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WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 7 grudnia 2012 r.
Sad Najwyzszy w sktadzie :
SSN Barbara Myszka (przewodniczacy)
SSN Jozef Fragckowiak (sprawozdawca)
SSN Marta Romanska

w sprawie z powoddztwa SE. |. Spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig w K.
obecnie So. I. Spotka

Akcyjna z siedzibg w K.

przeciwko PGE Polskiej Grupie Energetycznej Spotce Akcyjnej w W.

o stwierdzenie niewaznosci ewentualnie uchylenie uchwaty walnego zgromadzenia,
po rozpoznaniu na rozprawie w Izbie Cywilnej w dniu 7 grudnia 2012 r.,

skargi kasacyjnej strony powodowej

od wyroku Sgdu Apelacyjnego

z dnia 2 listopada 2011 r.,

oddala skarge kasacyjng i zasgdza od strony powodowej na
rzecz pozwanej kwote 180 (sto osiemdziesiat) zt tytutem zwrotu
kosztow postepowania kasacyjnego.

Uzasadnienie



Powdd Se. |. sp. z 0.0. byt akcjonariuszem PGE Goérnictwo i Energetyka
S.A. z siedzibg w . W tym zakresie strona powodowa prowadzita wspdlne
przedsiewziecie z Funduszem Inwestycyjnym A. Celem tego przedsiewziecia byto
objecie akcji w podmiotach, ktére podlegaty potgczeniu z pozwang PGE Polska
Grupa Energetyczna S.A. w W. i wskutek tego nastepczo objecie akcji w Spotce
PGE, ktéra ostatecznie weszta na gietde.

W Monitorze Sgdowym i Gospodarczym z dnia 8 lutego 2010 r. (nr 26/2010),
pod pozycjg 1512 opublikowano ogtoszenie o planie potgczenia pozwanej PGE
Polska Grupa Energetyczna S.A. w W. (jako spotki przejmujgcej) miedzy innymi ze
spotkg PGE Gornictwo i Energetyka S.A. w L. (jako spotkg przejmowang).

W planie potgczenia wskazano parytet wymiany akcji i metody zastosowane
dla okreslenia parytetu wymiany. Zatgcznikiem do planu potgczenia byto ,Ustalenie
warto$ci majgtku spoétek przejmowanych” sporzgdzone na dzien 1 grudnia 2009 r.
W Monitorze Sgdowym i Gospodarczym nr 127 z dnia 2 lipca 2010 r. pod poz. 8386
i nr 137 z dnia 16 lipca 2010 r. pod poz. 9021 ukazatly sie ogtoszenia o zamiarze
powyzszego potgczenia. Plan potgczenia zostat poddany w marcu 2010 r. badaniu
przez biegtego rewidenta wyznaczonego przez sad rejestrowy - Sad Rejonowy.
Biegty rewident wskazat, ze plan pofgczenia jest zgodny co do formy i tresci z
obowigzujgcymi przepisami k.s.h., w szczegolnosci zawiera wszystkie informacje
okreslone w art. 499 § 1 k.s.h., a nadto okreslat nalezycie stosunek wymiany akcji
spotek przejmowanych na akcje spotki przejmujgcej i w sposob uzasadniony
przyjmowat dla ustalenia stosunku wymiany akcji wycene spétek przeprowadzona:
dla spotki przejmujgcej przy wykorzystaniu metody zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych, zas dla spotek przejmowanych przy wykorzystaniu metody aktywow
netto.

Pismem z dnia 27 lipca 2010 r. powod Spodtka Se. |. wystgpita do spétki PGE
Gérnictwo i Energetyka o udzielenie szeregu informacji zwigzanych z procedurg
potgczenia. W odpowiedzi Spétka PGE Gérnictwo i Energetyka pismem z dnia 30
lipca 2010 r. powiadomita powodke m.in., ze wyceny sporzgdzone na potrzeby
parytetu wymiany, bedg udostepnione w dniu 2 sierpnia 2010 roku w kancelarii

W.G. w W., zajmujgcej sie obstugg prawng potaczenia. W dniu 3 sierpnia 2010 r.



pracownicy kancelarii odmowili przedstawicielom strony powodowej wgladu do
wycen, gdyz nie dysponowali oni oryginatami petnomocnictwa.

W tym samym dniu odbyto sie walne zgromadzenie spotki PGE Gornictwo
i Energetyka S.A., na ktérym reprezentowane byto 341 894 331 akcji, co stanowito
89,32% kapitatu zaktadowego spotki. Walne zgromadzenie podjeto uchwate nr 4,
0 pofgczeniu miedzy innymi tej Spotki, jako spotki przejmowanej, ze spotke PGE
Polskg Grupg Energetyczng S.A. jako spotkg przejmujgcg w trybie art. 492 § 1 pkt 1
k.s.h. Jednoczesnie walne zgromadzenie wyrazito zgode na ogtoszony plan
pofgczenia ze spoétkg przejmujgcg oraz na proponowane zmiany statutu spofki
przejmujgcej. W § 2 uchwaty odniesiono sie do kapitatu zaktadowego spotki PGE
Polska Grupa Energetyczna, a takze przyjeto, ze akcje potgczeniowe zostang
przydzielone wspolnikom spotek przejmowanych zgodnie z okreslonym parytetem
wymiany, a w § 3 uchwaty wskazano na zmiany statutu pozwanej jako Spotki
przejmujacej.

Za tg uchwatg oddano 341 699 856 gtosow, przeciw jej podjeciu 194 475
gtoséw, przy braku gtosdw wstrzymujgcych sie. Po podjeciu tej uchwaty
przedstawiciel powddki zazgdat zaprotokotowania sprzeciwu do podjetej uchwaty.
Podczas zgromadzenia w dniu 3 sierpnia 2010 r. udostepniono akcjonariuszom
dokumenty zwigzane z potgczeniem, w tym dokumenty wskazujgce na okreslenie
wartosci majatku spétki PGE Gornictwo i Energetyka. Nie udostepniono jednak
petnych wycen.

