. (1) (prezesa zarzadu pozwanej). Pierwszy z wymienionych wskazywal na zrealizowane
dotad inwestycje a takze zwiekszenie nakladéw inwestycyjnych w przyszlym roku, w por6wnaniu z nakladami z roku
biezacego. Z kolei W. F. (1) podal, ze spbtka nie ma probleméw z finansowaniem, przy czym potrzeby inwestycyjne nie
sa zaspokajane w calo$ci. Wskazal tez na prognozy, zgodnie z ktérymi za 3 lata bedzie mozliwos¢ wyplaty dywidendy,
jednak w nieznanej jeszcze wysokosci. Podal tez, ze wszystkie $rodki pieniezne generowane przez spbétke w skali
miesigca przeznaczane byly na potrzeby inwestycyjne.

Z kolei zeznania S. K. (prezesa zarzadu (...) w W. — zarzadzajacego powodowym funduszem), ktéry wskazywal
na mozliwo$¢ zaplaty dywidendy przez spoltke z uwagi na dysponowanie przez nig ok. 120.000.000 z kapitalow
rezerwowych i zapasowych (z kapitalem zakladowym i z zyskiem z 2017 r. okolo 150.000.000 zl), a przy tym niezgodne
ze strategia spoOlki inwestycje, przynoszace jej strate, Sad uznal za odbiegajgce znaczgco treécia od pozostalych
dowodow zgromadzonych w sprawie, niepoparte zadnymi innymi §rodkami dowodowymi a przy tym golostowne.

Zdaniem Sadu, wyjaénienie aspektu nabywania akcji przez $ciSle okre$lone grono bylo logiczne i sensowne.
Powierzenie akcji najbardziej wykwalifikowanej kadrze kierowniczej, w celu umocnienia ich wiezi ze spotka Sad ocenit



jako budowanie mocnej pozycji spotki na rynku. Wskazal, ze istnieje cel spolki, jakim jest jej rozwdj i inwestowanie w
coraz to nowsze przedsiewziecia, co niewatpliwie jest przyczyna gromadzenia kapitalu zapasowego, rezerwowego oraz
czasowego braku wyplacania akcjonariuszom dywidend. Zdaniem Sadu, w sprawie trudno stwierdzié¢, aby dzialania
spolki nie stuzyly jej interesom, nie wplywaly pozytywnie na jej wizerunek czy tez godzily w dobre obyczaje. Wskazal, ze
o dobrym zarzadzaniu pozwang spo6tka (wlasciwej polityce inwestycyjnej zarzadu) $wiadezy przyznany przez powoda
fakt kilkukrotnego wzrostu akeji spotki w stosunku do cen tych akeji w chwili ich nabycia. Tym samym Sad Okregowy
uznal, ze polityka inwestycyjna spolki jest prowadzona we wlasciwy spos6b. Wobec za$ tego, ze dzialanie spotki
ukierunkowane bylo na pozytywne jej funkcjonowanie, ktérego nie mozna oceniaé jako nieetyczne czy godzace w
poczucie przyzwoito$ci, Sad nie znalazl podstaw do zastosowania w odniesieniu do rzeczonych uchwat art. 422 k.s.h.

Oceniajac z kolei przedmiotowe uchwaly przez pryzmat dzialania spo6lki sprzecznego z jej interesami oraz dzialania
majgcego na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy, Sad za stuszne uznal stanowisko strony pozwanej, iz zatrzymywanie
zysku w spoélce wiazalo sie z realizacja strategii i wdrazaniem inwestycji potrzebnych dla dalszego dynamicznego
rozwoju spolki. Sad wskazal takze na tre$¢ art. 362 §1 pkt 8 k.s.h. i zaznaczyl, ze zakaz nabywania wyemitowanych przez
spolke akcji nie dotyczy: nabycia na podstawie i w granicach upowaznienia udzielonego przez walne zgromadzenie;
upowaznienie powinno okresla¢ warunki nabycia, w tym maksymalna liczbe akcji do nabycia, okres upowaznienia,
ktoéry nie moze przekraczac pieciu lat, oraz maksymalng i minimalng wysokoé¢ zaplaty za nabywane akcje, jezeli
nabycie nastepuje odplatnie. Dlatego tez, zdaniem Sadu, wskazanie ceny za akcje w §2 pkt 2 Uchwaly nr (...)w
wysoko$ci od 30 gr do 1,20 zl realizuje wymog ustawowy i nie moze prowadzi¢ do wniosku, iz jest to zabieg sprzeczny
z interesem spolki.

