Sygn. akt VI A Ca 964/12

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 31 stycznia 2013 1.

Sad Apelacyjny w Warszawie VI Wydzial Cywilny

w skladzie:

Przewodniczacy - Sedzia SA Teresa Mroz (spr.)

Sedzia SA Krzysztof Tucharz

Sedzia SA Ewa Sniegocka

Protokolant sekr. sad. Katarzyna Kedzierska

po rozpoznaniu w dniu 17 stycznia 2013 r. w Warszawie
na rozprawie

sprawy z powodztwa L. P.

przeciwko (...) Spblce Akcyjnej w W.

o stwierdzenie niewaznosci, ewentualnie o uchylenie uchwaly nr (...)
na skutek apelacji powoda

od wyroku Sadu Okregowego w Warszawie

z dnia 27 kwietnia 2012 r., sygn. akt XX GC 606/10

I oddala apelacje;

II zasqgdza od L. P. narzecz (...) Spotki Akcyjnej w W. kwote 270 (dwiescie siedemdziesiqt) zl tytulem
zwrotu kosztéw postepowania apelacyjnego.

Sygn. akt VI A ca 964/12

UZASADNIENIE

Pozwem z dnia 2 wrzeénia 2010 r. powodowie P. R., L. P. i M. J. wystapili przeciwko (...) S.A. w W. o stwierdzenie
na podstawie art. 509 k.s.h. w zwigzku z art. 425 k.s.h. niewazno$ci uchwaly z dnia 3 sierpnia 2010 r. nr (...)
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy (...) S.A. w L., jako sprzecznej z ustawa, ewentualnie o
uchylenie tej uchwaly w caloSci na podstawie art. 509 k.s.h. w zwigzku z art. 422 k.s.h., jako sprzecznej z dobrymi
obyczajami i majacej na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy mniejszo$ciowych.

Sad Okregowy w Warszawie w wyroku zaocznym wydanym w dniu 31 maja 2011 r. stwierdzil niewazno$¢ uchwaly nr
(...) Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy (...) S.A. w L. i rozstrzygnat o kosztach postepowania,
nadajac temu wyrokowi rygor natychmiastowej wykonalno$ci.

W sprzeciwie od wyroku zaocznego pozwana (...) S.A. wniosla o jego uchylenie i oddalenie powo6dztwa w calo$ci.



Po rozpoznaniu sprawy, Sad Okregowy wyrokiem z dnia 277 kwietnia 2012r . uchylil wyrok zaoczny i oddalil pow6dztwo
w caloSci rozstrzygajac o kosztach postepowania.

Orzeczenie powyzsze zapadlo na podstawie nastepujacych ustalen faktycznych i rozwazan prawnych.

L. P. w dniu 3 sierpnia 2010 r. by} akcjonariuszem (...) S.A. W dniu 3 sierpnia 2010 r. odbylo sie Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy (...) S.A., w ktorym reprezentowane bylo 341.894.331 akcji stanowigcych 89,32%
kapitalu zakladowego. Na tym zgromadzeniu mniejszo$ciowi akcjonariusze zglosili do zarzadu wnioski o udzielenie
odpowiedzi na pytania dotyczace planu polgczenia, w tym dotyczace zastosowanego dla potrzeb wyceny spotek
dyskonta za brak plynnoSci oraz wnioski o udostepnienie tych samych danych, ktére zostaly udostepnione (...) S.A.
bedacej akcjonariuszem wiekszoSciowym (...) S.A. Akcjonariusze mniejszoSciowi zglosili takze wniosek o ogloszenie
dwutygodniowej przerwy w celu umozliwienia zarzadowi udzielenia im informacji. Wniosek o ogloszenie przerwy
zostal poddany pod glosowanie, wniosku tego podjeta uchwalg nie przyjeto. Do powyzszej uchwaly zostal zgloszone
sprzeciwy, w tym powoda reprezentowanego przez T. B..

Na tym samym zgromadzeniu podjeto uchwale nr (...) o polaczeniu (...) S.A. jako spotki przejmujacej ze spotkami
przejmowanymi (...) S.A.i (...) S.A., w trybie art. 492 § 1 pkt 1 k.s.h., tj. poprzez przeniesienie calego majatku spotek
przejmowanych na spolke przejmujaca w zamian za akcje, ktore spdtka przejmujaca przyzna akcjonariuszom spotek
przejmowanych oraz spadkobiercom.

W uchwale tej Zgromadzenie wyrazilo zgode na plan polaczenia (...) S.A. ze spolkami (...) SA. i (..) SA w
szczegoblnosci wyrazito zgode na zasady przyznawania akeji potaczeniowych oraz na zmiany statutu (...) S.A.

W paragrafie 2. uchwaly przewidziano podwyzszenie kapitalu zakladowego spoélki przejmujacej z kwoty
17.300.900.000 z} do lacznej kwoty 18.697.837.270 zl, tj. o kwote 1.396.937.270 zl w drodze emisji 139.693.727
akeji (Akcje Polgczeniowe). W paragrafie 2 ust. 3 uchwaly przewidziano, ze Akcje Polgczeniowe zostang przydzielone
akcjonariuszom spoélek przejmowanych z uwzglednieniem regulacji art. 514 k.s.h., tj. z wylaczeniem spolki
przejmujacej jako akcjonariusza spolek przejmowanych oraz spadkobiercom przy zastosowaniu ponizszych parytetow
wymiany akcji: (...) S.A. 1*: 1, (...), (...) S.A. 1*: 0, (...), gdzie * 1 oznacza jedng akcje spolki przejmowanej. Akcje
Polaczeniowe mialy uczestniczy¢ w dywidendzie sp6iki przejmujacej, poczawszy od dnia 1 stycznia 2010 r.

Odnoénie do stosunku wymiany akcji stwierdzono, ze podstawa do ustalenia parytetu wymiany akcji byly wyceny
sporzadzone przez (...) sp. z 0. 0. W sprawozdaniu nie stwierdzono zadnych szczegblnych trudnosSci zwigzanych z
wycena laczacych sie spolek.

Plan polaczenia zostal poddany badaniu przez bieglego sadowego powolanego w postepowaniu rejestrowym w
zakresie poprawnoéci i rzetelnoéci. Raport zostal sporzadzony dnia 10 marca 2010 r. przez (...), ktéry w pelni i
bez zastrzezen zaaprobowal ustalony przez zarzady laczacych sie spolek parytet wymiany akcji. Biegly stwierdzil,
ze plan polgczenia zawieral wszystkie elementy i zalaczniki wymagane przez Kodeks spolek handlowych, nalezycie
okreslal stosunek wymiany akeji spolek przejmowanych na akcje spolki przejmujacej, a zastosowana metoda w sposb
wiarygodny odzwierciedlala warto$¢ rynkowa spolek taczacych sie.

Glosowanie nad uchwalg poprzedzilo przedstawienie przez czlonkoéw zarzadu (...) S.A. istotnych elementéw tresci
planu polaczenia i sprawozdania zarzadu w sprawie polaczenia jak rowniez opinii bieglego z badania planu polaczenia.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy (...) S.A. w glosowaniu jawnym przy 341.699.856 glosach ,za" i
194.475 glosach ,przeciw" i braku gloséw ,wstrzymujacych sie" powzielo uchwale nr (...) w sprawie polaczenia (...)
S.A. jako spolki przejmujgcej ze spotkami przejmowanymi (...) S.A. i (...) S.A. oraz w sprawie wyrazenia zgody na
zmiane statutu (...) S.A.

