Sygn. akt IV CSK 748/15

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 16 wrze$nia 2016 r.
Sad Najwyzszy w sktadzie:

SSN Grzegorz Misiurek (przewodniczacy)
SSN Anna Owczarek (sprawozdawca)

SSN Kazimierz Zawada

Protokolant Bogumita Gruszka

w sprawie z powddztwa C. Spétki Akcyjnej w W.

przeciwko K. Spotce Akcyjnej w K.

o stwierdzenie niewaznosci uchwat walnego zgromadzenia akcjonariuszy z dnia 27
czerwca 2012 roku,

po rozpoznaniu na rozprawie w Izbie Cywilnej

w dniu 16 wrzesnia 2016 r.,

skargi kasacyjnej strony pozwanej

od wyroku Sgdu Apelacyjnego

z dnia 14 kwietnia 2015 r., sygn. akt V ACa (...),

1) oddala skarge kasacyjna,
2) zasadza od pozwanej na rzecz powodki kwote 540,- (pieéset

czterdziesci) zt tytutem kosztéw postepowania kasacyjnego.



UZASADNIENIE

Powddka C. S.A. z siedzibg w W. wniosta o stwierdzenie niewaznosci uchwat
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia akcjonariuszy spotki K. S.A. z siedzibg w K.
zdnia 27 czerwca 2012 r. w zakresie uchwaty nr 3 w sprawie wyboru
przewodniczgcego zwyczajnego walnego zgromadzenia oraz uchwaty nr 6
w sprawie zatwierdzenia sprawozdania »zarzgdu z dziatalnosci spotki za rok
2011 twierdzgc, ze uczestniczace w Zgromadzeniu spotki S. Ltd. z siedzibg w N.
(Cypr) i (...)-Bank S.A. z siedzibg w P. byly pozbawione prawa gtosu wobec
naruszenia obowigzkoéw cigzgcych na nich z mocy art. 89 ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do

zorganizowanego obrotu oraz o spétkach publicznych.

Wyrokiem z dnia 25 kwietnia 2014 r. Sgd Okregowy w B. oddalit powddztwo.
Wyrokiem reformatoryjnym z dnia 14 kwietnia 2015 r. Sad Apelacyjny stwierdzit
niewaznos$¢ zaskarzonych uchwat. Podstawa faktyczna rozstrzygnie¢ sgdoéw obu

instancji byta zbiezna, réznice dotyczyly oceny prawnej.

Ustalono, ze pozwana K. S.A. (poprzednio T. S.A. w |.) jest spotkg publiczng
notowang na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych. Powoddka jest
akcjonariuszem pozwanej posiadajgcym 20.000.000 akcji na okaziciela serii T3. W
Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu akcjonariuszy pozwanej w dniu 27 czerwca
2012 r. uczestniczyli A., S. Ltd. z siedzibg w N. (Cypr) - dalej jako: ,S.", (...)-Bank
S.A. z siedzibg w P. (poprzednio Bank (...) S.A.) - dalej jako: ,(...)-Bank" i powddka.
Spotki S. i (...)-Bank wykonywaty prawo gtosu, ktére zostato uwzglednione przy

ustaleniu wyniku gtosowania.

T. S.A. - dalej jako: ,T.” miata w latach 2009-10 problemy finansowe, w
zwigzku z czym wdrozyta program naprawczy obejmujgcy pozyskanie srodkéw za
pomocg umoéw inwestycyjnych oraz emisji nowych akcji. W dniu 8 wrzesnia 2011 r.
T. zawarta ze spotkg S. i D. sp. z 0.0. M. S.K.A. z siedzibg w W. - dalej jako: ,D.”
umowe inwestycyjng, na mocy ktérej nabyta od S. 2.335 udziatéw w K. sp. z o.0.
oraz zobowigzata sie do zaoferowania S. objecie w ramach oferty prywatnej
26.968.618 wiasnych akcji zwyklych na okaziciela serii U (A1) o wartosci



