IX GC 415/17

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Poznan, dnia 25 maja 2018 r.

Sad Okregowy w Poznaniu IX Wydzial Gospodarczy w nastepujacym skladzie:
Przewodniczqcy: SSO Katarzyna Krzymkowska

Protokolant: st. sekr. sqd. Ewelina Kolodziejczak-Marczak

Ppo rozpoznaniu, na rozprawie w dniu 14 maja 2018 r. w Poznaniu

sprawy z powoddztwa: A. G.

przeciwko: (...) spotka akcyjna w P.

o uchylenie uchwaty

I. oddala powédztwo;

II. kosztami postepowania obciqza powoda i z tego tytulu zasqadza od powoda na rzecz pozwanego
kwote: 1667,00 zL;

SSO Katarzyna Krzymkowska

UZASADNIENIE

Powod A. G. wniost pozew o uchylenie uchwaly nr 3/2017 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia (...) Spotka
Akcyjna z siedziba w P. z dnia 27 marca 2017 roku o przymusowym wykupie akcji.

W uzasadnieniu pozwu powo6d podniosl, ze jest akcjonariuszem pozwanej (...) Spotka Akcyjna z siedzibg w
P.. Akcje nabyl wyniku prywatyzacji Cukrowni Miejska (...), ktérej pozwana jest nastepca prawnym. Powod
byl pracowniekiem tej spolki i nabyt 287.000 akcji imiennych o wartoéci nominalnej 57.400 zl. Cukrowania
Akcjonariuszem wiekszoSciowym pozwanej jest (...) w D.. Powdd wskazal rowniez, ze jego udzial w strukturze
zalozycielskiej byl szeroki oraz odpowiedzialny, gdyz w latach 1993-1997 pehil funkcje czlonka rady nadzorczej
pozwanej. Tym samym mial bezposredni wplyw w zakresie nadzoru organizacyjnego oraz finansowego w ramach
dzialalnoSci pozwanej. W dniu 27 marca 2017 roku na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy pod glosowanie zostata
poddana uchwala nr 3/2017 o przymusowym wykupie akcji pozwanej, nalezacych do akcjonariuszy mniejszosciowych
reprezentujacych lacznie 1,1% kapitalu zakladowego pozwanej, w tym powoda. Akcje podlegajace przymusowemu
wykupowi nabedzie spoétka (...) w D. w Kroélestwie Niderlandow, ktora posiada 98,61% akcji w kapitale zakladowym
pozwanej. W ocenie powoda, przymusowe wykupienie akcji czedci akcjonariuszy mniejszoSciowych nie przyniesie
pozwanej spolce zadnych korzysci, a zatem zaskarzona uchwala zostala podjeta w celu pokrzywdzenia akcjonariuszy,
ktoérych akcje maja zosta¢ wykupione i narusza dobre obyczaje. Dodatkowo, zdaniem powoda, uchwala nr 3/2017
niweczy wcze$niejsze zapewnienia i zabezpieczenie finansowe na przyszto§¢. Trudno bowiem znaleZ¢ uzasadnienia
dla tezy dotyczacej skupienia akcjonariatu mniejszoSciowego tylko w rekach obecnych pracownikéw i dostawcow,
wykluczajac, m.in. bylych pracownikéw, wedle bowiem tego ,klucza” zostala powzieta uchwala nr 3/2017. Status
pracownika pozwanego jest przemijajacy i w zaden spos6b nie powinien wplywa¢ na rdéznicowanie sytuacji
poszczegblnych akcjonariuszy w ramach ewentualnego wykupu akcji. Dla formalnej oceny uchwaly nr 3/2017
wplyw powinno mie¢ merytoryczne uzasadnienie uchwaty, ktérego jednak zabraklo. Powo6d opisal przy tym swoje



rozgoryczenie spowodowane w jego ocenie zlym traktowaniem jeszcze z czasu, gdy byt pracownikiem pozwanej,
kwestie zwigzane z przywroceniem do pracy.

Pozwana wniosta o oddalenie powodztwa w catosci i zasadzenie od powoda na rzecz pozwanej kosztéw procesu, w tym
kosztow zastepstwa procesowego wedlug norm prawem przepisanych.

W uzasadnieniu pozwana podniosla, ze regulacja przymusowego wykupu akcji umozliwia wyboér akcjonariuszy
mniejszo$ciowych objetych wykupem i nie naklada na akcjonariusza wiekszoSciowego obowiazku wykupu akcji
od wszystkich akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Pozwana zwrdcila uwage, ze przymusowy wykup akeji zostal
wprowadzony do polskiego prawa jako instytucja zastrzezona w interesie akcjonariuszy wiekszo$ciowych i nie
mozna czyni¢ zarzutéw odnoszacych sie do samej istoty tej instytucji. Wskazala, ze regulacje obowigzujace w
panstwach europejskich nie pozwalaja uznaé, ze istnieje jeden jedynie shuszny model przymusowego wykupu akcji,
a prawodawstwo Unii Europejskiej wrecz wymusitlo wprowadzenie takiej instytucji w spétkach publicznych. W
ocenie pozwanej, obowigzek uzasadnienia uchwaly o przymusowym wykupie akcji nie wynika z norm prawnych
i w zwiazku z tym uzasadnienie takie nie moze by¢é wymagane. Pozwana zaprzeczyla, by doszlo do naruszenia
art. 20 k.s.h. Wskazala, ze pozwana spolka, decydujac o przymusowym wykupie akcji, kierowala sie tym, czy
dany akcjonariusz jest pracownikiem spdlki lub jest z nia zwiazany umowa kontraktacyjng. W takich przypadkach
akcjonariusz nie byl objety wykupem. Istnial zatem wyrazny podzial, ktory pozwalal na zréznicowanie sytuacji
akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Strona pozwana stanela na stanowisku, ze fakt, iz powod nabyt akcje przed wejSciem
w zycie przepisOw o przymusowym wykupie akeji nie ma znaczenia, gdyz powdd na podstawie wezeéniejszego stanu
prawnego nie mogt posiadaé uprawnien, ktore wylaczalyby w stosunku do niego stosowanie przymusowego wykupu
akcji. Odnoszac sie do momentu podjecia uchwaly pozwany wskazal, ze zmniejszenie regulacji rynku cukru utrudni
prowadzenie dzialalno$ci, a nie ulatwi, jak twierdzit powoéd. W ocenie pozwanej, pow6d nie moze powolywac sie
roéwniez na ochrone inwestycji, poniewaz nie moze on oczekiwa¢, ze zakup akeji stanowi bezpieczna inwestycje z
gwarantowanym zyskiem. Nadto pozwana wskazala, ze powdd juz otrzymywal dywidende jako akcjonariusz pozwanej
spoiki, a z tytulu ceny za przymusowo wykupione akcje uzyska kwote ponad 1.153.740 zl, zatem wykup nie jest dla
strony powodowej tak niekorzystny ekonomicznie, jak to przedstawila. Strona pozwana wskazala, ze okoliczno$ci
zwigzane z rozwigzaniem stosunku pracy nie majg w sprawie znaczenia, a zostaly powolane jako retorsja za rzekome
dawne sprawy.

