Sygn. akt | CSK 587/17

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 18 lipca 2019 .

Sad Najwyzszy w skfadzie:

SSN Wiadystaw Pawlak (przewodniczacy)
SSN Wojciech Katner
SSN Monika Koba (sprawozdawca)

w sprawie z powoddztwa "Stowarzyszenia (...)" w W. dziatajgcego narzecz D. K. i

W. K.

przeciwko F. S.A. z siedzibg w K. (uprzednio K. S.A.

z siedzibg w K.)

po rozpoznaniu na posiedzeniu niejawnym

w Izbie Cywilnej w dniu 18 lipca 2019 .,

skargi kasacyjnej strony powodowe;j

od wyroku Sgdu Apelacyjnego w (...)
z dnia 26 kwietnia 2017 r., sygn. akt | ACa (...),

uchyla zaskarzony wyrok w czesci oddalajgcej apelacje
powoda "Stowarzyszenia (...)" w W. dziatajacego na rzecz D. K. i
W. K. (punkt 1) oraz rozstrzygajacej o kosztach postepowania
apelacyjnego w stosunku do powoda "Stowarzyszenia (...)" w W.
(punkt 2) i w tym zakresie przekazuje sprawe Sadowi
Apelacyjnemu w (...) do ponownego rozpoznania, pozostawiajac
temu Sadowi rozstrzygniecie o kosztach postepowania

kasacyjnego.



UZASADNIENIE

Wyrokiem z dnia 3 listopada 2015 r. Sgd Okregowy w W. oddalit powdédztwo
K. P. i Stowarzyszenia (...) w W. (dalej: ,Stowarzyszenie”) dziatajgcego na rzecz
szeregu (...) (w tym W. K.) przeciwko K. M. Spoétce Akcyjnej w Z. (wczesniej: (...)
Zaktadom Mechanicznym Spétce Akcyjnej w Z. - dalej: ,(...) ZM”, nastepnie - K.
Spoétce Akcyjnej w K., dalej: ,K.”; aktualnie ,F.” Spétce Akcyjnej w K.) o zaptate kwot
szczegotowo opisanych w pozwie (przy czym na rzecz W. K. kwoty 729.626,40 zt) z
ustawowymi odsetkami od dnia 3 grudnia 2010 r. tytulem odszkodowania za
ustalenie ceny akcji w wezwaniu niezgodnie z art. 79 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (jedn. tekst: Dz.U. z

2018 r., poz. 512 - dalej:” u.o.p.” lub ,ustawa o ofercie publicznej”).

Sad pierwszej instancji ustalit miedzy innymi, ze w dniu 5 marca 2007 r.
zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego (dalej: ,KRS”) |. spodika
Z ograniczong odpowiedzialnoscig w W. (dalej: ,l1.”) z kapitatem zaktadowym 50.000
zt, ktorej wszystkie udziaty posiadat M. E. Spétka Akcyjna (dalej: ,M. E.”). W dniu 21
maja 2007 r. podwyzszono kapitat zaktadowy I. do kwoty 34 137 000 zt, ktory zostat
pokryty przez M. E. wktadem niepienieznym o wartosci 34 087 000 zt w postaci 743
450 akcji Zaktadu (...) ,Z. (...)” Spotki Akcyjnej w T. (dalej: ,Z. (...)”). Po dokonaniu w
dniu 29 maja 2007 r. rejestracji podwyzszenia kapitalu zakladowego jedyny
udziatowiec I. - M. E. posiadat w tej spotce 68 274 udziaty o wartosci 34 137 000 zt.
W dniu 3 wrzesnia 2007 r. do KRS wpisano informacje o zmianie jedynego
udziatowca |. z M. E. na B. Spotke Akcyjng w W. (dalej: ,B.”). B. nabyt od |. poza
rynkiem regulowanym 743 450 akcji Z. (...) o wartosci nominalnej 10 zt (65,50%
kapitatu zaktadowego spofki) po cenie 27,35 zt za akcje, przy czym tgczna wartosc
akcji wyniosta 20 333 357,50 zt. W latach 2007 - 2008 I. nie prowadzita dziatalnosci
operacyjnej, a jedynie zarzgdzata aktywami w postaci 743 450 akcji Z. (...).

W dniu 31 pazdziernika 2007 r. B. zawart z (...) ZM przedwstepng
warunkowg umowe sprzedazy 68 274 udziatbw |. o wartosci nominalnej 500 zt

kazdy, o fgcznej wartosci 34 137 000 zt, stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego



za kwote 32 711800 z. Umowa przyrzeczona sprzedazy udziatdow miata byé
zawarta w terminie trzydziestu dni od uzyskania przez (...) ZM zgody Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentow (dalej: "UOKK”) na nabycie udziatéw |. oraz
przeniesienie na |. 743 450 akcji spotki Z. (...). W dniu 17 grudnia 2007 r. B.
sprzedat poza rynkiem regulowanym na rzecz |. 743 450 akcji Z. (...) za cene 27,27
zt za akcje, o tgcznej wartosci akcji 20 273 881,50 zt. W dniu 30 kwietnia 2008 r. (...)
ZM uzyskata zgode UOKK na nabycie udziatow I.. W dniu 8 maja 2008 r. (...) ZM
zawarta z B. przyrzeczong umowe sprzedazy 68 274 udziatdéw |. na warunkach
okreslonych w umowie przedwstepnej. Do umowy tej nie dosztoby gdyby akcje Z.
(...) nie stanowity aktywow |I., spétka ta poza ich posiadaniem nie uzyskujgc
przychodow i generujgc straty nie posiadata bowiem Zzadnego potencjatu
gospodarczego. W dniu 1 lipca 2008 r. do KRS wpisano informacje o zmianie

jedynego udziatowca |. z B. na (...) ZM.

(...) ZM bedac posrednim posiadaczem 743 450 akcji spotki Z. (...) tj. 65,50%
kapitatu zaktadowego spotki, zamierzata naby¢ bezposrednio i posrednio wszystkie
akcje tej spotki i wycofac jg z obrotu na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w W.
(dalej: ,GPW?”) oraz przywroci¢ akcjom forme dokumentu. W dniu 13 sierpnia 2008 r.
(...) ZM ogtosita wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akcji spotki Z. (...). W
wezwaniu wskazano, ze cene po ktérej nabywane bedg akcje objete wezwaniem
okreslono na 36,80 zt za akcje, a termin przyjmowania zapiséw na sprzedaz akcji

wyznaczono od 27 sierpnia do 31 pazdziernika 2008 r.