Sprzeciwy wobec powyzszej uchwaly zglosilo dziewieciu akcjonariuszy wnoszac o ich zaprotokotowanie, wérod nich
byl L. P. reprezentowany przez T. B..



Pierwsze ogloszenie o planowanym polaczeniu ukazalo sie w dniu 2 lipca 2010 r., a kolejne w dniu 16 lipca 2010 r.,
tj. dwa tygodnie po publikacji pierwszego ogloszenia.

W tych okolicznosciach, Sad Okregowy uznal, ze pow6dztwo nie zastuguje na uwzglednienie.

Sad Okregowy wskazal, ze podstawa roszczenia powoda zaréwno w przypadku zadania stwierdzenia niewazno$ci
uchwaly polaczeniowej, jak i jej uchylenia byt zarzut, ze do wyceny wartosci akceji spolek podlegajacych konsolidacji
zastosowanie mial art. 9 ustawy o konsolidacji, ktéry okresla zasady wyceny wartoéci akcji spotek konsolidowanych
i konsolidujacych, zdefiniowanych w tej ustawie. Powolujac sie na tre$¢ sprawozdania zarzadu (...) S.A. do planu
polaczenia oraz tre$¢ planu polgczenia, powdd zarzucil zastosowanie innych metod wyceny, niz te, ktére wynikaly z
ustawy o konsolidacyjnej, ktéra w zakresie okreslania metod wyceny akcji spolek podlegajacych polaczeniu stanowi
lex specialis w stosunku do Kodeksu spotek handlowych.

W ocenie Sadu brak jest podstaw aby przyjac, ze w toku procesu polaczenia spolek doszlo do naruszenia przepisow
ustawy o konsolidacji oraz przepisow kodeksu spolek handlowych, co uzasadnialoby stwierdzenie niewazno$ci
zaskarzonej uchwaly.

Przede wszystkim, Sad Okregowy wskazal, ze zgodnie z art. 509 § 3 k.s.h., uchwala o polaczeniu nie podlega
zaskarzeniu ze wzgledu na zastrzezenia dotyczace stosunku wymiany akcji, o ktérych mowa w art. 499 § 1 pkt 2 k.s.h.,
co nie ogranicza prawa do odszkodowania na zasadach og6lnych.

Istotg i celem tego przepisu jest bowiem wykluczenie z zakresu zaskarzania uchwal polaczeniowych kwestii
dotyczacych bezposrednio i poérednio parytetu wymiany akeji badz udziatow laczacych sie spolek, a zatem z powodu
interesow wylacznie ekonomicznych (uzyskania wyzszej ceny za akcje) w sposob godzacy w bezpieczefistwo prawne
polaczenia. Sad zwr6cil uwage na prezentowane w doktrynie stanowisko, ze wspdlnik czy akcjonariusz laczacej sie
spolki nie tracg prawa do dochodzenia godziwego parytetu wymiany, zapewniajacemu mu rzeczywisty ekwiwalent, za
posiadane przez niego akcje w jednaj spotce w postaci przyznanej mu liczny akcji innej sp6tki. Osoba ta bowiem moze
dochodzi swoich uprawnien w sprawie o odszkodowanie.

Oznacza to jednocze$nie, ze brak jest legitymacji do skarzenia uchwaly polaczeniowej zar6wno tej, ktérej parytet zostal
wyliczony nieprawidlowo albo nierzetelnie jak i tej, ktora dokonala polaczenia pomimo negatywnej opinii bieglego
co do parytetu, jak i wreszcie tej, ktorej parytet ostatecznie przyjety w uchwalach polaczeniowych rézni sie od tego,
ktoéry wskazywal plan polaczenia i zatwierdzil biegly. Wspdlnik (akcjonariusz), ktory sadzi, ze w takiej sytuacji poniost
szkode, moze dochodzi odszkodowania na zasadach ogblnych. Sad podkredlil, ze doktrynie powszechnie wskazuje
sie takze, iz powolany przepis wprowadza zaréwno zakaz powolywania sie na kwestie parytetu jako jedyne podstawy
zaskarzenia, jak i postugiwania sie nimi jako uzupelienie innych podstaw skarzenia uchwaly polgczeniowe;.

Zarzut naruszenia przepisoOw ustawy o konsolidacji byl, w ocenie Sadu, chybiony takze dlatego, ze zasady (metody)
wyceny okreslone w jej art. 9 nie mialy zastosowania do polaczenia bedacego przedmiotem niniejszej sprawy. Zakres
regulacji ustawy, tj. zasady nieodplatnego nabywania akcji przez uprawnionych pracownikéow lub ich spadkobiercow
oraz zamiany akcji posiadanych przez uprawnionych akcjonariuszy lub zamiany prawa do ekwiwalentu w zwigzku z
procesem konsolidacji spolek, okresla art. 1 powolanej ustawy oraz jej tytul ,,0 zasadach nabywania od Skarbu Panstwa
akcji w procesie konsolidacji spolek sektora elektroenergetycznego”. Ustawa ta nie ma zastosowania do wydawania
akcji w wyniku polaczenia spolek sektora energetycznego poprzez przejecie, co stanowi przedmiot postepowania. W
procesie laczenia spdlek grupy (...), ktdrego elementem byla zaskarzona uchwala, nie zaistnialo ani ,nabywanie akcji"
ani ,nabywanie akcji od Skarbu Panstwa". Ponadto w niniejszym polaczeniu akcje (...) S.A. wydane w zamian za akcje
spolek przejmowanych nie zostaly wydane przez Skarb Panstwa, ale przez spolke przejmujaca.

Zgodnie z art. 11 ustawy o konsolidacji, akcjonariusze spolek (...) S.A. w L. oraz (...) S.A. w L., ktorzy nabyli akcje tych
spolek na zasadach okres§lonych w wyzej przywolanej ustawie, staja sie akcjonariuszami spoiki (...) S.A. w L. w wyniku



potaczenia spolki (...) S.A. oraz (...) S.A. ze spdlka (...) S.A., wtrybie art. 492 § 1 pkt 1 k.s.h., przez przeniesienie catego
majatku spétek (...) oraz (...) S.A. na spoike (...) S.A.

Sad wskazal, ze racje ma pozwana wskazujac, ze tre$¢ art. 11 ustawy o konsolidacji nie daje podstaw do uznania,
ze ustawa ta definiuje od strony prawnej proces laczenia sie spoélek. Przepis ten nie okre§la bowiem procedury tego
polaczenia ani jego podstawy prawnej. W przepisie wskazana zostata jedynie sytuacja, w ktorej akcjonariusze spolek
konsolidowanych staja sie akcjonariuszami spotki konsolidujacej, polaczenie tych spélek przeprowadzane jest w trybie
wyraznie wskazanego przepisu kodeksu spolek handlowych, a nie przepiséw ustawy o konsolidacji. Stad za prawidlowy
Sad przyjal wniosek, ze zasady zamiany akcji okre$lone w ustawie o konsolidacji nie dotycza polaczenia objetego
zaskarzona uchwala. Zasady tego polaczenia w caloSci reguluja przepisy kodeksu spélek handlowych. Uzyte w art. 9
ustawy o konsolidacji pojecia sp6tki konsolidowanej i spotki konsolidujacej wykluczaja mozliwo$é zastosowania tego
przepisu do polaczenia objetego zaskarzona uchwala.