Sad zaznaczyl takze, ze obecny stan prawny, co do zasady, pozwala na finansowanie przez spolke akcyjng nabywania
badz obejmowania akcji spolki przez osoby trzecie, w tym kluczowych pracownikow. Zauwazyl, ze zarzad spotki
w przedlozonym sprawozdaniu przedstawil przyczyny (motywy) finansowania i interes sp6tki w finansowaniu oraz
warunki finansowania. Zdaniem Sadu, pow6d nie wykazal zas, ze Osoby Uprzywilejowane (kadra kierownicza)
sq powiazane z akcjonariuszami wiekszoSciowymi. Natomiast z zalaczonego do pozwu wykazu akcjonariuszy
posiadajacych co najmniej 5% liczby gloséw na WZ wynika, ze akcje w spolce sa rozproszone i jedynie 9 podmiotéw
posiadalo na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu pakiety powyzej 5% akcji, w tym powod. Sad podkreslil, ze
zaréwno decydowanie o przeznaczeniu zysku, jak i o finansowaniu przez spolke nabycia akcji wlasnych nalezy do
dyskrecjonalnej wladzy wiekszo$ci akcjonariuszy. Sad doszedl do wniosku, ze powo6d nie podolat ciezarowi dowodu
w zakresie wykazania, ze uchwaly powoduja wymierne, dajgce sie okresli¢ straty materialne sp6lki, lub inne straty
niewymierne, powodujace obnizenie warto$ci spolki, badz skutkujace utrata dobrego imienia firmy (art. 6 k.c.),
dlatego jego twierdzenia uznal za bezpodstawne. Podkreslil réwniez, ze powod jest akcjonariuszem pozwanej spotki od
niedlugiego czasu, gdyz nabyl akcje pozwanej spotki w IV kwartale 2015 r. Jego prawo do dywidendy za rok obrotowy
2016 nie jest wiec lamane konsekwentnie od lat. Zauwazyt tez, ze zdecydowana wiekszo$¢ akcjonariuszy zgodna jest
co do wspdlnego celu, do ktorego spbdtka dazy oraz co do podejmowanych wzgledem niego decyzji. W ocenie Sadu, nie
mozna takze przyjaé, iz dzialania powoda podyktowane sg interesem spo6iki.

Przechodzgc za$ do oceny przestanki dzialania spolki majacego na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy, Sad zaznaczyl,
ze sprzeczno$¢ uchwaly z dobrymi obyczajami, prowadzaca jednocze$nie do pokrzywdzenia akcjonariusza zachodzi
wtedy, gdy caly lub prawie caly zysk jest przeznaczony na inny cel niz wyplata dywidendy, ktérego nie uzasadnia
sytuacja ekonomiczna spo6lki, zwlaszcza jezeli z zysku korzystajg tylko niektorzy akcjonariusze. Stwierdzil, ze w sprawie
zaszla jednak sytuacja odwrotna, gdyz wlasnie sytuacja ekonomiczna spolki nie pozwala na wyplate jej akcjonariuszom
dywidendy. Sad doszedl wiec do przekonania, ze w przypadku uchylenia skarzonych uchwal mogloby dojs¢ do
swoistego zablokowania mozliwo$ci rozwojowych pozwanej spotki z uwagi na brak wystarczajgcych ku temu §rodkow.

Oceniajac natomiast zagdanie ewentualne powoda o uniewaznienie przedmiotowych uchwal, Sad wskazal, ze powod
nie zaoferowal zadnych dowod6w na potwierdzenie swojego stanowiska w tym przedmiocie i uznal wywody powoda
jedynie za subiektywne odczucia, ktore pozwolily na wyklarowanie negatywnej oceny pozwanej wobec zaistnialej
sytuacji. Sad nie dopatrzyl sie naruszenia wskazanych przez strone powodowa przepisow. Podkreslil, ze w obrocie
instrumentéw prawnych dopuszczalne jest finansowanie skupu akcji wlasnych przez spotke z przeznaczeniem ich na



poczet programéw motywacyjnych dla kluczowych pracownikéw. Finansowanie to moze nastapic tylko w granicach
nadwyzki bilansowej, podlegajacej podzialowi miedzy akcjonariuszy, w zwiazku z czym konieczne jest utworzenie
na ten cel kapitalu rezerwowego. Zaznaczyl, ze zarzad sp6tki w przedlozonym sprawozdaniu przedstawil przyczyny
(motywy) finansowania i interes spotki w finansowaniu oraz warunki finansowania. Sad uznal je za wiarygodne.
Wskazal, ze powo6d nie udowodnit za$, ze Osoby Uprzywilejowane (kadra kierownicza) sa powigzane z akcjonariuszami
wiekszoSciowymi. Podkreslil rowniez, ze art. 20 k.s.h. nie mozna naruszy¢ tylko przez to, ze wiekszo$¢ akcjonariuszy
podejmuje uchwaly. Okoliczno$é, ze dana osoba posiada jakie$ szczegdlne uprawnienia wynikajace z faktu, ze jest
jednoczeénie czlonkiem zarzadu spo6lki lub jej pracownikiem, nie moze by¢ interpretowana jako naruszenie zasady
okreslonej w tym przepisie.

Sad zaznaczyl takze, ze norma art. 347 § 1 k.s.h. daje akcjonariuszom prawo do udzialu w zysku, ale wowczas, gdy
zysk zostal przeznaczony do wyplaty dla akcjonariuszy przez walne zgromadzenie. Natomiast w sprawie zysk zostal
przeznaczony na kapital zapasowy, co mialo rozsadne usprawiedliwienie.

Koncowo Sad zaznaczyl, ze stawiany przez powoda zarzut naruszenia art. 5 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajace dyrektywe(...)Parlamentu Europejskiego
i Rady i dyrektywy Komisji (...), (...)i (...) (MAR) nie znajduje zastosowania w niniejszej sprawie, gdyz przepis ten
nie stanowi ram prawnych do podejmowania uchwat w sprawie skupu akeji wlasnych.

Majac powyzsze na uwadze Sad oddalil zadanie gléwne i ewentualne powoda. O kosztach procesu orzekl za§ na
podstawie art. 98 k.p.c.

