Sygn. akt XVI GC 52/15

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 14 wrzeénia 2016 r.

Sad Okregowy w Warszawie XVI Wydzial Gospodarczy

w skladzie:
Przewodniczacy — SSO Jan Wawrowski
Protokolant — Daniel Drukalski

po rozpoznaniu 14 wrze$nia 2016 r. w W.

na rozprawie

sprawy z powbdztwa Zwiqzku Zawodowego (...) S.A. w W.
przeciwko (...) spolce akcyjnejw W.

o uchylenie uchwat

1. oddala powodztwo;

2. zasadza od Zwigzku Zawodowego (...) S.A. w W. na rzecz (...) spolki akcyjnej w W. kwote 617,00 zt (sze$tset
siedemnascie zlotych) tytulem zwrotu kosztow procesu.

SSO Jan Wawrowski

Sygn. akt XVI GC 52/15

UZASADNIENIE

W dniu 20 stycznia 2015 roku Zwiazek Zawodowy (...) S.A. z siedziba w W. wnidsl pozew przeciwko (...) S.A. z siedziba
w W. o uchylenie uchwal Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia (...) S.A. z siedziba w W. z 20 grudnia 2014 roku nr
(...) w sprawie przymusowego wykupu akcji akcjonariuszy reprezentujacych nie wiecej niz 5% kapitatu zakladowego
przez akcjonariuszy posiadajgcych lacznie nie mniej niz 95% kapitalu zakladowego i nr(...) w sprawie wyznaczenia
biegtego do wyceny akcji w zwigzku z przymusowym wykupem akcji oraz o zasadzenie od pozwanego na jego rzecz
zwrotu kosztow postepowania, w tym zwrotu kosztow zastepstwa procesowego, wedlug norm przepisanych.

W uzasadnieniu pozwu powdd wskazal, iz zaskarzone uchwaly sa niewazne, gdyz nie zawierajg uzasadnienia, w
ktorym wskazane bylyby przestanki usprawiedliwiajace ich powziecie dzialaniami akcjonariuszy mniejszoSciowych,
stanowigcymi realne zagrozenie intereséw spoOlki. Ponadto zdaniem powoda, podjete uchwaly sa sprzeczne z
dobrymi obyczajami i godzg w interes spo6lki, gdyz Srodki przeznaczone na wykup przymusowy akcji moglyby zostac
przeznaczone na dokapitalizowanie (...) S.A. i maja na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy selektywnie wybranych
do przymusowego wykupu akcji, gdyz z istoty wykup zmniejsza (niweczy) pozycje akcjonariuszy i niweczy sytuacje
udzialowa akcjonariusza, ktérego akcje podlegajg wykupowi. Powod wskazal, iz do przymusowego wykupu akcji
zostaly wybrane tylko niektore akcje (akcjonariusze). Natomiast jednym z akcjonariuszy mniejszo$ciowych jest m.in.



Towarzystwo (...) sp. z 0.0., posiadajaca w kapitale zakladowym (...) S.A. 1.123.661 akcji, czyli ok. (...) akcji, a
przymusowym wykupem zostaly objete 310.180 akgji serii (...).

W zlozonej 25 marca 2015 roku odpowiedzi na pozew, pozwany wniést o oddalenie powbddztwa w calo$ci oraz
zasadzenie od pozwanego na rzecz powoda kosztow procesu, w tym kosztoéw zastepstwa procesowego wg norm
przepisanych.