Dalsze dziatania zmierzajgce do zapoznania sie z wycenami powodowa
Spoétka podjeta dopiero w dniu 13 sierpnia 2010 r. Ostatecznie w dniu 16 sierpnia
2010 r. reprezentantowi powodki okazano w kancelarii W. G. w W. jedynie wycigg z
wyceny dotyczgcej spotki PGE Gornictwo i Energetyka.

Na mocy postanowienia z dnia 31 sierpnia 2010 r. Sgd Rejonowy w tej samej
dacie wpisat do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego potgczenie
spotki PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. jako spoétki przejmujgcej ze Spoétkg
PGE Goérnictwo i Energetyka.

W pozwie z dnia 27 sierpnia 2010 r. Se. I. sp. z 0.0. wniosta o stwierdzenie
niewaznos$ci uchwaty nr 4 walnego zgromadzenia PGE Gérnictwo i Energetyka

Spotki akeyjnej z siedzibg w L. z dnia 3 sierpnia 2010 r. o potgczeniu miedzy innymi



tej Spotki (jako spoétki przejmowanej) z PGE Polskg Grupg Energetyczng (jako
spotkg przejmujgca) i zmianie statutu tej ostatniej spotki. Jako ewentualne strona
powodowa sformutowata zgdanie uchylenia zaskarzonej uchwaty.

Wyrokiem z dnia 3 sierpnia 2010 r. Sgd Okregowy powddztwo oddalit.
Rozpoznajgcy apelacje powoda Sad Apelacyjny uznat, ze prawidlowo Sad |
instancji ocenit materiat dowodowy zebrany w sprawie i poprawnie ustalit podstawe
faktyczng rozstrzygniecia.

Zdaniem Sadu Il instancji ocena podstawy prawnej rozstrzygniecia prowadzi
do wniosku, ze czesciowo uzasadniony pozostaje wytgcznie zarzut naruszenia art.
499 § 2 pkt 3 k.s.h. Przepis ten wymaga dotgczenia do planu podziatu zatgcznika
w postaci ustalenia wartosci majgtku spotek przejmowanych, na okreslony dzien
W miesigcu poprzedzajgcym ztozenie wniosku o ogtoszenie planu pofgczenia.
W ocenie Sadu Apelacyjnego, z brzmienia tego przepisu nie wynika wcale
obowigzek zaftgczenia tozsamego ustalenia dotyczacego majgtku spotki
przejmujgcej. Nawet jesli uznaé, ze tego rodzaju wycena majatku spotki
przejmujgcej bytaby pozgdana z uwagi na ekonomiczne uwarunkowania
potgczenia, to obowigzku jej zatgczenia do planu potgczenia nie da sie wywies¢
z aktualnego brzmienia przepisu art. 499 § 2 pkt 3 k.s.h. Wypada natomiast
zgodzi¢ sie z apelujgca, ze dokument z art. 499 § 2 pkt 3 k.s.h. powinien byc¢ tg
wyceng majatku spotki przejmowanej, ktora stuzyta do wyliczenia parytetu wymiany
wskazanego jako obligatoryjny element planu podziatu w art. 499 § 1 pkt 2 k.s.h.

W rozpatrywanej sprawie w zasadzie niesporne miedzy stronami byto to, ze
wyceny spotek przejmowanych dla potrzeb obliczenia parytetu wymiany ustalone
zostaty innymi metodami niz wycena stanowigca zatgcznik do planu potgczenia
zatytutowana ,Ustalenie wartosci majgtkow spotek przejmowanych”. Dokumenty
stanowigce zatgczniki nr 4 a i 4b nie stuzyty zatem ustaleniu danych wyjsciowych
dla wyliczenia parytetu wymiany okre$lonego w pkt 4.1 planu pofgczenia, co
w konsekwencji uzna¢ nalezy za naruszenie dyspozycji art. 499 § 2 pkt 3 k.s.h.
w zwigzku z art. 499 § 1 pkt 2 k.s.h.

W specyficznych okolicznosciach sporu, czesciowa zasadnos¢ (w zakresie
majagtku spotek przejmowanych) zarzutu naruszenia art. 499 § 2 pkt 3 k.s.h., nie

skutkuje jednak wprost ewentualng zasadnoscig zarzutu uchybienia obowigzkom



informacyjnym wynikajgcym z art. 505 § 1 pkt 3 k.s.h. Nie spos6b bowiem pomingc,
ze dziatania powodowej Spotki podjete przed gtosowaniem nad zaskarzong
uchwatg tgczeniowg w celu zapoznania sie z wyceng sporzgdzong przez firme
Pricewaterhouse Coopers byty nieskuteczne z przyczyn lezgcych po jej stronie.
Powodowa Spétka Se. |. pierwsze starania o udostepnienie spornej wyceny czynita
od dnia 27 lipca 2010 r., a zatem na 7 dni przed terminem Nadzwyczajnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy. Dziatania wprost zmierzajgce do zapoznania sie z
wyceng podjeta dopiero w dniu Zgromadzenia tj. 3 sierpnia 2010 r., przy czym jej
przedstawiciel nie zostat wyposazony we witasciwy dokument petnomocnictwa. W
tym stanie rzeczy uprawniona pozostaje ocena, ze nie dotozyta ona nalezytych
staran, by skorzystac¢ z uprawnien informacyjnych zastrzezonych w art. 505 § 1 pkt
3 k.s.h.

