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WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

7 listopada 2023 r.
Sad Najwyzszy w Izbie Cywilnej w sktadzie:

SSN Pawet Ksiezak (przewodniczgcy)
SSN Jacek Grela (sprawozdawca)
SSN Adam Redzik

po rozpoznaniu na posiedzeniu niejawnym 7 listopada 2023 r. w Warszawie
skargi kasacyjnej C. spoétki akcyjnej w W.

od wyroku Sgdu Apelacyjnego w Poznaniu

z 26 listopada 2020 r., | AGa 126/19,

w sprawie z powoddztwa C. spotki akcyjnej w W.

przeciwko S. spétce akcyjnej w P., W. spotce akcyjnej w W.

o zapfate,

1. oddala skarge kasacyjna;

2. zasagdza od C. spoétki akcyjnej w W. na rzecz S. spoiki
akcyjnej w P. i W. spoétki akcyjnej w W. po 12500 (dwanascie
tysiecy pieéset) zt kosztow postepowania kasacyjnego z
odsetkami w wysokosci odsetek ustawowych za opdéznienie w
spetnieniu swiadczenia pienieznego za czas po uptywie tygodnia
od dnia doreczenia niniejszego orzeczenia zobowigzanemu do

dnia zaptaty.

[S.J.]
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UZASADNIENIE

C. S.A. w W. wniodst o zasgdzenie od Bank S.A. w P. i P. S.A. w G. solidarnie

na swojg rzecz 9 462 423,99 zt wraz z odsetkami ustawowymi.
Wyrokiem z 18 marca 2019 r. Sgd Okregowy w Poznaniu oddalit powdédztwo.
Wyrokiem z 26 listopada 2020 r. Sgd Apelacyjny w Poznaniu oddalit apelacje.

Sad drugiej instancji ustalit m.in., Zze D. sp. z 0.0. podpisata umowe o

wspotpracy z pozwanym P. S.A.
S. w Nikozji zamierzat sprzedac swoje udziaty w D. sp. z 0.0. narzecz T. S.A.

8 wrzesnia 2011 r. doszto do zawarcia umowy inwestycyjnej pomiedzy S., T.
S.A. oraz D. sp. z 0.0. M. S.K.A. Umowa regulowata pomiedzy stronami kwestie
dotyczace przeprowadzenia transakcji i ich rozliczenia, w wyniku ktérych T. S.A. miat
sta¢ sie udziatowcem D. sp. z 0.0., a S. i D. sp. z 0.0. M. S.K.A. miaty naby¢ akcje

nowych emisji w spoétce T. S.A.

W raporcie biezgcym T. S.A. nr [...] z 9 wrzesnia 2011 r. udzielona zostata

informacja o przedmiotowej umowie inwestycyjne;j.

20 grudnia 2012 r. zostata zawarta umowa dotyczgca emisji akcji w ramach

kapitatu docelowego pomiedzy: D. sp. z 0.0. M. S.K.A., S., Bank S A.i T. S.A.

T. S.A. zamierzat przeprowadzi¢ emisje gotdwkowg z kapitatu docelowego
skierowang do Bank S.A., S. oraz D. sp. z 0.0. M. S.K.A. W zwigzku z tym T. S.A.
zobowigzat sie do zaoferowania Bank S.A. do objecia w ramach oferty prywatnej 43
163 305 sztuk akcji emitowanych z kapitatu docelowego w cenie emisyjnej 0,20 zt za
kazda akcje, tj. za taczng cene emisyjng 8 632 661,00 zt, a Bank S.A. zobowigzat
sie do objecia tych akcji i ich optacenia, zgodnie z postanowieniami umowy. T. S.A.
zobowigzat sie réwniez do zaoferowania S. do objecia w ramach oferty prywatnej 78
068 999 sztuk akcji emitowanych z kapitatu docelowego w cenie emisyjnej 0,20 zt za