Rozporzadzeniem Rady Ministréow z dnia 11 marca 2008 r. (Dz.U.Nr51, poz. 294) w sprawie w sprawie listy spotek
konsolidowanych, ktérych akcje podlegaja wniesieniu na pokrycie kapitatu zakladowego spoélek konsolidujgcych,
oraz listy spblek konsolidujacych, wydanym w wykonaniu art. 7 ustawy o konsolidacji, zostala ustalona lista spotek
konsolidowanych, ktérych akecje podlegajg wniesieniu na pokrycie kapitatu zakladowego spétek konsolidujacych, oraz
liste spdlek konsolidujacych. Rozporzadzenie jest aktem normatywnym, wykonujacym przepisy ustawy o konsolidacji
i ,uszczegbdlawia" tre$c tej ustawy w zakresie wskazanym w jej art. 7. Znaczenie pojeé¢ spolek konsolidowanych i
konsolidujacych zostalo ,uszczegblowione" (wyjasnione) za pomoca wyliczenia. Taki rodzaj wyjasnienia znaczenia
pojeé jest powszechnie spotykanym w prawie rodzajem definicji rowno$ciowej przez wyliczenie. Zasadnie, zdaniem
Sadu Okregowego, wskazywala pozwana, ze Rozporzadzenie to ma na celu okreSlenie, tj. dalsze zdefiniowanie pojec
spotek skonsolidowanych i konsolidujacych za pomoca ich wyliczenia. Zgodnie z zasadami techniki prawodawczej
ustawodawca postuguje sie w ustawie o konsolidacji jednolitym znaczeniem pojecia spdlek konsolidowanych i
konsolidujacych, natomiast w Rozporzadzeniu nie zmienia znaczenia odnoénych poje¢, tylko je szczegdtowo definiuje
poprzez wyliczenie. Rozporzadzenie wyliczajac spo6lki konsolidowane i konsolidujace na zasadzie listy zamknietej
nie stanowi naruszenia paragrafu 149 Zasad techniki prawodawczej. Stanowi natomiast dokladne odzwierciedlenie
zasady definiowania poje¢ zgodnie z powolanym przepisem, zgodnie z ktorym w akcie normatywnym nizszej rangi
niz ustawa bez upowaznienia ustawowego nie formuluje sie definicji ustalajacych znaczenia okreslen ustawowych,
w szczegblnoSci w akcie wykonawcezym nie formuluje sie definicji, ktore ustalalyby znaczenia okreslen zawartych w
ustawie upowazniajacej. Przepis art. 7 ustawy o konsolidacji zawiera wyrazne upowaznienie ustawowe do dalszego
zdefiniowania pojec¢ spolek konsolidowanych i konsolidujgcych poprzez ich wyliczenie.

Sad wskazat tez, ze zgodnie z Rozporzadzeniem z dnia 11 marca 2008 r. (...) S.A. nalezy do spolek konsolidujacych, a
(...) S.A. nie nalezy do zadnej kategorii spolek, nie zostala wymieniona ani jako spotka konsolidowana ani jako spdtka
konsolidujaca. Z kolei zgodnie z art. 2 ust. 4 ustawy o konsolidacji, akcjonariuszami uprawnionymi do zmiany akcji
w trybie ustawy o konsolidacji sa akcjonariusze spolek konsolidowanych, do ktorych (...) S.A. nie nalezala. Jedynie
zatem akcjonariusze spolek konsolidowanych uprawnieni byli do zamiany posiadanych akcji spétki konsolidowane;j
na akcje spo6lki konsolidujacej ( (...) S.A.) wedle zasad i metod wyceny okre$lonych w art. 9 ustawy. W konsekwencji
skoro (...) nie byla spolka konsolidowana, a konsolidujacg, a (...) SA nie nalezy do zadnej z tych kategorii, do
akcjonariuszy (...) S.A., w tym do powoda, nie mialy zastosowania zasady i metody wyceny akcji, okre$lone w art. 9
ustawy o konsolidacji. Zasady wyceny akcji okreS§lone w tym przepisie dotyczyly wylacznie akcjonariuszy (...) S.A.,
ktorzy nabyli akcje (...) S.A. w ramach zamiany uprzednio posiadanych akcji w sp6tkach konsolidowanych na akcje
(...) S.A., czyli spdlki konsolidujacej. Stusznie zatem, w ocenie Sadu, argumentowala pozwana, ze nabycie akcji (...)
S.A. przez akcjonariuszy (...) S.A. w ramach polaczenia zostalo poddane regulacji kodeksu spoélek handlowych, a
nie przepisom ustawy o konsolidacji, w tym art. 9 tej ustawy. Z tego tez wzgledu racjonalny ustawodawca wyraZznie
podkresla w art. 11 ustawy o konsolidacji catkowita odrebno$é procedury i zasad laczenia sie pozwanej ze spotkami
przejmowanymi, odsylajac do art. 492 § 1 pkt 1 k.s.h.



Zdaniem Sadu Okregowego, zarzut naruszenia w procesie polgczenia art. 9 ustawy o konsolidacji uznaé nalezalo za
bezpodstawny, jak réwniez pozorny jako ze zostal podniesiony w celu ominiecia zakazu kwestionowania parytetu akeji
ustanowionego w art. 509 § 3 k.s.h.

Zgodnie z art. 499 § 2 pkt 2 k.s.h., do planu polaczenia dolaczyé nalezy m. in. ustalenie wartoSci majatku
spolki przejmowanej badz spoétek laczacych sie przez zawigzanie nowej spolki, na okre$lony dzien w miesigcu
poprzedzajacym zlozenie wniosku o ogloszenie planu podzialu. Wskazany przepis nie okresla wedlug jakiej metody ma
nastgpic ustalenie warto$ci majatku spolki, co jest podejSciem racjonalnym, bowiem mozliwoéé zastosowania ré6znych
metodologii wyceny poszczegélnych spolek wynika ze specyfiki ich dzialalnoéci. Wobec braku wyraZnej regulacji
prawnej, nie mozna uznac, ze zastosowane w procesie polaczenia metody wyceny byly niezgodne z powszechnie
stosowanymi metodami przyjmowanymi dla tego typu procesé6w. Wniosek taki wynika rowniez z faktu, ze ustalony
przez zarzady taczacych sie spdlek parytet wymiany akcji zostal bez zastrzezen zaaprobowany przez biegtego sadowego
Z.T., ktory stwierdzil m. in., ze plan polaczenia jest zgodny co do formy i treéci z obowigzujacymi przepisami prawa,
a zastosowana metoda pozwolila w spos6b wiarygodny odzwierciedli¢ aktualng warto$¢ rynkowa spotek.

Nie zaslugiwaly, zdaniem Sadu Okregowego, na uwzglednienie zarzuty powoda dotyczace sprzecznoéci zaskarzonej
uchwaly z art. 504 k.s.h. W tym zakresie Sad podzielit w calo$ci wywody prawne przestawione przez pozwana.
Przepis ten postuguje sie inng konstrukcja terminéw niz normy okreslajace ,standardowe" terminu zawiadamiania o
zgromadzeniach wspolnikéw spolek kapitalowych, jak np. w art. 238 § 1 czy art. 406 § 1k.s.h., gdzie wymagane terminy
okreslane s3 jako ,,co najmniej dwa tygodnie przed terminem", co oznacza, ze termin powinien konczy¢ sie z uplywem
dnia poprzedzajacego dzien danego zdarzenia. W art. 504 § 1 zd. drugie k.s.h. w odniesieniu do zagadnienia liczenia
terminu drugiego zawiadomienia, ustawodawca uzywa konstrukeji ,w odstepie nie krétszym niz dwa tygodnie od
daty". Termin dwutygodniowy nie uplywa w tym przypadku ,,przed" danym zdarzeniem, a ,,w odstepie nie krotszym"
od danego zdarzenia. W konsekwencji dla zachowania terminu z art. 504 § 1 k.s.h. nie jest konieczne, aby termin
dwutygodniowy uplywal dzien przed dniem publikacji drugiego ogloszenia o walnym zgromadzeniu. Zgodnie z art.
112 k.c., wystarczy aby dzien drugiej publikacji ogloszenia nastapil w dniu, w ktéry nazwa odpowiada dniowi pierwszej
publikacji.