Celem powodowego Stowarzyszenia jest prowadzenie dziatalnosci
wspomagajgcej rozwoj gospodarczy, w tym rozwoj przedsiebiorczosci i ochrona
praw (...) jako konsumentow ustug $wiadczonych przez instytucje finansowe przez
dziatanie na rzecz obrony intereséw (...) w Polsce oraz reprezentowanie ich praw w
postepowaniach administracyjnych i sgdowych zwigzanych z rynkiem kapitatowym.
W dniu 14 sierpnia 2008 r. na stronie internetowej Stowarzyszenia opublikowano
oswiadczenie w ktérym wskazano, ze cena ustalona w wezwaniu do sprzedazy
akcji Z. (...) zostata ustalona na zbyt niskim poziomie i odbiega od ceny godziwej,
nie uwzglednia bowiem realizowanej restrukturyzaciji, perspektyw rozwoju sektora,
nieoficjalnych planéw finansowych Z. (...) przedstawionych przez zarzad K.u oraz

ceny za jakg (...) ZM nabyt udziaty |., co wskazuje na prébe obejscia ustawy o



ofercie publicznej. Podano, ze porozumienie akcjonariuszy Z. (...) (obejmujgce 19,7%
akcjonariatu) nie zamierza odpowiada¢ na wezwanie po cenie zaproponowanej
przez (...) ZM. Zachecono rowniez wszystkich akcjonariuszy mniejszosciowych do
przytgczenia sie i poparcia dziatan Stowarzyszenia. W okresie od 14 sierpnia do 5
wrzesnia 2008 r. srednia rynkowa wartos¢ akcji spotki Z. (...) przewyzszata cene
ustalong w wezwaniu i wynosita 38,23 zt. W okresie od 22 do 30 pazdziernika 2008
r. akcjonariusze, w tym W. K., dokonywali zapisu na sprzedaz akcji zwyktych na
okaziciela spétki Z. (...) na rzecz spoétki (...) ZM na warunkach okreslonych w
publicznym wezwaniu. W. K. ztozyt zlecenie sprzedazy 101 337 akcji wskazujac, ze
zapoznat sie z tre$cig wezwania i akceptuje warunki w nim okreslone. W wyniku
wezwania na sprzedaz akcji spotki Z. (...) na rachunku podmiotu posredniczgcego
zarejestrowano fgcznie 340 959 akcji stanowigcych 30,04% ogdlnej liczby akcji
spotki Z. (...). W dniu 5 listopada 2008 r. (...) ZM nabyta wyzej wymienione akcje a
rozliczenie transakcji nastgpito w dniu 7 listopada 2008 r. W wyniku realizacji
transakcji (...) ZM posiadata tgcznie 1 084 409 akcji co stanowito 95,54% kapitatu
zaktadowego spofki Z. (...) przy czym 30,04% akcji nabyta bezposrednio a 65,50%
poprzez nabycie spotki I.. Zarzad (...) ZM bedacej akcjonariuszem Z. (...) w zwigzku
z zamiarem umieszczenia w porzgdku obrad walnego zgromadzenia akcjonariuszy
Z. (...) podjecia uchwaty o przywrdceniu akcjom Z. (...) formy dokumentu (zniesienia
dematerializacji) postanowit przystgpi¢ do ogtoszenia wezwania do zapisywania sie
na sprzedaz akcji Z. (...) przez pozostatych akcjonariuszy za cene 35,45 zt za akcje.
W dniu 9wrzesnia 2010 r. zapadta uchwata Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Z. (...) zgodnie z ktérg zniesiono dematerializacje wszystkich akc;ji tej
spotki (1 135 040). W dniu 2 grudnia 2010 r. obrot akcjami Z. (...) zostat zawieszony,

a w dniu 7 grudnia akcje spotki Z. (...) zostaty wykluczone z obrotu gietdowego.

W. K. miat wieloletnie doswiadczenie w inwestowaniu na gietdzie, jednak
zawodowo nie zajmowat sie dziatalnoscig gietdowa; inwestycje na gietdzie traktowat
jako forme oszczedzania. Akcje Z. (...) zaczgt kupowac¢ w 2003 lub 2004r., nie byto
ich duzo w ofercie sprzedazy, co oznacza, ze zlecenie na zakup czy sprzedaz
mogto trwa¢ w dtuzszym okresie czasu, a realizacja jednego zlecenia mogta
obejmowac kilka transakcji. W 2008 r. W. K. przeprowadzit fgcznie 1219 transakc;ji

na GPW. W dacie sktadania zeznan przed Sgdem pierwszej instanc;ji (16 lipca 2015



r.) miat na gietdzie zainwestowang kwote okoto 24 milionow, w latach 2007 - 2008

kwota ta byta wyzsza.

W tak ustalonym stanie faktycznym Sad Okregowy oddalit powddztwo
przyjmujgc, ze Stowarzyszenie nie ma legitymacji czynnej do jego wytoczenia,
skoro inwestorzy na rzecz ktérych dziata nie mogg by¢ traktowani jako konsumenci
(art. 61 § 1 k.p.c. w zw. z art. 22! k.c. w brzmieniu obowigzujgcym w dacie
whniesienia pozwu). Stangt na stanowisku, ze osoba fizyczna inwestujgc na gietdzie
znaczne srodki finansowe w papiery wartosciowe wysokiego ryzyka (akcje)
w sposoOb zorganizowany i ciggty przez dtugi okres, w celu osiggniecia zysku, nie
jest konsumentem. Wprawdzie sam zamiar osiggniecia zysku nie niweczy statusu
konsumenta, jednak w rozpoznawanym przypadku aktywno$¢ oséb na rzecz
ktérych dziata Stowarzyszenie nie byta wprawdzie dziatalnoscig gospodarczg, ale
miata cechy takiej dziatalnosci, skoro stanowita dla inwestoréw jedno ze Zrodet
dochodu. Swiadczy o tym takze dobra orientacja tych oséb w zasadach na jakich
funkcjonuje gietda, stosowanie przez nich samodzielnie okreslonej strategii
inwestycyjnej i brak potrzeby konsultacji z podmiotami wyspecjalizowanymi
w dziedzinie obrotu papierami warto$ciowymi. Oceny tej zdaniem Sadu
Okregowego nie zmienia towarzyszacy im cel w postaci gromadzenia srodkéw na
emeryture czy dtugoterminowej formy oszczedzania, skoro inwestycje te zmierzaty
do osiggniecia zysku, a nie zaspakajania potrzeb konsumpcyjnych i dokonywane

byly w instrumenty finansowe obarczone duzym ryzykiem.