Powod odnidst sie do stanowiska pozwanej w odpowiedzi na pozew z dnia 7 czerwca 2017 roku podtrzymujac swoje
wecze$niejsze stanowisko w niniejszej sprawie oraz wskazal, ze z planu polaczenia spélek z dnia 26 maja 2017 roku
wynika, ze dzialania pozwanej dotyczace strategicznego przejecia innego podmiotu, byly prowadzone przed data
ogloszenia i zwolania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia, na ktérym podjeto uchwale nr 3/2017, za$ formalne
polaczenie podmiotéw mialo nastapié po dacie tego nadzwyczajnego zgromadzenia. Zdaniem powoda, takie dzialanie
jako wprost sprzeczne z dobrymi obyczajami (w tym kupieckimi) oraz prowadzace do pokrzywdzenia akcjonariusza
wskutek $wiadomego wyciéniecia go z akcjonariatu (w bezzasadnie rdéznicujacym katalogu podmiotéw objetych
uchwala) przed datg istotnej i kluczowej dla funkcjonowania pozwanej fuzji w ramach prowadzonej dzialalnoéci
gospodarczej, niewatpliwie musi przekladac sie na wyniki ekonomiczne i rzeczywista warto$¢ akcji pozwanej. Zatem
kolejnosé dzialan pozwanej byla z géry zamierzona i przyjeta do realizacji i zmierzala do §wiadomego pokrzywdzenia
powoda jako akcjonariusza.

Sad Okregowy ustalil nastepujgcey stan faktyczny:

Powo6d A. G. byl pracownikiem przedsiebiorstwa panstwowego Cukrownia Miejska (...), producenta cukru.
Przedsiebiorstwo to zostalo nastepnie sprywatyzowane poprzez przeksztalcenie w spolke Cukrownia Miejska (...)
spotka akeyjna z siedziba w M.. W wyniku kolejnych przeksztalcen pozwana stala sie nastepca prawnym tej spotki.

bezsporne, nadto dowod: wyciag z KRS (k. 9-15).

W chwili wszczecia postepowania powod mial 287.000 akcji imiennych pozwanej spotki. Udzialowcem
wiekszoSciowym pozwanej spoiki jest P. & L. (...) zsiedziba w D. w Holandii, ktory posiada 98,61% wszystkich akcji. P.



& L. (...) oferowal akcjonariuszom mniejszoSciowym odkupienie akeji pozwanej sp6iki za cene od 1 z do 3 zl za akcje.
Na czas orzekania akcje od powoda zostaly wykupione i powod otrzymal cene 1.153.740,00 zl. Uchwala pozwanej
dotyczaca wyceny akeji nie zostala przez powoda zaskarzona.

bezsporne, nadto dowod: zeznania powoda A. G. (k. 502v-503), lista obecnosci ( odpis k 23).

Powdd pracowal do 2009 roku w przedsiebiorstwie cukrowniczym jako inspektor surowcowy i doradca surowcowy.
Powod za $§wiadczona na rzecz Spolki prace otrzymywal wynagrodzenie, ostatnio w wysoko$ci 3.393,54 zl miesiecznie
(§rednie miesieczne wynagrodzenie powoda w 2008 roku), co stanowilo wéwczas ok. 115% Sredniego wynagrodzenia w
sektorze przedsiebiorstw. Po zakonczeniu pracy w styczniu 2009 roku powo6d otrzymal réwniez odprawe w wysokos$ci
34.711,71 zk. Z kolei za sprawowanie funkcji w Radzie Nadzorczej powdd otrzymal facznie 32.233,26 zl. Powod z tytulu
dywidend otrzymat lacznie kwote 546.304,00 zl.

bezsporne, nadto dowod: potwierdzenia przelewéw dywidendy na rachunek powoda (k. 319-321 akt sadowych),
zeznania powoda A. G. (elektroniczny protokol rozprawy z 14.05.2018 roku), kartoteka wynagrodzen powoda za lata
2008-2009 (k. 110-111 akt sgdowych), protokoly Zwyczajnych Walnych Zgromadzen Spoélki za lata 2012-2014 (k.
123-168 akt sadowych), wyciag z protokolu Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spolki za rok 2013 (k. 166-168 akt
sadowych), zeznania Swiadka S. K. (1) (elektroniczny protokél rozprawy z 13.12.2017roku).

W 2002 roku przedstawiciel niemieckiej spotki na zgromadzeniu akcjonariuszy Cukrowni Miejska (...) twierdzil, ze
zalozyciele spolki Cukrownia Miejska (...) S.A. nie beda objeci przymusowym wykupem akgji.

dowdd: zeznania $§wiadka H. H. (elektroniczny protokét rozprawy z 13.12.2017roku).

W 2009 roku pozwana spoélka uzyskala kontrole nad spotka (...) S.A. Od 2010 roku wskazana spolka byla
juz ekonomicznie polaczona z pozwang spétka i byly one traktowane przez osoby zarzadzajace jako jedno
przedsiebiorstwo. (...) S.A. figurowala w ksiegach rachunkowych pozwanej spolki jako jej majatek.