Jednakze nawet gdyby zatozy¢, Zze przez sam fakt nie zatgczenia wycen,
sporzgdzonych na zlecenie pozwanej Spotki przez firme Pricewaterhouse Coopers,
do ogtoszonego planu potgczenia doszto do naruszenia 499 § 1 pkt 3 i art. 505 § 1
pkt 3 k.s.h., to wskazane uchybienie przepisom prawa w fazie menadzerskiej
tgczenia, nie przekfada sie na teze o niewaznosci uchwaty potgczeniowej, czy tez
na jej wadliwos¢ skutkujgcg uchyleniem uchwaty na podstawie art. 422 § 1 k.s.h.
Zdaniem Sgdu Apelacyjnego konieczne staje sie bowiem w tej sytuacji rozwazanie,
czy skutki opisanych uchybien zostaty konwalidowane w toku kolejnych czynnosci
poprzedzajgcych podjecie zaskarzonej uchwaty, a w konsekwenciji, czy miaty wptyw
na jej tresc.

Wyktadnia przepisu art. 499 § 2 k.s.h. wskazuje, ze informacje, ktére majg
by¢ dotgczone do planu podziatu petnig stuzebng role wobec kolejnych czynnosci
podejmowanych w procesie tgczenia. Taki charakter ma niewatpliwie projekt
uchwat o potgczeniu spoétek, czy projekt zmian umowy Ilub statutu spofki
przejmujgcej, bgdz projekt umowy lub statutu spétki nowo zawigzanej. Podobng
role peini takze wymieniony w art. 499 § 2 pkt 3 k.s.h. zatgcznik w postaci
,2ustalenia wartosci majatku spotek przejmowanych," ktéry z istoty swej stuzy
ustaleniu stosunku wymiany udziatdw lub akcji. Z tego punktu widzenia
najistotniejszym jego elementem jest metoda wyceny oraz moment wyceny

(co zresztg wynika wprost z tresci przepisu). Innymi stowy zatgcznik z art. 499 § 2



pkt 3 k.s.h. powinien wskazywac kiedy (dzien wyceny) i jak (metoda wyceny)
ustalana jest wartos¢ majatku spotek przejmowanych. Zestawienie tych dwdch
danych determinuje efekt kohcowy w postaci wynikowej wartosci spoétek
przejmowanych.

Sad Apelacyjny zwrécit uwage, ze interesy akcjonariusza, w tym rzetelne
ustalenie parytetu wymiany, chroni takze procedura badania planu potgczenia i jego
zatgcznikdbw przez biegtego rewidenta w oparciu o kryteria z art. 503 k.s.h.
Bezspornie w rozpatrywanej sprawie ta faza procesu fgczenia zostata
przeprowadzona prawidtowo, a bieglty wprost stwierdzit, Ze wycena spotek
przejmowanych i spotki przejmujgcej przeprowadzona dla ustalenia stosunku
wymiany akcji jest uzasadniona. W konsekwenciji trzeba przyjg¢, ze podstawowe
interesy strony powodowej jako akcjonariusza zostaty w procesie potgczenia spotek
zagwarantowane. Tym samym wypada zaakceptowaé stanowisko Sadu | instancji,
ze powodowa Spotka nie wykazata by uchybienia, zaistniate w fazie menadzerskiej
procesu potgczenia, miaty wyptyw na tres¢ zaskarzonej uchwaty.

Sad Apelacyjny podziela przy tym wyktadnie art. 425 § 1 k.s.h. przyjetg
w uzasadnieniu zaskarzonego wyroku, a odwotujgcg sie do pogladow
prezentowanych w orzecznictwie Sgdu Najwyzszego, zgodnie z ktérymi naruszenie
wymogow formalnych (takze poprzedzajgcych podjecie uchwaty) skutkuje
niewaznoscig uchwaty jedynie wtedy, gdy mogto miec istotny wptyw na jej tresc.

Wbrew zarzutom apelujgcej, dla oceny owego wptywu naruszen
proceduralnych na tres¢ zaskarzonej uchwaty tgczeniowej nie bez znaczenia jest
struktura akcjonariatu w spétce PGE Gornictwo i Energetyka S.A. Nie budzi
watpliwosci, ze akcjonariusze tgczgcych sie spoétek nie posiadajg prawa do
wniesienia zastrzezen co do tresci planu potgczenia. Negatywna ocena planu
pofgczenia i ewentualna dyskusja na walnym zgromadzeniu mogg stanowic¢ jedynie
prébe przekonania innych akcjonariuszy do swoich racji, ktérych wyrazem ma by¢
gtosowanie. Przy tym zatozeniu nie sposob poming¢, ze w okolicznosciach sporu
liczba gtosOdw przypadajgcych akcjonariuszowi wiekszosciowemu, bedgcemu
jednoczesnie spotkg przejmujgcg, pozwalata na przegtosowanie uchwaty bez

wzgledu na pozostate oddane gtosy.



Zdaniem Sgdu Apelacyjnego nietrafny pozostaje podstawowy zarzut apelacji
dotyczacy naruszenia art. 509 § 3 k.s.h. Prawidtowa wyktadnia art. 509 § 3 k.s.h.
winna stanowi¢ wypadkowg miedzy potrzebg ochrony praw akcjonariuszy
mniejszosciowych, a koniecznoscig eliminowania prob zakwestionowania
pofgczenia z uwagi na partykularne interesy akcjonariusza czy grupy akcjonariuszy
sprzeczne z interesem tgczacych sie spotek. Kierujgc sie tymi przestankami, za
obejscie zakazu wprowadzonego przepisem art. 509 § 3 k.s.h. nalezy uznac takze
takg sytuacje, w ktorej skarzgcy co prawda wskazuje na naruszenie przepisow
k.s.h. normujgcych proces potgczenia, ale w istocie stara sie chroni¢ wytgcznie
swoje uprawnienia zwigzane z przyjetym w zaskarzonej uchwale stosunkiem
wymiany akcji. Z takg sytuacjg mamy do czynienia w rozpatrywanej sprawie.
Kluczowa argumentacja strony powodowej powotana na poparcie zarzutéw
wskazanych w pozwie, wprost odwotuje sie do kwestii stosunku wymiany. Strona
powodowa nabyta akcje spotki przejmowanej, wiedzgc o procesie konsolidaciji
spotek sektora energetycznego i z zamiarem docelowego nabycia w wyniku
potgczenia w trybie art. 492 § 1 pkt 1 k.s.h. akcji pozwanej Spotki. Nie byta zatem
zainteresowana ochrong swoich praw korporacyjnych jako akcjonariusza PGE
Goérnictwo i Energetyka S.A., lecz uzyskaniem jak najkorzystniejszego parytetu
wymiany akcji tej spétki na akcje spotki przejmujgcej. W Swietle przedstawionych
wywodOw roszczenia pozwu - zardwno o stwierdzenie niewaznosci jak i roszczenie
ewentualne o uchylenie uchwaty - nie powinny korzysta¢ z ochrony wobec tresci
art. 509 § 3 k.s.h.