kazdg akcje, tj. za tgczng cene emisyjng 15 613 799,80 zt, a S. zobowigzat sie do
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objecia tych akcji i ich optacenia, zgodnie z postanowieniami umowy oraz do
zaoferowania D. sp. z 0.0. M. S.K.A. do objecia w ramach oferty prywatnej 19 517
250 sztuk akcji emitowanych z kapitatu docelowego w cenie emisyjnej 0,20 zt za
kazdg akcje, tj. za fgczng cene emisyjng 3 903 450 zt, a D. sp. z 0.0. M. S.K.A.
zobowigzat sie do objecia tych akcji i ich opfacenia, zgodnie z postanowieniami
umowy. Oferty objecia akcji miaty zostac¢ ztozone odpowiednio do 27 grudnia 2011 r.
oraz do 27 marca 2012 r. W umowie zastrzezono, ze Bank S.A. obejmie i optaci
przypadajgce na niego akcje w odpowiednich proporcjach i we wskazanych
terminach, po otrzymaniu potwierdzenia o objeciu i optaceniu w catosci przez S. i D.

sp. z 0.0. M. S.K.A. przypadajgcych na nich akcjiw T. S.A.

Inwestorzy zgodnie oswiadczyli w umowie, ze nie tgczy ich zadne
porozumienie dotyczgce wspolnego nabywania akcji spotki publicznej, zgodnego
gtosowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwatej polityki wobec spotki
publicznej, a w szczegdlnosci, iz przedmiotowa umowa nie stanowi takiego
porozumienia. S. miat prawo nieobjecia akcji, gdyby prowadzito to do powstania

obowigzku ogtoszenia wezwania na zapisywanie sie na sprzedaz lub zamiane akcji.

O zawarciu tej umowy i jej istotnych postanowieniach T. S.A. poinformowat w
raporcie biezgcym nr [...] z 23 grudnia 2011 r.

T. S.A. (nastepnie D. S.A.) informowat publicznie w kolejnych raportach
biezgcych w okresie od 28 grudnia 2011 r. do 12 lipca 2013 r. o wszystkich istotnych
transakcjach, = zmianach  akcjonariatu, ksztaftowaniu sie  akcjonariatu,
podwyzszeniach kapitatu zaktadowego, nowych emisjach akgcji itp. W informacjach

podawano rowniez jakie podmioty nabyty jakie liczby akcji oraz za jakie ceny.

Z raportu biezgcego nr [...] wynikato, ze Bank S.A. objat 4 316 331 akcji
nowych zwyktych na okaziciela. Z raportu biezgcego nr [...] z 14 lutego 2012 r.
wynikato, ze S. objat 553 031 382 akcje zwykte na okaziciela, co stanowito 63,86%
kapitatu zaktadowego T. S.A. oraz tyle samo procent ogdlnej liczby gtoséw na
walnym zgromadzeniu. Jednoczesnie wskazano, ze dotychczas S. posiadato akcje
stanowigce ok. 5,02% kapitatu zaktadowego, wobec czego, po przeprowadzeniu
nowej transakcji, podmiot ten posiada 568 750 097 akcji, co stanowi ok. 65,67%

kapitatlu zaktadowego oraz taki sam procent ogdlnej liczby gtoséw na walnym
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zgromadzeniu akcjonariuszy. Zgodnie z raportem biezgcym nr [...] z 16 lutego 2012
r. zaangazowanie Bank S.A. w wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego z 14
lutego 2012 r. zmniejszyto sie z poziomu 5% do 2,39% udzialu w kapitale
zaktadowym, co stanowi 2,39% ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy. Raportem biezgcym nr [...] z 20 lutego 2012 r. poinformowano, ze D.

Sp. z 0.0. M. S.K.A. obnizyt swoj udziat w kapitale zaktadowym do poziomu 6,05%.

W raporcie biezgcym nr [...] z 30 marca 2012 r. podano informacje dotyczgce
zmiany umowy inwestycyjnej z 22 grudnia 2011 r., tj. ze S. wskazat jako podmiot,
ktory nabedzie akcje nowej emisji P. S.A. Na potrzeby umowy inwestycyjnej objecie
i optacenie akcji przez P. S.A. miato by¢ traktowane jak objecie i optacenie akcji przez
S.. 29 marca 2012 r., na skutek kolejnego podwyzszenia kapitatu zaktadowego przez
emisje nowych akcji zaoferowanych okreslonym podmiotom, doszto do objecia przez
te podmioty kolejnych akcji T. S.A. P. S.A. objat 70 262 099 akcji nowej emisji, co

przekroczyto 5% ogolnej liczby akciji.