Pozwany wskazal, ze uchwala o przymusowym wykupie akcji nie musi zawiera¢ uzasadnienia, a do przestanek
materialnoprawnych uchwaly o przymusowym wykupie akcji nie nalezy istnienie dostatecznych usprawiedliwionych
przyczyn uzasadniajacych jej podjecie. Zdaniem pozwanego wykonal on przystugujace mu uprawnienie. Ponadto,
pozwany stwierdzil, ze ciezar dowodu, dlaczego uchwaly podlegaja uchyleniu, spoczywa na powodzie i to nie pozwany
powinien wykaza¢, ze uchwala nr (...)lub uchwala nr (...) nie podlega uchyleniu. Dodatkowo, zdaniem pozwanego
powdd nie wykazal spelnienia przeslanek uchylenia uchwal, w zadnym razie nie udowodnil, jakoby zaskarzone
uchwaly w istocie godzily w interes pozwanego lub mialy na celu pokrzywdzenie akcjonariusza. Nie zostalo rowniez
w zaden spos6b udowodnione, jakoby uchwaly sprzeczne byly z dobrymi obyczajami lub tez ze statutem pozwanego.
Zdaniem pozwanego, powod nie zaoferowal jakichkolwiek dowodéw poza protokolem obejmujacym niesporny fakt
podjecia uchwal. Co wiecej, uchwaly zostaly juz cze$ciowo wykonane. Zgodnie bowiem z o§wiadczeniem (...) zdnia 23
marca 2015 roku w ramach obstugi procesu przymusowego wykupu akgji (...) na rzecz Skarbu Panistwa, realizowanego
na podstawie umowy z (...) S.A., do 11 marca 2015 roku 131 os6b odebralo $rodki pieniezne w kwocie (...)zl za
wykupione przymusowo akcje (...), oddajac tym samym akcje (...)w liczbie 7 645 do dyspozycji (...) S.A.

W piSmie przygotowawczym z 7 stycznia 2016 roku powdd, dzialajac na podstawie art. 84 k.p.c., wnioést o
zawiadomienie o niniejszym procesie akcjonariusza pozwanego - Skarb Panstwa - Ministra Skarbu Panstwa.

Postanowieniem z 8 stycznia 2016 roku Sad uwzglednit powyzszy wniosek.
Skarb Parnistwa nie zglosil udzialu w sprawie.

W trakcie dalszego postepowania strony podtrzymywaly swoje stanowiska.
Sad ustalil nastepujqcey stan faktyczny.

W dniu 20 grudnia 2014 roku odbylo sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie (...) spélki akeyjnej z siedzibg w W.,
ktore podjelo uchwate nr (...)w sprawie przymusowego wykupu akeji akcjonariuszy reprezentujacych nie wiecej niz 5%
kapitalu zaktadowego przez akcjonariuszy posiadajacych lacznie nie mniej niz 95% kapitatu zakladowego. Dzialajac na
podstawie art. 418 § 1 KSH w § 1 uchwaly postanowito o przymusowym wykupie 310.180 akcji zwyklych, na okaziciela
serii (...) o nastepujacych numerach:

a) od (..)do (..);
b) od (..)do (...);
¢) od (.)do (.);
d) od (..)do (..);
e) od (..)do (...);
f) od (..)do (..);
g) od (...)do (.);

h) od (..)do (...);



i) od (.)do (.);
» od (.)do (.);
k) od (..)do (.);
1) od (.)do (..);
m) od (..)do (...);

po cenie ustalonej przez bieglego wyznaczonego uchwala Walnego Zgromadzenia Spoélki (...) S.A. Akcje mialy
zosta¢ nabyte przez Skarb Panstwa, tj. akcjonariusza posiadajacego (...) akcji w kapitale zakladowym Spoiki.
Akcjonariusze, ktérych akcje podlegaja przymusowemu wykupowi, mieli w ciagu 1 miesiaca od dnia ogloszenia
uchwaly o przymusowym wykupie akcji, ztozy¢ dokumenty akcji lub dowody ich zlozenia do rozporzadzenia (...) S.A.
za poSrednictwem podmiotu wskazanego w ogloszeniu o przymusowym wykupie akcji, opublikowanym w Monitorze
Sadowym i Gospodarczym. W (...) uchwaly stwierdzono, ze uchwata wchodzi w zycie z chwilg podjecia. W glosowaniu
jawnym imiennym nad przyjeciem powyzszej uchwaly oddano 477 691 205 waznych gloséw z 477 691.205 akcji
(co stanowilo (...) kapitalu zakladowego Spolki), z czego 477 690 794 glosdéw za, przy 411 glosach przeciw (w tym
40 glosow/akcji przeciw powoda) oraz przy braku gloséw wstrzymujacych sie od glosowania, wobec czego uchwata
powyzsza zostala powzieta. Jednocze$nie M. K., reprezentujacy powoda o$wiadczyl, ze glosowal przeciw uchwale i
zglosil sprzeciw do uchwaly.