Czesciowo bezsporne, dowod: zeznania $§wiadka S. I. (elektroniczny protokét rozprawy z 14.03.2018 roku), zeznania
pozwanego (elektroniczny protokél rozprawy z 14.05.2018 roku).

W dniu 27 marca 2017 roku odbylo sie walne zgromadzenie akcjonariuszy pozwanej spdtki. Informacja o zwotaniu
zgromadzenia zostala opublikowana w Monitorze Sgdowym i Gospodarczym w dniu 1 marca 2017 r. Zarzad pozwanej
spolki informowal o poprzednich walnych zgromadzeniach réwniez jedynie w formie ogloszenia w Monitorze
Sadowym i Gospodarczym.

Przedmiotem obrad walnego zgromadzenia miala by¢ uchwala o przymusowym wykupie akeji pozwanej spotki od
niektérych akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Zarzad pozwanej spo6tki podjat decyzje, ze wykupowi beda podlegaly
akcje nalezace do tych akcjonariuszy, ktérzy nie sg pracownikami pozwanej sp6iki ani nie sg z nig zwigzani umowami
kontraktacyjnymi. Przy tej decyzji bral pod uwage, ze zniesienie kwot cukrowych moze pogorszyé sytuacje pozwanej
spoltki i spowodowac jej nizsza rentowno$¢ w przyszlosci. Zarzad chcial zmniejszy¢ liczbe akcjonariuszy, by zmniejszy¢
koszty ich obshlugi, majac w perspektywie trudniejsze warunki na rynku produkcji cukru. W wyniku bledow w
dokumentacji pozwanej spo6iki na sporzadzonej liscie akcji przeznaczonych do przymusowego wykupu znalazly sie
rowniez akcje nalezace do podmiotow, ktore wigzaly ze spétka umowy kontraktacji. (...) akcjonariuszy, ktorych akcje
zostaly objete przymusowym wykupem, omylkowo na liste zostalo wpisanych 35. Blad ten zostal wykryty dopiero po
podjeciu uchwaly nr 3/2017, kiedy do pozwanej sp6iki zaczeli zglaszac sie akcjonariusze, ktorych akcje znalazly sie na
liscie do wykupu, choé nie powinny podlega¢ przymusowemu wykupowi.

Podczas walnego zgromadzenia w dniu 27 marca 2017 r., po wybraniu przewodniczacego zgromadzenia i
przyjeciu porzadku obrad, pod glosowanie zostala poddana uchwala nr 3/2017. Przedmiotem uchwaly bylo objecie
przymusowym wykupem akcji nalezacych do akcjonariuszy mniejszo$ciowych reprezentujacych lacznie 1,1% kapitatu
zakladowego pozwanej spotki. Zalacznik do uchwaly wskazywal imiennie akcjonariuszy, ktérych akcje mialy zostaé



przymusowo wykupione, w tym powoda. Akcje podlegajace wykupowi mialy zosta¢ nabyte przez P. & L. (...).
Cena wykupu akcji miala zostaé ustalona przez bieglego, ktory miat zosta¢ wybrany uchwala walnego zgromadzenia
pozwanej spolki. Uchwala przewidywala réwniez mozliwo$¢ zadania przez akcjonariuszy mniejszoSciowych obecnych
na walnym zgromadzeniu wykupu posiadanych przez nich akcji.

Powo6d oraz dwoje innych akcjonariuszy mniejszoSciowych przedstawialo zastrzezenia co do zaproponowanej
uchwaly. Uchwala nr 3/2017 zostala podjeta przy poparciu 98,65% ogdtu akcji pozwanej spotki. Powod zglosil sprzeciw
do wskazanej uchwaly.

Uchwala nr 4/2017 walne zgromadzenie pozwanej spotki postanowilo wyznaczy¢ bieglego w osobie R. S. do wyceny
akcji bedacych przedmiotem przymusowego wykupu objetego uchwala nr 3/2017.

Na dzien 27 marca 2017 r. akcje w pozwanej spolce posiadalo 1.999 akcjonariuszy.

bezsporne, nadto dowdd: ogloszenie w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym z dnia 01.03.2017 r., protok6l walnego
zgromadzenia pozwanej spolki z dnia 27.03.2017 r. wraz z lista obecno$ci i zalacznikiem do uchwaly nr 3/2017 — lista
akcji objetych przymusowym wykupem, , zeznania §wiadka I. Z. (elektroniczny protokot rozprawy z 14.05.2018roku).

zeznania Swiadka S. I. (elektroniczny protokél rozprawy z 14.03.2018roku), zeznania $wiadka S. K. (2)
(elektroniczny protokél rozprawy z 14.03.2018roku), zeznania powoda i pozwanego (elektroniczny protokél rozprawy
7 14.05.2018roku).

W dniu 30 marca 2017 r. biegly R. S. przedstawil wycene, zgodnie z ktéra cena wykupu jednej akeji wyniesie 4,02
z}. Ogloszenie o podjeciu uchwaly nr 3/2017 i cenie wykupu akeji zostalo opublikowane w Monitorze Sadowym i
Gospodarczym w dniu 18 kwietnia 2017 r.

bezsporne

Pismem z dnia 18 maja 2017 r. zarzad pozwanej spoétki zawnioskowal do jej rady nadzorczej, by zysk netto
wypracowany w roku 2016 przeznaczy¢ w calo$ci na kapital zapasowy spotki. W dniu 2 czerwca 2017 r. walne
zgromadzenie pozwanej spolki przyjelo uchwale nr 5/2017, na podstawie ktorej zysk spotki za rok 2016 zostal
przeznaczony w cato$ci na kapital zapasowy.

bezsporne, nadto dowdd: pismo z dnia 18.05.2017 r., protokol walnego zgromadzenia z dnia 02.06.2017 r. ( tresé k.
296, 298-317)

W Monitorze Sagdowym i Gospodarczym nr 103/2017 r. zostalo opublikowane ogloszenie zarzadu pozwanej spolki o
zwolaniu walnego zgromadzenia akcjonariuszy i zamiarze polaczenia ze sp6lka (...) S.A. poprzez przeniesienie calego
majatku (...) S.A. na pozwana spolke.

bezsporne, nadto dowod: ogloszenie w Monitorze Sadowym i Gospodarczym wraz z zalacznikami (k. 415-425).