Apelacje od powyzszego wyroku wywiodl powdd. Zaskarzyt go w calo$ci i zarzucit:

1. naruszenie art. 422 § 1 k.s.h. poprzez jego niewlaéciwe zastosowanie polegajace na przyjeciu, ze zaskarzone uchwaty
sa zgodne z dobrymi obyczajami, nie maja na celu pokrzywdzenia powoda oraz nie godza w interes spdiki,

2. naruszenie art. 425 § 1k.s.h. poprzez jego niewlaéciwe zastosowanie polegajace na przyjeciu, ze zaskarzone uchwaty
sg zgodne z prawem,

3. naruszenie art. 233 § 1 k.p.c. poprzez:

a) pominiecie wnioskow plyngcych z dowodéw w postaci sprawozdan finansowych pozwanego w zakresie w jakim
wskazuja, ze (...) S.A. posiadal na koniec 2016 r. kapital zapasowy i kapital rezerwowy w kwocie ponad 105.000.000 zk,

b) pominiecie wnioskow plynacych z dowodéw w postaci sprawozdan finansowych pozwanego w zakresie w jakim
wskazujace, ze (...) S.A. pomimo ponoszonych wydatkéw na cele inwestycyjne z roku na rok osiaga coraz wiekszy zysk,

c¢) danie wiary zeznaniom $wiadka powigzanego z pozwanym — P. T., czlonkowi rady nadzorczej w zakresie jakim
wskazywal, ze pozwana posiada malo $rodkéw finansowych, a zyski z lat ubieglych byly w wiekszoSci inwestowane,
pomimo Ze jego zeznania stoja w sprzeczno$ci z dokumentacja finansowa pozwanego zgromadzong w sprawie
w postaci sprawozdan finansowych, ktére wskazuja, ze §rodki na kapitale zapasowym i kapitalach rezerwowych
systematycznie rosly i na dzien 31 grudnia 2016 r. osiagnely kwote ponad 105.000.000 zl,

d) uznanie za ,golostlowne” i ,niepoparte zadnymi innymi $Srodkami dowodowymi” zeznan zarzadzajacego powodem
S. K., podczas gdy podane przez niego fakty znajduja potwierdzenie w dokumentach przedtozonych przez strony:
sprawozdaniach finansowych, Strategii Inwestycyjnej na lata 2013-2018, raportu biezacego nr (...), a ktore zostaly
uznane za wiarygodne przez Sad Okregowy,

e) bezzasadne uznanie, ze ,w przypadku uchylenia przedmiotowych uchwal moglo doj$¢ do swoistego zablokowania
mozliwo$ci rozwojowych spotki pozwanej z uwagi na brak wystarczajacych ku temu Srodkéw” oraz ,sytuacja
ekonomiczna spotki nie pozwala na wyplate jej akcjonariuszom dywidend”, pomimo tego, ze spétka zgromadzila
kapital w wysokos$ci 105.000.000 zl, jak wynika ze sprawozdania finansowego za 2016 r. udzielila pozyczek r6znym



podmiotom na kwote ponad 8.500.000 z} a teraz zamierza przeznaczy¢ 22.800.000 zl na zakup akcji wlasnych, w tym
wydanie 5.700.000 zl w celu sfinansowania nabycia akcji przez wybranych pracownikow,

f) bezpodstawne i bledne przyjecie, ze Osoby Uprawnione, ktére maja otrzymac propozycje wsparcia finansowego w
celu nabycia akeji pozwanego ,nie sg zwigzane z jakimkolwiek jej akcjonariuszem” oraz zasadne bylo wprowadzenie
programu motywacyjnego w postaci wsparcia finansowego wybranych pracownikéw,

- przedmiotowe naruszenia art. 233 § 1 k.p.c. mialy istotny wplyw na tre$c¢ rozstrzygniecia, bowiem wziecie pod uwage
wynikéw finansowych pozwanego oraz wielko$ci zgromadzonego w tej spbtce kapitatu zapasowego i rezerwowego oraz
prawidlowa ocena zeznan prowadzi do uznania, ze zatrzymanie takze w kolejnym roku calosci zysku w spolce nie byto
ani konieczne, ani uzasadnione. Istniala bowiem finansowa mozliwo$¢ wyplaty dywidendy przynajmniej z czesci zysku
osiagnietego w 2016 r. Dokonanie natomiast prawidlowych ustalen w zakresie sktadu i powiazan Os6b Uprawnionych
w rozumieniu zaskarzonych uchwatl oraz w zakresie oceny zasadno$ci powolania programu motywacyjnego dla Oséb
Uprawnionych doprowadziloby do wlasSciwej konkluzji co do zaistnienia przestanki pokrzywdzenia akcjonariusza i
godzenia zaskarzonych uchwal w interes spolki,