(dowdd: protokél z 20.12.2014 . - k. 20-23)

Nastepnie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie (...) spolki akcyjnej z siedzibg w W. podjelo uchwale nr (...)w sprawie
wyznaczenia bieglego do wyceny akcji w zwiagzku z przymusowym wykupem akcji. W (...Juchwaly wyznaczylo spotke
(-..) sp. z 0.0. z siedziba w W. jako bieglego do wyceny akcji (...) S.A. i ustalenia ceny wykupu akcji w zwiazku
z przymusowym wykupem akcji. W (...Juchwaly stwierdzono, ze uchwala wchodzi w zZycie z chwila podjecia. W
glosowaniu jawnym imiennym nad przyjeciem powyzszej uchwaly oddano 477 691 205 waznych gloséw z 477 691 205
akeji (co stanowilo(...) kapitalu zakladowego Spoiki), z czego 477 690 794 glosdéw za, przy 411 glosach przeciw (w tym
40 glosow/akeji przeciw powoda) oraz przy braku gloséw wstrzymujacych sie od glosowania, wobec czego uchwala
powyzsza zostala powzieta. M. K., reprezentujacy powoda o$wiadczyl, ze glosowal przeciw uchwale i zglosil sprzeciw
do uchwaly.

(dowdd: protokél z 20.12.2014 r.- k. 23-24)

Po podjeciu powyzszych uchwal, na wniosek przedstawiciela akcjonariusza Skarbu Panstwa zarzadzono przerwe w
obradach do dnia 23 grudnia 2014 roku do godziny 12.

(dowdd: protokoét z 20.12.2014 1. - k. 24-25)

Druga cze$é obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia (...) spotki akcyjnej z siedzibg w W. odbyla sie 23 grudnia
2014 roku. W pkt (...)porzadku obrad pelnomocnik Zarzadu Spoétki oglosit w trybie art. 417 § 2 KSH cene wykupu
akgji, ktora zostala ustalona przez bieglego - Spolke (...) sp. z 0.0. na kwote (...)zl ((...)) za 1 akcje.

(dowdd: protokél z 23.12.2014 1. - k. 29)

Stan faktyczny sprawy Sad ustalil na podstawie powolanych dowodéw z dokumentéw, niekwestionowanych przez
strony i uznanych przez Sad za w pelni wiarygodne jako jednoznaczne i wzajemnie sie uzupehiajace.

Sad zwazyl, co nastepuje.

Powodztwo nie zastluguje na uwzglednienie.



Przepis art. 418 Kodeksu spolek handlowych reguluje przestanki podjecia uchwaly w sprawie przymusowego wykupu
oraz tre$¢ takiej uchwaly. Zgodnie z § 1 walne zgromadzenie moze powziaé¢ uchwale o przymusowym wykupie akcji
akcjonariuszy reprezentujacych nie wiecej niz 5% kapitalu zakladowego (akcjonariusze mniejszo$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$ci 95% glosow oddanych. [...]. § 2 tego
przepisu wskazuje, ze uchwala o przymusowym wykupie akcji akcjonariuszy mniejszo$ciowych powinna okreslaé
akcje podlegajace wykupowi oraz akcjonariuszy, ktorzy zobowiazuja sie wykupic akcje, jak rowniez okreslaé akcje
przypadajace kazdemu z nabywcow. Akcjonariusze, ktérzy majg nabyé¢ akcje i glosowali za uchwala, odpowiadaja
solidarnie wobec sp6lki za splacenie calej sumy wykupu.

Zgodnie z wyrokiem Sadu Najwyzszego z dnia 30 pazdziernika 2008 roku (sygn. akt II CSK 251/08), przepis art. 418
§ 1 k.s.h. okreéla wszystkie przestanki normatywne (podmiotowe i przedmiotowe) podjecia uchwaly o przymusowym
wykupie akcji. Do przestanek materialnoprawnych podjecia uchwaly przez walne zgromadzenie akcjonariuszy o
przymusowym wykupie akcji, nie nalezy istnienie dostatecznie usprawiedliwionych przyczyn uzasadniajacych jej
podjecie. Sad Najwyzszy stwierdzil, ze przyjecie istnienia takiego wymogu podjecia uchwaly na podstawie art. 418 § 1
k.s.h. byloby uznaniem istnienia pozanormatywnej (nie wynikajacej z przepisow obowiazujacego prawa) dodatkowe;j
przestanki podjecia uchwaly o przymusowym wykupieniu akcji mniejszo$ciowych akcjonariuszy.