Niezaleznie od powyzszego Sgd Okregowy uznat, ze powddztwo jest
merytorycznie nieuzasadnione. Nie miat watpliwosci, ze dla K. faktycznym celem
nabycia udziatéw I. nie byt jej potencjat gospodarczy lecz wytgcznie posrednie
nabycie akcji Z. (...). Stangt jednak na stanowisku, Zze ustalenie w wezwaniu do
zapisu na sprzedaz spofki Z. (...) ceny za jedng akcje na kwote 36,80 zt zamiast 44
zt, uwzgledniajgcej posrednie nabycie akcji, nie narusza art. 79 ust.2 pkt 1 w zw. z
art. 87 ust. 1 pkt 1 lit. ¢ ustawy o ofercie publicznej, a w konsekwencji nie moze
skutkowa¢ ani odpowiedzialnoscig deliktowg (art. 415 k.c.) ani z tytutu
nienalezytego wykonania zobowigzania (art. 471 k.c.). Stwierdzit, ze art. 79 ust. 2
pkt 1 u.o.p. nie obejmuje posredniego nabycia akcji spoétki publicznej, skoro

ustawodawca uzyt w nim sformutowania ,zaptacit’” a nie np. ,nabyt’, ktore jest



szerszym terminem znaczeniowym niz zapfata. Wskazuje to na celowe
ograniczenie tej regulacji do bezposrednich transakcji sprzedazy akcji. Podkreslit,
ze definicja posredniego nabycia akcji zostata wprowadzona do ustawy o ofercie
publicznej dopiero z dniem 13 stycznia 2009 r. (art. 4 pkt 27 u.0.p.), co nie
pociggneto jednak za sobg nowelizacji art. 79 ust. 2 pkt 1 u.o.p. Zdaniem Sadu
Okregowego istotne znaczenie ma rowniez to, ze 3 sierpnia 2011 r. Ministerstwo
Finanséw przygotowato projekt zmiany ustawy o ofercie publicznej, ktéry zmierzat
do wprowadzenia regulacji, ktéra przy ustaleniu ceny oferowanej w wezwaniu
uwzgledniataby transakcje posredniego nabycia akcji spotki publicznej, a w jego
uzasadnieniu wskazano, ze w obecnym stanie prawnym brak jest takiego

rozwigzania.

Dostrzegt, ze art. 79 u.o.p. stanowi implementacje dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2004/25/WE z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert
przejecia (Dz.U. UE.L 2004.142.12 - dalej jako: ,Dyrektywa”), ktérej celem byto
wprowadzenie rozwigzan gwarantujgcych mniejszosciowym posiadaczom papierow
wartosciowych mozliwosci ich zbycia w przypadku przejecia przez inny podmiot
kontroli nad spétkg po godziwej cenie. Analizujgc art. 5 ust. 4 Dyrektywy doszedt
jednak do przekonania, ze obejmuje on jedynie transakcje bezposredniego zakupu
akcji, co odpowiada jezykowej wyktadni art. 79 u.o.p. Uznat, ze z tresci Dyrektywy,
w tym z art. 3 ust. 1, nie mozna wyinterpretowac, by na panstwa cztonkowskie
natozono obowigzek uwzglednienia posredniego nabycia akcji przy ustaleniu ceny
godziwej. Nie dopatrzyt sie réwniez by postepowanie pozwanego zmierzato do

obejscia praw akcjonariuszy mniejszosciowych.

Wyrokiem z dnia 26 kwietnia 2017 r. Sgd Apelacyjny w (...) oddalit apelacje
powoda K. P. i Stowarzyszenia podzielajgc w petni ustalenia faktyczne i oceny

prawne Sgdu pierwszej instancji.

Od powyzszego rozstrzygniecia skarge kasacyjng ztozyto Stowarzyszenie,
zaskarzajgc wyrok w czesci oddalajgcej jego apelacje w zakresie w jakim dziatato
na rzecz D. K. i W. K. (punkt 1) i rozstrzygajgcej o kosztach postepowania
apelacyjnego (punkt 2), domagajgc sie jego uchylenia i orzeczenia co do istoty

sprawy przez uwzglednienie jego powddztwa w tym zakresie, ewentualnie jego



uchylenia i przekazania sprawy w tym zakresie Sgdowi Apelacyjnemu do

ponownego rozpoznania.

Zaskarzonemu wyrokowi zarzucito naruszenie: art. 316 § 1 w zw. z art.
391§ 1 k.p.c.,, 382 k.p.c. oraz art. 387 § 1 k.p.c. przez nie dokonanie oceny
legitymacji czynnej Stowarzyszenia w zakresie w jakim dziatato na rzecz D. K. i W.
K. i pominiecie, ze w postepowaniu apelacyjnym nie brat udziatu W. K., ktéry zmart
7 listopada 2015 r. lecz jego spadkobiercy D. K. i W. K., ktérzy sg konsumentami,
art. 217 § 1 k.p.c., art. 227 k.p.c. oraz art. 232 w zw. z art. 391 § 1 k.p.c. przez brak
odniesienia do wniosku dowodowego Stowarzyszenia zgtoszonego w apelacji o
dopuszczenie dowodu z aktu poswiadczenia dziedziczenia, art. 230 w zw. z art.
391 § 1 k.p.c. przez nieuznanie przez Sad Apelacyjny, ze powdd udowodnit, iz D. K.
i W. K. sg konsumentami na podstawie twierdzeh powoda, ktdére nie zostaty
zakwestionowane przez pozwanego, art. 387 § 1 k.p.c. przez nierozpoznanie istoty
sprawy w stosunku do Stowarzyszenia dziatajgcego na rzecz D. K. i W. K., art. 325
i 328 § 2 w zw. z art. 391 § 1 k.p.c. przez sporzgdzenie sentencji i uzasadnienia
wyroku, ktére nie zawiera wszystkich elementéw wymaganych prawem, art. 61 § 1
K.p.c. w brzmieniu obowigzujgcym do dnia 2 maja 2012r. przez jego niewfasciwe
zastosowanie i przyjecie, ze Stowarzyszenie dziatajgc na rzecz D. K. i W. K. nie
dziatato na rzecz konsumentéw, art. 22* k.c. w zw. z art. 2 ustawy z dnia 2 lipca
2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospodarczej (jedn. tekst: Dz.U. z 2017 r., poz.
2168 - dalej: ,u.d.g.”) przez ich niewlasciwe zastosowanie i przyjecie, ze W. K. nie
byt konsumentem prowadzit bowiem dziatalnos¢é gospodarczg, a D. K. i W. K. nie sg
konsumentami, mimo ze Sady obu instancji nie badaty tej kwestii, art. 2 u.d.g. przez
przyjecie, ze inwestowanie przez osoby fizyczne w akcje na gietdzie papieréw
wartosciowych stanowi prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej, a inwestorzy
indywidualni nie sg konsumentami ustug rynku gietdowego oraz art. 79 ust. 2 pkt 1
w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 1 lit. ¢ u.o.p. przez btedng wyktadnie i przyjecie, ze nie
obejmujg one posredniego nabycia akcji, a takze art. 5 k.c. w zw. z art. 79 ust. 2 pkt
1 u.0.p. przez ich niewtasciwe zastosowanie i przyjecie, ze obejscie przez
pozwanego obowigzkow wynikajgcych z art. 79 ust. 2 pkt 1 u.o.p. korzysta z

ochrony prawnej.