26 maja 2011 r. pozwany Bank S.A. nabytod T. S.A. 16 026 464 akcji serii T1

za cene 0,50 zt za sztuke.

Powdd nabyt akcje T. S.A. (nastepnie D. S.A.) 24 maja 2012 r. za 200 000 zt.
Przed scaleniem byto to 20 000 000 akciji, czyli przy tej transakcji jedna akcja miata
wartos¢ 0,01 zt. Powdd pozostawat wiascicielem tych akcji do okresu od 15 maja
2017 r. do 11 pazdziernika 2017 r., kiedy na skutek transakciji gietdowych sprzedat
swoje akcje uzyskujgc za nie 537 576,01 zt, czyli zyskujgc na transakcji nabycia oraz
sprzedazy tych akcji 337 576,01 zt.

13 marca 2014 r. doszto do scalenia akcji D. S.A. w stosunku 100:1 w wyniku

czego nominalna wartos¢ akcji zmienita sie z 0,16 zt na 16 zt kazda.

Powdd nabyt akcje serii T3 spotki T. S.A. na skutek przyjecia prywatnej oferty
od kancelarii prawnej, z ktérg wspotpracuje. Juz w czasie nabycia powdd miat
Swiadomos¢ istnienia porozumienia inwestycyjnego z udziatem pozwanych. Kilka dni
wczeséniej podobng oferte nabycia tych akcji otrzymat pozwany P. S.A., ale z niej nie
skorzystat. Powdd nabyt akcje T. S.A. z zamiarem ich odsprzedazy z zyskiem.
Powdd zapfacit cene 1 grosz za 1 akcje, gdy cena rynkowa 1 akcji w tamtym czasie

wynosita ok. 17 groszy. W momencie zakupu akcji przez powoda, akcje przez niego
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nabywane nie byly jeszcze dopuszczone do obrotu na gietdzie, odbyto sie to wiec na
zasadzie indywidualnej transakcji ze sprzedawcg. Akcje te zostaty dopuszczone do
obrotu gietdowego okoto 2013 r. Powdd nastepnie uczestniczyt w walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy T. S.A. (pozniej D. S.A.) 27 czerwca 2012 r., kiedy to
zostaty podjete uchwaty. Powod zaskarzyt uchwaty podjete na tym zgromadzeniu.
Prawomocnym wyrokiem z 14 kwietnia 2015 r. Sgd Apelacyjny w Gdansku stwierdzit
niewaznos¢ tych uchwat wskazujgc, ze umowy inwestycyjne oraz okolicznosci
towarzyszgce wskazujg na to, ze pomiedzy inwestorami obejmujgcymi na ich
podstawie akcje w ramach oferty prywatnej istniato porozumienie. W tej samem
sprawie wypowiadat sie takze Sad Najwyzszy w wyroku z 16 wrzesnia 2016 r., w
sprawie IV CSK 748/15.

Powdd podejmowat dziatania majgce na celu doprowadzenie do sprzedazy na
rzecz pozwanych posiadanych przez siebie akcji D. S.A., jednak bezskutecznie. Juz
wowczas przedstawiat kategoryczne twierdzenia o swoim przekonaniu, ze
inwestorzy dziatali w zmowie i porozumieniu. Probowat rowniez doprowadzi¢ do

polubownego zatatwienia sporu.

W 2011 r. spotka T. S.A. znajdowata sie w okresie restrukturyzacji Bank S.A.
udzielit jej wczedniej kredytu, ktdérego sptata byta zagrozona. W zwigzku z tym
zdecydowat sie na uczestniczenie w podwyzszeniu kapitatu zaktadowego tej spotki i

nabywanie akcji nowych emisji.

Sad Apelacyjny podkreslit, ze kwestig istotng dla rozstrzygniecia na tle art. 74
ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (tempus regit actum tekst jedn. Dz. U. z 2009 r., Nr 185, poz. 1439 ze
zm.; dalej: ,u.0.p.”), byto jednoznaczne okreslenie kregu podmiotéw, do ktérych

skierowane powinno by¢ ogtoszenie o wezwanie.