W niniejszej sprawie publikacja drugiego ogloszenia w piatek w dniu 16 lipca 2010 r. nastapita dwa tygodnie po piatku
2 lipca 2010 r. kiedy miala miejsce publikacja pierwszego ogloszenia.

Prawidlowo$¢ powyzszego wywodu prawnego znajduje potwierdzenie w stanowisku Sadu Najwyzszego odnoszacego
sie do konstrukcji liczenia termin6éw przyjetych art. 504 § 1 k.s.h. Sad ten wskazal, ze zarzady spolek uczestniczacych
w podziale powinny zawiadomi¢ wspdlnikow dwukrotnie, w odstepie nie krotszym niz dwa tygodnie, o zamiarze
dokonania podziatu sp6lki i nie pdZzniej niz na sze$é tygodni przed planowanym dniem podjecia uchwaly o podziale.
Terminy okreSlone w tym przepisie powinny by¢ interpretowane racjonalnie. Zatem skoro ustawa stanowi o terminie
dwutygodniowym, to odstep pomiedzy zawiadomieniami winien by¢ dwutygodniowy, czyli dzien konicowy terminu
(kolejne ogloszenie) powinien odpowiada¢ dniowi okreélajagcemu jego poczatek (pierwsze ogloszenie), a nie - jak
twierdzi powdd - dniem konicowym powinien by¢ dzien poprzedzajacy publikacje kolejnego ogloszenia, co daje w
sumie termin pietnastodniowy.

Nawet w przypadku stwierdzenia uchybien formalnych w powyzszym zakresie, to zgodnie z utrwalonym stanowiskiem
orzecznictwa musza one mie¢ wplyw na tre$¢ uchwaly. Naruszenie art. 504 § 1 k.s.h. nie skutkuje automatycznie
niewaznoScia uchwaly polaczeniowej. Sad Okregowy powolal sie na orzecznictwo Sadu Najwyzszego, zgodnie z ktorym
nawet gdy miatoby doj$é do uchybienia terminom przy zwolywaniu walnego zgromadzenia, to w sytuacji gdy skarzacy
nie kwestionuje swojej wiedzy o porzadku zwolanego walnego zgromadzenia i znal tre$¢ uchwaly, a tylko kwestionuje
jej tres¢, nie ma to wplywu na tres¢ uchwaly i nie moze to stanowi¢ skutecznej podstawy zaskarzenia. W niniejszej
sprawie powod kwestionowat jedynie sama uchwale polaczeniows i nie wykazal, ze podniesiony przez niego zarzut
naruszenia art. 504 § 1 k.s.h. mial wplyw na tres¢ tej uchwaly.



Sad podkreslil, ze wszystkie podniesione przez pozwanego zarzuty wskazujace na niewazno$¢ uchwaly sprowadzaly
sie ostatecznie do kwestionowania przyjetego w zaskarzonej uchwale parytetu wymiany akeji, ktorego zaskarzenie w
trybie art. 509 k.s.h. jest niedopuszczalne. Wycena akcji (...) S.A. i (...) S.A., ktorej bezposrednio dotycza zarzuty
pozwu jest bowiem podstawg parytetu wymiany akcji.

Odnoénie do zadania ewentualnego - uchylenia tej uchwaly, Sad wskazal, ze rozwazania jego zasadno$ci musi
poprzedza¢ podkreslenie, ze w przypadku zZadania uchylenia uchwaly zastosowanie znajduje takze przepis art.
509 § 3 k.s.h. Oceny tej nie zmienilaby sytuacja, gdyby w sprawie miala zastosowanie - jak tego chce powdd -
ustawa o konsolidacji. Ustawa ta, zawierajaca niewatpliwie regulacje szczegdlna wobec uregulowan Kodeksu spolek
handlowych, nie przewiduje bowiem odrebnych uregulowan dotyczacych podstaw i zasad wytaczania powodztwa o
uchylenie lub stwierdzenie niewaznoS$ci uchwaly regulujacej polaczenie spolek. Nalezalo wiec przyjac, ze kwestie te
uregulowane sg wyczerpujaco w kodeksie spoltek handlowych, w szczegdlnosci w jego art. 509. Przepisy ustawy o
konsolidacji w tej materii ,nie stanowig inaczej", nie zawieraja w ogodle regulacji dotyczacej, tak pozytywnych, jak i
negatywnych przestanek stwierdzenia niewaznoéci czy uchylenia uchwatl polaczeniowych.

Zdaniem Sadu powdd nie wykazal przeslanek uzasadniajacych uchylenie zaskarzonej uchwaty.

Sad odwolujac sie do tresci art. 422 § 1 k.s.h. podkreslil, ze pojecie dobrych obyczajow jest klauzulg generalna, ktorej
granice wyznaczane s w sposob ocenny, $ciSle zwigzany z okoliczno$ciami faktycznymi konkretnej sprawy.

Sad Okregowy podkreslil, ze aprobuje interpretacje dobrych obyczajow jako przyzwoitego postepowania, ktore
uwzglednia w odpowiednim stopniu rézne interesy stuzace wszystkim w spotce. Wskazal ponadto, ze pokrzywdzenie
akcjonariusza nastepuje natomiast wowczas, gdy w wyniku powziecia uchwat jego pozycja w spdlce zmniejsza sie, a
w konsekwencji nastepuje pogorszenie jego sytuacji udzialowej badz osobistej, co polega¢ moze na odebraniu praw
lub zwiekszeniu obowiazkow.

Pokrzywdzenie akcjonariusza to nie tylko powstanie ,szkody" w jego majatku, moze byé¢ ono réwniez odnoszone
do jego pozycji, dobrego imienia, naruszenia zasady rownouprawnienia. Pokrzywdzenie akcjonariusza moze miec
roéwniez miejsce poprzez nalozenie obowiazkéw, ktérymi nie obarczono pozostatych.

Pokrzywdzenie akcjonariusza oznacza wystapienie pewnego rodzaju uszczerbku tak w aspekcie majatkowym (szkoda)
jak i osobistym (krzywda). W przypadku tej przestanki, uchwala musi by¢ podjeta z wyrazna wola pokrzywdzenie
(w celu), z tym jednak zastrzezeniem, ze w przypadku, gdy wprawdzie uchwala nie zostala podjeta w celu
pokrzywdzenia akcjonariusza, ale pokrzywdzenie to mimo to wystapi, art. 422 k.s.h. znajdzie zastosowanie. Sad
Okregowy powolujac sie na stanowisko Sadu Najwyzszego wyrazone w judykaturze stwierdzil, Ze ocena, czy interesy
wspolnika zostaly naruszone lub zagrozone w zwiazku z podjeta uchwalg, musi by dokonywana z uwzglednieniem
wszystkich okoliczno$ci wystepujacych przy podejmowaniu uchwaly.

Nie kwalifikuje natomiast uchwaly jako majacej na celu pokrzywdzenie akcjonariusza, jedynie tego rodzaju uchwala,
ktorej tresci akcjonariusz nie zaakceptuje.