Pozwany w odpowiedzi na skarge kasacyjng wnidst o jej oddalenie i

zasgdzenie kosztéw postepowania kasacyjnego.
Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuije:

Zarzuty naruszenia art. 387 § 1 k.p.c.,, 232 k.p.c. i 325 k.p.c. s3g
nieadekwatne do tresci przepiséw, ktérych dotyczg. Sad Apelacyjny sporzadzit
bowiem na wniosek skarzgcego uzasadnienie wyroku, pominiety przez ten Sad
wniosek dowodowy zostat zgtoszony przez strone, a sentencja wyroku zawiera
oznaczenie stron, w tym Stowarzyszenia jako strony w znaczeniu formalnym.
Chybiony jest takze zarzut naruszenia art. 230 w zw. z art. 391 § 1 k.p.c., skarzacy
nie zgtaszat bowiem w apelacji twierdzen dotyczgcych konsumenckiego statusu
nastepcow prawnych W. K., nie mogty by¢ one zatem traktowane jako przyznane

przez pozwanego.

Na uwzglednienie zastugujg natomiast zarzuty naruszenia art. 316 § 1 w zw.
z art. 382 k.p.c., art. 217 § 1 w zw. z art. 227 k.p.c. i w zw. z art. 391 § 1 k.p.c. oraz
art. 328 § 2 w zw. z art. 391 § 1 k.p.c. W toku postepowania pierwszoinstancyjnego
W. K. nie wstgpit to udzialu w sprawie wytoczonej na jego rzecz przez
Stowarzyszenie (jako strone w znaczeniu formalnym), byt zatem jedynie strong
w znaczeniu materialnym (art. 56 w zw. z art. 62 § 1 k.p.c.).
W takim tez charakterze zostat wskazany w wyroku Sgdu pierwszej instancji z dnia
3 listopada 2015 r. (k. 966). Mimo jednak nie przystgpienia do postepowania, strona
w znaczeniu materialnym traktowana jest przez przepisy procedury cywilnej jako
strona postepowania, jezeli wskazuje na to sens i cel przepiséw (por. np. art. 301,
art. 261 § 1, art. 27, art. 48 § 1 pkt 1-4 i 49, art. 143 — 144, art. 1103 k.p.c.).

Stowarzyszenie jako zatgcznik do apelacji dotgczyto akt poswiadczenia
dziedziczenia z dnia 17 listopada 2015 r. (k. 1046-1048), wnoszgc
0 przeprowadzenie z niego dowodu (k. 1041) i zmodyfikowato zgdanie, oznaczajgc
jako osoby na rzecz ktérych dziata w miejsce W. K. jego nastepcoéw prawnych — D.
K. i W. K. (k. 1009). Z aktu poswiadczenia dziedziczenia wynika, ze W. K. zmart po
wydaniu wyroku przez Sad Okregowy (7 listopada 2015 r.), a spadek po nim na
mocy ustawy nabyli zona D. K. i syn W. K. po "2 czesci kazdy z nich (k. 1046 —
1048). Sad Apelacyjny nie rozpoznat tego wniosku (k. 1108 — 1109), w sentencji



wyroku nie wskazat powodédw w znaczeniu materialnym na rzecz ktérych
Stowarzyszenie wytoczyto powddztwo, a w motywach rozstrzygniecia nie odniost
sie w zadnym stopniu do statusu nastepcéw prawnych W. K. Prawdopodobnie
kwestii tej nie dostrzegt, w uzasadnieniu wskazat bowiem, ze powddztwo zostato
wytoczone miedzy innymi na rzecz W. K., w dacie wydania wyroku przez Sad
drugiej instancji juz niezyjgcego. Nie mozna w tych warunkach odeprze¢ zarzutow
skarzgcego, ze Sad drugiej instancji nie uwzglednit stanu istniejgcego w dacie
zamkniecia rozprawy apelacyjnej, skoro nie jest jasne, czy Sad ten oddalit apelacje
Stowarzyszenia w zakresie w jakim miato dziata¢ na rzecz niezyjacego W. K., czy

tez w zakresie w jakim dziatato na rzecz jego nastepcéw prawnych.

W dacie smierci W. K. i wskazania przez Stowarzyszenie w jego miejsce D.
K. i W. K., jako powodéw w znaczeniu materialnym, obowigzywat znowelizowany z
dniem 3 maja 2012 r. ustawg z dnia 16 wrzesnia 2011 r. o zmianie ustawy - Kodeks
postepowania cywilnego oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. Nr 233, poz. 1381 -
dalej: ,ustawa nowelizujgca”) art. 61 § 1 k.p.c. Wprawdzie art. 9 ust. 1 ustawy
nowelizujgcej stanowi, ze jej przepisy stosuje sie do postepowan wszczetych po
dniu jej wejscia w zycie, ale nie moze to dotyczyé nastepcéw prawnych W. K.,
skoro nie przystgpit on do sprawy w charakterze powoda, postepowanie na ich
rzecz zostato wszczete po3 maja 2012 r., a zmiana strony w znaczeniu
materialnym nie mogta nastgpi¢ ex lege. W nowym stanie prawnym dla uzyskania
przez organizacje pozarzgdowg legitymacji procesowej w celu wytoczenia
powoddztwa na rzecz osoby fizycznej, wymagane jest uprzednie udzielenie przez te
osobe pisemnej zgody. Jednoczes$nie wyrok zapadty w sprawie wytoczonej przez
organizacje pozarzgdowg na rzecz osoby trzeciej obejmuje jg powagg rzeczy
osgdzonej w peinym zakresie - niezaleznie od tego, czy wstgpita ona do
postepowania, takze wtedy gdy jest on dla niej niekorzystny (art. 62 § 1 w zw. z art.

58 zdanie drugie k.p.c.).