Sad drugiej instancji uznat, ze na tle regulacji z art. 74 ust. 2 u.o.p., krag
potencjalnych akcjonariuszy uprawnionych do skorzystania z uprawnienia
wynikajgcego z ogtoszenia wezwania i jednoczesnie do odszkodowania z tytutu
naruszenia przez pozwanych obowigzku ogtoszenia wezwania jest ograniczony

wytgcznie do akcjonariuszy posiadajgcych akcje spoétki w okresie przed 14 lutego
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2012 r. do 14 maja 2012 r. W niniejszej sprawie jako date zmiany struktury
akcjonariatu uzasadniajgca przeprowadzenie procedur  pozwalajgcych
akcjonariuszom mniejszosciowym wyjsC ze spotki wskaza¢ nalezato 14 lutego
2012 r. (kiedy okre$lone przez powoda podmioty przekroczyly tgcznie prog 66%
gtosow na walnym zgromadzeniu spotki). Natomiast powdd nabyt jej akcje, a wiec
stat sie jej akcjonariuszem, dopiero 24 maja 2012 r. Powdd nie byt zatem podmiotem
uprawnionym do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji, gdyby wezwanie
zostato ogtoszone. Nie miat bowiem statusu akcjonariusza mniejszosciowego na
14 lutego 2012 r., a co za tym idzie, jego sytuacja w spofce nie ulegta zmianie na
skutek objecia znacznej ilosci akcji przez inne podmioty. Poniewaz art. 74 ust. 2
u.o.p. zgodnie z wyktadnig celowosciowg chroni tylko takich akcjonariuszy, ktérych
rola w spétce ulegta na skutek wskazanych w nim zdarzeh umniejszeniu, przyznane

W nim uprawnienia nie przystugujg powodowi.

Zdaniem Sadu Apelacyjnego nie wystarczy dla mozliwosci skorzystania
Z prawa do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji by¢ akcjonariuszem spotki
juz w momencie objecia pakietu kontrolnego spodtki przez inny podmiot. Trzeba nim
by¢ takze w momencie ogtoszenia wezwania przez zobowigzany do tego podmiot.
Powdd ani nie miat statusu akcjonariusza 14 lutego 2012 r., tj. w dniu, ktéry wskazuje
jako date przekroczenia przez okreslone podmioty tgcznie progu 66% gtoséw na
walnym zgromadzeniu spotki, ani tez nie bytby akcjonariuszem Spétki w momencie
ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji. Wezwanie
to, zgodnie z brzmieniem przepisu art. 74 ust. 2 u.o.p., nalezy ogtosi¢ w terminie
trzech miesiecy od dnia zdarzenia rodzgcego ten obowigzek, a wiec w niniejszym
przypadku w terminie 3 miesiecy od 14 lutego 2012 r., tj. najpdzniej do 14 maja
2012 r. Poniewaz powod nabyt akcje dopiero 24 maja 2012 r., nie bytby
akcjonariuszem w momencie ogtoszenia przez pozwanych lub inne podmioty

wezwania, zatem nie mogtby dokonywac zapisow na sprzedaz lub zamiane akcji.

Sad drugiej instancji podkreslit, ze ochronny cel norm nakazujgcych
ogtaszanie wezwan ogranicza sie do akcjonariuszy, ktorzy funkcjonujg w strukturze
korporacyjnej spotki i ktorych sytuacja faktyczna ulega istotnej zmianie w przypadku
przejecia lub moze ulec istotnej zmianie w zwigzku z zamiarem przejecia kontroli nad

