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Cel pokrzywdzenia akcjonariusza jako
przestanka uchylenia uchwaty walnego
zgromadzenia spotki akcyjnej

Przed 1 stycznia 2001 r. kwestie zaskarzania uchwat walne-
go zgromadzenia regulowato Rozporzadzenie Prezydenta
Rzeczypospolitej z dnia 27 czerwca 1934 r. Kodeks handlowy
(Dz.U.z1934r.Nr57,poz. 502 ze zm.) w art. 413-417. Uchwata
walnego zgromadzenia mogta byc¢ zaskarzona przez akcjona-
riusza nawet w przypadku zgodnosci uchwaty z przepisami
prawa i postanowieniami statutu, jezeli uchwata ta wbrew
dobrym obyczajom kupieckim godzita w interesy spotki lub
miata na celu pokrzywdzenie akcjonariusza.

W aktualnym stanie prawnym, zgodnie z art. 422 8 1 ustawy
z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych (tekst
jedn.Dz.U.z2020r. poz. 1526, dalej: KSH), jezeli uchwata wal-
nego zgromadzenia jest sprzeczna ze statutem badz dobry-
mi obyczajami i godzgca w interes spétki lub majgca na celu
pokrzywdzenie akcjonariusza, moze by¢ zaskarzona w dro-
dze wytoczonego przeciwko spo6tce powddztwa o uchylenie
uchwaty.

Skoro w przepisie art. 422 8 1 KSH mowa jest o celu pokrzyw-
dzenia ,akcjonariusza” w liczbie pojedynczej, bezsporne po-
winno by¢, ze dana uchwata moze prowadzi¢ do pokrzyw-
dzenia jednego akcjonariusza, a zarazem nie prowadzi¢
do pokrzywdzenia pozostatych akcjonariuszy’.

Dla zrozumienia czym sa uchwaty majace na celu pokrzyw-
dzenie akcjonariusza kluczowe jest odkodowanie zwrotu
~cel”. Cel rozumiany jest w doktrynie jako zamiar, a wiec wina
umysina w zamiarze bezpos$rednim, a nie ewentualnym.

Sformutowanie ,uchwata [...] majaca na celu pokrzywdze-
nie akcjonariusza” nie przesgdza czy chodzi o zamiar ak-
cjonariuszy gtosujgcych w trakcie walnego zgromadzenia
nad uchwata czy o to, ze obiektywnie sama tres¢ uchwaty
$wiadczy o celu pokrzywdzenia akcjonariusza. Tym samym
mozna skutecznie zaskarzy¢ uchwate, przy ktérej uchwala-
niu akcjonariusze nie zaktadali pokrzywdzenia innego ak-
cjonariusza. W praktyce utatwia to dowodzenie, gdyz nie
trzeba udowadnia¢ zamiaru samych akcjonariuszy gtosuja-
cych nad uchwatg, ale wystarczy dowies¢, iz tres$¢ uchwaty
ma na celu pokrzywdzenie akcjonariusza. Wskaza¢ jednak
trzeba, ze pierwotnie orzecznictwo opowiadato sie za uzna-

niem uchwaty za krzywdzaca tylko wtedy, gdy zostata pod-
jeta z realnym zamiarem pokrzywdzenia (zob. wyrok Sadu
Najwyzszego z dnia 20 czerwca 2001 r., | CKN 1137/98).
Orzeczenie niniejsze spotkato sie z aprobatg w literaturze,
w ktérej zwrécono uwage na rygorystyczne przestanki, kté-
re warunkujg uznanie danej uchwaty za podjeta w celu po-
krzywdzenia akcjonariusza.