nominalnej 0,20 zt kazda, w ramach emisji z wylgczeniem prawa poboru z kapitatu
docelowego. W tym dniu zarzad T. podjgt uchwate w sprawie podwyzszenia
kapitatlu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego z wylgczeniem w catosci
prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy. S. objgt akcje (I) po cenie
jednostkowej 0,30 zt (fgcznie 8.090.585,40 zi). T. zobowigzat sie ponadto do
dokonania w terminie do dnia 10 pazdziernika 2011 r. jednokrotnej emisiji
553.031.382 nieodptatnych, zbywalnych warrantéw subskrypcyjnych, skierowane;j
wytgcznie do S., przy czym kazdy warrant miat upowazniaé do objecia jednej akcji
zwyktej na okaziciela wartosci nominalnej 0,20 zt kazda, po cenie emisyjnej 0,30 zt.
Wszystkie warranty miaty uprawnia¢ do objecia tej liczby akcji (Il), przy tgcznej
cenie 165.909.414,60 zt za wszystkie akcje U. W wyniku transakcji T. miata objgé
100% udziatow w K. sp. z 0.0. Rozliczenie stron miato nastgpi¢ wskutek potrgcenia.
Dodatkowo, po planowanej emisji akcji (Il), nie pézniej niz do dnia 21 grudnia 2011
r., pozwana zobowigzata sie do dokonania dodatkowej emisji gotdwkowej do
100.000.000 nowych akcji po cenie emisyjnej 0,30 zt kazda, skierowanej do
podmiotéw trzecich. W wypadku nie objecia przez nie akcji dodatkowej emisiji,
spotki S. i D. zobowigzaty sie do dokonania tego w czesciach proporcjonalnych do
swojego udzialu w akcjonariacie pozwanej. Pozwana zobowigzata sie do
prowadzenia, w okresie do dnia objecia akcji (ll) przez S., dziatalnosci wytgcznie w
zakresie zwyktego zarzgdu i do niedokonywania czynnosci moggcych doprowadzic
do powstania istotnego zobowigzania, obcigzenia istotnego skfadnika majatku, lub
powodujgcych, ze wykonania jej zobowigzan z umowy bedzie niemozliwe lub
znacznie utrudnione. Pozwana wyrazita ponadto zgode na przenoszenie przez S.
praw lub zobowigzan wynikajgcych z umowy. W dniu 22 grudnia 2011 r. pozwana
zawarta z ze spotkami D., S. oraz (..)-Bank S.A. kolejng umowe, w ktérej
zobowigzata sie do wyemitowania akcji w ramach kapitatu docelowego i
zaoferowania im do objecia wramach oferty prywatnej w liczbie, cenie i na
warunkach okreslonych indywidualnie dla kazdego z nabywcow. Spétki oswiadczyty,
ze nie tgczy ich zadne porozumienie dotyczace wspoélnego nabywania akcji spotki
publicznej, zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia statej
polityki wobec spotki publicznej, w szczegdlnosci zawarta umowa emisyjna nie

stanowi takiego porozumienia. Aneksem z dnia 29 marca 2012 r. postanowiono, ze



S. moze wskazac¢ inny podmiot do objecia i optacenia catosci lub czesci akcji. S.
w tym samym dniu wskazat P. S.A. Wedlug raportow pozwanej w wyniku zmian
akcjonariatu, bedgcych nastepstwem emisji i wykonania umowy z dnia 8 wrzes$nia
2011 r., S. objat akcje zapewniajace 8,90% liczby gtosow, (...)-Bank 6,66% liczby
gtoséw, a umowy z dnia 22 grudnia 2011 r. D. - 9,09% liczby gtoséw, S. - 4,19%
liczby gtoséw, (...)-Bank - 5,53% liczby gtoséw. W dniu 14 lutego 2012 r. S., D. i
(...)-Bankowi przystugiwato tgcznie 74,11% liczby gtoséw. W dniu 29 marca 2012 r.
P. S.A. objat akcje zapewniajgce 7,08% liczby gtoséw.