spotkg przez akcjonariusza wiekszosciowego (akcjonariuszy wiekszosciowych).
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Sad Apelacyjny uznat, ze o szkodzie powoda mozna mowi¢ wytgcznie
w aspekcie ekonomicznym lecz nie prawnym. Mozliwos¢ osiggniecia znacznego
zysku powdd skalkulowat w oparciu o btednie zinterpretowane, w danej sytuaciji
faktycznej, przepisy prawa. Fakt, ze nie uzyskat on takiej kwoty jakg przewidywat,
planowat, zaktadat wypracowa¢ decydujgc sie zaangazowa¢ w inwestycje. Nie
wynikato to jednak z faktu niedokonania ogtoszenia wezwania przez podmioty do
tego zobowigzane, w mys$l art. 74 ust. 2 u.o.p., poniewaz obowigzek ogtoszenia nie
istniat juz w momencie nabywania przez powodowg spoétke akcji. Powdd jest
profesjonalistg na rynku obrotu kapitatowego. Przystgpit do inwestycji - nabyt akcje -
wiedzgc nie tylko o porozumieniu innych spotek - uczestnikow tego obrotu, ale
iotym, ze wbrew obowigzkowi podmioty te nie dokonaty istotnego ogtoszenia
wezwania. Watpliwe jest uznanie uszczerbku poniesionego przez powoda za szkode
z powodu jego dziatania cechujgcego sie petng swiadomoscig oraz wolg co do

skutkow zamierzonych czynnosci.

Zdaniem Sadu drugiej instancji powdd, dochodzgc szkody w postaci
utraconych korzysci, miat obowigzek wykazac¢, ze z prawdopodobienstwem
graniczgcym z pewnoscig uzyskatby korzys¢, gdyby nie bezprawne dziatanie innego

podmiotu.
Powyzsze orzeczenie zaskarzyt skargg kasacyjng powodd, zarzucajgc:

1. naruszenie prawa materialnego, tj. art. 74 ust. 2 u.o.p., przez jego btedng
wyktadnie i przyjecie, ze krag potencjalnych akcjonariuszy uprawnionych do
skorzystania z uprawnienia wynikajgcego z ogtoszenia wezwania do zapisywania sie
na sprzedaz akcji i jednoczesnie do odszkodowania z tytutu naruszenia przez
pozwanych obowigzku ogtoszenia wezwania, jest ograniczony wytgcznie do
akcjonariuszy posiadajgcych akcje w okresie przed uptywem terminu na ogtoszenie
wezwania, podczas gdy prawidtowa wykfadnia tego przepisu prowadzi do wniosku,
iz uprawnionymi do udziatu w wezwaniu i jednoczes$nie do odszkodowania sg
wszyscy pozostali posiadacze akcji, niezaleznie od tego, kiedy i w jakich
okolicznosciach stali sie akcjonariuszami, o ile byli nimi w ostatnim dniu okresu

przyjmowania zapisow w ramach wezwania (gdyby byto ono ogtoszone);
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2. naruszenie prawa materialnego, tj. art. 415 i art. 361 § 1 i 2 k.c. przez ich
niezastosowanie z uwagi na btedne przyjecie, ze powdd nie wykazat przestanek
odpowiedzialnosci odszkodowawczej pozwanych, w szczegdlnosci nie wykazat, iz
poniost szkode majgtkowg w postaci utraconych korzysci na skutek zaniechania
przez pozwanych obowigzku ogtoszenia wezwania na wszystkie pozostate akcje
spotki gietdowej D. S.A. (poprzednio T. S.A.), podczas gdy okolicznosci te zostaty
przez powoda wykazane;

3. naruszenie przepiséw postepowania, tj. art. 227 w zw. z art. 278 § 1 w zw. z art.
391 § 1 oraz art. 380 k.p.c. przez nieuwzglednienie wniosku strony powodowej o
dopuszczenie i przeprowadzenie dowodu z opinii biegtego z zakresu publicznego
obrotu instrumentami finansowymi na okoliczno$¢ wskazania zasad, na jakich
przebiega wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akcji w trybie art. 74 ust. 2 u.o.p.
oraz kregu podmiotéw uprawnionych do zapisywania sie na sprzedaz akcji w ramach
takiego wezwania, podczas gdy wnioskowany dowdd miat istotne znaczenie dla
rozstrzygniecia niniejszej sprawy, a w efekcie jego nieprzeprowadzenia Sad btednie
uznat, ze powdd nie bytby uprawniony do udziatu w wezwaniu (gdyby zostato

ogtoszone) i nie mégtby sprzedaé posiadanych przez siebie akcji w tym trybie.