W kontekScie powyzszego, zdaniem Sadu Okregowego, powod nie wykazal, aby w trakcie obrad wnioskowal o
udzielenie jakichkolwiek informacji dotyczacych polaczenia, ani o udostepnienie wyceny. Taki stan rzeczy potwierdza
tre$¢ protokolu zawartego w akcie notarialnym Rep. A Nr (...). Podkreslenia, zdaniem Sadu pierwszej instancji
wymaga, ze wycena jest dokumentem niezaleznym od dokumentéw wymienionych w art. 499 k.s.h. i jako taka nie
podlega obowigzkowi udostepnienia akcjonariuszom. Dlatego ani zarzad pozwanej ani zarzad (...) S.A. nie mial
obowigzku przedstawienia akcjonariuszom wyceny zgodnie z art. 505 k.s.h. Tym samym w stosunku do dokumentu
wyceny i zawartych w niej informacji, zarzad (...) S.A. mogl na podstawie art. 428 § 2 k.s.h. powola¢ sie na tajemnice
przedsiebiorstwa. Natomiast w zakresie udzielenia informacji zarzad tej sp6tki uprawniony byl w oparciu o art. 428 § 1
i7k.s.h. do odmowy udzielenie zagdanych informacji w trakcie obrad walnego zgromadzenia. Przepisy kodeksu spolek
handlowych nie przewiduja rowniez obowiazku przedstawienia akcjonariuszom dokumentu, na podstawie ktérego



parytet wymiany akeji zostal ustalony. Wéré6d dokumentéw, ktore nalezy udostepnié akcjonariuszom nie wymienia sie
bowiem i wyceny stanowigcej podstawe ustalenia warto$ci spolki przejmowanej, czy tez ustalenia parytetu wymiany.
Nalezy uznaé, ze udostepnianie wyceny byloby bezcelowe bowiem na podstawie z art. 502 k.s.h. podlega ona, jako
podstawa ustalenia stosunku wymiany akcji, badaniu przez bieglego sadowego w zakresie poprawnoéci i rzetelnosci.
Zgodnie z dyspozycja art. 505 § 1 k.s.h., pkt. 3 k.s.h. w zw. z art. 499 § 2 pkt 3 k.s.h., akcjonariuszom nalezy
udostepni¢ dokument zawierajacy ustalenie warto$ci majatku spolki przejmowane;j. Ustalenie to znajdowalo sie w
planie polaczenia i zostalo akcjonariuszom udostepnione, co wynika z zalgcznika 4a i 4 b do planu polaczenia.

Zarzad pozwanej i (...) S.A. byt uprawniony na podstawie art. 428 § 2 k.s.h. do uczynienia w stosunku do
swoich akcjonariuszy zastrzezenia o objeciu wyceny tajemnicg przedsiebiorstwa. Stusznie w doktrynie podnosi sie,
ze 7 powolanego przepisu nie wynika bezwarunkowy obowigzek zarzgdu ujawnienia akcjonariuszowi informacji
dotyczacych spdélki podczas obrad walnego zgromadzenia. Zarzad ma obowiazek odmoéwié udzielenia informacji w
przypadkach wskazanych w art. 428 § 2 k.s.h. z tego uprawnienia skorzystaly zarzady laczacych sie spoélek. Sad
stwierdzil rowniez, ze wbrew twierdzeniom powoda przepis art. 428 k.s.h. moze by¢ podstawa odmowy udzielenia
informacji w sytuacji, gdy pytania i zadane informacje czy dokumenty wykraczaja poza przedmiot obrad walnego
zgromadzenia.

Skoro zatem udostepnienie wyceny mialo charakter dobrowolny, a nie stanowilo obowiazku zarzadu obu spoélek,
tym samym wnioski akcjonariuszy w tym powoda zgloszone w trakcie negocjacji zgromadzenia o udostepnienie
wyceny, czy udzielenie informacji dotyczacych metodologii wyceny nie dotyczyly informacji i dokumentéw, ktore
zarzad (...) S.A. ma obowigzek na mocy art. 505 k.s.h. przedstawi¢ akcjonariuszom w zwiazku z podejmowaniem
uchwaly polaczeniowej. Sad Okregowy uznal, Ze wnioski takie wykraczaly poza zakres informacji okreslonych w art.
505 k.s.h., co uprawnialo zarzady obu spélek do odmowy udzielenia informacji w trybie art. 428 § 2 k.s.h.

Nie byl zasadny takze zarzut powoda, ze w trakcie obrad walnego zgromadzenia zarzad (...) S.A. nie mial
prawa odmoéwié udzielenia informacji i dokumentéw dotyczacych polgczenia, ktore, jak podnosilt powdd, zostaly
udostepnione akcjonariuszowi wiekszo$ciowemu, jak réwniez informacji dotyczacych wyplaty dywidendy za 2009
r. Pytania te wykraczaly poza przedmiot porzadku obrad, a ponadto w trakcie obrad zarzad nie dysponowal
odpowiednia dokumentacja, ktéra mogly udostepnié¢ akcjonariuszom. Twierdzenia pozwanego w zakresie braku
odpowiedniej dokumentacji podczas walnego zgromadzenia w dniu 3 sierpnia 2010 r. nie byly kwestionowane
przez powoda. Akcjonariusze, na co wskazywal powdd, w trakcie obrad walnego zgromadzenia glosowali za
uchwala w przedmiocie przerwy w obradach wlasnie z uwagi na przedmiot i zakres zadawanych pytan i zadanych
przez nich informacji. Sad odwolal sie do pogladéw doktryny, z ktéorych wynika, ze jezeli podczas walnego
zgromadzenia akcjonariusz zglosi zadanie udzielenia informacji, zarzad moze udzieli¢ informacji na piémie poza
walnym zgromadzeniem, gdy w jego ocenie przemawiaja za tym wazne powody. Do kategorii waznych powodow
zaliczy¢ nalezy przede wszystkim takie sytuacje, w ktorych mimo uzasadnionego zadania informacji zarzad nie
dysponuje podczas walnego zgromadzenia odpowiednimi danymi i informacjami. Celem natomiast zarzutu pozwu
uprzywilejowania akcjonariusza wiekszoSciowego kosztem powoda bylo zakwestionowanie parytetu wymiany akeji i
przyjetej metodologii wyceny majatku pozwanej i (...) S.A. Z jego tresci wynika jednoznacznie, ze powod negowal
ustalona warto$¢ (...) S.A. a w konsekwencji przyjety parytet wymiany akcji, wykazujac, ze wycena jest bledna, a
warto$¢ (...) S.A. i naleznej jej akeji znacznie wyzsza, anizeli przyjeta w wycenie.

W ocenie Sadu istota zarzutow zadania ewentualnego jest kwestionowanie parytetu wymiany akcji, co w Swietle
powyzszych rozwazan o obowigzywaniu w tym zakresie zakazu z art. 509 § 3 k.s.h., przesgdza o bezzasadno$ci zadania
o uchylenie zaskarzonej uchwaly. Przedmiotem zarzutu zaskarzenia uchwaly polaczeniowej w zadanym zakresie nie
moze byé kwestionowanie parytetu wymiany.