4) naruszenie art. 227 k.p.c. w zw. z art. 217 § 3 k.p.c., ktore mialy wplyw na tre$¢ zaskarzonego wyroku poprzez
oddalenie jako nieistotnych wnioskéw dowodowych zlozonych przez powoda: o dopuszczenie dowodu z opinii
bieglego i o zobowiazanie pozwanej do przelozenia dokumentéw w postaci programu motywacyjnego i premiowego
w rozumieniu uchwaly nr (...)oraz umoéw o prace oraz umow cywilnoprawnych zawartych z Osobami Uprawnionymi
w rozumieniu uchwaly (...)pomimo tego, ze okolicznoSci te byly istotne dla rozstrzygniecia, albowiem opinia bieglego
dalaby odpowiedz na pytanie o zasadno$¢ wprowadzenia nowego programu motywacyjnego dla pracownikéw m.in.
w kontekscie zgodnosci zaskarzonych uchwal z interesem spo6lki, a dokumenty w postaci umoéw pokazalyby obecne
zarobki Oséb Uprawnionych i umozliwilyby dokonanie prawidlowej oceny zasadno$ci wprowadzenia programu
motywacyjnego w kontekscie wskazywanej przez pozwanego koniecznoSci zwiekszenia atrakeyjnoéci jego zakladu
pracy. Jednocze$nie po oddaleniu wnioskéw dowodowych powoda, Sad w uzasadnieniu stwierdzil, Ze ,,w niniejszej
sprawie powod nie podolat ciezarowi dowodu”. Sad dokonal stosownych ustalen co do stanu faktycznego i dokonal
ocen w zakresie zasadno$ci podjecia uchwal, ale zrobil to nie na podstawie dowodéw (bowiem stosowne wnioski
dowodowe powoda oddalil), ale jedynie na podstawie o§wiadczen pozwanego, ktore mocy dowodowej nie posiadaja.

Wskazujac na tak sformulowane zarzuty, powod wnosil o zmiane zaskarzonego wyroku i uchylenie uchwal nr
(...)podjetych na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu (...) S.A. w dniu 25 kwietnia 2017 r. Ewentualnie domagal sie
zmiany zaskarzonego wyroku i stwierdzenia niewazno$ci wskazanych uchwal badz uchylenia zaskarzonego wyroku
i przekazania sprawy do ponownego rozpoznania. Ponadto powdd domagat sie zasadzenia od pozwanego na rzecz
powoda kosztow postepowania, w tym kosztow zastepstwa procesowego za obie instancje wedlug nrom przepisanych.

W odpowiedzi pozwany wnibst o oddalenie apelacji, zasadzenie na rzecz pozwanego od (...) kosztow postepowania, w
tym zastepstwa procesowego w postepowaniu apelacyjnym wedlug norm przepisanych oraz o dopuszczenie dowodow
z raportdw biezacych (...) dotyczacych struktury akcjonariatu (...) na okoliczno$é braku wiarygodnoSci twierdzen
zawartych w apelacji w kwestii wystepowania w spolce ,,akcjonariuszy wiekszo$ciowych”.

Sad Apelacyjny zwazyl, co nastepuje:
Apelacja okazala sie niezasadna.

Wstepnie wskazaé trzeba, ze Sad Apelacyjny pominagl dowody zawnioskowane w piSmie procesowym powoda
zlozonym do akt po zamknieciu rozprawy. Zasadniczo bowiem strona moze przytaczaé okoliczno$ci faktyczne i dowody
na uzasadnienie swoich wnioskéw lub dla odparcia wnioskéw i twierdzen strony przeciwnej do zamkniecia rozprawy
(art. 217 § 1 k.p.c. w zw. z art. 390 § 1 k.p.c.). Mozliwe jest wprawdzie otwarcie na nowo zamknietej rozprawy
(art. 225 k.p.c. w zw. z art. 390 § 1 k.p.c.), ale glownie wtedy gdy uzasadnia to wynik postepowania dowodowego
przeprowadzonego w trybie art. 224 § 2 k.p.c. w zw. z art. 390 § 1 k.p.c., co w rozpoznawanym przypadku nie miato
miejsca. Zobligowany jest natomiast sad do otwarcia na nowo rozprawy jedynie wowczas, gdy istotne okoliczno$ci



ujawnily sie dopiero po jej zamknieciu (art. 316 § 2 k.p.c). Do takich istotnych okolicznoéci zaliczy¢ nalezy zmiane stanu
prawnego, jesli moze ona mie¢ wplyw na tres¢ rozstrzygniecia, nowe okolicznosci faktyczne czy wnioski dowodowe,
ktore nie byly stronom znane przed zamknieciem rozprawy, lub nie mogly by¢ przez strone powolane (zob. wyrok SN
z dnia 5 listopada 2009 r., IT UK 103/09, LEX nr 577839, oraz postanowienie SN z dnia 21 sierpnia 2008 r., IV CZ
67/08, LEX nr 658206). Tymczasem dowody i okoliczno$ci, dla stwierdzenia ktérych dowody te zostaly zgloszone
w pi$mie procesowy powoda (ktére wplynelo do Sadu w dniu 22 pazdziernika 2018 roku 9 czyli juz po zamknieciu
rozprawy apelacyjnej) nie mieszcza sie w tej kategorii.

W konsekwencji podstawa orzeczenia Sadu Apelacyjnego byt glownie material zebrany w postepowaniu w pierwszej
instancji, uzupeliony jedynie o dowody przeprowadzone w postepowaniu apelacyjnym na wniosek strony pozwane;j.

Przechodzac do zarzutéw apelacji w pierwszej kolejno$ci nalezy stwierdzi¢, ze bezpodstawny jest zarzut naruszenia
przez Sad pierwszej instancji art. 227 k.p.c. w zw. z art. 217 § 3 k.p.c.