Powyzszy stan faktyczny Sad ustalil na podstawie dokumentéw dolaczonych przez strony do akt sprawy, a takze na
podstawie zeznan $wiadkow, zeznan powoda i zeznan czlonka zarzadu pozwanej spoiki (...). Sad uznal za wiarygodne
wszystkie zgromadzone w sprawie dokumenty, albowiem ich wiarygodnos§¢, a tym samym i moc dowodowa, nie zostala
przez zadna ze stron skutecznie zakwestionowana. Dokumenty urzedowe stanowily dowod tego, co zostalo w nich
urzedowo zaswiadczone (art. 244 § 1 k.p.c.). Dokumenty prywatne korzystaly z domniemania okre$lonego w art. 245
k.p.c. Strony nie kwestionowaly ich prawdziwo$ci, ani tego, ze zawarte w nich oS§wiadczenia oséb, ktore je podpisaly
od nich nie pochodza, a i Sad nie znalazl podstaw, aby czynic to z urzedu.

Zeznania wszystkich swiadkow przestuchanych w toku postepowania Sad uznal za wiarygodne w calosci, jakkolwiek
nie wszystkie okazaly sie istotne dla rozstrzygniecia ( np. zeznania E. K., S. K. (1)). Zeznania pracownikéw pozwanej
spolki pozostawaly spojne zaréwno w obrebie wypowiedzi danego $wiadka, jak i wobec siebie wzajemnie. Swiadkowie



przedstawiali logiczny przebieg wydarzen, ktory powtarzat sie we wszystkich zeznaniach, a fakty przedstawione w
zeznaniach pozostawaly w zgodzie z dokumentami zgromadzonymi w aktach sprawy i nie byly kwestionowane przez
strony postepowania. Podobnie zeznania §wiadka H. H. znajdowaly potwierdzenie w dokumentach, do ktérych Sad
mial dostep, a okoliczno$ci przedstawione przez Swiadka nalezalo uzna¢ za prawdopodobne.

Zeznania powoda Sad uznal za wiarygodne w przewazajacej czeSci. Nie dotyczy to przypuszczen powoda dotyczacych
przejecia spolki (...) S.A., ktére mialo nastapié¢ dopiero po usunieciu ze spétki akcjonariuszy, tak by nie dzieli¢ sie
z nimi korzySciami z tego polaczenia. Przypuszczenia te nalezalo uzna¢ za bezpodstawne, skoro wyniki (...) S.A.
sq od lat uwzgledniane w ksiegowo$ci pozwanej spoiki. Sad zwrécil uwage, ze zeznania powoda i wystepujacego
w imieniu pozwanego R. K. byly sprzeczne w zakresie tego, czy obiecywano, ze zalozyciele sp6tki Cukrownia
Miejska (...) S.A. nie zostang nigdy objeci przymusowym wykupem akcji. Okoliczno$¢ ta nie miala jednak znaczenia
dla rozstrzygniecia sprawy i z tego wzgledu Sad nie przeprowadzil dalszego postepowania dowodowego, ktore
umozliwiloby ustalenie, zeznania ktoérej strony nalezy w tym zakresie uznaé za wiarygodne. Pomijajac znaczenie takiej
obietnicy dla rozstrzygniecia sprawy, wskazaé nalezy, iz na podstawie zeznan §wiadka H. H. i zeznan powoda Sad
ustalil, Ze zapewnienia o tym, ze zalozyciele pierwotnej spolki akcyjnej nie beda objeci przymusowym wykupem akcji
skladal przedstawiciel spoiki (...).

Zeznania R. K., czlonka zarzadu pozwanej spélki, Sad rowniez uznal za wiarygodne w zakresie, w jakim przedstawial
on okoliczno$ci istotne dla rozstrzygniecia sprawy. Przedstawil on fakty zwigzane z dzialalnoScia pozwanej spoiki, jej
sytuacje majatkowa i zalozenia, jakimi kierowat sie zarzad pozwanej spolki projektujac przymusowy wykup akeji. Sad
nie znalaz} przyczyn, dla ktérych R. K. mialby przedstawia¢ wersje wydarzen niezgodng z rzeczywistoScia i dal wiare
zeznaniom, za wyjatkiem wyzej wskazanej kwestii obietnic sktadanych akcjonariuszom, ktére Sad uznal za nieistotne
dla rozstrzygniecia.

Sad Okregowy zwazyl, co nastepuje:

W ocenie Sadu, roszczenie powoda — o uchylenie zaskarzonej uchwaly, nie zastlugiwalo na uwzglednienie z ponizszych
wzgledow.

Zgodnie z trescia art. 422 k.s.h. uchwala walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem badz dobrymi obyczajami i
godzaca w interes spolki lub majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego
przeciwko spotce powddztwa o uchylenie uchwaty (§ 1). Powddztwo o uchylenie uchwaly walnego zgromadzenia nalezy
wnie$¢ w terminie miesigca od dnia otrzymania wiadomosci o uchwale, nie pézniej jednak niz w terminie szeSciu
miesiecy od dnia powziecia uchwaly (art. 424 § 1 k.s.h.). Zgodnie z art. 422 § 1 pkt 2 k.s.h. prawo do wytoczenia
powodztwa o stwierdzenie niewazno$ci uchwaly walnego zgromadzenia jak i o uchylenie tej uchwaly przystuguje
miedzy innymi akcjonariuszowi, ktory glosowal przeciwko uchwale, a po jej powzieciu zazadal zaprotokolowania
sprzeciwu.

Powdd spehil wyzej wskazane przestanki konieczne do wytoczenia powodztwa o uchylenie uchwaly. Niewatpliwie
byl on akcjonariuszem pozwanej spolki i glosowal przeciwko podjeciu uchwaly nr 3/2017, a nastepnie zazadal
zaprotokolowania sprzeciwu. Powod wnidst pozew w dniu 28 kwietnia 2017 r., a zatem w terminie miesiaca od dnia
podjecia zaskarzonej uchwaly. Sad mégl zatem przej$é do badania przestanek skutecznosSci sposobu zaskarzenia.