Wszystkie prezentowane wyzej rozwazania zachowujg swg aktualnos¢ przy
ocenie roszczenia ewentualnego o uchylenie zaskarzonej uchwaty i zwigzanego
ztym roszczeniem zarzutu apelacji w postaci naruszenia art. 422 § 1 k.s.h.
w zwigzku z art. 509 § 2 k.s.h. przez przyjecie, ze zaskarzona uchwata nr 4
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spoétki PGE Gornictwo
i Energetyka S.A. z dnia 3 sierpnia 2010 r. nie jest sprzeczna z dobrymi obyczajami
i nie zostata podjeta w celu pokrzywdzenia akcjonariuszy mniejszosciowych, w tym
powoda.

Zdaniem Sadu Apelacyjny, zamierzonego skutku procesowego w postaci

wzruszenia zaskarzonego wyroku nie moze wywota¢ takze przywotany w apelacji



zarzut naruszenia art. 509 § 1 i 2 w zwigzku z art. 510, art. 422 i art. 425 k.s.h.
Uwzglednieniu powddztwa sprzeciwia sie bowiem art. 497 § 2 k.s.h. Celem tego
przepisu jest zapewnienie bezpieczenstwa obrotu gospodarczego. Sad Apelacyjny
uznat, ze zawarte w przepisie art. 497 § 2 k.s.h. odestanie do art. 21 k.s.h. nalezy
odnies$¢ takze do sytuacji, w ktorej po dniu potgczenia dosztoby do stwierdzenia
niewaznosci czy uchylenia uchwaty potgczeniowe;j.

W skardze kasacyjnej skarzgcy zarzucit naruszenie prawa materialnego, {j.:

1) art. 509 § 3 k.s.h. przez jego btedng wyktadnie, polegajagcg na btednym
uznaniu, ze przepis ten wylgcza mozliwo$¢ skarzenia uchwaly w sprawie
potgczenia spotek w trybie art. 422 k.s.h. i art. 425 k.s.h., pomimo naruszenia
w procesie potgczenia spétek bezwzglednie obowigzujgcych  przepisow
regulujgcych tzw. menadzerskg faze procesu tgczenia sie spotek, a mianowicie art.
499 § 2 pkt 3 k.s.h. oraz art. 505 § 1 k.s.h., a takze na btednym uznaniu, ze przepis
ten zakazuje podnoszenia w procesie o stwierdzenie niewaznosci lub uchylenie
uchwaty tgczeniowej jakiegokolwiek zarzutu, ktéry w jakikolwiek sposéb (nawet
posredni) odnosi sie rowniez do parytetu wymiany akcji tgczgcych sie spotek,
0 ktérym mowa w art. 499 § 1 pkt 2 k.s.h.;

2)art. 425 § 1 wzw. z art. 422 § 2 pkt 2 k.s.h. orazw zw. zart. 509§ 1i§ 2
k.s.h., przez jego btedng wyktadnie, polegajgcg na btednym uznaniu, ze naruszenie
przez zarzady tgczgcych sie spotek bezwzglednie obowigzujgcych przepiséw art.
499 § 2 pkt 3 k.s.h. oraz art. 505 § 1 k.s.h., stanowi podstawe do stwierdzenia
niewaznosci uchwaty walnego zgromadzenia w sprawie potgczenia spotek, o ktorej
mowa w art. 506 k.s.h., wytgcznie w sytuacji, gdy skarzgcy akcjonariusz tgczacej
sie spofki posiada takg liczbe glosow na walnym zgromadzeniu, ktdra dawataby mu
mozliwos$¢ wptywu na tre$¢ podejmowanej uchwaty;

3) art. 499 § 2 pkt 3 k.s.h. oraz art. 505 § 1 k.s.h. w zw. z art. 425 § 1 i art.
509 § 1i § 2 k.s.h. przez ich btedng wyktadnie, polegajgcg na btednym uznaniu, ze
naruszenie tych przepisow moze zostaC uznane za sanowane poprzez ujawnienie
akcjonariuszom tgczacych sie spotek daty sporzgdzenia wyceny spotki
przejmowanej, w oparciu o ktérg nastgpito ustalenie stosunku wymiany akcji, oraz
metody tej wyceny oraz przez okolicznosé, Zze biegty powotany przez sad

rejestrowy, o ktérym mowa w art. 502 k.s.h., w wydanej opinii nie zgtosit zastrzezen



do badanego planu potgczenia spotek, a ponadto, ze na etapie fazy menadzerskiej
procesu potgczenia spotek uprawnienia akcjonariuszy tgczgcych sie spotek chroni
wylgcznie procedura badania planu potgczenia i jego zatgcznikdw przez biegtego
w oparciu o kryteria wskazane w art. 502 k.s.h.;

4)art. 497 § 2 k.s.h.,art. 509§ 1,§2i§4 k.s.h.orazart. 510§ 1i§ 2 k.s.h.,
przez ich btedng wyktadnie, polegajgcg na btednym uznaniu, ze nie jest mozliwe
uchylenie lub stwierdzenie niewaznosci uchwaty tgczeniowej, o ktérej mowa w art.
506 k.s.h. po uptywu szesciomiesiecznego terminu wskazanego w art. 497 § 2
k.s.h., co jednoczesnie skutkowato niewlasciwym zastosowaniem w niniejszej
sprawie postanowien art. 497 § 2 k.s.h.

Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuje.

Skarzgca spotka podkreslajgc, ze art. 509 § 3 k.s.h. wylgcza skarzenie
uchwaty w sprawie potgczenia spoétek tylko wtedy, gdy zastrzezenia przeciw
uchwale dotyczg wytgcznie stosunku wymiany akcji, akcentuje, ze te, ktore
podniesiono przeciwko uchwale nr 4 nadzwyczajnego walnego zgromadzenia
akcjonariuszy spotki PGE Gérnictwo i Energetyka S.A. z dnia 3 sierpnia 2010 r. byty
innego rodzaju. Jezeli postuzy¢ sie tylko wykfadnig literalng, to rzeczywiscie
nalezatoby skarzacej przyznac¢ racje. W pozwie nie kwestionuje ona wprost
ustalonego w planie potgczenia, a nastepnie w uchwale o potgczeniu, stosunku
wymiany akcji spétki PGE Gornictwo i Energetyka S.A. na akcje spotki przejmujgcej
PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. Sprzecznosci tej uchwaly z ustawg
dopatruje sie skarzgca w tym, ze w procesie przygotowywania potgczenia w tzw.
fazie menadzerskiej, do planu potgczenia nie zostato dotgczone ustalenie wartosci
majatku spotki przejmowanej i przejmujgcej, chociaz obowigzek taki wynika z art.
499 § 2 pkt 3 k.s.h. oraz ze jako akcjonariuszowi spoétki biorgcej udziat w potgczeniu
nie umozliwiono jej zapoznania sie z tg wartoscig, co gwarantuje jej art. 505 § 1 pkt
3 k.s.h. Niewatpliwie, literalnie rzecz ujmujgc, zarzut w postaci naruszenia
powotanych wyzej przepisdw kodeksu spotek handlowych jest czym$ innym niz
kwestionowanie wprost stosunku wymiany akcji fgczgcych sie spotek. Skarzgca nie
wskazuje bowiem, Zze przyjety parytet tej wymiany jest niewlasciwy. Co wiecej
podkresla, ze bez dostepu do informacji na temat wartosci tgczacych sie spotek,

ktore stanowity podstawe ustalenia stosunku wymiany akcji, nie miata nawet
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mozliwosci zakwestionowania tego parytetu. Stanowisko takie nie znajduje jednak
uzasadnienia z nastepujgcych powodow.

Powotane przez skarzgcg przepisy chronig prawo akcjonariuszy tgczacych
sie spotek do uzyskania okreslonych informacji. Celem tych przepiséw jest
niewatpliwie zapewnienie im takiej wiedzy, ktéra pozwala na podjecie racjonalnej
decyzji co do tego czy wyrazi¢ zgode na potgczenie. Racje ma skarzgca, gdy
twierdzi, ze art. 499 § 2 pkt 3 wymaga dotgczenia do planu potgczenia informacji
o wartosci majatku spotki przejmowanej sporzgdzone dla celéw potgczenia na
dzien w miesigcu poprzedzajgcym ztozenie wniosku o ogtoszenie planu potgczenia.
Z porownania art. 499 § 2 pkt 3 z punktem 4 tego przepisu wynika, ze chodzi
o ustalenie wartosci majatku spoétki przygotowane dla potrzeb potgczenia spotek,
a nie o tzw. wartos¢ ksiegowa. Takg informacje, zgodnie z art. 499 § 2 pkt 4, ma
bowiem zawiera¢ osobne oswiadczenie. W przepisie tym mowa jest tylko o wycenie
majatku spotki przejmowanej, czyli w rozpoznawanej sprawie majgtku PGE
Goérnictwo i Energetyka S.A., ktérej akcjonariuszem jest skarzgca spoétka. Literalna
wyktadnia tego przepisu prowadzi do wniosku, ze do planu potgczenia ma by¢
dotgczona wycena majatku spotki przejmowanej. Mozna wiec broni¢ stanowiska, ze
przepis ten nie wymaga, aby dotgczona byta do planu potgczenia wycena
sporzadzona dla celow potgczenia spotki przejmujgcej. Wyktadnia celowosciowa
prowadzi jednak do wniosku, ze skoro celem tych przepiséw jest zapewnienie
wspolnikom tgczgcych sie spoétek informacji potrzebnych dla weryfikacji
poprawnosci ustalonego parytetu wymiany akcji (udziatéw), to nalezy przyjaé, ze do
planu potgczenia nalezy dotgczy¢ wyceny majgtku wszystkich tgczgcych sie spotek,
takze spofki przejmujgcej. Tylko wtedy akcjonariusz, ktéry ma zagwarantowany
dostep do dokumentéw dotgczonych do planu potgczenia (art. 505 k.s.h.) moze
bowiem oceni¢, czy zaproponowany w planie potgczenia parytet wymiany akcji
spofki przejmowanej na akcje spoétki przejmujgcej nie narusza jego uzasadnionych
interesow.