Rzecz jednak w tym, ze D. K. i W. K. nie wyrazali do daty zamkniecia
rozprawy przed Sgdem drugiej instancji (art. 316 § 1 w zw. z art. 391 § 1 k.p.c.)
zgody na pisSmie na kontynuowanie postepowania na ich rzecz (art. 61 §1 in
principio k.p.c.), a zgoda taka zostata przez nich wyrazona dopiero po

prawomocnym zakonczeniu postepowania (31 lipca 2017 r). Nie byli réwniez przez
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Sad informowani o istnieniu takiej potrzeby, jak rowniez o mozliwosci wstgpienia do
sprawy ,w kazdym jej stanie” w charakterze powodoéw (art. 56 § 1 w zw. z art. 62
§ 1 k.p.c.). Sad nie badat takze, czy taka modyfikacja pozwu przez Stowarzyszenie
przez jego podtrzymanie na rzecz nowej strony w znaczeniu materialnym,
w zwigzku z zaistniatg sytuacjg procesowg byta mozliwa (por. wyrok Sadu
Najwyzszego z dnia 30 marca 2012 r., Il CSK 204/11, OSNC - ZD 2013, nr 4,
poz. 67). Nie rozwazat roéwniez, czy Stowarzyszenie moze kontynuowac
postepowanie na rzecz D. K. i W. K. z perspektywy art. 61 § 1 pkt 3 k.p.c. i czy
spadkobiercy pierwotnie oznaczonej strony w znaczeniu materialnym muszg miec

takze status konsumenta.

Zgodnie z art. 61 § 1 k.p.c. w brzmieniu obowigzujgcym w dacie wniesienia
pozwu (16 luty 2012 r.) organizacje spoteczne, ktérych zadanie statutowe nie
polegato na prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej, mogty wytacza¢ powddztwa na
rzecz obywateli miedzy innymi w sprawach o ochrone konsumentow (aktualnie
art. 61 § 1 pkt 3 k.p.c.). Kodeks postepowania cywilnego nie zawiera autonomicznej
definicji poje¢ ,sprawa o ochrone konsumentow” ani nawet ,konsument”
cho¢ wielokrotnie postuguje sie tymi - albo zblizonymi - okresleniami, takze w
innych przepisach (np. art. 633, art. 87 § 5, art. 505 pkt 1, art. 753§ 1 pkt 3, art.
11035, art. 1105 § 2 pkt 3 i § 4, art. 11641 § 1, 1194 § 3, art. 1214 § 3 pkt 3).
Réwniez polskie prawo rynku kapitatowego nie odwotuje sie do pojecia konsumenta
ani nie formutuje autonomicznej definicji tej instytucji na wiasne potrzeby. Jednak
z uwagi na wiodgcg role kodeksu cywilnego w systemie prawa prywatnego przyjac
nalezy, ze zawarte w nim definicje (art. 22* k.c.) odnosza sie zasadniczo do catego
obszaru prawa cywilnego, chyba ze z przepisow szczegodlnych wynika co innego.
Dotyczy to takze prawa procesowego cywilnego, skoro ma ono za zadanie
realizacje prawa materialnego, a w ramach jednego systemu prawa ten sam termin,

co do zasady powinien znaczyc¢ to samo.

Uwzglednienia jednak wymaga, ze prawo procesowe cywilne jest zaliczane
do prawa publicznego, a zakres ochrony konsumentow wynikajgcy z art. 76
Konstytucji jest szerszy od zakresu podmiotowego pojecia konsumenta z art. 22°
k.c. (por. wyroki Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 13 wrze$nia 2005 r., K 38/04,
OTK - A 2005, nr 8, poz. 92 i z dnia 2 grudnia 2008 r., K 37/07, OTK - A 2008,
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nr 10, poz. 172). Przemawia to za rozszerzajgcg wyktadnig spraw o ochrone
konsumentow w rozumieniu art. 61 § 1 k.p.c. (art. 61 § 1 pkt 3 k.p.c.), skoro

ta regulacja ma im utatwia¢ dochodzenie roszczen.

Zgodnie z art. 22! k.c. - stanowigcym wyraz implementacji do krajowego
porzadku prawnego dyrektyw unijnych - za konsumenta uwaza sie osobe fizyczng
dokonujgcg z przedsiebiorcg czynnosci prawnej niezwigzanej bezposrednio z jej
dziatalnoscig gospodarczg lub zawodowa. W $wietle wyktadni jezykowej art. 221
k.c. inwestor indywidualny bedgcy osobg fizyczng jest konsumentem, o ile nie
prowadzi dziatalnosci gospodarczej lub zawodowej zwigzanej bezposrednio

z inwestowaniem na rynkach finansowych.

W orzecznictwie Sgdu Najwyzszego wyrazono zastugujgcy na podzielenie
poglad, ze normatywna definicja konsumenta wynikajgca z art. 22! k.c. nie odnosi
sie do cech osobowych konkretnego podmiotu, w tym jego wiedzy i doswiadczenia,
a ocenie statusu konsumenta nie powinny stuzy¢ okolicznosci pozaustawowe,
nie wynikajgce z tego przepisu (por. m.in. wyroki Sgdu Najwyzszego z dnia
17 kwietnia 2015 r., | CSK 216/14, Glosa 2016, nr 3, str. 66, z dnia 13 czerwca
2013 r., Il CSK 515/11, nie publ., z dnia 13 czerwca 2012 r., Il CSK 515/11,
nie publ., i z dnia 8 czerwca 2004 r., | CK 635/03, nie publ.). W konsekwencji, sama
znajomos¢ materii obrotu instrumentami finansowymi, dgzenie do odniesienia
korzysci finansowych z takich transakcji, Swiadome podejmowanie ryzyka
inwestycyjnego, wykonywanie uprawnien majgtkowych i korporacyjnych
wynikajgcych z posiadania akcji, nie swiadczy per se o tym, ze czynnosci te nie
zmierzajg do zaspokojenia osobistych potrzeb konsumpcyjnych (por. wyroki Sgdu
Najwyzszego z dnia 10 marca 2016 r., Il CSK 167/15, OSNC 2017, nr 2, poz. 23,
zdnia 1 marca 2017 r., IV CSK 285/16, nie publ., z dnia 28 czerwca 2017 r.,
IV CSK 483/16, nie publ. oraz postanowienie Sgdu Najwyzszego z dnia 12 grudnia
2017 r., IV CSK 667/16, nie publ.).