Sad pierwszej instancji ocenit, ze nie wystgpity przestanki porozumienia z art.
87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego obrotu oraz o spoétkach publicznych, zatem
wszystkie podmioty mogty wykonywac przystugujgce im prawo gtosu w sposob
nieograniczony. Przyjat, ze zakresem tego przepisu nie sg objete porozumienia
zawarte dla osiggniecia celow doraznych, a takimi byly - w jego ocenie -
pozyskiwanie $rodkéw inwestycyjnych przez pozwang. Stwierdzit, ze umowy nie
tworzyty porozumienia pomiedzy akcjonariuszami tylko zobowigzania kilku
podmiotéw w stosunku do spétki, a postanowienia zapewniajgce, ze w razie nie
objecia wyemitowanych akcji przez oznaczone osoby dokonajg tego inne podmioty
gwarantowato doptyw poszukiwanych srodkéw inwestycyjnych i nie stanowito
porozumienia majgcego na celu zintensyfikowanie oddziatywania akcjonariuszy na
sprawy spotki. Sgd Apelacyjny dokonat odmiennej analizy prawnej wskazujac,
ze umowy kreowaty porozumienie co do liczby oraz sposobu obejmowania akcji,
ponadto wykonywaty umowy zawarte miedzy S. i D., bedacg juz wczedniej
akcjonariuszem pozwanej. Przedmiotem umow byto zarédwno nabywanie akcji
spotki publicznej, jak i prowadzenie wobec niej trwatej polityki, a ich skutkiem -
zmiana w strukturze akcjonariatu pozwanej, co wigzato sie ze zgodnym
glosowaniem na walnym zgromadzeniu. Z tych wzgledow przyjat, ze umowy
zawarte pomiedzy inwestorami a pozwang miaty charakter porozumien wskazanych
w art. 87 ust. 1 pkt 5 cyt. ustawy, stgd wskazani akcjonariusze, ktérzy nie
zrealizowali w terminie cigzgcych na nich ustawowych obowigzkéw (art. 89 ust. 2),
nie mogli wykonywac prawa gtosu z wszystkich posiadanych akcji spotki publicznej,

a prawo gtosu wykonane wbrew temu zakazowi nie moze by¢ uwzgledniane przy



obliczaniu wyniku gtosowania nad uchwatg walnego zgromadzenia (art. 89 ust. 3).
Konsekwentnie na podstawie art. 425 § 1 k.s.h. stwierdzit niewaznos¢ obu

zaskarzonych uchwat.

Skarge kasacyjng od wyroku Sagdu drugiej instancji, opartg na obu
podstawach (art. 398° § 1 k.p.c.), zlozyta pozwana. W ramach naruszenia prawa
materialnego zarzucita uchybienie art. 87 ust. 1 pkt 5 w zw. z art. 89 ust. 1i 2 oraz
74 ust. 11 2 u.o.p. w zw. z art. 425 § 1 k.s.h. poprzez niewtasciwe zastosowanie
w wyniku uznania, ze umowy inwestycyjne odpowiadajg porozumieniu z art. 87
ust. 1 pkt 5 u.o.p.; art. 87 ust. 1 pkt 5 u.o.p. w zw. z art. 65 § 1 i 2 k.c. poprzez
btedng wyktadnie pojecia ,dziatania w porozumieniu”, podczas gdy prawidiowa
interpretacja ich zapiséw oraz celu, zamiaru i intencji stron prowadzi do
przeciwnego wniosku. W ramach naruszenia przepisow postepowania wskazata
na uchybienie art. 382, art. 378 § 1 w zw. z art. 328 § 2 w zw. z art. 391 § 1 k.p.c.
poprzez zaniechanie wskazania w uzasadnieniu podstawy faktycznej i prawnej
rozstrzygniecia oraz pominigcie stanowiska pozwanej prezentowanego
w postepowaniu apelacyjnym; art. 378 § 1 wzw. z art. 328 § 2 w zw. z art. 391 § 1
K.p.c. poprzez nierozpoznanie zarzutow sformutowanych przez powddke w apelacji

oraz nie odniesienie sie do nich w uzasadnieniu zaskarzonego wyroku.
Sad Najwyzszy zwazyt:

Chybiona jest podstawa skargi kasacyjnej w zakresie wskazujgcym na
naruszenia prawa procesowego. Jakkolwiek uzasadnienie orzeczenia Sadu drugiej
instancji nie jest pozbawione wad to podstawa faktyczna rozstrzygniecia Sgdu
Okregowego nie zostata zmieniona, a cze$¢ motywacyjna wyroku reformatoryjnego
odnoszgca sie do podstawy prawnej oraz zarzutéw apelacyjnych jest wystarczajgca.
W szczegodlnosci ujawnia ona przyczyny i motywacje dokonania odmiennej oceny
prawnej oraz poddaje sie kontroli kasacyjnej. Odwotanie sie przez Sad do obu
przestanek wskazanych w art. 87 ust. 1 pkt 5 w zw. z 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 spdétkach publicznych
(jedn. tekst: Dz. U. z 2013 r., poz. 1382 ze zm.) - dalej jako: ,u.0.p.s.p.”, ktore

w relewantnym zakresie nie ulegty zmianie, tj. do ,porozumienia dotyczgcego



nabywania przez nie akcji spotki publicznej lub zgodnego gtosowania na walnym
zgromadzeniu” i ,porozumienia dotyczgcego prowadzenia trwatej polityki wobec
spotki”, mimo uzycia w przepisie alternatywy roztgcznej, co do zasady jest mozliwe.
Fakt, ze uzasadnienie wyroku w czesci odnoszacej sie do drugiej z nich jest
lakoniczne, w stopniu uniemozliwiajgcym zbadanie prawidtowosci przyjecia jej jako
réwnolegtej podstawy uwzglednienia powddztwa, jest o tyle nieistotny i pozbawiony
znaczenia, ze wykazanie wystgpienia pierwszej jest wystarczajgce dla
zastosowania sankcji przewidzianej ustawg. Do niej tez zostang ograniczone

dalsze rozwazania.

Przystepujac do oceny podstawy naruszenia prawa materialnego zwrdcié
nalezy uwage, ze skarga kasacyjna w sposéb niedopuszczalny, juz w zatozeniu
stawianych zarzutéw wprowadza nowe elementy stanu faktycznego twierdzac,
ze powinny mieC one przesgdzajgce znaczenie dla rozstrzygniecia. Dotyczy to m.in.
uzgodnionych przez strony, lecz nie wyrazonych wprost w formie pisemnej,
przyczyn zawarcia porozumien, majgcych mie¢ na celu wytgcznie realizacje
programu naprawczego i dobro spofki, zréznicowany charakter zawierajgcych je
podmiotéw (inwestoréw branzowych i inwestoréow finansowych) majgcy przesgdzac
ich rzeczywiste i nie pokrywajgce sie intencje, wyniku odnoszonego do efektéw
ekonomicznych osiggnietych przez spotke na skutek doptywu nowego kapitatu,
praktyki dziatania rynku kapitalowego. Skarzgcy wskazuje na brak relewantnych
ustalen i potrzebe uzupetnienia postepowania dowodowego. Takie zarzuty skargi
kasacyjnej, wprawdzie sg sformutowane i powotane w ramach podstawy kasacyjnej
naruszenia prawa materialnego, w istocie jednak zmierzajg do wzruszenia ustalen
faktycznych, badZz przyjmujg odmienne od nich ustalenia, zatem nie mogg by¢

skuteczne.

Przypomnie¢ wypada, ze zgodnie z art. 74 ust. 1 u.0.p.s.p. przekroczenie 66%
ogolnej liczby gtoséw w spodtce publicznej moze nastgpi¢c w wyniku ogtoszenia
wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych
akcji tej spotki. Akcjonariusz, ktory nabyt akcje w inny sposob oraz wszystkie
podmioty, ktére tgczy pisemne lub ustne porozumienie dotyczgce nabywania przez
nie akcji spotki publicznej lub zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu albo

prowadzenia trwatej polityki wobec spétki, chociazby tylko jeden z tych podmiotéw