Sporna uchwata dotyczyla przymusowego wykupu akeji nalezacych do akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Zgodnie z
trescia art. 418 § 1 k.s.h. walne zgromadzenie moze powzia¢ uchwale o przymusowym wykupie akcji akcjonariuszy
reprezentujacych nie wiecej niz 5% kapitatu zakladowego (akcjonariusze mniejszo$ciowi) przez nie wiecej niz pieciu
akcjonariuszy, posiadajacych lacznie nie mniej niz 95% kapitalu zakladowego, z ktorych kazdy posiada nie mniej niz
5% kapitalu zakladowego. Uchwala wymaga wiekszo$ci 95% gtos6w oddanych.

Powod zarzucal uchwale nr 3/2017, ze narusza ona art. 20 k.s.h., zgodnie z ktdorym akcjonariusze powinni by¢
traktowani jednakowo w takich samych okolicznoéciach. Sad zarzutow strony powodowej nie podzielil i nie dopatrzyt
sie naruszenia zasady rownosci akcjonariuszy. Stusznie wskazal pozwany, ze art. 418 § 2b k.s.h. przewiduje mozliwo$¢



przedstawienia do wykupu akcji rowniez przez akcjonariuszy mniejszo$ciowych posiadajacych akcje nieobjete
uchwala o przymusowym wykupie akcji. Regulacja ta wyraznie wskazuje, ze mozliwe jest objecie przymusowym
wykupem akcji jedynie niektérych akcjonariuszy mniejszo$ciowych, gdyby bowiem ustawodawca przewidywal
jedynie przymusowy wykup wszystkich akcji akcjonariuszy mniejszoSciowych, nie bytoby akcjonariuszy nieobjetych
przymusowym wykupem. Nalezy rowniez zauwazy¢, ze Kodeks spoélek handlowych przewiduje konieczno$é
jednakowego traktowania akcjonariuszy w takich samych okoliczno$ciach. W rozpoznawanej sprawie natomiast
pozwana spotka podzielila akcjonariuszy mniejszo$ciowych na tych, ktorzy sa zwiazani ze spotka umowami o prace lub
umowami kontraktacyjnymi oraz na tych, ktérych umowy takie ze sp6tka nie wiaza. W ocenie Sadu, jest to przestanka
wystarczajaca do zr6znicowania akcjonariuszy i ustanowienia kryterium podzialu. Opiera sie ona na okoliczno$ciach
obiektywnych, sprawdzalnych oraz uzasadnionych ekonomicznie. Jak ustalil Sad, podstawa do podziatu akcjonariuszy
byla che¢ zacie$nienia wspolpracy z osobami, ktore wspoéldzialaja ze spotka jako jej pracownicy lub dostawcy, a takze
ograniczenie kosztéw zwigzanych z obslugg tak duzej (niemal dwutysiecznej) liczby akcjonariuszy.

Powod wnidst roszezenie o uchylenie zaskarzonej uchwaly jako sprzecznej z dobrymi obyczajami oraz majacej na
celu pokrzywdzenie powoda. Z uregulowan art. 422 § 1 k.s.h. wynika, Ze uchwala zgromadzenia akcjonariuszy moze
by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko spolce powodztwa o jej uchylenie, jezeli: 1) jest ona sprzeczna
ze statutem spolki i godzi w interes spolki, 2) jest ona sprzeczna ze statutem spolki i ma na celu pokrzywdzenie
akcjonariusza, 3) jest ona sprzeczna z dobrymi obyczajami i godzi w interes spo6iki badz 4) jest ona sprzeczna z
dobrymi obyczajami i ma na celu pokrzywdzenie akcjonariusza. Konieczne jest zatem kumulatywne wystapienie co
najmniej dwoch przestanek. Pow6d powolywal sie w rozpoznawanej sprawie na sprzeczno$¢ z dobrymi obyczajami i
pokrzywdzenie go jako akcjonariusza.

Przez dobre obyczaje nalezy rozumie¢ takie zachowania, ktore wplywaja pozytywnie na funkcjonowanie spolki, a
sq z pewnoScia zwiazane z przestrzeganiem uczciwo$ci "kupieckiej" przy prowadzeniu dzialalnoSci gospodarczej (J.
Szwaja, Kodeks, 1998, t. II, s. 829). W doktrynie zauwaza sie, ze w zakresie tego pojecia mieszcza sie zachowania
podjete co prawda w granicach prawa, ale wykraczajace poza przyjete normy etyczne, czy tzw. ,dobre praktyki”. Dobre
obyczaje nie s tworzone ad hoc, ale na przestrzeni okre$lonego czasu, tak ze przezich powtarzalno$é staja sie "dobre",
co nalezy odnosi¢ jako kierunek dotyczgcy stosunkéw obrotu, a w tym spolki. Jezeli w grupie spolek okreslonej branzy
przyjete sa pewne "normy" wewnetrzne, czasem majace wymiar etyczny, nalezy ich przestrzegaé¢. Zdarzyé sie moze,
ze beda one mialy forme spisana. Dobre obyczaje mozemy wigza¢ takze z tzw. dobrymi praktykami. Chodzi wiec o
przyzwoite postepowanie, ktére uwzglednia w odpowiednim stopniu rézne interesy stuzace wszystkim w spolce. (A.
Kidyba, Komentarz aktualizowany do art. 422 kodeksu spotek handlowych — Lex).

Powod przedstawit zarzuty dotyczace naruszenia dobrych obyczajéw. Sad nie dopatrzyt sie naruszenia dobrych
obyczajow w tym, ze pozwana spotka zwolala walne zgromadzenie poprzez ogloszenie w Monitorze Sadowym i
Gospodarczym. Zgodnie z art. 402 § 2 k.s.h. walne zgromadzenie zwoluje sie przez ogloszenie, ktére powinno
by¢ dokonane co najmniej na trzy tygodnie przed terminem walnego zgromadzenia. Zwolanie zgromadzenia przez
ogloszenie jest zatem sposobem podstawowym, ktéry moze wykorzystac spotka. Jedynie w sytuacji, w ktorej wszystkie
akcje wyemitowane przez spolke sa imienne, walne zgromadzenie moze by¢ zwolane za pomoca listow poleconych lub
przesylek nadanych poczta kurierska, wyslanych co najmniej dwa tygodnie przed terminem walnego zgromadzenia
(art. 402 § 3 k.s.h.). Nie mozna zarzuca¢ pozwanemu, ze narusza dobre obyczaje przestrzegajac przepisow prawa i
stosujgc procedure przewidziang przez ustawodawce.