We wnioskach skarzgcy domagat sie uchylenia zaskarzonego wyroku

w catosci i przekazania sprawy Sgdowi drugiej instancji do ponownego rozpoznania.
Sad Najwyzszy zwazyl, co nastepuje:
Skarga kasacyjna okazata sie nieuzasadniona.

Powyzej zostat przedstawiony obszerny stan faktyczny gtéwnie w celu
wprowadzenia w zawitosci relacji podmiotowych w niniejszej sprawie. Natomiast
z punktu widzenia zarzutow skargi kasacyjnej istotny jest, w zasadzie bezsporny,
fakt, a mianowicie, ze powdd nabyt przedmiotowe akcje, a wiec stat sie
akcjonariuszem dopiero 24 maja 2012 r. i w zwigzku z tym — zdaniem Sgdu ad quem
- nie byt on podmiotem uprawnionym do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane
akcji, gdyby wezwanie zostato ogtoszone. Nie miat bowiem statusu akcjonariusza
mniejszo$ciowego 14 lutego 2012 r., a co za tym idzie, jego sytuacja w spétce nie
ulegta zmianie na skutek objecia znacznej liczby akcji przez inne podmioty. Sad

drugiej instancji podsumowat, ze poniewaz art. 74 ust. 2 u.o.p., zgodnie z wyktadnig
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celowosciowg, chroni tylko takich akcjonariuszy, ktorych rola w spoétce ulegta na
skutek wskazanych w nim zdarzen umniejszeniu, przyznane w nim uprawnienia nie

przystugujg powodowi.
Przypomnie¢ nalezy, ze zgodnie z wowczas obowigzujgcym art. 74 u.o.p.:

1. Przekroczenie 66 % ogolnej liczby gtoséw w spotce publicznej moze
nastgpi¢, z zastrzezeniem ust. 2, wylgcznie w wyniku ogtoszenia wezwania do

zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji tej spofki.

2. W przypadku gdy przekroczenie progu, o ktérym mowa w ust. 1, nastgpito
w wyniku posredniego nabycia akcji, objecia akcji nowej emisji, nabycia akcji
w wyniku oferty publicznej lub w ramach wnoszenia ich do spotki jako wktadu
niepienieznego, potgczenia lub podziatu spétki, w wyniku zmiany statutu spotki,
wygasniecia uprzywilejowania akcji lub zajscia innego niz czynnos$¢ prawna
zdarzenia prawnego, akcjonariusz lub podmiot, ktéry posrednio nabyt akcje, jest
obowigzany, w terminie trzech miesiecy od przekroczenia 66 % ogolnej liczby
gtoséw, do ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane
wszystkich pozostatych akcji tej spotki, chyba ze w tym terminie udziat akcjonariusza
lub podmiotu, ktory posrednio nabyt akcje, w ogolnej liczbie gtoséw ulegnie
zmniejszeniu do nie wiecej niz 66 % ogolnej liczby gtoséw, odpowiednio w wyniku
podwyzszenia kapitatu zaktadowego, zmiany statutu spotki lub  wygasniecia

uprzywilejowania jego akcji.

Zgodnie z poczynionymi ustaleniami, ktérymi Sad Najwyzszy jest zwigzany
(art. 3982 § 2 k.p.c.), przekroczenie 66 % ogdlnej liczby gltosow nastgpito 14 lutego

2012 r. Wskazany termin trzech miesiecy uptywat zatem 14 maja 2012 r.