Rozwijajgc ten poglad przyjg¢é nalezy, ze osoba fizyczna samodzielnie
zarzgdzajgca swoim majgtkiem przez inwestowanie posiadanych $rodkow
(oszczednosci) w instrumenty finansowe (w tym nabywanie oraz sprzedaz akcji

i udziatdbw) w celu niezwigzanym bezposrednio z jej dziatalno$cig gospodarczg lub
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zawodowg jest konsumentem. Bez znaczenia dla przyznania danej osobie statusu
konsumenta ma cel podjetej czynnosci (np. osiggniecie zysku, pomnozenie
majatku, odniesienie korzysci podatkowych, konsumpcja na emeryturze,
pozostawienie majatku spadkobiercom), jak tez jej zasobnos¢ i skala
inwestowanych $rodkéw, a takze jej kompetencje merytoryczne, doswiadczenie
i skala podejmowanego ryzyka inwestycyjnego. Uznaniu inwestora gietdowego
za konsumenta nie stoi na przeszkodzie réwniez dwukierunkowos¢ dokonywanych
przez niego operacji (nabywanie i zbywanie akcji), skoro definicja konsumenta
z art. 22 k.c. nie determinuje tego, ktérg strong czynnosci prawnej moze by¢
konsument. Nie odnosi sie ona takze do wartosci lub liczby dokonywanych
transakcji, cho¢ kryteria te mogg by¢ istotne dla oceny, czy dana osoba prowadzi
dziatalnos¢ gospodarczg. Przeciwne stanowisko prowadzitoby do
nieakceptowalnych rezultatéw, skoro inwestowanie okreslonych Srodkéw
finansowych na gietdzie papierow wartosciowych stanowi alternatywe dla lokowania
ich na rachunkach bankowych lub lokatach dlugoterminowych w instytucjach
bankowych, a w jego $wietle osobe lokujgcg $rodki finansowe w réznych bankach
trzebaby uznawa¢ nie za konsumenta lecz za przedsiebiorce, co logicznie,

funkcjonalnie i aksjologicznie jest nie do przyjecia.

Brak odwotania do pojecia konsumenta w ustawie o ofercie publicznej oraz
w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (jedn. tekst:
Dz.U. z 2017 r., poz. 1768, ze zm. - dalej: ,u.0.i.f.” lub , ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi”) nie stanowi argumentu za wytgczeniem zastosowania
art. 221 k.c. do stosunkéw prawnych w tym obszarze normatywnym. Oceny tej nie
zmienia wprowadzenie w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi odrebnej
podmiotowo kategoryzacji klientéw rynku finansowego, na klientéw profesjonalnych
(art. 3 pkt 39 b u.0.i.f.) i detalicznych (art. 3 pkt 39 ¢ u.o.i.f.). Regulacje te nie
stanowig bowiem leges speciales wzgledem ogodlnej ochrony konsumenckiej.
Pojecie klienta detalicznego jest zblizone w warstwie aksjologicznej i funkcjonalnej
do konsumenta, jednak ich zakresy podmiotowe nie sg tozsame (w grupie klientow
detalicznych bedg takze przedsigbiorcy) i zachodzi miedzy nimi stosunek

krzyzowania sie zakresow, bez wzajemnego wykluczenia.
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Na rzecz uznania indywidualnego inwestora gietdowego bedgcego osobg
fizyczng za konsumenta przemawia takze obowigzek proeuropejskiej wyktadni
prawa polskiego, skoro definicja konsumenta w prawie polskim i normatywny rezim
ochrony konsumenckiej stanowi implementacje stosownych regulacji z zakresu
prawa europejskiego. W orzecznictwie TSUE akcentuje sie potrzebe szerokiego,
funkcjonalnego ujecia konsumenta. Widoczna jest tendencja do obiektywnego
postrzegania tego pojecia, sukcesywnego poszerzania jego zakresu i obejmuje sie
nim takze klientéw réznych instytucji finansowych, dostrzegajgc wzrastajgca ich
przewage nad konsumentem w sferze ekonomicznej, technologicznej i kontraktowe;j
(por. m.in. wyroki TSUE z dnia 4 pazdziernika 2018, Kamenova, C - 105/17, z dnia
25 stycznia 2018 r., Schrems, C 498/16, z dnia 3 wrzesnia 2015r., Costea, C -
110/14, z dnia 28 stycznia 2015 r., Harald Kolassa v Barclays Bank plc, C - 375/13,
z dnia 15 maja 2014 r., Michael Timmel p. Aviso Zeta AG, C - 359/12).

Za wykorzystaniem instrumentarium prawa konsumenckiego do stosunkow
prawnych w obrocie instrumentami finansowymi - cho¢ nie jest to typowy sektor
rynku konsumenckiego - przemawia takze skomplikowany charakter rynku
kapitatowego i systemowe zagrozenia z tym zwigzane, ztozonos¢ relacj
podmiotowych na tym rynku, innowacyjny charakter produktéw finansowych, ich
ztozona struktura ekonomiczno - prawna, wysokie wartosci praw majgtkowych
bedgcych przedmiotem obrotu oraz ogdlne znaczenie ochrony praw inwestorow dla
integralnosci i prawidiowosci dziatania mechanizméw rynku kapitatowego.
W konsekwencji klient detaliczny, bedacy osobg fizyczng nie prowadzgcag
dziatalnosci gospodarczej lub zawodowej (inwestor), bezposrednio zwigzanej
z aktywnoscig na rynku finansowym, inwestujgcy swoje oszczednosci, powinien by¢

co do zasady traktowany jak konsument.

Kodeks cywilny nie definiuje pojecia ,dziatalno§¢ gospodarcza”,
a w orzecznictwie Sgdu Najwyzszego przyjmuje sie konsekwentnie, ze ma ono
na gruncie prawa prywatnego charakter autonomiczny i jego tres¢ ustala sie
w drodze wyktadni doktrynalnej i sgdowej. Definicje formutowane w art. 2 u.d.g., jak
i art. 3 ustawy z dnia 6 marca 2018 r. Prawo przedsigbiorcéow (Dz.U. z 2018 r., poz.
646) nie majg charakteru uniwersalnego i nie mogg by¢ rozstrzygajgce dla wyktadni