Powdd podnidst rowniez, ze zaskarzona uchwala nie posiadata w swojej tre$ci uzasadnienia, co samo w sobie stanowilo
naruszenie dobrych obyczajow. Takze ten zarzut Sad uznal za bezzasadny. Zgodnie z utrwalonym w orzecznictwie
i doktrynie stanowiskiem, podjecie uchwaly w przedmiocie przymusowego wykupu akcji nie wymaga wskazania
istnienia dodatkowych przestanek do jej podjecia, poza tymi, jakie wynikajg z treSci art. 418 § 1 k.s.h. Do przestanek
tych nalezy zaliczy¢: istnienie akcjonariuszy reprezentujacych nie wiecej niz 5% kapitalu zakladowego (akcjonariusze
mniejszo$ciowi), istnienie nie wiecej niz pieciu akcjonariuszy, posiadajacych lacznie nie mniej niz 95% kapitalu
zakladowego, z ktorych kazdy posiada nie mniej niz 5% kapitalu zakladowego, che¢ dokonania przymusowego
wykupu akcji akcjonariuszy mniejszo$ciowych przez akcjonariuszy wiekszoSciowych, podjecie uchwaly wiekszoS$cia



95% glosow oddanych. Przepis art. 418 § 1 k.s.h. nie wprowadza obowiazku sporzadzenia uzasadnienia dla uchwatly
o przymusowym wykupie akcji. Jest to zrozumiale, jesli weZmie sie pod uwage, ze instytucja przymusowego wykupu
akcji akcjonariuszy mniejszoSciowych nie wymaga zaistnienia ,waznych powodéw” badz innych przestanek, by
mogla zosta¢ zastosowana. Do przestanek materialnoprawnych takiej uchwaly nie nalezy istnienie dostatecznie
usprawiedliwionych przyczyn uzasadniajacych jej podjecie. Przyjecie istnienia takiego wymogu podjecia uchwaly
na podstawie art. 418 § 1 k.s.h. byloby uznaniem istnienia pozanormatywnej, dodatkowej przestanki podjecia
uchwaly o przymusowym wykupieniu. Gdy do podjecia uchwaly wymagane jest istnienie okreslonej przestanki, to
wynika to wprost z przepisow Kodeksu spoétek handlowych. W art. 418 § 2 zd. 1 k.s.h. ustawodawca w sposob
wyczerpujacy — w rozumieniu art. 304 § 4 k.s.h. — okreslil tre$¢ uchwaly o przymusowym wykupie akcji i nie
wymienil wéréd elementdéw tej uchwaly jej uzasadnienia. Motywy przeprowadzania wykupu pozostaja wylaczna
sprawa akcjonariuszy wiekszo$ciowych (W. Popiolek [w:] Kodeks spétek handlowych. Komentarz, red. J. Strzepka,
Warszawa 2015, komentarz do art. 418). W doktrynie wyraznie wskazuje sie, ze wsrdd przestanek przedmiotowych
przymusowego wykupu akeji drobnych akcjonariuszy nie ma wymogu ,waznych przyczyn”, czy wymogu dzialania
drobnych akcjonariuszy sprzecznie z interesem spoétki, w nastepstwie powyzszego, nie ma potrzeby uzasadnienia od
strony prawnej i ekonomicznej uchwaly o przymusowym wykupie (A. Szumanski [w:] S. Soltysinski, A. Szajkowski, A.
Szumanski i in., Kodeks spoélek handlowych. Spélka akeyjna. Komentarz do artykuléw 301-490. Tom III, Warszawa
2013, komentarz do art. 418 nb. 56). Sad zgadza sie z pogladem, ze dopuszczenie pozanormatywnej przestanki
obowigzku uzasadnienia uchwaly walnego zgromadzenia o przymusowym wykupie akcji, jakg mialby by¢ wymog
podania motywoéw tego wykupu, oznacza w konsekwencji wypaczenie woli ustawodawcy z art. 418 § 1 k.s.h. i
jednocze$nie probe niedozwolonego systemowego zblizenia przymusowego wykupu akcji drobnych akcjonariuszy
uregulowanego w przepisach art. 418 k.s.h. do instytucji wylgczenia wspoélnika ze spolki z o.0., uregulowanej w
art. 266-269 k.s.h. (A. S., Pokrzywdzenie akcjonariusza oraz sprzeczno$¢ z dobrymi obyczajami jako przestanki
uchylenia uchwaly walnego zgromadzenia o przymusowym wykupie akcji, Przeglad Prawa Handlowego, nr (...),
S. 5). Analogiczne stanowisko reprezentuje orzecznictwo. Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 30 pazdziernika 2008
r. (IT CSK 251/08, (...) stwierdzil, ze: ,art. 418 § 1 k.s.h. okreéla wszystkie przestanki normatywne (podmiotowe i
przedmiotowe) uchwaly o przymusowym wykupie akcji. Do przeslanek materialnoprawnych takiej uchwaly nie nalezy
istnienie dostatecznie usprawiedliwionych przyczyn uzasadniajgcych jej podjecie. Przyjecie istnienia takiego wymogu
podjecia uchwaly na podstawie art. 418 § 1 k.s.h. byloby uznaniem istnienia pozanormatywnej, dodatkowej przestanki
podjecia uchwaly o przymusowym wykupieniu akcji mniejszo$ciowych akcjonariuszy. Gdy do podjecia uchwaly przez
organ spolki handlowej wymagane jest istnienie okre$lonej przestanki, to wynika to wprost z przepisow k.s.h. (por.
art. 359 § 1 k.s.h., art. 199 § 1 k.s.h., art. 433 § 2 k.s.h.). Uchwala podjeta na podstawie art. 418 § 1 k.s.h. nie wymaga
uzasadnienia (por. wyrok Sadu Okregowego w Poznaniu z 5 grudnia 2006 r., sygn. akt I ACa 224/06, POSAG 2008,
Nr 1, poz. 4).