W nauce prawa wskazano m.in., ze jezeli chodzi o tzw. duze wezwania,
obowigzek ich przeprowadzenia powstaje w dwodch sytuacjach. Po pierwsze,
w przypadku przekroczenia 33% ogolnej liczby gtosdw w spodtce publicznej, przy
czym wezwanie takie powinno by¢ ogtoszone na liczbe akcji, ktéra zapewni
osiggniecie 66% ogolnej liczby gtoséw, zas po drugie, w razie przekroczenia 66%
ogolnej liczby gtoséw w spétce publicznej, przy czym ogtoszenie wezwania do
zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane musi dotyczy¢ wszystkich pozostatych

akcji tej spoétki (tzw. wezwanie majoryzacyjne). (...) Analogiczne rozwigzanie przyjat
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ustawodawca w art. 74 ust. 2 u.o.p. (...) Duze wezwania realizujg przypisang im
funkcje ochronng, jako ze zabezpieczajg one interesy pozostatych, a zwlaszcza
drobnych akcjonariuszy spofki publicznej, ktérzy uzyskujg dzieki nim mozliwosé
opuszczenia jej na okreslonych - zwtaszcza co do ceny akcji - zasadach wowczas,
gdy spoftka staje sie spotkg kontrolowang, co ma miejsce w przypadku przekroczenia
progu 33% ogolnej liczby gtoséw na jej walnym zgromadzeniu (zob. art. 73 ust. 1
u.0.p.), czy wrecz spoétkg zalezng, co nastepuje zawsze z chwilg przekroczenia progu
66% ogolnej liczby gtosow (zob. art. 74 ust. 1 u.0.p.) - A. Kidyba, M. Michalski, 3.
Nabywanie akcji spotki publicznej [w:] A. Kidyba, M. Michalski, Spotka akcyjna,
Warszawa 2014.

W innym miejscu podkreslono, ze w praktyce spotka¢ mozna byto sytuacje,
gdy drobni inwestorzy nie mieli zadnej mozliwosci oddziatywania w spétce, gdyz np.
96% akcji byto w posiadaniu akcjonariusza strategicznego czy akcjonariuszy
dziatajgcych w porozumieniu. Poniewaz struktura akcjonariatu spofki jest wiadoma
dla innych uczestnikdw rynku kapitatowego, tak wiec drobni akcjonariusze w takiej
spotce nie mogliby zapewne znalez¢ kupca na posiadane przez siebie akcje
i stawaliby sie "wiezniami" w spotce, jezeli akcjonariusz strategiczny nie zechciatby
sam dokona¢ wykupu ich akcji. Mimo, Ze obecnie wraz z rozwojem rynku
kapitatowego struktura akcjonariatu spotek publicznych wykazuje coraz silniejszg
dywersyfikacje, w niektérych spoétkach okreslony uktad akcjonariatu wptywa na
znaczne ograniczenie ptynnosci akcji znajdujgcych sie w rekach drobnych

inwestorow.

Trzeba takze wspomnie¢, ze nabycie okreslonej wielkosci pakietu akcji w spétce
publicznej zobowigzuje takiego akcjonariusza do ogtoszenia wezwania do
zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akgciji tej spofki (art.
73 i 74 u.0.p.). Ratio takiej regulacji jest zapewnienie pozostatym akcjonariuszom
spotki (drobnym inwestorom) mozliwosci wyjscia z niej w sytuacji, gdy kontrole nad
nig przejmuje inwestor strategiczny. Dodatkowo w przypadku tzw. wezwan
majoryzujgcych dla zabezpieczenia pozycji prawnej drobnych inwestoréw
przewidziana zostata regulacja dotyczgca sposobu wyznaczania ceny proponowane;j

w takim wezwaniu (art. 79 u.0.p.) - D. Wajda, 5.5. Ochrona akcjonariuszy
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mniejszoSciowych przy przymusowym wykupie akcji [w:] Ochrona akcjonariuszy

mniejszo$ciowych w kodeksie spotek handlowych, Warszawa 2007.

Wreszcie podkreslono, ze ratio legis przepisu art. 74 polega na tym, iz odnosi
sie on do sytuacji majoryzacji spotki publicznej i stanowi implementacje jednego
z podstawowych wymogow dyrektywy o przejeciach, jakim jest prawo akcjonariuszy
do ,wycofania sie” ze spotki w przypadku zmiany podmiotu jg kontrolujgcego (zob.
A. Chtopecki [w:] M. Dyl, A. Chiopecki, Ustawa o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz

spotkach publicznych. Komentarz, Warszawa 2014, teza 1 art. 74).