Sad Okregowy podkreslil réwniez, ze przepis art. 497 § 2 k.s.h. stanowi, ze z powodu brakow, o ktérych mowa w art. 21
§ 1 k.s.h. polaczenie nie moze by¢ uchylone, gdy od dnia polaczenia uplynelo 6 miesiecy. Termin zawity z art. 497 § 2
k.s.h. rozpoczyna swdj bieg w dniu polaczenia, ktory - w mysl art. 493 k.s.h. nastepuje z dniem wpisania polaczenia do
rejestru przez sad rejestrowy. Tre$¢ powyzszych przepisow reguluje dopuszczalno$é uchylenia polgczenia z powodu



istotnych brakéw ustrojowych w dokumentach spotki. Tre§é powolanego unormowania okre$la, ze w terminie 6
miesiecy od dnia polaczenia, polaczenie moze zostaé uchylone w przypadkach zarejestrowania spolki z brakami
powaznymi. Skoro ustawodawca w takich przypadkach ogranicza mozliwo$¢ uchylenia polaczenia maksymalnie
skracajac termin potencjalnej niepewnosci co do loséw spoétki, uzasadniony jest poglad prawny prezentowany przez
pozwana, ze a contrario z innych przyczyn polaczenie w ogole nie moze by¢ uchylone w przypadku, gdy spétka zostala
wpisana do rejestru. Wykladnia literalna art. 497 § 2 k.s.h. wskazuje, ze przepis ten wprowadza zamkniety katalog
przyczyn uchylenia polaczenia.

Podobne wnioski znajduja oparcie w wykladni funkcjonalnej przepisow Kodeksu spolek handlowych regulujacych
laczenie spotek kapitalowych (m. in. art. 497 § 1 k.s.h., art. 509 § 3k.s.h.) i wskazuja na og6lna dyrektywe ustawodawcy
zakladajaca prymat zasady ochrony laczenia. W doktrynie podkreéla sie trafnie, Ze zapewnienie bezpieczenstwa
obrotu prawnego uzasadnia postulat Scislej wykladni przeslanek kwestionowania dokonanej juz koncentracji
spolek. Uchylenie polaczenia powoduje nie tylko rozwigzanie spétki nowo zawigzanej w wyniku polaczenia, lecz
rowniez zniweczenie skutkow polaczenia przez przejecie, ktore obejmuja podwyzszenie kapitatu zakladowego spotki
przejmujacej i wykreélenie spolek przejmowanych. W takiej sytuacji musialoby doj$¢ do przywrocenia egzystencji
polaczonych spolek po ich wykresleniu z rejestru - odtworzenia polaczonych spoélek, w tym przywrocenia ich struktury
korporacyjnej, ,zwrotu" majatku spoélek przejetych.

Sad wskazal, ze powyzsza wykladnia funkcjonalna znajduje uzasadnienie w treSci Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2011/35/UE z dnia 5 kwietnia 2011 r. dotyczacej laczenia sie spoélek akcyjnych (Dyrektywa
laczeniowa). Wynika z niej ze celem zasadniczym przy regulacji laczenia sie spélek kapitalowych jest zapewnienie
bezpieczenstwa prawnego polaczenia. Dyrektywa w art. 22 wprowadza granice czasowe dla podwazenia procesu
polaczenia takze w drodze wyroku sadowego, co polski ustawodawca zaimplementowal w art. 497 § 2 k.s.h.

Sad Okregowy powolujac sie na stanowisko Sadu Najwyzszego, ze dopuszczalne jest pominiecie dowodu ze Swiadka
powolanego w piSmie sporzadzonym przez adwokata na ,,0g6lne twierdzenia", oddalil wnioski dowodowe powoda
o przeshuchanie w charakterze §wiadkow A. J. i A. P., poniewaz nie wskazywaly one okoliczno$ci, ktére powod
mialby udowodni¢. Teza dowodowa zostal sformulowana zbyt szeroko dla wykazania twierdzeh majacych uzasadniac
roszczenia powoda, a fakty podlegajace stwierdzeniu oznaczono nieprecyzyjnie. Sad oddalajgc te wnioski mial na
uwadze stanowisko Sadu Najwyzszego, zgodnie z ktérym, fakty w tezie dowodowej powinny by¢ przedstawione
przejrzyécie i dokladnie aby umozliwi¢ kontrole sadowi. Ponadto, w $wietle zarzutow powoda, zeznania $wiadkow
na okreslona we wnioskach dowodowych powoda teze byly nieistotne, byly zatem nieprzydatne dla rozprzegniecia w
sprawie.

Whioski dowodowe zgloszone w pkt 5 i 6 pozwu zmierzaly do wykazania wadliwego oszacowania majatku spolek
podlegajacych laczeniu, shuzyly zatem kwestionowaniu parytetu wymiany akcji, co nie moze by przedmiotem
rozpoznania w niniejszym postepowaniu. Dlatego tez wnioski dowodowe o zobowiazanie pozwanej do przedstawienia
memorandum oraz wycen zostaly przez Sad pominiete, jako ze zostaly zgloszone celem wykazania faktow,ktore dla
rozstrzygniecia sprawy nie mialy znaczenia z uwagi zakaz z art. 509 § 3 k.s.h.

O kosztach postepowania Sad Okregowy rozstrzygnal zgodnie z zasadg odpowiedzialnoéci za wynik sprawy, wyrazong
wart. 98 § 11 3 k.p.c. oraz §10 pkt 21 Rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwo$ci z dnia 28 wrze$nia 2002 r. w sprawie
oplat za czynno$ci adwokatdéw oraz ponoszenia przez Skarb Panstwa kosztéw pomocy prawnej udzielonej przez radce
prawnego ustanowionego z urzedu. Na koszty nalezne pozwanej skladaly sie: koszty zastepstwa prawnego w kwocie
360 zl oraz 17 zl tytulem oplaty skarbowej od pelnomocnictwa.

Na podstawie art. 80 ust. 1 w zw. z art. 19 ust. 1 ustawy o kosztach sadowych w sprawach cywilnych pozwanej zwrécono
kwote 1000 z} tytulem nadplaconej oplaty sadowej od sprzeciwu od wyroku zaocznego. Pozwanemu na podstawie art.
348 k.p.c. nie przystugiwal zwrot uiszczonej oplaty od sprzeciwu.



Na podstawie art. art. 84 ust. 1 ustawy o kosztach sadowych w sprawach cywilnych, ktory nakazuje zwrot oplaty
nienaleznie pobranej od strony, Sad w pkt III i IV zwrocil stronom kwoty pobranych a niewykorzystanych zaliczek.

Apelacje od powyzszego orzeczenia wywiddl powdd. Zaskarzajac wyrok w calo$ci, Sadowi Okregowemu zarzucit:

1. naruszenie prawa materialnego poprzez jego niezastosowanie, tj. art. 9 ustawy z dnia 7 wrze$nia 2007 roku o
zasadach nabywania od Skarbu Panistwa akcji w procesie konsolidacji spolek sektora elektroenergetycznego (Dz. U.
2007 r. Nr 191, poz. 1367, z p6zn. zm., dalej ,,Ustawa o Konsolidacji") polegajace na przyjeciu przez Sad I instancji,
Ze przepis ten nie miatl zastosowania do procesu polaczenia (...) S.A. ze spotkami zaleznymi (...) S.A. z siedziba w L.
(dalej (...) S.A.) oraz (...) S.A;

2. naruszenie prawa materialnego poprzez jego nieprawidlowe zastosowanie tj. art. 509 § 3 kodeksu spodlek
handlowych, polegajace na przyjeciu przez Sad I instancji, ze w przedmiotowym postepowaniu strona powodowa
formuluje zastrzezenia dotyczace stosunku wymiany akcji;

3. naruszenie prawa materialnego poprzez btedna wykladnie art. 504 § 1 zd. drugie kodeksu spélek handlowych
polegajace na uznaniu, ze pomiedzy 2 a 16 lipca 2010 roku (data pierwszego i drugiego zawiadomienia o zamiarze
polaczenia) uplynal taki okres, ktory spelnia wymog dostepu nie krotszego niz dwa tygodnie;