podijat lub zamierzat podjg¢ czynnosci powodujgce powstanie tych obowigzkdw, sg
zobowigzani w terminie trzech miesiecy od przekroczenia 66% ogolnej liczby
gloséw do ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane
wszystkich pozostatych akcji tej spoétki (art. 87 ust. 1 pkt 5 w zw. z art. 74 ust. 2).
Podmiot, ktéry przekroczyt proég ogolnej liczby gtoséw, w przypadku, o ktorym
mowa m.in. w art. 74 ust. 2, nie moze wykonywac prawa gtosu z wszystkich akcji
spotki publicznej, chyba ze wykona w terminie obowigzki ustawowe (art. 89 ust. 2),
a prawo gtosu wykonane wbrew temu zakazowi nie jest uwzgledniane przy
obliczaniu wyniku gtosowania nad uchwatg walnego zgromadzenia (art. 89 ust. 3).
Wszystkie podmioty, ktore tgczy pisemne lub ustne porozumienie dotyczgce
nabywania przez nie akcji spétki publicznej lub zgodnego gtosowania na walnym
zgromadzeniu albo prowadzenia trwatej polityki wobec spotki, chociazby tylko jeden
z tych podmiotow podjat lub zamierzat podjg¢ czynnosci powodujgce powstanie
tych obowigzkoéw, sg zobowigzane w terminie trzech miesiecy od przekroczenia
66% o0golnej liczby gtoséw do ogloszenia wezwania do zapisywania sie na
sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji tej spotki (art. 87 ust. 1 pkt 5
wzw. z art. 74 ust. 2). Podmiot, ktéry przekroczyt prog ogodlnej liczby gtosoéw,
w przypadku, o ktérym mowa m.in. w art. 74 ust. 2, nie moze wykonywac prawa
gtosu z wszystkich akcji spotki publicznej, chyba ze dopetni w terminie obowigzkéw
ustawowych (art. 89 ust. 2), a prawo gtosu wykonane wbrew temu zakazowi nie jest
uwzgledniane przy obliczaniu wyniku gtosowania nad uchwatg walnego
zgromadzenia (art. 89 ust. 3). Art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy dotyczy tzw.
acting in koncert, czyli dziatania obecnych Ilub przyszltych akcjonariuszy
w porozumieniu, w realizacji uzgodnionego celu, rozszerzajgc obowigzKi
informacyjne i wezwan na podmioty posrednio powigzane (bez wzgledu na to czy
faktycznie czy prawnie), wykorzystujgce te relacje do zawarcia porozumien
prowadzgcych do posredniego nabywania akcji lub moggcego wptyng¢ na zmiane
uktadu sit na walnym zgromadzeniu. Ustawa zréwnuje te relacje z sytuacjg
podmiotéw dziatajgcych w jednej grupie kapitatowej. Forma zawarcia porozumienia
pozbawiona jest znaczenia, z uwagi na natozenie ustawg obowigzkéw rownolegle
na wszystkich uczestnikow ze skutkiem wobec pozostatych. Gtosy stron

porozumienia podlegajg sumowaniu. Ustawa nie przewiduje dodatkowych



przestanek ocennych, takich jak trwatos¢ porozumienia, wptyw na funkcjonowanie
spoftki, dziatanie na niekorzys¢ spotki i akcjonariuszy, subiektywny cel czesci
podmiotow, uzyskanie nieuzasadnionych korzysci kosztem innych, osiggniecie
skutku w postaci wptywu na funkcjonowanie spotki w sferze korporacyjnej lub
dziatalnosci gospodarczej. Oznacza to, ze w odniesieniu do przestanki
.,porozumienia w celu nabywania akcji” wystarczajgce jest obiektywne stwierdzenie
faktu istnienia uzgodnien w tym przedmiocie. Zgodzi¢ sie nalezy ze skarzaca, ze
liczba, zakres, skomplikowany charakter przedsiewzie¢ podejmowanych na rynku
kapitatowym wymagajg zawierania mniej lub bardziej sformalizowanych
porozumien, ktore same w sobie nie stanowig zagrozenia, zatem ich uczestnicy
mogg zakwestionowa¢ zastosowanie do nich sankcji. Do takich bedg nalezaty
w szczegolnosci umowy dorazne, podejmowane dla osiggniecia jednorazowego
krotkofalowego celu. Jako przyktad wymienia sie w pismiennictwie porozumienie
w sprawie gtosowania w trakcie walnego zgromadzenia. Co do zasady nie mozna
jednak przyjac, jak wskazano w skardze, ze cel inwestycyjny oraz indywidualne, nie
pokrywajgce sig, interesy inwestorow branzowych i finansowych, rdoznice
ekwiwalentnie uzyskanych przez nich praw majgtkowych i niemajgtkowych
wytgczajg takg kwalifikacje. Umowy inwestycyjne, wtym zwigzane z ofertami
prywatnymi, dotyczgcymi wyemitowania i obejmowania akcji nowych emisji przez
wybranych inwestorow, jako takie nie sg wytgczone, przeciwnie mogg by¢ nawet
grozniejsze, gdyz doprowadzajg do trwatej zmiany akcjonariatu, zmarginalizowania
dotychczasowych akcjonariuszy poprzez wprowadzenie wiekszej ich liczby. Fakt,
ze przynoszg spoétce korzy$¢ w postaci dokapitalizowania i poprawy wynikéw nie

ma w takim wypadku istotnego znaczenia.