Naruszenia tych norm prawa procesowego skarzacy upatruje w decyzji Sadu o oddaleniu zgloszonych przez niego
wnioskéw dowodowych, a mianowicie wniosku o dopuszczenie dowodu z opinii bieglego oraz wniosku o zobowiazanie
pozwanego do przedlozenia programu motywacyjnego i premiowego w rozumieniu uchwaly nr (...) oraz uméw o prace
iumoéw cywilnoprawnych zawartych z osobami uprawnionymi w rozumieniu uchwaly nr (...) i przeprowadzenie z tych
dokument6w dowodu .

Wprawdzie w uzasadnieniu zaskarzonego wyroku Sad pierwszej instancji nie podal przyczyn oddalenia w/w wnioskow
dowodowych, ale ujawnil je przy podejmowaniu zakwestionowanej decyzji procesowej, stwierdzajac, ze dowody te sg
nieistotne dla rozstrzygniecia sprawy, Oznacza to, iz podstawa decyzji byl przepis art. 217 § 3 k.p.c. Z taka konkluzja
— zdaniem Sadu Apelacyjnego — nalezy sie zgodzic.

Przepis art. 227 k.p.c. okresla, jakie fakty sa przedmiotem dowodu, stanowiac, iz sg to fakty majace istotne znaczenie
dla rozstrzygniecia sprawy. O naruszeniu tego przepisu w kontekécie oddalenia wnioskéw dowodowych moze by¢
zatem mowa wowczas gdy wykazane zostanie, iz sad odmoéwil przeprowadzenia dowodu na fakty majace istotne
znaczenie w sprawie, wadliwie oceniajac, iz nie majg one takiego charakteru.

O tym za$, jakie okoliczno$ci sg istotne w rozumieniu art. 227, k.p.c. i wymagaja wyjaénienia, decyduja przepisy prawa
materialnego, ktore powinny by¢ zastosowane w rozpoznawanej sprawie (z uzasadnienia orzeczenia SN z dnia 30
sierpnia 1990 r., IV CR 236/90, OSNCP 1991, nr 10—12, poz. 125); por. takze wyrok SN z dnia 27 stycznia 2011 ., I
CSK 237/10, LEX nr 784978 i postanowienie SN z dnia 10 lutego 2012 r., II CSK 357/11, LEX nr 1133804.

Gdy chodzi o dowod z dokumentéw w postaci uméw o prace i umédw cywilnoprawnych zawartych z osobami
uprawnionymi w rozumieniu zaskarzonych uchwal nr (...) a takze w postaci programu motywacyjnego, nalezy przede
wszystkim zauwazy¢, ze powod powolujac te dowody w pozwie nie wskazal faktow, ktore za ich pomoca maja byé
stwierdzone. Nie sformulowat takze tezy dowodowej podtrzymujgc ten wniosek na rozprawie w dniu 21 listopada
2017 roku. W tej sytuacji niemozliwe byto zweryfikowanie potrzeby przeprowadzenia tych dowoddéw i decyzja o ich
oddaleniu byla jak najbardziej uzasadniona w $wietle art. 217 § 3 k.p.c.

Na marginesie doda¢ trzeba, ze wedlug twierdzen strony przeciwnej dokument w postaci regulaminu programu
motywacyjnego do chwili zamkniecia rozprawy nie zostal opracowany.

Gdy chodzi natomiast o wniosek o dopuszczenie dowodu z opinii bieglego z zakresu ksiegowosci, zgloszony na
rozprawie w dniu 21 listopada 2107 roku, to zgodnie z przytoczona przez powoda teza dowodowa miat on zostaé
przeprowadzony ,,...na okoliczno$¢ czy zatrzymanie zysku w spoélce oraz wdrozenie programu motywacyjnego lezy w
interesie spolki, czy program motywacyjny jest uzasadniony ekonomika sp6lki oraz zasadami zarzadzania kapitalem
ludzkim, a nadto na okoliczno$¢, czy wdrozenie kapitalu zakladowego w zaproponowanym ksztalcie w kontekscie
programow motywacyjnych i zasad wynagradzania w latach ubieglych lezy w interesie sp6iki.”



Biorgc pod uwage tak nakre$lona teze dowodowa uznaé nalezy, ze Sad pierwszej instancji oddalajac wniosek o
dopuszczenie dowodu z opinii bieglego takze nie uchybit art. 217 § 3 k.p.c. w zw. z art. 227 k.p.c.

Z punktu widzenia norm prawnych majacych w niniejszej sprawie zastosowanie tj. art. 422 § 1 k.s.h.1iart. 425 § 1 k.s.h.
bez znaczenia pozostaje ekonomiczne uzasadnienie podjetych uchwal. Mozna za$ przypuszczaé, ze dowdd ten mialby
w istocie stuzy¢ poszukiwaniu materialu przydatnego ewentualnie dla uzasadnienia twierdzenia, ze podjete uchwaty
godza w interes spolki . Nie temu ma za$ stuzy¢ dowod z opinii bieglego.

Chybiony jest tez zarzut naruszenia art. 233 § 1 k.p.c.

W ramach tego zarzutu skarzacy zakwestionowal m.in. ocene pod katem wiarygodnosci zeznan $wiadka P. T. oraz
zeznan przestuchanego w charakterze strony S. K..