4. naruszenie przepiséw postepowania majace istotny wpltyw na wynik sprawy, a mianowicie art. 479 ind. 14 § 1 k.p.c.,
polegajace na nieuwzglednieniu zarzutu sformulowanego w pismie strony powodowej z dnia 26 kwietnia 2012 r., ze
twierdzenia podnoszone przez strone pozwana w odniesieniu do art. 497 § 2 k.s.h. w zwigzku z art. 21 § 1 k.s.h s3
spoOznione i jako takie powinny by¢ oddalone przez sad i nie powinny by¢ uwzgledniane przy orzekaniu w niniejszej
sprawie;

5. naruszenie prawa materialnego poprzez jego nieprawidlowe zastosowanie w zakresie art. 497 § 2 k.s.h. w zw. z
art. 21 § 1 k.s.h, polegajace na przyjeciu przez Sad I instancji, ze w przedmiotowym postepowaniu przepisy te maja
zastosowanie;

6. naruszenie przepisow postepowania majace istotny wplyw na wynik sprawy, a mianowicie art. 227 k.p.c. w zwigzku
z art. 217 § 2 k.p.c., polegajace na oddaleniu przez Sad I instancji wnioskow dowodowych o przestuchanie swiadkow
A.J.iA. P., podczas gdy §wiadkowie ci mieli zeznawa¢ na okoliczno$¢é przebiegu procesu polgczenia (...) S.A. i(...)
S.A. oraz (...) S.A. majaca dla rozstrzygniecia sprawy istotne znaczenie;

7. naruszenie przepisoOw postepowania majace istotny wplyw na wynik sprawy, a mianowicie art. 227 k.p.c. w zwigzku
z art. 217 § 2 k.p.c., polegajace na nie rozpoznaniu wniosku powoda o zobowiazanie pozwanego do przedstawienia
Memorandum, o ktérym mowa w artykule autorstwa A. N. umieszczonym na stronie internetowej (...) — na
okoliczno$¢ nie zastosowania, dla potrzeb opracowania Planu Polaczenia, zasad wyceny wynikajacych z Ustawy z
dnia 7 wrze$nia 2007 roku o zasadach nabywania od Skarbu Panstwa akeji w procesie konsolidacji spolek sektora
elektroenergetycznego (Dz. U. 2007 r. Nr 191, poz. 1367 z pdzn. zm.), majaca dla rozstrzygniecia sprawy istotne
znaczenie.

W konkluzji apelacji powdd wnidst o zmiane zaskarzonego wyroku w calo$ci i stwierdzenie niewaznoéci uchwaly nr (...)
podjetej na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy (...) S.A w dniu 3 sierpnia 2010 r. oraz zasadzenie
kosztow zastepstwa procesowego za obie instancje.

Sad Apelacyjny zwazyl, co nastepuje:

Apelacja powoda jako pozbawiona uzasadnionych podstaw prawnych nie zasluguje na
uwzglednienie.

Nie mozna zgodzi¢ sie z zarzutem naruszenia przez Sad Okregowy art. 9 ustawy z dnia 7 wrze$nia 2007 r. o zasadach
nabywania od Skarbu Panstwa akcji w procesie konsolidacji spolek sektora elektroenergetycznego. Istotnie art. 2



powyzszej ustawy zawiera definicje spolek konsolidowanych i konsolidujacych. Zgodnie z tym przepisem przez spotke
konsolidujaca rozumie sie spotke z udzialem Skarbu Panstwa lub spolke z udzialem spolki ze 100 % udzialem
Skarbu Panstwa, na pokrycie kapitalu zakladowego, ktére Skarb Panstwa wnosi, w ramach procesu konsolidacji
spolek sektora elektroenergetycznego, akcje spolek konsolidowanych, natomiast przez spbtke konsolidowana rozumie
sie: a) spblke z udzialem Skarbu Panstwa, ktorej akcje zostaly wniesione na pokrycie kapitalu zakladowego spotki
konsolidujacej, b) spdtke powstala w wyniku polgczenia spoélek, o ktorych mowa w lit. a, w trybie art. 492 § 1 ustawy
z dnia 15 wrze$nia 2000 r. - Kodeks spoétek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037, z p6Zn. zm.), c) spolke powstalg
w wyniku podzialu spo6lki, o ktérej mowa w lit. a, w trybie art. 529 § 1 pkt 1-3 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. -
Kodeks spotek handlowych.

Artykut 7 ustawy stanowi, ze Rada Ministréow okreéli, w drodze rozporzadzenia: 1) liste spdlek konsolidowanych,
ktorych akcje podlegaja wniesieniu na pokrycie kapitalu zakladowego spoétek konsolidujacych, 2) liste spoélek
konsolidujacych.

Zgodnie z zalacznikami do aktu wykonawczego, jakim jest rozporzadzenie Rady Ministroéw z dnia 11 marca 2008 r. w
sprawie listy spolek konsolidowanych, ktoérych akcje podlegaja wniesieniu na pokrycie kapitalu zakladowego spolek
konsolidujacych oraz listy spélek konsolidujgcych, (...) S.A. nalezy do spélek konsolidujacych, natomiast (...) S.A. nie
nalezy do zadnej kategorii spdlek tj. ani spolek konsolidujacych, ani spblek konsolidowanych.

Ustawa z dnia 7 wrzeSnia 2007 r. o zasadach nabywania od Skarbu Panstwa akcji w procesie konsolidacji spotek
sektora elektroenergetycznego reguluje zasady nieodplatnego nabywania akcji przez uprawnionych pracownikow
lub ich spadkobiercéw oraz zamiany akcji posiadanych przez uprawnionych akcjonariuszy lub zamiany prawa do
ekwiwalentu w zwigzku z procesem konsolidacji spétek sektora elektroenergetycznego. W art. 2 ust. 4 powyzszej
ustawy zdefiniowane zostalo pojecie uprawnionego akcjonariusza w rozumieniu ustawy i za takiego rozumie sie
akcjonariusza spotki konsolidowanej, ktéry jako uprawniony pracownik, w rozumieniu ustawy z dnia 30 sierpnia
1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji, lub jako spadkobierca takiej osoby, nabyl akcje spo6tki konsolidowanej
nieodplatnie od Skarbu Panstwa, jak réwniez pozostalych akcjonariuszy spo6tki konsolidowane;j. Stusznie zatem Sad
Okregowy podniosl, ze jedynie akcjonariusze spétki konsolidowanej uprawnieni sa do zamiany posiadanych akcji
spolki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujacej tj. (...) S.A. zgodnie z zasadami i metodami okre§lonymi w art. 9
ustawy ,konsolidujacej”. W realiach niniejszej sprawy zatem zasadnie polaczenie spétek poddane zostalo regulacjom
kodeksu spoétek handlowych, a nie art. 9 powyzszej ustawy.

Nie mozna zgodzi¢ sie z argumentacja zawarta w uzasadnieniu apelacji powoda, w ktérej odwoluje sie on do paragrafu
147 ust. 1 zalacznika do rozporzadzania Prezesa Rady Ministrow z dnia 20 czerwca 2002 r. w sprawie zasad techniki
prawodawczej. Zgodnie z tym uregulowaniem, jezeli w ustawie lub innym akcie normatywnym ustalono znaczenie
danego okreslenia w drodze definicji, w obrebie tego aktu nie wolno poslugiwac sie tym okre$leniem w innym
znaczeniu. Nalezy podkresli¢, ze rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 11 marca 2008 r. w sprawie listy spoélek (...)
stanowilo wykonanie art. 7 ustawy konsolidujacej. Dlatego tez nie jest zasadne twierdzenie powoda, ze jezeli wolg
ustawodawcy byloby wylaczenie (...) S.A. spod zakresu pojeciowego spodtki konsolidujacej, ustawa o konsolidacji
zawieralaby stosowna norme. Ustalenie listy spolek konsolidowanych i konsolidujacych, nie jest bowiem nadaniem
pojeciom spoélek konsolidowanych i konsolidujacych innego znaczenia, anizeli wynikajgcego z definicji zawartej w art.
2 ustawy konsolidujacej.