W stanie faktycznym rozpoznawanej sprawy mozna uznac, ze istniejg
podstawy do stwierdzenia, ze art. 499 § 2 pkt 3 i art. 505 § 1 k.s.h. zostaty
naruszone. Do planu potgczenia nie dotgczono bowiem wyceny spétek, a tylko

wycigg z niej zawierajgcy informacje o metodologii przyjetej przy wycenie akcji
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i informacje o stosunku wymiany akcji spotek przejmowanych na akcje spofki
przejmujgcej. Taka informacja nie jest rownoznaczna z podaniem wyceny spotek
tgczacych sie, czego wymaga art. 499 § 2 pkt 3 k.s.h. Skarzgcej nie udostepniono
tez tej wyceny, co narusza art. 505 § 1 pkt 3 k.p.c. Mozna wobec tego stwierdzic,
ze istniejg podstawy do stwierdzenia, ze uchwata nr 4 nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia akcjonariuszy spoétki PGE Gornictwo i Energetyka S.A. z dnia
3 sierpnia 2010 r. w sprawie potgczenia ze spétkg PGE Polska Grupa
Energetyczna S.A. byta sprzeczna z przepisami ustawy regulujgcymi procedure
podejmowania tej uchwaty.

W orzecznictwie Sgdu Najwyzszego za utrwalone i akceptowane w doktrynie
mozna uznac¢ stanowisko, ze sprzeczno$¢ uchwaty z przepisami regulujgcymi
procedure jej podejmowania tylko wtedy jest podstawg uniewaznienia, gdy
naruszenie tych przepisow miato wptyw na tres¢ uchwaty. Taka wyktadnia
sprzecznos$ci uchwaty z ustawg, chociaz odbiega od literalnego brzmienia art. 425
k.s.h. ma swoje wyrazne uzasadnienie aksjologiczne. Przepisy, ktore regulujg tryb
podejmowania uchwat oraz przebieg postepowania na zgromadzeniach spoétek
kapitalowych, majg na celu ochrone uzasadnionych interesow wspdinikow,
sprowadzajgcych sie najogolniej rzecz ujmujgc do tego, aby uchwata nie zostata
podjeta bez ich wiedzy o jej tresci. Taki tez niewatpliwie cel majg przepisy art. 499
§ 2 pkt 3i 505 § 1 pkt 2 k.s.h. Wbrew temu co twierdzi skarzgca nie zawsze jednak
naruszenie przepiséw regulujgcych procedure podejmowania uchwat wptywa na
tres¢ uchwaty. O tym, czy brak wiedzy o wycenie tgczgcych sie spotek mogt miec
wptyw na tres¢ uchwaty w sprawie potgczenia mozna by sie przekonac tylko wtedy,
gdyby oceni¢ jaki wptyw taka wycena mogta mie¢ na parytet wymiany akcji. Tylko
bowiem w tym celu jest ustalana wycena tgczgcych sie spétek. Takt tez uwaza
skarzgcg wyraznie wskazujgc, ze brak wiedzy o wycenie fgczacych sie spoétek
uniemozliwia jej ustalenie, czy poniosta ona szkode na skutek niewlasciwego
parytetu wymiany. Mozna wobec tego uznaé, ze sprzecznos¢ zaskarzonej uchwaty
0 potgczeniu z art. 499 § 2 pkt 3 i art. 505 § 1 pkt 3 miata wptyw na tres¢ uchwaty,
gdyz gdyby akcjonariusz miat dostep do informacji na temat wartosci taczacych sie
spétek, to nie jest wykluczone, ze na walnym zgromadzeniu przedstawitby

argumenty, ktdre mogtyby zmieni¢ poglad gtosujgcych na temat parytetu wymiany
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akcji. Sprzecznos¢ zaskarzonej uchwaty z przepisami proceduralnymi mogta miec
wptyw na jej tre$¢ tylko w zakresie parytetu wymiany akcji. Wycena spotek, do
ktdrej nie miata dostepu skarzgca ma bowiem zasadniczo tylko to znaczenie, ze
stanowi punkt wyjscia dla ustalania stosunku wymiany akcji fgczacych sie spotek.
Skoro zas art. 509 § 3 k.s.h. wyraznie stanowi, ze uchwata walnego zgromadzenia
w sprawie potgczenia spotek nie podlega zaskarzeniu ze wzgledu na zastrzezenia
dotyczgce wytgcznie stosunku wymiany akcji, tym samym wykluczone jest
podwazanie takiej uchwaty tylko z tego wzgledu, Zze naruszono przepisy
proceduralne, ktore miaty stuzy¢ ustaleniu, czy parytet wymiany jest prawidtowy.

Za takg celowosciowa, a nie tylko literalng wykfadnig art. 509 § 3 k.s.h.,
przemawiajg wazne argumenty. Przy wykftadni przepisow regulujgcych potgczenie
spotek nalezy wzig€ pod uwage, ze muszg one chronic kilka konkurujgcych ze sobg
intereséw. Po pierwsze, ochrony wymaga interes akcjonariuszy tgczacych sie
spotek, ktorych akcje nie powinny stracic na wymianie ich na akcje spofki
przejmujgcej. Po drugie, jest to interes spoétki przejmujacej, ktéra po potgczeniu
liczy na to, ze uzyska lepszg pozycje na rynku niz dotychczas. Wreszcie po trzecie,
jezeli taczenie spotek dotyczy waznej dla okreslonej spotecznosci dziatalnoci,
ktora wigze sie z jej szeroko pojetym bezpieczenstwem, nalezy to takze bra¢ pod
uwage, gdy rozwazamy mozliwos¢ uniewaznienia uchwaty o potgczeniu, a tym
samym powrotu do stanu sprzed pofgczenia. Przepis art. 509 § 3 k.s.h. zawiera
wazng wskazowke dla wyktadni przepisbw o potgczeniu. Jezeli uchwata
0 potaczeniu jest sprzeczna z przepisami, ktére majg zapewni¢ tylko prawidtowe
ustalenie parytetu wymiany akcji, ustawodawca wyraznie chroni interes spofki
przejmujgcej i ewentualny ogolniejszy interes spoteczny. Opowiada sie za
utrzymaniem uchwaty o potgczeniu, nawet jezeli jest ona sprzeczna z przepisami
zabezpieczajgcymi prawidtowy parytet wymiany akcji. Nie pozbawia to jednak
ochrony uzasadnionych intereséw akcjonariuszy, gdyz wyraznie ustawodawca
potwierdza, ze mogg oni dochodzi¢ odszkodowania na zasadach ogdlnych. W ten
sposOb ustawodawca stara sie zapobiec sytuacji, kiedy stwierdzenie naruszenia
przepisow proceduralnych pocigga¢ musiatoby za sobg, jak chce skarzgca, uznanie
uchwata o potgczeniu za sprzeczng z prawem, a po sprawdzeniu wartosci