Warto zatem w tym miejscu powréci¢ do kwestii poje-
cia ,celu”. W pismiennictwie podniesiono bowiem jednak,
ze termin ,cel” ma jednak dwa znaczenia, jedno subiektyw-
ne, a drugie obiektywne - subiektywne dazenie oznacza,
ze uchwata majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza,
zostata podjeta w zamiarze pokrzywdzenia akcjonariusza,
natomiast znaczenie obiektywne wskazuje, ze obiektywnym
skutkiem zrealizowania uchwaty bedzie pokrzywdzenie ak-
cjonariusza. | to drugie znaczenie zostato réwniez przyjete
W nowszym orzecznictwie, aprobujgcym, ze obiektywne wy-
konanie tresci uchwaty miesci sie w pojeciu celu pokrzyw-
dzenia akcjonariusza.

Na powyzszym tle wida¢ ewolucje orzecznictwa, ktére pier-
wotnie stuzyto ochronie akcjonariuszy wiekszosciowych, a za-
razem ochronie spotki w wypadku skierowanego przeciwko
niej powddztwa akcjonariusza mniejszosciowego, w kierun-
ku wzmocnienia prawa mniejszosci. Fundamentalnym orze-
czeniem w tej materii byt wyrok Sgdu Najwyzszego z dnia
16 kwietnia 2004 r., | CK 537/03, w ktérym Sad Najwyzszy
podzielit poglad, ze uchwata majaca na celu pokrzywdzenie
akcjonariusza obejmuje zaréwno sytuacje, kiedy cel (zamiar)
pokrzywdzenia istnieje w trakcie podejmowania uchwaty,
jak i sytuacje, gdy cel ten nie jest z gory zaktadany w mo-
mencie podejmowania uchwaty, ale jej realizacja prowadzi
do pokrzywdzenia akcjonariusza. Orzeczenie to spotkato
sie z aprobata w doktrynie podobnie jak sam obiektywizu-
jacy poglad o celu pokrzywdzenia akcjonariusza. Réwniez
Trybunat Konstytucyjny podzielit rzeczone stanowisko w wy-
roku z dnia 21 czerwca 2005 r., P 25/02. Sprawa dotyczyta
pokrzywdzenia akcjonariusza wskutek zanizonej ceny wy-
kupu akgji. Trybunat Konstytucyjny wyrazit poglad, zgodnie
z ktéorym, ze wzgledu na trudnosci w dowodzeniu subiek-
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tywnej chwili dziatania w celu pokrzywdzenia akcjonariu-
sza, uzasadnione jest szerokie zastosowanie domniemania
faktycznego, ktére pozwala na przyjecie, ze zanizenie warto-
$ci przymusowo wykupowanych akcji nastepuje w celu po-
krzywdzenia akcjonariusza.

Powyzsza linia orzecznicza jest kontynuowana, wyktadajac
pojecie celu pokrzywdzenia akcjonariusza, uwzglednia sie
sytuacje, w ktérej w chwili powziecia uchwaty walne zgro-
madzenie nie zaktada uszczuplenia praw akcjonariusza,
ale wykonanie uchwaty powoduje w konsekwencji jego po-
krzywdzenie (zob. wyrok Sgdu Najwyzszego z dnia 27 marca
2013 r., 1 CSK 407/12).

Nalezy jednak odnotowa¢, ze nie cata doktryna podziela
niniejszy poglad. Przeciwnicy rozszerzajgcego rozumienia
uchwaty majacej na celu pokrzywdzenie akcjonariusza ar-
gumentuja, ze uchwata nie moze by¢ uznana za krzywdza-
€3 ex post tj. na podstawie okolicznosci, ktére nie istniaty
w chwili jej wykonywania. Podnosi sie réwniez argument,
iz przyjecie wyktadni obiektywizujacej powoduje sytuacje,
w ktoérej w chwili podjecia uchwaty nie jest ona obarczona
zadng ustawowg wadliwos$cig ani zamiarem pokrzywdzenia
akcjonariusza, ale mimo to mozna jg zaskarzy¢ wskutek jej
skutkéw, niezamierzonych przez akcjonariuszy. Tym samym
zaskarzenie uchwaty miatoby zaleze¢ od zdarzen przysztych,
co zdaniem przeciwnikéw wyktadni obiektywizujacej jest
niedopuszczalne.