prawa cywilnego. Dziatalno$¢ gospodarczg w orzecznictwie nieraz okresla sie
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przez wskazanie charakteryzujgcych jg cech, takich jak: profesjonalny charakter,
powtarzalnosc i ciggtos¢ podejmowanych dziatan, dziatanie na witasny rachunek,
racjonalne gospodarowanie, uczestnictwo w obrocie gospodarczym oraz
podporzgdkowanie regutom gospodarski rynkowej m.in. w celu uzyskania zysku
(por. uchwata sktadu siedmiu sedziow Sgdu Najwyzszego z dnia 9 marca 2017 r.,
I CZP 69/16, OSNC 2017, nr 11, poz. 121 i orzeczenia przytoczone w jej
uzasadnieniu). Konstytutywnymi przestankami pozwalajgcymi uzna¢ dang
aktywnos¢ za dziatalno$¢ gospodarczg jest jej zorganizowany i ciggty charakter
(por. m.in. wyroki Sgdu Najwyzszego z dnia 6 kwietnia 2017 r., Il UK 98/16, nie
publ. i z dnia 20 lutego 2015 r., V CSK 295/14, OSNC - ZD 2016, nr 3, poz. 40).
Podejmowanie dziatah zwigzanych z inwestowaniem prywatnych oszczednosci
co do zasady trudno jednak uznac¢ za zorganizowane i ciggte, a nie czynione ad
hoc, gdy nadarza sie stosowna okazja, co oznacza, ze muszg ad casum istniec
silne argumenty, aby przyja¢, ze indywidualny inwestor takg dziatalno$¢ prowadzi.
Transakcje dokonywane przez indywidualnego inwestora zwykle nie tworzg
zwartej catosci, ktorg rzadzi przyjeta a priori strategia inwestycyjna, lecz
przedstawiajg sie jako katalog indywidualnych, niezaleznych od siebie czynnosci.
Ponadto, prowadzenie dziatalnoSci gospodarczej zwigzanej z inwestowaniem na
rynku finansowym jest w znacznym stopniu regulowane, co utrudnia uznawanie
aktywnosci dowolnej osoby w tym segmencie rynku za prowadzenie dziatalnosci

gospodarczej zgodnie z zasadg swobody jej podejmowania.

Weryfikacja, czy aktywnoS¢ prowadzona przez dang osobe spetnia
przestanki prowadzenia dziatalnosci gospodarczej lub zawodowej moze byc¢
ostatecznie dokonana wytgcznie przez sady meriti w okreslonej sprawie. Z ustalen
poczynionych przez Sad Apelacyjny nie wynika, by W. K. inwestowat na gietdzie w
ramach prowadzonej przez siebie dziatalnosci gospodarczej lub zawodowej. W
istotnym dla sprawy okresie nie wykonywat zawodu, nie prowadzit dziatalnosci
gospodarczej, byt emerytem, z wyksztatcenia inzynierem budownictwa, inwestycje
na gietdzie traktowat, jako sposdb na pomnazanie swoich oszczednosci. Nie
Swiadczyt ustug na rynku kapitatowym, lecz nabywat instrumenty finansowe na
swoje potrzeby (k. 308 i k. 890 - 891). Natomiast sam fakt, ze znat mechanizm

dokonywanych transakcji, ktére byty wykonywane w celu pomnozenia kapitatu, miat
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w tej materii wieloletnie doswiadczenie, a skala inwestowanych srodkow byta
znaczna, nie jest dostateczng podstawg do przypisania mu prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej ani nie dostarcza podstaw normatywnych do
kwestionowania jego statusu konsumenta. Podkre$lenia wymaga, ze ocena ta
moze byC na etapie postepowania kasacyjnego przeprowadzona jedynie na
podstawie wigzgcej Sad Najwyzszy podstawy faktycznej zaskarzonego
rozstrzygniecia (art. 3982 § 2 k.p.c.), a nie nowych elementéw stanu faktycznego
wprowadzanych przez pozwang w odpowiedzi na skarge, opartych na analizie

transakcji W. K.

Dokonanie przez Sad Apelacyjny oceny statusu W. K., w ramach dokonanej
przez niego czynnosci zapisu na sprzedaz akcji, na podstawie odmiennych -
nietrafnych - zatozen oraz nie dokonanie oceny mozliwosci wystepowania przez
Stowarzyszenie na rzecz D. K. i W. K., usprawiedliwia zarzut naruszenia art. 221
k.c. wzw. z art. 2 u.d.g. oraz art. 61 § 1 k.p.c. (art. 61 § 1 pkt 3 k.p.c.). Poczynione
w uzasadnieniu skargi rozwazania dotyczgce mozliwosci wystepowania przez
Stowarzyszenie na rzecz D. K. i W. K. na podstawie art. 61§ 3 k.p.c. nie wymagajg
odniesienia, skoro nie zostaty zgtoszone w podstawach skargi, a Sgd Najwyzszy

rozpoznaje skarge w granicach podstaw (art. 3982§ 1 k.p.c.).

Na uwzglednienie zastuguje réwniez zarzut naruszenia art. 79 ust. 2 pkt 1
w zw. z art. 87 ust.1 pkt 1 lit. ¢ ustawy o ofercie publiczne;.

Po pierwsze, nie przekonuje stanowisko Sadu Apelacyjnego, ze wyktadnia
jezykowa art. 79 ust. 2 pkt 1 u.o.p. wskazuje, iz ustawodawca zawezit ten przepis
do zaptaty bezposredniej, skoro postuzyt sie w nim stowem ,zaptacity” a nie
,nabyly”. Stowo ,zaptaci¢” w jezyku polskim (podobnie jak ,naby¢”) mozna odnosic¢
zaréwno do bezposredniej jak i posredniej zaptaty. Ponadto, zgodnie z art. 73 i 74
u.o.p. obowigzek przeprowadzenia wezwania aktualizuje sie zaréwno w przypadku
bezposredniego jak i posredniego nabycia akcji. Niespojne z tymi unormowaniami
w Swietle wyktadni systemowej bytoby uznanie, ze dotyczacy tej samej procedury
wezwan art. 79 u.o.p. miatby juz nie obejmowac posredniego nabycia akcji. Ocene
te wzmacnia rezultat wyktadni teleologicznej i funkcjonalnej, skoro instytucja
wezwan wigzgca sie z przejmowaniem kontroli nad spétkami publicznymi przez