Poza wskazanymi powyzej wypowiedziami wydaje sie, ze wystarczajgce jest

siegniecie do wyktadni literalnej art. 74 ust. 2 u.o.p.

Przepis ten stanowi bowiem o przekroczeniu progu, o ktdrym mowa w ust. 1,
a wiec ogolnej liczby gtoséw. Zgodnie z art. 4 pkt 17 u.o.p. ogdlna liczba gtoséw, to
suma gtoséw przypadajgcych na wszystkie akcje spétki. Jest to wiec pewna,
okreslona chwila. Na te chwile (hipoteza normy), ustawodawca wskazat jej
dyspozycje zawartg w granicach podmiotowo-przedmiotowych. Od strony
podmiotowej wymienit: akcjonariusza lub podmiot, ktéry posrednio nabyt akcje, zas
od strony przedmiotowej chodzi o sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji
tej spotki. Logiczne wnioskowanie daje podstawe do przyjecia, ze ,pozostate akcje”,
to te, ktére nie sg w posiadaniu akcjonariusza lub podmiotu, ktory posrednio nabyt
akcje (a wiec podmiotéw obowigzanych do ogtoszenia wezwania do zapisywania sie
na sprzedaz lub zamiane), na chwile przekroczenia progu 66% sumy gtoséw
przypadajgcych na wszystkie akcje spotki. Rzeczg oczywistg jest, ze aby okresli¢
dany procent sumy, trzeba go odnies¢ do jej catosci. Nie to jednak jest istotne, ale
chwila, na ktérg nalezy dokonacC tej operacji. Przepis w tym wzgledzie jest
jednoznaczny — jest to chwila przekroczenia progu. Skoro tak, to pod pojeciem ,akcji”
nalezy rozumie¢ prawa tych podmiotow, ktére byty inkorporowane w tych papierach

wartosciowych, na chwile przekroczenia wspomnianego progu.

W rezultacie trafne jest stanowisko, ze z uwagi na to, iz powdd nie miat statusu
akcjonariusza mniejszosciowego na 14 lutego 2012 r., a co za tym idzie, jego

sytuacja w spétce nie ulegta zmianie na skutek objecia znacznej liczby akcji przez
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inne podmioty, to tym samym nie przystugiwato mu uprawnienie, wynikajgce z art. 74
ust. 2 u.o.p. W tych okolicznosciach zarzut sformutowany w petitum skargi kasacyjnej

jako pierwszy, okazat sie nieuzasadniony.

Powyzsza konstatacja wywiera dalsze konsekwencje. Kwestia bowiem braku
wezwania, o ktérym stanowi art. 74 ust. 2 u.o.p., pozostaje bez znaczenia w stosunku
do powoda. Nie nalezat on bowiem do kregu podmiotéw uprawnionych w swietle
tresci ww. przepisu. Z tego powodu brak rowniez podstaw do konstruowania
odpowiedzialnosci odszkodowawczej pozwanych. Pomiedzy brakiem zamieszczenia
rzeczonego wezwania a szkodg, na ktdérg powotuje sie powdd, nie zachodzi

adekwatny zwigzek przyczynowy.

Z Kolei ostatni z zarzutdw skargi kasacyjnej okazat sie chybiony nie tylko
Zz uwagi na tres¢ wnioskow i wynik przeprowadzonej powyzej analizy, ale rowniez
w zwigzku z tym, ze biegty miatby wypowiadac sie na temat wyktadni art. 74 ust. 2
u.o.p., a wiec w istocie wyktadni prawa, co jest niedopuszczalne w my$| zasady facta
probantur, iura novit curia (por. art. 227 k.p.c.), poza wyjgtkiem zawartym aktualnie
w art. 51a § 3 ustawy z dnia 27 lipca 2001 r. Prawo o ustroju sgdéw powszechnych
(tekst jedn. Dz. U z 2023, poz. 217 ze m.).

W tym stanie rzeczy Sad Najwyzszy, na podstawie art. 3984 k.p.c., oddalit
skarge kasacyjng oraz na podstawie art. 108 § 1198 w zw. z art. 391 § 1 i art. 3982

k.p.c. rozstrzygnat o kosztach postepowania kasacyjnego.
[SOP]
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