Odnoszac sie do tego zarzutu przypomnie¢ wypada, ze ocena wiarygodnos$ci dowodow nalezy do kompetencji sadu
orzekajacego i musi sie ostac, o ile skarzacy nie wykaze, ze sad dokonujac tej oceny w odniesieniu do konkretnego
dowodu naruszyt kryteria oceny okre$lone w art. 233 § 1 k.p.c. tj dokonal oceny z naruszeniem zasad logiki i
do$wiadczenia zyciowego albo z pominiecie dowodéw prowadzacych do wnioskéw odmiennych niz przyjete przez sad
orzekajacy. Podkreslenia tez wymaga, ze zgodnie z utrwalonym w orzecznictwie pogladem, ocenie dokonanej przez
sad bez przekroczenia granicy swobodnej oceny dowodow (poprawnej logicznie i zgodnej z zasadami dos§wiadczenia
zyciowego) strona nie moze przeciwstawi¢ wlasnej odmiennej oceny, chociazby ocena ta byla w rownym stopniu
uprawniona na podstawie zebranego w sprawie materialu dowodowego.

Gdy chodzi o zeznania Swiadka P. T. argumentem skarzacego, majacym podwazy¢ ocene Sadu, ktoéry uznat je za
wiarygodne, jest rzekoma sprzeczno$c¢ zeznah $wiadka z dokumentacja finansowa. Zarzucanej sprzecznosci nie sposob
sie jednak dopatrze¢. Nie ma bowiem zadnej sprzeczno$ci w twierdzeniu, ze zyski z lat ubieglych byly ,w wiekszosci
inwestowane” z wynikajacym z dokumentacji finansowej faktem, ze ,....Srodki na kapitele zapasowym i kapitalach
rezerwowych systematycznie rosly i na dzien 31 grudnia 2016 roku osiagnely kwote ponad 105.000.000 zlotych.”. Jak
shusznie bowiem podnosi pozwana w odpowiedzi na apelacje kapital wlasny jest to zapis ksiegowy w bilansie po stronie
pasywow, ktory mowi o zrodle finansowania aktywow. Nie jest rownoznaczny z ilo$cig gotowki w kasie spolki czy tez
na rachunkach bankowych. Nie ma takze sprzeczno$ci w twierdzeniu, ze ,,...sp6lce (rzekomo) nie starczato $rodkéow
na finansowanie dzialalnoéci ...” (aczkolwiek takie stwierdzenie nie padlo wprost z usta $wiadka, Swiadek stwierdzil
jedynie, ze ,gotowka, ktéra znajduje sie w spodlce nie starcza na finasowanie dzialalnoSci sp6tki”), a treScig uchwaly nr
(...) dotyczacej utworzenia kapitalu rezerwowego w celu nabycia akcji wlasnych.

Skarzacy nie podwazyl takze skutecznie oceny Sadu w odniesieniu do zeznan S. K. powolujac sie wybiérczo na
fragmenty zeznan i zestawiajac je z dokumentami, takze potraktowanymi wybiorczo.

Pozostale zarzuty zgloszone w ramach zarzutu naruszenia art. 233 § 1 k.p.c, w ogole nie uzasadniaja naruszenia
tego przepisu, ktory wszak odnosi sie do oceny dowoddw i jego skuteczne postawienie wymaga wykazania, ze sad
wadliwe ocenil wiarygodnos$é badz moc dowodowa konkretnego przeprowadzony w sprawie dowodu. Tymczasem
tre$¢ zarzutow zdaje sie wskazywaé na to, ze skarzacy zarzuca wadliwo$¢ ustalen faktycznych (zarzut 3 f), badz
wyciagniecie blednych wnioskéw z ustalonych faktéw co do zaistnienia przestanki pokrzywdzenia akcjonariusza i
godzenia zaskarzonych uchwal w interes spotki.

Niezaleznie od tego, ze tak sformulowane zarzuty nie uzasadniaja naruszenia art. 233 § 1 k.p.c, wskaza¢ trzeba, ze
zarzut sformulowany w pkt 3 f jest zasadny o tyle tylko, ze na liScie os6b uprawnionych znalazl} sie prezes zarzadu
pozwanej Spolki (...), posiadajacy drobny pakiet akcji oraz ze akcjonariuszem jest takze jego zona (fakty bezsporne).
Uogolniajace stwierdzenie Sadu pierwszej instancji, ze ,...osoby te sa pracownikami spoélki i nie sa zwiazane z
jakimkolwiek akcjonariuszem.” nie do konca jest precyzyjne i usprawiedliwione. Ten mankament ustalenn Sadu
pierwszej instancji pozostaje jednak — w ocenie Sadu Apelacyjnego — bez znaczenia dla ostatecznej oceny zasadnoéci
powddztwa.



Podsumowujac, Sad Apelacyjny podziela i przyjmuje za wlasne ustalenia faktyczne Sadu pierwszej instancji (poza
wymienionym wyzej), jako majgce nalezyte oparcie w zebranym materiale dowodnym, przeprowadzonym i ocenionym
przez Sad pierwszej instancji bez uchybien procesowych. Dodatkowo w oparciu o dowody przeprowadzone w
postepowaniu apelacyjnym Sad Apelacyjny ustalil, ze lista akcjonariuszy pozwanej Spolki posiadajacych wiecej niz
5% akcji jest rokrocznie inna, a na koniec grudnia 2016 roku bylo takich akcjonariuszy siedmiu, w tym powodowa
Spolka (8,35 %), ktora nabyta akcje w IV kwartale 2015 roku (raporty biezace (...) S.A dotyczace struktury akcjonariatu
k.759 -771). Sad Apelacyjny na podstawie wyciggu z rejestru funduszy inwestycyjnych z dnia 12 kwietnia 2018 roku
ustalil ponadto w odniesieniu do powodowego Funduszu, zZe liczba certyfikatow inwestycyjnych wszystkich emisji
wynosi 249 682 sztuk, a na podstawie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2017 (...) ze
wymieniona Grupa posiada na dzien bilansowy aktywa finansowe zakwalifikowane, jako dostepne do sprzedazy (...)
w iloéci 249.862 sztuk (k.1074 i k. 1084).