Jest rzeczg oczywistg, ze powstaly spor musi by¢é rozstrzygany
w indywidualnych okolicznosciach danej sprawy a nie abstrakcyjnej wyktadni normy
prawnej majgcej zastosowanie. Przypomnie¢ zatem nalezy, ze pozwana spotka
dokonata znaczgcej zmiany strategii. Planowana publiczna emisja akcji z prawem
poboru dotychczasowych akcjonariuszy w cenie 0,20 zt za akcje zostata zmieniona
na emisje prywatng skierowang do kregu oznaczonych inwestorow, a przewidziane
podstawienia byty ograniczone do okreslonego kregu podmiotow. Tresc¢

porozumienia i jego realizacja, jak trafnie wskazat Sad, swiadczg o przemyslanych,



kilkuetapowych dziataniach, z ktérych kazdy oceniany samodzielnie mogt nie
budzi¢ zastrzezen i, z uwagi na obejmowanie akcji przez kilka podmiotow, nie
podlegatby ograniczeniom ustawowym. Ich koordynacja, uzgodniony zakres
podziatu praw i obowigzkow, powigzania wzajemne i wytgczenie innych
potencjalnych inwestoréw potwierdzajg jednak realizowanie uzgodnionego
dalekosieznego celu. Zaangazowane podmioty uzyskaty w ten sposdb niejawny,
nieznany i niedostepny innym akcjonariuszom, wptyw takze na biezgcg dziatalnosc
spotki. Samo w sobie zastrzezenie zapewniajgce ograniczenie dziatan organow
spoétki do czynnosci zwyktego zarzadu (klauzula stand stili) jest dopuszczalne, ale
jako element porozumien nabiera innego znaczenia. Przyjecie oferty nabycia akcji
wyemitowanych w wyniku porozumien, skutkujgce znaczgcg zmiang struktury

akcjonariatu, byto jedynie ostatnim etapem ich realizacji.

Skarzacy w zakresie tej podstawy skargi bezpodstawnie wprowadza wymogi
pozanormatywne w postaci charakteru umowy (staty, trwaty, cigglty i kierunkowy
ktéremu przeciwstawia okazjonalny, jednorazowy, dorazny) kwalifikujgc zawarte
porozumienia jako ,ukierunkowane na jednorazowy dorazny cel w postaci
restrukturyzacji czy uzyskania finansowania na realizacje celéw spotki”,
pozostajgce w zwigzku z realizacjg programu naprawczego spotki, ktore nie
charakteryzowaty sie trwatoscig czy nastawieniem na oddziatywanie na sprawy
spotki w diugofalowej perspektywie. Przestanki i cel porozumienia nie muszg byc¢
oznaczone wprost, a oswiadczenie jego stron co do niespetnienia przestanek
przewidzianych art. 87 ust. 1 pkt 5 u.o.p.s.p. pozbawione jest znaczenia prawnego.

Stanowi ono wyraz intencji, ktéra odmiennie zostata oceniona przez Sad.

Chybione sg takze zarzuty dotyczgce naruszenia dyrektywy 2004/109/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji
wymogow dotyczgcych informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe
dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym (Dz.U. UE. L.2004.390.38) oraz
dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie ofert przejecia (Dz.U.UE.L.2004.142.12). Ich rozwigzania zostaty bowiem
implementowane do polskiego systemu prawnego, a odstepstwa obejmujgce

omawiang regulacje byty mozliwe (por. art. 3 ust. 2 pkt dyrektywy 2004/25/WE).
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W tym stanie rzeczy, wobec bezzasadnosci powotanych podstaw, skarga
kasacyjna podlega oddaleniu i Sad Najwyzszy na mocy art. 398 k.p.c. orzekt jak
w sentencji. O kosztach postepowania kasacyjnego postanowiono zgodnie
z zasadg odpowiedzialnosci za wynik sprawy (art. 98 § w zw. z art. 391 § 1 i art.
3982 k.p.c.).

r.g.