Nie istnieje legalny katalog, w ktérym przewidzianoby wyli-
czenie dziatan majacych na celu pokrzywdzenie akcjonariu-
sza. Nie istnieje jednak ani potrzeba, ani mozliwos¢ stwo-
rzenia takiego katalogu (wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 16
kwietnia 2004 r., | CK 537/03). Przyktadami uchwat majgcych
na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy sg uchwaty traktuja-
ce gorzej jednych (zazwyczaj mniejszosciowych) od drugich
(zazwyczaj wiekszosciowych) np. nieproporcjonalna wypta-
ta dywidendy, odsuniecie akcjonariuszy mniejszosciowych
od zysku w celu przeznaczenia go na podwyzke wynagro-
dzenia dla cztonkéw zarzadu?, ktérzy sg jednoczesnie ak-
cjonariuszami wiekszosciowymi. Zwtaszcza pozbawienie
akcjonariuszy mniejszosciowych dywidendy, w sytuacji gdy
nie ma zadnych przeszkéd, aby dywidende wyptaci¢, jest
nierzadko spotykane w praktyce. Przeinwestowanie spotki,
przeznaczanie zysku tylko i wytgcznie na inwestycje, w sy-
tuacji gdy bez szkody dla spétki mozna wyptaci¢ w postaci
dywidendy chocby utamek zysku. Niewatpliwie, state, dtu-
goletnie przeznaczanie zysku spotki akcyjnej na kapitat za-
ktadowy i niewyptacanie w tym czasie dywidendy moze po-
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wodowa¢ pokrzywdzenie akcjonariusza mniejszo$ciowego,
uzasadniajace zaskarzenie kolejnej uchwaty walnego zgro-
madzenia nieprzewidujacej wyptaty dywidendy (zob. wyrok
Sadu Najwyzszego z dnia 17 stycznia 2018 r., IV CSK 252/17).
Inny przyktad stanowi¢ moze przenoszenie zysku do innych
spotek, w ktérych czes¢ akcjonariuszy ma ulokowane swoje
interesy faktyczne lub prawne. Tak samo bedzie potraktowa-
ne zwolnienie tych spétek z dtugu.

Nie bedzie uchwatg majacg na celu pokrzywdzenie akcjona-
riusza, uchwata dotykajgca w réwnomierny sposéb wszyst-
kich akcjonariuszy, gdy jest to konieczne dla dalszego istnie-
nia spotki np. banku (wyrok Sagdu Wojewddzkiego w todzi
z dnia 25 czerwca 1993 r., X GC 3910/92).

Niewatpliwie kazdy z powyzszych przyktadéw winien by¢
oceniany indywidualnie na podstawie okolicznosci faktycz-
nych zachodzacych w danej sprawie. Odwotanie sie przez
ustawodawce do zwrotu nieostrego (,pokrzywdzenie”)
oznacza, ze ocena czy interesy akcjonariusza zostaty naru-
szone lub zagrozone w zwigzku z powzietg uchwatg, musi
by¢ dokonywana z uwzglednieniem okolicznosci wystepu-
jacych w sprawie (zob. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 15
marca 2002 r., Il CKN 677/00).

W piSmiennictwie wyrazono réwniez poglad, ze pokrzyw-
dzenia akcjonariusza nie powinno sie identyfikowac ze szko-
dg rzeczywistg (damnum emergens), lecz z naruszeniem inte-
reséw akcjonariusza poprzez dziatanie sprzeczne z ustawa,
statutem lub dobrymi obyczajami w postaci pozbawienia go
lub uszczuplenia jego korzysci.

Pokrzywdzenie akcjonariusza nalezy ujmowac tez w katego-
riach etycznych (wyrok Sadu Apelacyjnego w Biatymstoku
z dnia 20 wrzesnia 2019 r., | AGa 5/19).

' Por. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 15 marca 2002 r.,
I CKN 677/00.

2 Por. takze wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 5 pazdziernika
2017 r., | PK 287/16.
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