Przechodzac do zarzutéw naruszenia prawa materialnego stwierdzi¢ trzeba, ze Sad Apelacyjny w caloéci akceptuje
dokonang przez Sad pierwszej instancji ocene prawna, uznajac za niezasadny zaréwno zarzut naruszenia art. 422 § 1
k.s.h, jak i zarzut naruszenia art. 425 § 1 k.s.h,

Sad okregowy dokonal prawidlowej wykladni tych przepisoéw, wskazujac m.in., ze przestanki uchylenia uchwaly
walnego zgromadzenia wymienione w art. 422 § 1 k.s.h. wystgpi¢ musza kumulatywnie, co oznacza, ze zarzucana
uchwalom sprzeczno$¢ z dobrymi obyczajami musi wystapi¢ lacznie badz z godzenia w interes spdiki, badz z
dzialaniem majacym na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy w odniesieniu do kazdej z uchwal. Prawidlowo tez
Sad zinterpretowal pojecia ,dobrych obyczajow”, ,godzenia w interes spolki” oraz ,dzialah majacych na celu
pokrzywdzenie akcjonariusza”. Poprawnie takze Sad zastosowal ten przepis do ustalonego w sprawie stanu
faktycznego.

Wedlug skarzacego naruszeniem dobrych obyczajow jest fakt niewyplacania dywidendy akcjonariuszom od wielu
lat,. Argumentacja powoda w tym zakresie sprowadza sie za$ glownie do zacytowania orzeczen Sadu Najwyzszego
i sagdéw powszechnych dotyczacych kwestii zatrzymania zysku. Ponadto naruszeniem dobrych obyczajow — wedlug
skarzacego — jest to, ze w wyniku programu nabycia akcji wlasnych w celu przekazania wybranym osobom dojdzie do
uprzywilejowania tych akcjonariuszy, ktérzy znajduja sie na liScie os6b uprawnionych, co narusza zasade lojalnego
wspoltdzialania akcjonariuszy wynikajaca z art. 3 k. s h.

Odnoszac sie do tej argumentacji wskazaé wiec trzeba na wstepie, ze kazde z wymienionych przez skarzacego orzeczen
zapadlo w odmiennym stanie faktycznym i ich tezy nie moga prowadzi¢ do uogélniajacego stwierdzenia, ze podjecie
uchwaly o niewyplacaniu dywidendy po raz kolejny przy osigganiu przez spotke znacznych zyskow jest naruszeniem
dobrych obyczajow.

Jak slusznie wskazal Sad pierwszej instancji brak jest bezwzglednego obowigzku przeznaczania zysku na wyplate
dywidendy dla akcjonariuszy. Ocena prawna uchwaly dotyczacej podziatu zysku powinna byé¢ zatem dokonywana
w kazdym przypadku indywidualnie, z uwzglednieniem celu dzialalnoSci spoiki, konieczne dla jego realizacji
przedsiewziecia i uwarunkowania rynkowe.

Sad pierwszej instancji dokonal doglebnej analizy stany faktycznego sprawy i doszed! do stusznego wniosku, ze w
rozpoznawanym przypadku zatrzymanie zysku nie godzi w dobre obyczaje. Wskazal, ze w sprawie zostalo wykazane,
ze gromadzenie §rodkow na kapitale zapasowym i rezerwowym podyktowane jest w gléwnej mierze konsekwentnym
realizowaniem (...)na lata 2013 — 2018 r. W ramach tej Strategii czynione sg od kilku lat. wielomilionowe wydatki na
inwestycje. Ponadto pozwana prowadzi, w ramach dzialan rozwojowych spolki , polityke akwizycyjna. Nie wykazano
aby zysk byt akumulowany bez wyraznej potrzeby, przy jednoczesnym pozbawieniu akcjonariuszy praw do udzialu
W nim.

Generalnie mozna powiedzieé, ze zysk jest przeznaczony na rozwoéj spolki, zwiekszenie wartoSci jej majatku a w
konsekwencji do wzrostu ceny akeji spotki. Niewatpliwie zatem podjeta uchwala przenoszaca zysk za rok obrotowy



2016 na kapital rezerwowy — fundusz inwestycyjny wplywa pozytywnie na funkcjonowanie sp6tki, a w sposdb posredni
takze na sytuacje akcjonariuszy. Nie sposob wiec zakwalifikowaé jej jako sprzecznej z dobrymi obyczajami.

Gdy chodzi za$ o podnoszony fakt rzekomego uprzywilejowania akcjonariuszy, ktoérzy znaleZli sie na liscie os6b
uprawnionych, to przede wszystkim takiego wniosku nie uzasadniaja poczynione ustalenia, z ktérych wynika, ze
na lidcie tej sa osoby z kadry zarzadzajacej spolka oraz zadna z tych oséb nie nalezy do grona akcjonariuszy
posiadajacych ponad 5 % akcji. Powod nie udowodnil zas swych twierdzen, ze osoby te powigzane sa z akcjonariuszami
wiekszoSciowymi oraz ze mechanizm skupu akcji wlasnych shuzy w istocie wiekszoSciowym akcjonariuszom, ktorzy z
posrednictwem os6b uprawnionych uzyskuja prawo do akcji z pominieciem zasad opisanych w statucie.