nabywanie znacznych pakietow ich akcji, stuzy ochronie akcjonariuszy
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mniejszosciowych, pozwalajgc im wyjS¢ ze spotki na korzystnych finansowo
warunkach, przez zobligowanie przejmujgcego spotke do nabycia réwniez akciji
akcjonariuszy mniejszosciowych, jesli zgtoszg takie zgdanie (tzw. premia za
kontrole). Instrument ten nie bedzie w praktyce spetniat swojej roli, jezeli w ofercie
sprzedazy akcji (wezwaniu) cena za akcje nie zostanie ustalona prawidtowo.
Nie objecie nim ceny, ktdrg zaptacono za akcje spotki publicznej przy nabyciu
posrednim moze stanowi¢ zrédto naduzyé, pozwalajgc tatwo ,obejs¢” obowigzek
wskazania w wezwaniu ceny minimalnej, unicestwiajgc w ten sposob cel regulacji,
co w polskich realiach jest czestym zjawiskiem na rynku kapitatowym. Rdéwniez
brak zmiany brzmienia art. 79 u.o.p. przy wprowadzeniu do ustawy o ofercie
publicznej z dniem 13 stycznia 2009 r. (Dz.U. z 2008 r., Nr 231, poz. 1547) definicji
legalnej posredniego nabycia akcji (art. 4 pkt 27 u.o.p.) nie $wiadczy o woli
ustawodawcy, by na potrzeby ustalenia ceny akcji w zwigzku z obowigzkiem
przeprowadzenia wezwania uwzgledniaé jedynie bezposrednie nabycie akcji.
Instytucja posredniego nabycia akcji istniata i byta stosowana przed
wprowadzeniem jej legalnej definicji do ustawy o ofercie publicznej (np. art. 6 § 2
k.s.h., art. 87 ust. 1 pkt 1 lit. ¢ u.0.p. w brzmieniu obowigzujgcym do 13 stycznia
2009 r.), co oznacza, ze nowelizacja miata w tym zakresie charakter porzgdkujgcy
i doprecyzowujgcy, nie zas tworzgcy nowy stan prawny. Do odmiennych wnioskéw
nie prowadzi, przedstawiony w toku postepowania, roboczy projekt z dnia 3 sierpnia
2011r. zatozen do projektu zmiany ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych, ktory ukazat sie na stronie internetowej Ministerstwa
Finansow (k. 158 - 178). Wobec nie nadania mu dalszego biegu, moze by¢
traktowany jedynie jako niewigzgca opinia inspirowana potrzebg korekty istniejgce;j
na rynku finansowym praktyki oferentow, waskiej wyktadni jezykowej art. 79 ust. 2
pkt 1 u.o.p., ze wskazaniem, ze stan ten jest krzywdzgcy dla akcjonariuszy
mniejszosciowych.

Po drugie, polska regulacja prawna dotyczgca tego zagadnienia stanowi
implementacje Dyrektywy, a sgd powinien nadawa¢ normom prawa krajowego
w procesie wykfadni ich tresci takie znaczenie, aby w najwiekszym mozliwym

stopniu pozwalato na osigganie celow Dyrektywy. Artykut 5 ust. 1 Dyrektywy
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obejmuje zakresem unormowania zarowno bezposrednie jak i posrednie nabycie
akcji, nie regulujgc jednoznacznie tego, czy przy ustaleniu ceny za akcje na
potrzeby wezwania nalezy uwzgledni¢ posrednie nabycie akcji. Jezykowa
wyktadnia art. 5 ust. 4 Dyrektywy nie wyklucza jednak jej interpretacji w taki sposob,
by uwzgledni¢ posrednie nabycie akcji, skoro ,zaptacona” moze odnosi¢ sie
zaréwno do ceny zaptaconej bezposrednio jak i posrednio przez nabycie udziatow
(akcji) spotki, w ktorej znajdujg sie akcje innego podmiotu. Watpliwosci co do
prawidtowego kierunku wykfadni art. 5 ust. 4 Dyrektywy rozwiewa jej cel, ktérym
jest ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych na wypadek zmiany kontroli w spofce,
a kluczowe miejsce w systemie tej ochrony ma ustalenie ceny minimalnej za akcje
na potrzeby wezwania. Tak ujety cel Dyrektywy lepiej bedzie realizowany przez
prawo krajowe, jezeli przewiduje ono uwzglednianie konsekwencji posredniego
nabycia akcji przy ustalaniu ich ceny na potrzeby wezwania. Do takich samych
wnioskow prowadzi potwierdzona w Dyrektywie (art. 3 ust. 1 a) i silnie zakorzeniona
w europejskim prawie spétek zasada réwnego traktowania akcjonariuszy, z ktérg w
kolizji pozostaje udzielenie innej ochrony akcjonariuszom mniejszosciowym w
zaleznosci od tego, czy akcjonariusz wiekszosciowy przeprowadzit posrednie czy
bezposrednie nabycie akciji.

Po trzecie, na przeszkodzie takiej interpretacji nie stojg wzgledy
pragmatyczne wigzgce sie z brakiem wskazania w analizowanej regulacji, w jaki
sposOb nalezatoby ustalac cene akcji w przypadku nabycia posredniego,
co mogtoby godzi¢ w przewidywalnos¢ i bezpieczenstwo obrotu, w tym interes
oferentdéw, uniemozliwiajgc im oszacowanie kosztéw zwigzanych z przyjeciem
kontroli nad spotkg, a takze interes akcjonariuszy mniejszosciowych, ktéry
w réznym zakresie bytby chroniony w réznych stanach faktycznych - w zalezno$ci
od przyjetego w danej sytuacji sposobu uwzgledniania posredniego nabycia, dla
ustalenia minimalnej ceny akcji. Jezeli majatek spotki stanowig wytgcznie akcje,
o ktérych nabycie chodzi (spétka celowa, special purpose vehicle) cena ptacona za
udzialy (akcje) tej spofki jest de facto ceng ptacong za akcje innej spofki,
stanowigce jej majatek, ktéra powinna byé wprost uwzgledniana przy ustalaniu
wysokosci ceny akcji na potrzeby wezwania. Jezeli natomiast w sktad majgtku

spotki, ktorej udziaty (akcje) sg przedmiotem nabycia, wchodzg nie tylko akcje innej
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spotki ale réwniez inne wartosciowe aktywa, okreslenie wplywu takiego
posredniego nabycia na wysoko$¢ ceny akcji spofki ustalanej na potrzeby
wezwania moze byc¢ ustalone przez biegtego rewidenta na wniosek podmiotu, ktory
bedzie miat obowigzek przeprowadzenia wezwania, a w przypadku sporu, przez
biegtego powotanego przez sad.

Wobec zajecia przez Sad Apelacyjny odmiennego stanowiska skarga
kasacyjna jest uzasadniona, Sad ten nie badat bowiem, czy naruszenie art. 79
ust. 2 pkt 1 u.o.p. moze rodzi¢ odpowiedzialnos¢ deliktowg lub kontraktowag
pozwanego. Zarzut naruszenia art. 5 k.c. w zw. z art. 79 ust. 2 pkt 1 u.o.p. jest
bezzasadny, posrednie nabycie akcji z przyczyn wyzej podniesionych miesci sie
bowiem w art. 79 ust. 2 pkt 1 u.o.p., bez potrzeby siegania do konstrukcji naduzycia
przez pozwanego prawa przy ustaleniu ceny w wezwaniu na sprzedaz akciji.

W tym stanie rzeczy Sad Najwyzszy orzekt jak w sentencji (art. 398%° § 1
k.p.c. oraz art. 108 § 2 w zwigzku z art. 391 § 1i 39821 k.p.c.).
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