Wyzej wskazane argumenty przemawiaja za uznaniem, ze wbrew twierdzeniom strony powodowej, instytucja
przymusowego wykupu akcji moze byé¢ zastosowana przez akcjonariusza wiekszoSciowego w sytuacji, w ktorej
akcjonariusz ten uzna takie dzialanie za uzasadnione. W tych okoliczno$ciach nie moégt byé skutecznym zarzut, ze
pozwana sp6lka naruszyla dobre obyczaje stosujac przymusowy wykup akcji wobec akcjonariuszy, ktorzy nie dali
jej ku temu powodu. W ocenie strony powodowej, przymusowy wykup akeji powinien by¢ stosowany jedynie wobec
tych akcjonariuszy, ktorzy okazali nielojalno$¢ wobec spoélki. Poglad taki nie znajduje uzasadnienia w przepisach
prawa. Przymusowy wykup jest niewatpliwie prawem przyznanym akcjonariuszom wiekszoSciowym, a ustawodawca
nie przewidzial ograniczen, ktére powdd uwaza za niezbedne.

Z kolei pokrzywdzenie akcjonariusza bedzie mialo miejsce, gdy w wyniku podjecia uchwaly jego pozycja w spolce
zmniejszy sie, co moze wigzac sie z pogorszeniem jego sytuacji udziatlowej, badz osobistej. Moze polegaé na odebraniu
praw lub zwiekszeniu obowiazkéw. Pokrzywdzenie akcjonariusza to nie tylko powstanie "szkody" w jego majatku,
moze byé rowniez odnoszone do jego pozycji, dobrego imienia, naruszenia zasady rownouprawnienia (nieprzyznanie
dywidendy przy jednoczesnym przyznaniu dywidendy innym). Pokrzywdzenie akcjonariusza moze mie¢ rowniez
miejsce poprzez nalozenie obowigzkéw, ktorymi nie obarczono pozostalych. Pokrzywdzenie akcjonariusza oznacza
jaka$ jego "krzywde" rozumiang w aspekcie majatkowym (szkoda) lub osobistym (krzywda). Potwierdzil to Sad



Najwyzszy w wyroku z 17 czerweca 2010 r. (III CSK 290/09, OSNC-ZD 2011, nr 1, poz. 10), stwierdzajac, ze
pokrzywdzenie akcjonariusza spo6lki akcyjnej w rozumieniu art. 422 § 1 k.s.h. moze nastapi¢ réwniez w sferze jego
intereso6w pozamajatkowych zwigzanych z funkcjonowaniem spoiki. (A. Kidyba, Komentarz do art. 249 k.s.h., Lex).

Nawet tak szeroka interpretacja pokrzywdzenia akcjonariusza nie pozwala na uznanie powoda za pokrzywdzonego
uchwalg nr 3/2017. Pow6d wskazywal, ze w wyniku wykupu jego akcji utracil inwestycje i perspektywe dalszych
zyskéw. Nalezy wyraznie wskazaé, ze kupno akcji spoétki kapitalowej nie moze by¢ uznane za bezpieczna lokate
kapitahu, jak zdaje sie to widzie¢ powod. Powszechnie znang zasada w ekonomii jest to, ze im wieksze ryzyko wigze sie z
dana inwestycja, tym wieksze sa mozliwe do osiagniecia zyski. Pow6d mial to szczeécie, ze posiadanie przez niego akcji
pozwanej spotki wigzalo sie z wyplata dywidend, jednak nie nalezy zapominaé, ze nie jest to sytuacja typowa. W samej
pozwanej spolce dywidenda nie jest wyplacana regularnie. Jest to sytuacja normalna, poniewaz wyplata dywidendy
jest uzalezniona od wielu czynnikéw, w tym kondycji spélki i oczywistym powinno byé, ze spotka w pierwszej
kolejnosci powinna przeznaczac zyski na potrzeby zwiazane z kontynuowaniem dzialalno$ci, jesli dzialalno$é ta moze
byt zagrozona, a dopiero w dalszej kolejnoSci zysk jest przeznaczany na dywidende. Powdd nie moze oczekiwac, ze
zakupione przez niego akcje beda stanowily ,bezpieczng forme lokaty kapitatu, ktora jednoczesnie potrafi generowac
zyski duzo wyzsze niz jakiekolwiek dostepne na rynku lokaty oraz inne instrumenty finansowe”. Inwestujac w zakup
akcji powod winien zdawacé sobie sprawe, ze nie jest to instrument finansowy z gwarantowana stopa zwrotu, zwlaszcza
duzo wyzsza niz w przypadku innych instrumentow. Z tego wzgledu nie mozna méwic o pokrzywdzeniu powoda przez
to, ze nie uzyska on takiego zwrotu z inwestycji, jakiego oczekiwal. Na marginesie mozna jedynie wskazaé, iz powod
ograniczyl sie do twierdzen ogoblnych, nie wskazujac nawet w przyblizeniu, jakiego zysku oczekiwal.