Ponadto, w art. 418 § 2 zd. pierwsze k.s.h. ustawodawca w sposéb wyczerpujacy — w rozumieniu art. 304 § 4 k.s.h. -
okreslit tres¢ uchwaly o przymusowym wykupie akeji i nie wymienil wérod elementow tej uchwaly jej uzasadnienia.
Whniosek o braku koniecznoéci uzasadnienia uchwaly podjetej na podstawie art. 418 § 1 k.s.h. potwierdza analiza
innych przepiséw kodeksu spotek handlowych, w ktorych - w odrdéznieniu od art. 418 § 2 k.s.h. - przewidziano wymog
uzasadnienia uchwaly organu sp6iki, badZ przedstawienia opinii zarzadu, przed podjeciem okres$lonej uchwaly. Wobec
powyzszego, uchwala o przymusowym wykupie akcji nie musi zawiera¢ uzasadnienia.

W dalszych rozwazaniach Sad Najwyzszy podkreslil, ze sporzadzenie uzasadnienia uchwaly podjetej na podstawie art.
418 § 1 k.s.h., jest zbedne z punktu widzenia przestanek warunkujacych uwzglednienie pow6dztwa o uchylenie takiej
uchwaly walnego zgromadzenia. Wyartykulowana w uzasadnieniu takiej uchwaly przyczyna (motyw) jej uchwalenia,
nie mialaby charakteru normatywnego.

Sad a quo w peli podziela powyzsze stanowisko, ktére potwierdzil réwniez Sad Apelacyjny w Warszawie w
postanowieniu z 30 wrze$nia 2015 roku, rozpoznajac zazalenie w niniejszej sprawie.

Ponadto, jako ze przepis art. 422 § 1 k.s.h. nie okreSla, na kim spoczywa ciezar dowodu wystapienia przestanek
roszczenia o uchylenie uchwaly walnego zgromadzenia akcjonariuszy, do tego powddztwa ma zastosowanie ogdlny
przepis art. 6 k.c. w zwiagzku z art. 2 k.s.h., dotyczacy ciezaru dowodu. Wobec powyzszego, na podstawie z art. 6 k.c., to
na powodzie spoczywal ciezar wykazania przestanek warunkujacych uwzglednienie powddztwa na podstawie art. 422
§ 1 k.s.h.. Sad Najwyzszy jednoznacznie stwierdzil, ze wyprowadzanie z faktu braku uzasadnienia uchwaly podjetej na
podstawie art. 418 § 1 k.s.h. niekorzystnych skutkéw prawnych dla spotki akcyjnej - polegajacych na przejsciu ciezaru
dowodu na te spolke, to wyprowadzanie niekorzystnych konsekwencji prawnych z nieistniejacej w przepisach prawa,
dodatkowej pozanormatywnej przestanki podjecia uchwaly o przymusowym wykupie akgcji.

Przepis art. 422 § 1 k.s.h. stanowi, ze uchwala walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem badz dobrymi obyczajami i
godzaca w interes spotki lub majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego
przeciwko spdlce powoddztwa o uchylenie uchwaly.

Zdaniem powoda, gldwnym argumentem przemawiajacym za uznaniem, ze zaskarzone uchwaly nr (...)i (...)sa
sprzeczne z dobrymi obyczajami i maja na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy - posiadaczy 310.180 akcji serii (...) -
jest okoliczno$é¢, ze do przymusowego wykupu akcji zostaly wybrane tylko niektore akcje (niektorych akcjonariuszy, o
ktérych mowa w art. 418 k.s.h.). Powod podkreslil, ze akcjonariuszem pozwanego jest rowniez miedzy innymi (...)sp. z
0.0., ktore posiada 1123 661 akcji, czyli okolo(...) akcji, a przymusowym wykupem zostaly objete 310 180 akgji serii (...).



