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WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 29 pazdziernika 2010 r.
Sad Najwyzszy w sktadzie:

SSN Marian Kocon (przewodniczgcy, sprawozdawca)
SSN Marta Romariska
SSN Marek Sychowicz

w sprawie z powoédztwa "T.(...)" Spétki z 0.0. w P.

przeciwko Narodowemu Funduszowi Inwestycyjnemu ,M.(...)" S.A. z siedzibg w W.
0 zaptate,

po rozpoznaniu na rozprawie w Izbie Cywilnej w dniu 29 pazdziernika 2010 r.,
skargi kasacyjnej strony pozwanej

od wyroku Sgdu Apelacyjnego z dnia 16 kwietnia 2009 r., sygn. akt VI ACa (...),

uchyla zaskarzony wyrok i sprawe przekazuje Sadowi Apelacyjnemu do

ponownego rozpoznania oraz orzeczenia o kosztach postepowania kasacyjnego.

Uzasadnienie

Sad Apelacyjny wyrokiem z dnia 16 kwietnia 2009 r. oddalit apelacje pozwanego
Narodowego Funduszu Inwestycyjnego M.(...) S.A. w W. od wyroku Sgdu Okregowego



w W. z dnia 2 kwietnia 2008 r., ktorym zasgdzono od pozwanego na rzecz T.(...) Spoftki
z 0.0. w P. kwote 672 131,58 zt z odsetkami.

W sprawie ustalono miedzy innymi, ze w dniu 21 listopada 2003 r. powdd zawart z
poprzednikiem prawnym pozwanego warunkowg umowe sprzedazy akcji spofkKi
Przedsiebiorstwo Robo6t Komunikacyjnych S.A. w P. (dalej: PRK). Przed zawarciem tej
umowy, w sierpniu 2003 r., na zlecenie powoda Centrum Ekspertyz Gospodarczych
F.(...) Sp. z o.0. w P. przeprowadzito w PRK badania due diligence. PRK nie
poinformowato audytoréw o trwajgcym $ledztwie w sprawie, w ktérej byto ono objete
zarzutem wspotudziatu w wytudzeniu kilkudziesieciu milionéw ztotych z funduszy
unijnych.

W wykonaniu postanowien umowy powdd w dniu 27 listopada 2003 r. wpfacit
pozwanemu tytutem zadatku dochodzong kwote.

W dniu 30 listopada 2003 r. aresztowano czterech pracownikéw PRK oraz dwoch
cztonkéw zarzadu. Powdd o Sledztwie oraz aresztowaniach dowiedziat sie z mediow w
grudniu 2003 r. Po uzyskaniu tych informacji w piSmie z dnia 5 grudnia 2003 r.
skierowanym do pozwanego zaproponowat obnizenie ceny akcji i zmiane charakteru
uiszczonej kwoty z zadatku na zaliczke, a takze =zastrzezenie uprawnienia do
odstgpienia od umowy.

Dnia 22 grudnia 2003 r. strony przedtuzyty termin zaptaty ceny akcji do dnia 31
stycznia 2004 r. Kolejnego przesuniecia tego terminu strony dokonaty w dniu 30 stycznia
2004 r. Jednak w dniu 13 lutego 2004 r. powdd ztozyt pozwanemu oswiadczenie o
uchyleniu sie od skutkbw prawnych zawarcia umowy z dnia 21 listopada 2001 r. W
piSmie powotat sie na btgd co do przedmiotu sprzedazy (fatszywym wyobrazeniu o
cechach nabywanych akcji).

Na gruncie tych ustaleh Sgd Apelacyjny aprobowat poglgd Sgdu Okregowego, ze
powdd dziatat pod wptywem btedu, o ktorym mowa w art. 84 k.c., polegajgcym na
fatszywym wyobrazeniu o cechach nabywanych akcji, zwigzanych z renomg i prawng
stabilnoscig spotki PRK.

Skarga kasacyjna pozwanego od wyroku Sadu Apelacyjnego — oparta na
podstawie pierwszej z art. 398> k.p.c. - zawiera zarzut naruszenia art. 65, 84 § 1, 353*
88 §1 k.c., i zmierza do uchylenia tego wyroku oraz przekazania sprawy do ponownego
rozpoznania.

Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuje:



Istota zarzutéw skargi kasacyjnej sprowadza sie do twierdzenia, ze Sad
Apelacyjny z naruszeniem art. 84 § 1 k.c. przyjat btednie, ze do oceny przedmiotowe;j
umowy sprzedazy akcji spotki majg zastosowanie przepisy o btedzie.

Odnoszgc sie do tej tresci zarzutu na wstepie nalezy zgodzi¢ sie z ogdélnym
zatozeniem przyjetym przez Sad Apelacyjny, ze do umowy sprzedazy akcji spotki mogag
mie¢ zastosowanie przepisy o btedzie pomimo specyfiki tego jej przedmiotu. Zakazu ich
stosowania nie zawiera bowiem zaden przepis prawa, ani tez nie sposob go
sformutowa¢ w drodze wyktadni.