Podstaw do uznania pokrzywdzenia powoda Sad nie dopatrzyl sie rOwniez w momencie podjecia uchwaly nr 3/2017.
Spoétka ma prawo zastosowaé przymusowy wykup akeji mniejszo$ciowych akcjonariuszy w dowolnym momencie,
takze wowczas, gdy ma perspektywy rozwoju. W szczegolnoSci, sama szansa zawarcia przez spdlke rentownych
kontraktow, czy tez pozyskania inwestora strategicznego, nie powinna stanowi¢ przeszkody do podjecia skutecznej
uchwaly w przedmiocie przymusowego wykupu akcji. Nie jest sprzeczny z dobrymi obyczajami wybor przez spotke
momentu, w ktérym podejmuje ona uchwale o przymusowym wykupie akeji drobnych akcjonariuszy. Dotyczy to w
szczegolno$ci spotki majacej dobre perspektywy swego rozwoju, a wiec w przysztoSci szanse zwiekszenia warto$ci
swych akcji. Gdyby przymusowy wykup akeji drobnych akcjonariuszy spotki rokujacej zwiekszenie wartoSci swych
akcji miat by¢ uznany za sprzeczny z dobrymi obyczajami, to powstalaby sytuacja absurdalna, ze spotka musialaby
czekaé na besse i dopiero wtedy bez ryzyka naruszenia dobrych obyczajow moglaby dokonaé przymusowego wykupu
akcji. P. absurdalno$¢ tej sytuacji, takie rozumowanie prowadziloby do naruszenia konstytucyjnej zasady wolno$ci
gospodarczej wyrazonej w art. 20 Konstytucji (A. S., Pokrzywdzenie akcjonariusza oraz sprzeczno$¢ z dobrymi
obyczajami jako przestanki uchylenia uchwaly walnego zgromadzenia o przymusowym wykupie akcji, Przeglad Prawa
Handlowego, nr (...), s. 5). Wskaza¢ nalezy, ze nawet gdyby uznac, ze zastosowanie przymusowego wykupu akcji przed
podjeciem dzialan inwestycyjnych jest dzialaniem nagannym, to powdd nie wykazal, by pozwana spo6tka planowala
dzialania, ktére mialyby zwiekszy¢ warto$¢ akcji. Przywolywane przez powoda przejecie spolki (...) S.A. za takie
wydarzenie nie moze by¢ uznane, poniewaz jak ustalit Sad, majatek tej spotki byt juz uwzgledniany w ksiegowosci
spolki pozwanej w czasie podjecia uchwaly o wykupie akcji oraz przy ich wycenie, a przedsiebiorstwa obu spoélek
juz faktycznie dzialaly w powigzaniu. Brak zatem podstaw, by uznaé, ze w wyniku formalnego przejecia spoiki (...)
S.A. zwiekszy sie skokowo warto$é akeji pozwanej spoiki, skoro spolka ta juz od lat korzysta z przedsiebiorstwa
przejmowanej spotki. Deregulacje rynku cukru Sad, podobnie jak strona pozwana, postrzega raczej jako zagrozenie
dla intereséw pozwanej spolki, niz jako mozliwo$¢ dalszego, czy tez latwiejszego rozwoju. Nowe przepisy umozliwig
raczej wejScie na rynek nowych producentéw cukru, a zwiekszenie konkurencji powoduje koniecznoéé¢ zmniejszenia
cen przez pozostalych konkurentéw, wiec trudno moéwié, aby pozwana spolka, a wlasciwie akcjonariusz wiekszosciowy,
planowal usuna¢ cze$é¢ akcjonariuszy, by dzieli¢ przewidywane zwiekszone zyski. Jak ustalil Sad, pozwana spoélka
spodziewala sie raczej zmniejszenia zyskow, niz ich zwiekszenia.

Sad nie dopatrzyt sie rowniez pokrzywdzenia powoda w kontek$cie podnoszonych przez niego zastug dla pozwanej
spotki. Wskaza¢ nalezy w pierwszej kolejnosci, ze powodd zashlug takich nie wykazal. Byl on niewatpliwie jednym z



zalozycieli spoétki Cukrownia Miejska (...) S.A., jednak bycie zalozycielem samo w sobie nie gwarantuje, ze osoba
taka dozywotnio bedzie posiadala akcje zakladanej spotki. Nawet przepisy dotyczace prywatyzacji przedsiebiorstw
wprowadzaly krotki w perspektywie ponad dwudziestoletniego akcjonariatu powoda w pozwanej spoélce i jej
poprzednikach prawnych, kilkuletni zakaz wykupu akcji nalezacych do zalozycieli. Na gruncie przepisow Kodeksu
spoélek handlowych bycie zalozycielem spétki samo w sobie nie jest podstawa do ochrony akcjonariusza przed jego
usunieciem ze spolki akeyjnej. Jak sam zwrocil uwage powdd, w spolce akeyjnej dochodzi do oderwania kapitatu
od osoby i dzialania wobec zalozycieli nalezy rozpatrywa¢ z punktu widzenia intereséw spoélki, ktéra nie jest juz
wlasno$cia jedynie zalozycieli. Podobnie fakt, ze powdd przez dziesieciolecia pracowat dla cukrowni w M. — w czasie
podejmowania uchwaty nr 3/2017 powod nie byt juz pracownikiem. Dlatego tez Sad nie podzielit twierdzenn powoda,
ze byl on osoba szczegblnie zastuzona dla pozwanej spdlki i ze powinien z tego tytulu zosta¢ wylaczony z grona
akcjonariuszy, ktorych akcje zostaly przymusowo wykupione.

Z uwagi na powyzsze Sad uznal, ze roszczenie o uchylenie uchwaly nr 3/2017 nie znajdowato uzasadnienia i podlegato
oddaleniu, o czym Sad orzekl w punkcie 1 wyroku.

W punkcie 2. wyroku Sad orzekl o kosztach postepowania zgodnie z zasada odpowiedzialnosci za wynik procesu
wyrazona w przepisach art. 98 § 1 i 3 k.p.c. Powod przegral spor w caloéci, a zatem zobowigzany jest zwrocic
pozwanemu poniesione przez niego koszty procesu w caloéci. Na koszty postepowania poniesione przez strone
pozwang skladaly sie: kwota 1080 zl tytulem zwrotu kosztéw zastepstwa procesowego przed sagdem pierwszej instancji,
ktorej wysokos¢é Sad ustalil na podstawie § 8 ust. 1 pkt 22 rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwoéci z dnia 22
pazdziernika 2015 r. w sprawie oplat za czynnos$ci radcéw prawnych (tekst jedn. — Dz.U. z 2018 r., poz. 265 ze zm.)
oraz tytulem zwrotu kosztow zastepstwa procesowego przed sadem drugiej instancji ustalona na podstawie § 10 ust.
2 pkt 2 wyzej powolanego rozporzadzenia oraz oplata sgdowa od pelnomocnictwa w wysokosci 17 zl, 1acznie 1.667 zt.

SSO Katarzyna Krzymkowska