Niewatpliwie jednak powod jest akcjonariuszem mniejszym niz ww. akcjonariusz. Mozna zatem uznad, ze zaskarzona
uchwala miala na celu wykupienie tylko akcjonariuszy najmniejszych, a ewentualnie w kolejnych uchwalach moglby
nastgpi¢ sukcesywny wykup akcji pozostalych akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Nalezy mie¢ takze na uwadze, ze
(...) sp. z o.0. jest wiekszym od powoda akcjonariuszem, stad na przymusowy wykup jego akcji potrzebne bylyby
wyzsze Srodki pieniezne. Powdd nie wykazat aby dzialanie pozwanego mialo charakter intencjonalny, nakierowany na
pozbawienie jedynie powoda praw wynikajacych z posiadania akcji.

Sad nie podziela réwniez stanowiska powoda, iz zaskarzone uchwaly sa sprzeczne z dobrymi obyczajami i
godza w interes spolki, gdyz Srodki przeznaczone na wykup przymusowy akcji moglyby zosta¢ przeznaczone na
dokapitalizowanie pozwanego. Kwota (...)zlotych przeznaczona na wykup akcji akcjonariuszy mniejszoSciowych,
przy wysokoSci kapitalu zakladowego pozwanego wynoszacego ponad(...)zlotych, jest znikoma i jej przeznaczenie na
dokapitalizowanie pozwanej spdlki nie mogloby rzeczywiscie wplynac¢ na stan finansowy pozwanej spotki. Powod nie
wskazal innych okoliczno$ci, ktore wskazywalyby na sprzeczno$¢ uchwaly z dobrymi obyczajami — jakie obyczaje
zostaly naruszone podjeciem zaskarzonych uchwal.

Powo6d nie udowodnil, jakoby zaskarzone uchwaly w istocie godzily w interes pozwanego lub mialy na celu
pokrzywdzenie akcjonariusza.

Istota przymusowego wykupu akcji akcjonariuszy mniejszoSciowych jest bowiem ochrona praw akcjonariuszy
wiekszoSciowych i to do jego uznania pozostaje przeprowadzenie przymusowego wykupu. Tzw. squeeze-out
umozliwia obnizenie kosztéw dzialania spotki akcyjnej, usprawnienie dzialania jej organow, zwiekszenie atrakcyjnosci
spolki dla inwestoréw, umozliwia stworzenie ,zamknietej” spolki akcyjnej i utatwia przeksztalcenie spolki ,,otwartej” w
spolke ,prywatna” lub rodzinng (por. uzasadnienie wyroku Sadu Najwyzszego z dnia 20 lutego 2008 r. IT CSK 441/07
oraz uzasadnienie wyroku Trybunalu Konstytucyjnego z dnia 21 czerwca 2005 r., P 25/02, OTK-A, z 2005 r., nr 6,
poz. 65).

Powdd nie wykazal rowniez aby uchwala nr (...), ktéra dotyczy wyznaczenia bieglego do wyceny akcji w zwiazku z ich
przymusowym wykupem, byla sprzeczna ze statutem badz dobrymi obyczajami, albo godzila w interes sp6tki lub miala
na celu pokrzywdzenie akcjonariusza. Nie moze by¢ natomiast przedmiotem kontroli Sagdu w ramach zaskarzenia
uchwaly, prawidlowo$¢ wyceny dokonanej przez powolanego na jej podstawie bieglego.

Przy ocenie zasadno$ci powddztwa nalezy mie¢ rowniez na uwadze, ze zaskarzone uchwaly zostaly juz wykonane —
nr (...)w caloSci, a nr (...)w czeSci.

Majac na uwadze powyzsze, na podstawie art. 422 § 1 k.s.h., Sad orzekl jak w punkcie 1 sentencji.

O kosztach postepowania Sad orzekl na podstawie art. 99 k.p.c. w zw. z art. 98 § 1, 3i 4 kip.c. wzw. z § 8 ust 1
pkt 11 § 10 ust. 2 pkt 2 i § 20 Rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwo$ci z 25 pazdziernika 2015 r. w sprawie oplat
za czynnoSci radcow prawnych (Dz. U. z 2015 r. poz. 1804), obciazajac powoda kosztami zastepstwa procesowego
pozwanego wedlug stawek minimalnych, w tym w postepowaniu zazaleniowym (360 z} i 180 z}), oplaty od zazalenia
— 60 zl i oplaty od pelnomocnictwa — 17 zk.

SSO Jan Wawrowski
ZARZADZENIE
Odpis wyroku wraz z uzasadnieniem doreczy¢ pelnomocnikom stron.

2016-10-03 SSO Jan Wawrowski