taczacych sie spotek okazatoby sie, ze parytet wymiany akcji wyliczony
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na podstawie porownania tych wartosci jest prawidtowy. Pozbawienie uchwaty
0 potgczeniu skutecznosci prawnej, a tym samym zniweczenie skutkéw
poftgczenia, w sytuacji gdy przyczyna, dla ktorej to zostato dokonane nie istniata,
wskazywatby na kompletng nieracjonalnos¢ ustawodawcy. Natomiast proponowana
wyktadnia przepisow o potgczeniu pozwala na utrzymanie potgczenia,
a jednoczesnie nie zamyka drogi akcjonariuszowi, ktory twierdzi, ze zostat
poszkodowany przez ustalenie niekorzystnego parytetu wymiany akcji do uzyskania
odszkodowania z tego tytutu w odrebnym procesie, jezeli wykaze, ze ustalony
parytet wymiany akcji narusza jego interes.

Za proponowang wyktadnig celowosciowg przepisow regulujgcych procedure
podejmowania uchwaty o potgczeniu, ktéra uwzglednia to, ze chronig one
w konsekwenciji interes akcjonariusza polegajgcy na tym, aby parytet wymiany akcji
byt uzasadniony, przemawia rowniez jeszcze jeden argument. Ustawodawca
stworzyt dodatkowy instrument, ktdory ma zabezpieczacC to, aby parytet wymiany
akcji byt prawidtowy. Zgodnie z art. 502 i 503 k.s.h. plan potgczenia nalezy poddac
badaniu przez biegtego rewidenta, ktéry miedzy innymi w swojej opinii powinien
wskazaé czy stosunek wymiany akcji zostat ustalony nalezycie. Zabezpieczeniem
tego, ze parytet wymiany akcji zostanie nalezycie ustalony sg wiec nie tylko
przepisy gwarantujgce dostep akcjonariusza do informacji na temat wyceny
tgczacych sie spotek i mozliwosé zaskarzenia uchwaty o potgczeniu, lecz takze
obowigzkowa ocena danych dotyczgcych potgczenia przez biegtego. Mozliwos¢
narazenia akcjonariusza na szkode poprzez to, ze parytet wymiany akcji zostanie
ustalony nienalezycie, zostata wiec znacznie ograniczona. Wobec tego, gdyby
podzieli¢ punkt widzenia skarzgcej, ze samo naruszenie przepisow regulujgcych
procedure przygotowania uchwaty jest dostateczng podstawg dla stwierdzenia jej
niewaznosci, bez oceny czy ma to wptyw na wiasciwe ustalenie parytetu wymiany
akcji, z reguty prowadzitoby do uniewaznienia potgczenia w sytuacji gdy zaden
godny ochrony interes akcjonariusza nie zostat naruszony. Oczywiscie ocena
biegtego moze w konkretnym przypadku okazac¢ sie nietrafna, ale dla tych
nielicznych zapewne sytuacji wyraznie ustawodawca wskazuje, ze akcjonariusz
moze dochodzi¢ wtedy odszkodowania w osobnym procesie (art. 509 § 3 k.s.h.).

Taka wyktadnia przepisow regulujgcych potgczenie nalezycie zabezpiecza interes
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akcjonariusza w sposoOb, ktéry nie pocigga za sobg zniweczenia skutkow
potgczenia, wtedy gdy brak ku temu wyraznych powoddow.

Nie sg wobec tego zasadne zarzuty skarzgcej, ze zaskarzone orzeczenie
narusza art. 509 § 3 k.s.h. oraz zwigzany z tym zarzut naruszenia art. 509 § 1i 2,
a takze art. 499 § 2 pkt 31505 § 1 w zwigzku z art. 425 § 1 k.s.h. przez ich btedng
wyktadnie. To wyktadnia literalna powotanych przepisow proponowana przez
skarzgca, przy blizszej analizie skutkow do jakich ona prowadzi, jest nie do
zaakceptowania zakladajgc racjonalnos¢ ustawodawcy. W tej sytuacji skarga
kasacyjna podlega oddaleniu.

Za oddaleniem skargi kasacyjnej przemawia takze to, ze jej uwzglednieniu
sprzeciwia sie réwniez art. 497 § 2 k.s.h. Nie zastuguje bowiem na uwzglednienie
réwniez zarzut naruszenia art. 497 § 2 k.s.h. i art. 509 § 1, 2i 4 k.s.h. oraz art. 510
§ 1 i 2 k.s.h. Przepis art. 497 § 2 k.s.h. jest zamieszczony w czesci ogolnej
przepisow regulujgcych tgczenie spotek (rozdz. 1, dziatu |, tytutu IV k.s.h.). Oznacza
to, ze ma on takze zastosowanie do tgczenia spoétek kapitatowych. Pozostaje
wobec tego okresli¢ jaka jest relacja pomiedzy wspomnianym przepisem, a art. 509
§ 2 k.s.h. i art. 510 k.s.h. Te ostatnie przepisy wskazujg, ze dla zaskarzenia
uchwaty o pofgczeniu spodtek wystarczy, aby powddztwo o stwierdzenie jej
niewaznosci zostato wytoczone nie pdzniej niz w terminie jednego miesigca od dnia
powziecia takiej uchwaty. Ten warunek skarzgca spotka spetnita, co jest bezsporne.
Powstaje jednak pytanie, czy jest mozliwe orzekanie o uniewaznieniu uchwaty
potgczeniowej, gdy od dnia potgczenia uptyneto juz szes¢ miesiecy.