Nie jest zasadny, podniesiony w apelacji, zarzut naruszenia przez Sad Okregowy art. 509 § 3 k.s.h. polegajacy
na niezasadnym przyjeciu przez sad pierwszej instancji, ze w przedmiotowym postepowaniu strona powodowa
formuluje zastrzezenia dotyczace stosunku wymiany akcji. Zarzut ten nie jest zasadny zaréwno wobec tresci pozwu
i jego uzasadnienia, jak rowniez prezentowanego w toku postepowania stanowiska powoda. Wskaza¢ nalezy, ze
celem powyzszego przepisu jest ograniczenie prawa drobnego akcjonariusza, powodowanego jedynie partykulanrymi
interesami, do zaskarzenia uchwatly laczeniowej, wobec ryzyka nie dojécia polaczenia do skutku przy opowiedzeniu
sie przez wiekszo$¢ akcjonariuszy za polaczeniem. Jak wynika z akt sprawy zasadnicze zarzuty powoda odnosza sie do
kwestii parytetu wymiany akcji. Twierdzenia powoda o wadliwo$ci wyceny majatkow laczacych sie spolek na skutek



zastosowania niewladciwych, wedlug powoda, metod wyceny akcji tych spolek, jest w istocie rzeczy kwestionowaniem
przyjetego w planie polaczenia i uchwale polaczeniowej parytetu wymiany akeji. Zarzut ten, ze wzgledu na tres$¢ art.
509 § 3 k.s.h. nie moze stanowi¢ podstawy do uchylenia uchwaly. Podnoszenie innych zarzutéw przeciwko zaskarzonej
uchwale nalezy w takiej sytuacji uzna¢ za obejscie zakazu, o jakim mowa w powyzszym artykule.

Odnoénie do zarzutu naruszenia przez Sad Okregowy art. 504 § 1 zd. drugie k.s.h. polegajacego na uznaniu, ze
pomiedzy 2 a 16 lipca 2010 r. uplynal taki okres, ktory spelnia wymog odstepu nie krotszego niz dwa tygodnie, Sad
Apelacyjny uznal, ze jakkolwiek argumentacja Sadu Okregowego dotyczaca zarzutu powoda sprzecznoSci skarzonej
uchwaly z art. 504 k.s.h. nie jest trafna, to jednak w konsekwencji zarzut ten nie moze skutkowaé zasadnoécia apelacji.

Zgodnie z tym przepisem pierwsze zawiadomienie powinno by¢ dokonane nie pdzniej niz na miesiac przed
planowanym dniem powziecia uchwaly o polaczeniu, a drugie w odstepie nie krétszym niz dwa tygodnie od
daty pierwszego zawiadomienia. W ocenie Sadu Okregowego dla zachowania terminu nie krétszego niz dwa
tygodnie pomiedzy pierwszym i drugim zawiadomieniem wystarczy, by drugie zawiadomienie nastgpilo w dniu
odpowiadajacym swa nazwa dniowi, w ktorym dwa tygodnie wczeéniej dokonano pierwszego zawiadomienia.
Stanowisko to nie jest stuszne. Kodeks spotek handlowych nie zawiera wskazowek, jak nalezy termin taki ustalac.
Zgodnie natomiast z art. 112 k.c. termin oznaczony w tygodniach, miesiacach lub latach konczy sie z uplywem dnia,
ktdéry nazwa odpowiada poczatkowemu dniowi terminu, a gdy takiego dnia w ostatnim miesigcu nie bylo — w ostatnim
dniu tego miesigca. Skoro ustawodawca wskazuje, ze termin pomiedzy pierwszym i drugim powiadomieniem nie moze
by¢ krotszy niz dwa tygodnie to termin ten powinien by¢ liczony zgodnie z kodeksem cywilnym, a wiec ostatni dzien
tego terminu winien uplywaé z koncem dnia nazwa odpowiadajacego poczatkowemu dniowi terminu. Tak wiec w
istocie rzeczy zawiadomienie to powinno ukazac sie 17 lipca. Wowczas zachowany bylby termin pelnych dwoch tygodni
pomiedzy zawiadomieniami.

Abstrahujac jednak od powyzszego podkreslic nalezy, ze zasada funkcjonowania spotki kapitalowej jest respektowanie
woli wiekszo$ci udzialdbw w spolce, z zachowaniem zashlugujacych na ochrone praw mniejszosci, ale nie przez
tzw. szantaz korporacyjny. Jego przejawem moze by¢ domaganie sie przez niektérych wspoélnikow (akcjonariuszy)
mniejszo$ciowych rygorystycznego przestrzegania przepiséw formalnych, ktérych respektowanie i tak nie bedzie miec
wplywu na tre$é podjetych uchwal (wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 26 stycznia 2011 r., sygn.. akt II CSK 336/10).
Taka sytuacja ma miejsce w przedmiotowej sprawie.

Nie jest zasadny zarzut naruszenia przez Sad Okregowy art. 497 § 2 k.s.h. W zw. z art. 21 § 1 k.s.h. Zgodnie z pierwszym
z powyzszych przepiséw z powodu brakéw, o ktérych mowa w art. 21 k.s.h., polaczenie nie moze by¢ uchylone w
przypadku, gdy od dnia polaczenia uptynelo sze$¢ miesiecy. Zdaniem sagdu Apelacyjnego szeSciomiesieczny termin jest
terminem, ktory sad orzekajgcy winien bra¢ pod uwage z urzedu. Przepis art. 21 § 2 k.s.h. jest przepisem bezwzglednie
obowiazujacym, dlatego tez podniesienie, czy tez brak ze strony zainteresowanej twierdzen na okoliczno$¢ uplywu
tego terminu, skutkujacego niemoznoscia uchylenia uchwaly polaczeniowej, nie ma istotnego znaczenia. Sad bowiem
winien czuwaé nad tym, czy termin okreSlony w art. 21 § 2 k.s.h. nie uplynal. Przy czym termin ten powinien by¢
liczony od momentu polaczenia do momentu orzekania w sprawie, co oznacza, ze bez znaczenia jest, kiedy wniesione
zostalo powodztwo o uchylenie uchwaly polaczeniowe;.

Tak wiec nie mozna uznac za uzasadnione stanowisko powoda, ze sad bezpodstawnie nie uwzglednil zarzutu powoda
sformulowanego w piSmie procesowym z dnia 26 kwietnia 2012 r., a sprowadzajacego sie do tego, ze pozwany wbrew
art. 479 ind. 14 § 1 k.p.c. podniést twierdzenia w odniesieniu do art. 497 § 2 k.s.h.

W Swietle powyzszego jako niezasadne nalezalo ocenié zarzuty naruszenia prawa procesowego dotyczace
postepowania dowodowego. Nie mozna bowiem uznaé, ze wnioski dowodowe powoda, o jakich mowa w punktach 6
i 7 apelacji mialy istotny wplyw na rozstrzygniecie, skoro zasadnicza przyczyng oddalenia powddztwa byt okreslony
w art. 509 § 3 k.s.h. zakaz.



Majqgc powyzsze na uwadze, Sad Apelacyjny na podstawie art. 385 k.p.c. orzekl jak w sentencji
wyroku. O kosztach postepowania apelacyjnego orzeczono na podstawie art. 98 k.p.c. stosownie
do jego wyniku.