Powotfania sie przez powoda (kupujacego) na btgd nie wyklucza tez podnoszona
w skardze kasacyjnej okoliczno$¢, ze przed zakupem akcji przeprowadzono na jego
zlecenie badanie due diligence. Trzeba zauwazyé, ze badanie due diligence
przeprowadzane zwykle przed zakupem udziatow i akcji, przedsiebiorstw, ich
zorganizowanych czesci, podjeciem decyzji o tgczeniu, przeksztatceniach, a takze
podjeciem decyzji w zakresie innych inwestycji o charakterze kapitatowym moze miec
rézny zakres w zaleznosci od wymagan zlecajgcego. Zwykle znacznie szerszy niz audyt
sprawozdania finansowego, przeglad ksiag, czy audyt podatkowy. Istotnie, badanie to
pozwala, ogdlnie ujmujgc, na podjecie przez potencjalnych inwestorow racjonalnych i
optymalnych decyzji, a jego wyniki mogg stanowic istotny instrument negocjacji poprzez
wptyw na wycene przedmiotu transakcji. Nie oznacza to jednak, tak jak sugeruje
skarzgcy, ze fakt uprzedniego przeprowadzenia badania due diligence wyklucza
mozliwos¢ powotywania sie na btad. Pomija skarzacy, ze kupujgcy akcje nie ma
ustawowego obowigzku przeprowadzenia tego badania. Przyjmujac nawet, Zze na
kupujgcego akcje natozone sg pewne pozaustawowe obowigzki uboczne do zbadania
przedmiotu sprzedazy, to niepodobna zgodzi¢ sie z pogladem, iz nieujawnienie
okreslonej wiedzy w wyniku badania due diligence pozbawia kupujacego, z tej tylko
przyczyny, skutecznego powotania sie na btagd. Nie znajduje on bowiem uzasadnienia w
prawie, w szczegdlnosci zas w powotanym art. 84 k.c.

Skarga kasacyjna jest jednak z innych przyczyn uzasadniona. W wigzgcych Sad
Najwyzszy okolicznosciach faktycznych nie ma podstaw do uznania, ze powdd ztozyt
swe oswiadczenie woli w dniu 21 listopada 2003 r. pod wptywem btedu prawnie
doniostego. Warunkiem prawnej doniostosci btedu w Swietle art. 84 k.c. jest przede
wszystkim to, aby btad sktadajgcego oswiadczenie woli dotyczyt tresci czynnosci
prawnej. Przepis ten zaktada wiec istnienie po stronie skfadajgcego oswiadczenie woli

mylnego wyobrazenia o treSci tego oswiadczenia (pomyika) Iub o takich



okolicznosciach, jak np. fakty, do ktorych odnosi sie to oswiadczenie, normy prawne,
majgce zastosowanie do dokonywanej czynnosci prawnej, albo skutki prawne
dokonywanej czynnosci prawnej. Tymczasem, wbrew ocenie Sgdu Apelacyjnego,
ustalone okolicznosci faktyczne nie $wiadczg o istnieniu po stronie powoda w chwili
zawierania umowy w dniu 21 listopada 2003 r. btedu co do jakiejs okolicznosci
zwigzanej z trescig tej umowy; btedu odnosnie do cech nabywanych akcji, zwigzanych z
renomg i prawng stabilnoscig spoétki PRK. Nie ma bowiem podstaw do twierdzenia, ze
samo zajecie w maju 2002 r. dokumentow spotki PRK oraz toczgce sie postepowanie
karne w stosunku do cztonkéw zarzgdu PRK juz w chwili zawarcia umowy z dnia 21
listopada 2003 r. skutkowato obnizeniem pozycji i renomy spotki PRK. Ta zas chwila jest
rozstrzygajagca dla oceny, czy powdd dziatat pod wptywem bitedu. Podzniejsze
upublicznienie tych zdarzen, ktére po tej dacie mogagce wptyng¢ na obnizenie pozyciji i
renomy spotki PRK jest bez znaczenie prawnego. Racje ma skarzgcy, ze posiadanie
pozycji rynkowej i renomy nie jest jednoznaczne z brakiem istnienia ryzyk prawnych,
zwigzanych z dotychczasowg dziatalnoscig spétki. O braku takich ryzyk mozna bytoby w
istocie mowi¢ jedynie woéwczas, gdyby powdd nabywat akcje, czy udziaty spotki, ktora
nigdy zadnej dziatalnosci nie prowadzita. Jedynie w takiej sytuacji powdd bytby
uprawniony zasadnie zaktadaé, ze nabywana przezen spotka jest wolna od ryzyk
zwigzanych z prowadzong dotychczas dziatalnoscig (w postaci ewentualnych roszczen
dotychczasowych kontrahentéw, mozliwych btedéw w zakresie rozliczania podatkow). W
przypadku za$ transakcji dotyczgcej spotki dziatajgcej na rynku od wielu lat, a w sprawie
akcji, inkorporujgcych prawa do majgtku takiej spofki, istnienie takich ryzyk jest
oczywiste i nieuniknione. Obrét akcjami naktada wiec na uczestnikébw tego obrotu
konieczno$¢ ponoszenia tych dodatkowych ryzyk.

Skoro Sad Apelacyjny wyszedt z odmiennych zatozen zaskarzony wyrok nie mogt

sie ostac. Z tych przyczyn Sad Najwyzszy orzekt jak w wyroku.