Jezeli wzigé pod uwage tylko przepisy regulujgce zaskarzanie uchwaty
0 pofgczeniu spotek kapitatowych (art. 509 i 510 k.s.h.) nie wida¢ Zzadnych
przeszkod, aby mozna byto orzekac o stwierdzeniu niewaznosci lub uchyleniu takiej
uchwaty w kazdym czasie. Uchylenie potgczenia po uptywie znacznego okresu
czasu, przykladowo w rozpoznawanej sprawie mogtoby to nastgpi¢ po przeszto
dwoch latach, a biorgc pod uwage mozliwos¢ uchylenia sprawy do ponownego
rozpoznania i ponowienia skargi kasacyjnej po znacznie dtuzszym okresie, stawia
pod znakiem =zapytania celowos¢ takiej interpretacji art. 509 i 510 k.s.h.
Szczegdlnie jezeli wzig¢ pod uwage to, ze jak byta juz o tym mowa wyzej, przepisy

0 pofgczeniu starajg sie harmonijnie chroni¢ rézne interesy (akcjonariusza, spofki
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przejmujgcej oraz interesu spotecznosci, w ktorej funkcjonujg tgczgce sie spotki).
Kolejnym wyrazem prymatu ochrony interesu spofki przejmujgcej i interesu
ogodlnego, nad potrzebg ochrony praw akcjonariuszy tgczgcych sie spotek jest
wiasnie art. 497 § 2 k.s.h. Przepis ten zakazuje niweczenia skutkow potgczenia po
uptywie 6 miesiecy od dnia potgczenia. Poprzez odestanie do brakéw, o ktérych
mowa w art. 21 k.s.h., ustawodawca podkresla, ze nawet najdalej idgce uchybienia
wymogom ustawy, jakie stawia ona przy potgczeniu nie mogg by¢ podstawg
uchylenia skutkdw potgczenia. Co to oznacza w kontekscie przepiséw regulujgcych
zaskarzanie uchwaty o potgczeniu. W art. 21 k.s.h. mowa jest miedzy innymi o tym,
ze nawet taki brak jak to, iz nie zawarto umowy spétki, nie moze byé przyczyng jej
rozwigzania przez sad, gdy uptynie pie¢ lat od wpisania spotki do rejestru.
Odestanie w art. 497 § 2 k.s.h. do brakéw, o ktérych mowa w art. 21 k.s.h. przy
jednoczesnym skroceniu okresu do szesciu miesiecy mozna rozumiec¢ tylko w ten
sposob, ze po uptywie tego okresu nie jest mozliwe zniweczenie skutkéw
potagczenia, nawet gdyby okazato sie ze uchwata o potgczeniu zostat pozbawiona
skutkéw prawnych. Innymi stowy, gdy uptynie sze$¢ miesiecy od potgczenia,
orzekanie o uniewaznieniu lub uchyleniu uchwaty potgczeniowej nie jest mozliwe,
gdyz skutkdéw potgczenia nie mozna juz usungc.

Na tej samej zasadzie ochrony skutkow potgczenia, nawet czasami kosztem
ochrony interesébw akcjonariuszy taczacych sie spodtek, oparta jest bardziej
precyzyjna i elastyczna regulacja skutkow potgczenia transgranicznego. W art.
516" k.s.h. ustawodawca jednoznacznie stwierdza, ze po dniu potaczenia
niedopuszczalne jest uchylenie lub stwierdzenie niewaznos$ci uchwaty o potgczeniu.
Natomiast, gdy w trakcie postepowania w wpis potgczenia toczy sie postepowanie
o stwierdzenie niewaznosci lub uchylenie uchwaty o potgczenie spoétka biorgca
udziat w potgczeniu moze wystgpi¢ do sadu, przed ktérym toczy sie postepowanie
w tej sprawie. Sgd wyda postanowienie zezwalajgce na rejestracje, gdy uzna, ze:
powddztwo jest niedopuszczalne, jest ono oczywiscie bezzasadne lub, Zze interes
spotki uzasadnia przeprowadzenie potgczenia bez zbednej zwioki (art. 5162 k.s.h.).
Jak wskazuje przywotana regulacja, ustawodawca unijny, a za nim polski
w przypadku fgczenia transgranicznego dgzg do tego, aby po wpisaniu potgczenia

do rejestru, w ogole nie mozna byto uzyskaé¢ wyroku uchylajgcego Ilub
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stwierdzajgcego niewaznos¢ uchwaty o potgczeniu. Jednoczesnie w rozsgdnym
zakresie dopuszczajg mozliwosc¢ pod kontrolg sgdu, kwestionowania takiej uchwaty
przez akcjonariuszy taczacych sie spotek. Ta regulacja wskazuje, ze art. 497 § 2
k.s.h. powinien by¢ rozumiany takze jako zakaz uchylenia lub stwierdzania
niewaznosci uchwaty o potgczeniu, gdy uptynie szes¢ miesiecy od dnia potgczenia.
Nawet wiec gdyby uznaé, ze istniejg podstawy do przyjecia, ze uchwata nr 4
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy spotki PGE Gornictwo
i Energetyka S.A. z dnia 3 sierpnia 2010 r. jest sprzeczna z prawem, to i tak brak
bytoby podstaw do uwzglednienia powoddztwa skarzgcej, a tym samym do
uwzglednienia jej skargi kasacyjne;j.

Majgc na uwadze powyzsze wzgledy Sad Najwyzszy, na podstawie art.

398" k.p.c., orzekt jak w sentencji wyroku.