Juz brak przeslanki sprzecznosci z dobrymi obyczajami czyni roszczenie o uchylenie zaskarzonych uchwal
niezasadnym. Wskazaé¢ jednak trzeba tez, ze Sad pierwszej instancji poprawnie ocenit okolicznosci faktyczne
sprawy pod katem istnienia dwu pozostalych przeslanek — godzenia w interesy spolki i dzialania majacego na celu
pokrzywdzenie akcjonariusza.

Dzialaniem majacym na celu pokrzywdzenie akcjonariusza jest — zdaniem skarzgcego — zatrzymanie zysku w spolce.

Skarzacy i w tym przypadku odwoluje sie do orzecznictwa, ale wskazac trzeba, ze i w tym przypadku orzeczenia te
zapadly w odmiennych okolicznoS$ciach. Nie moze byé przede wszystkim mowy w przypadku powoda o dlugotrwalym
pozbawieniu go udzialu w zysku, skoro powdd dolaczyt do grona akcjonariuszy pozwanej spotki dopiero w IV kwartale
2015 roku.. Nie zostalo tez wykazane w sprawie aby zaskarzone uchwaly dyskryminowaly powoda, w stosunku do
tych akcjonariuszy, ktorzy znalezli sie na liscie os6b uprawnionych. Po pierwsze sam skarzacy wskazuje, ze na liScie
tej znalazl sie jedynie jeden akcjonariusz - W. F., a ponadto o umieszczeniu go na tej liScie nie przesadzal fakt bycia
akcjonariuszem a przynalezno$¢ do kadry zarzadzajgcej spotka, co odroznia jego sytuacje od innych akcjonariuszy, w
tym od sytuacji powoda.

W $wietle zebranego w sprawie materialu dowodowego zupelnie tez goloslowna jest teza skarzacego, ze celem
podjetych uchwal bylo ,,niewyplacenie dywidendy na rzecz wszystkich akcjonariuszy, wydatkowanie §rodkéw na cele
sprzeczne z interesem Spolki oraz transferowanie zysku do wybranych akcjonariuszy”.

Gdy chodzi wreszcie o argumentacje skarzacego polemizujacg z ocena Sadu w odniesieniu do przestanki godzenia w
interes spolki to sprowadza sie ona w istocie do twierdzenia o braku potrzeby przeznaczania §rodkéw pochodzacych
z zysku na kapital rezerwowy w celu sfinansowania nabycia akcji wlasnych oraz wsparcia finansowania nabycia akcji
wlasnych spotki przez osoby uprawnione, w sytuacji istnienia w spélce innych programéw motywacyjnych. Takie
twierdzenie nie poparte faktami samo w sobie nie przekonuje o tym, ze zaskarzone uchwaly godza w interes sp6iki.

Chybiony jest takze zarzut naruszenia art. 425 § 1 k.s.h,

Skarzacy w uzasadnieniu tego zarzutu twierdzi, ze zaskarzone uchwaly (a zatem wszystkie) sprzeczne sa z art. 20
k.s.h. Wedlug skarzacego uchwaly stawiajg w uprzywilejowanej pozycji tych akcjonariuszy, ktérzy znalezli sie na liScie
0s6b uprawnionych, bowiem tylko ci akcjonariusze beda uprawnieni do nabycia akcji pozwanego powiazanym ze
wsparciem udzielonym przez spolke.

Odnoszac sie do tego argumentu wskaza¢ przede wszystkim trzeba, ze regula z art. 20 k.s.h., zwana zasada
réwnouprawnienia wspolnikéw, nie moze by¢ rozumiana w ten sposéb, ze wszyscy wspolnicy majg miec te same prawa
i obowiazki w spdlce. Nakaz rownego traktowania akcjonariuszy dotyczy akcjonariuszy znajdujacych sie w tym samym
polozeniu . Nakaz rownego traktowania nie ma zatem charakteru bezwzglednego i mozliwe jest nieré6wne traktowanie
wspolnikow, jezeli jest to obiektywnie uzasadnione z punktu widzenia intereséw spoélki (S. Soltysiniski (w:) Kodeks,
2006, t. I, s. 306; zob. rowniez A. Opalski, Zasada jednakowego traktowania wspdlnikow i akcjonariuszy, PPH 2012,
nr6,s.5in.).

Stusznie zatem Sad pierwszej instancji uznal, ze uchwaly nie naruszaja art. 20 k.s.h.



Nietrafny jest takze zarzut naruszenia art. 5 w zwigzku z art. 15 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. Sad Apelacyjny w zupelno$ci podziela stanowisko Sadu I instancji, ktory
stwierdzil, ze przepis ten nie mial zastosowania w rozpoznawanej sprawie.

Z przedstawionych wzgledow Sad Apelacyjny, nie znajdujac w apelacji uzasadnionych zarzutéw , orzekl jak w sentencji
na mocy art. 385 k.p.c., o kosztach postepowania odwolawczego postanawiajac no mocy art. 98 § 11 3 k.p.c.

E.I. E.G.W.



