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WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

16 maja 2023 r.
Sad Najwyzszy w Izbie Cywilnej w sktadzie:

SSN Jacek Grela (przewodniczacy)
SSN Leszek Bielecki (sprawozdawca)
SSN Mariusz Zatucki

po rozpoznaniu na posiedzeniu niejawnym 16 maja 2023 r. w Warszawie,
skargi kasacyjnej P. S., A. G.i P. L.

od wyroku Sgdu Apelacyjnego w Warszawie

z 9 pazdziernika 2020 r., VII AGa 2057/18,

w sprawie z powodztwa P. S., A. G, P. L.

przeciwko B. spotce akcyjnej w W.

o zapfate,

1. oddala skarge kasacyjna;
2. zasgdza od P. S., A. G. i P. L. na rzecz B. spétki akcyjnej w
W. kwoty po 2.700,00 zt (dwa tysigce siedemset ziotych) od

kazdego z nich, kosztéw postepownia kasacyjnego.

UZASADNIENIE

Sad Okregowy w Warszawie wyrokiem z 23 kwietnia 2018 r., XXVI GC 837/17,
w sprawie z powodztwa P. S., A. G., P. L. przeciwko B. Spofce Akcyjnej z siedzibg w
W. oddalit powddztwo o zasgdzenie od pozwanej kwot po 78.400 zt na rzecz kazdego

z powodow tytutem odszkodowania za dokonanie przez pozwanego przymusowego
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wykupu nalezgcych do nich akcji spotki H. S.A. po cenie nizszej od ich wartosci

godziwej.

W sprawie tej ustalono, ze spoétka H. byta spétkg publiczng, notowang od
1997 r. na rynku podstawowym Gietdy Papieréw Wartosciowych i zostata
zaklasyfikowana do sektora przemystu metalowego. Powodowie byli
akcjonariuszami tej spofki, przy czym A. G., jako inwestor fundamentalny, zajmowat
sie wykupem niedoszacowanych akcji spotek. Cena akcji byta stabilna od 2014 r. i
nie ulegata znaczgcym wahaniom.

Najistotniejszym akcjonariuszem, sprawujgcym kontrole nad spétkg H. byta
pozwana spoétka B. S.A. 25 wrzesnia 2014 r. pozwana wraz ze spoétkami z grupy
kapitatowej wezwata do sprzedazy 8 869 415 akcji spoétki H., stanowigcych 34,65 %
0golnej liczby gtosow na walnym zgromadzeniu spétki po cenie 4,90 zt. Celem
wzywajgcych byto wycofanie H. S.A. z obrotu na Gietdzie Papieréw Wartosciowych.
Cena ogtoszona w wezwaniu to 4,90 zt za jedng akcje, ktora byta wyzsza niz cena
minimalna okreslona wymaganiami art. 79 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (jednolity tekst: Dz.U.
z2022r., poz. 2554 ze zm., dalej jako ,ustawa o ofercie”). Cena byta wyzsza 0 9,6%
od ceny 4,47 zt stanowigcej srednig arytmetyczng ze Srednich dziennych cen
wazonych wolumenem obrotu za okres szeSciu miesiecy poprzedzajgcych
ogtoszenie wezwania, w czasie ktérych odbywat sie obrét akcjami na rynku
podstawowym Gietdy Papierow Wartosciowych. Cena wezwania byla réwniez
wyzsza o 7,45% od ceny 4,56 zt stanowigcej cene arytmetyczng ze $rednich
dziennych cen wazonych wolumenem obrotu za okres trzech miesiecy
poprzedzonych ogtoszeniem wezwania, w czasie ktérych odbywat sie obrot akcjami
na rynku podstawowym Gietdy Papieréw Wartosciowych. Zarzad nie przeprowadzat
wyceny H. S.A. w zwigzku z wezwaniem i nie szacowat odrebnie jej wartosci
godziwej.

Uchwatg nr 5 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia H. S.A.
z 31 pazdziernika 2014 r. zniesiono dematerializacje akcji H. S.A. czyli 2 474 030

akcji serii A o numerach od [...] do [...], 370 000 akc;ji serii B o numerach od [...] do
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[...], 5 688 060 akcji serii C o numerach od [...] do [...] i 17 064180 akcji serii D o
numerach od [...] do [...] - facznie 25 596 270 akcji o wartosci nominalnej 10 zt kazda,
oznaczonych przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych kodem ISIN [...],
poprzez przywrocenie im formy dokumentéw. Akcjonariusze mniejszosciowi H. S.A.
wniesli sprzeciw. 29 pazdziernika 2015 r. H. S.A. uchylita ww. uchwate.

12 stycznia 2017 r., zgodnie z postanowieniami art. 82 ust. 1 ustawy o ofercie,
pozwana spoétka wraz z podmiotami zaleznymi zazgdata od akcjonariuszy
mniejszosciowych sprzedazy wszystkich akcji w drodze przymusowego wykupu.
Zadanie wykupu zglosito pieé podmiotow powigzanych z akcjonariuszem
dominujgcym: B. S.A.,I. S.A., B. sp. z 0.0, B. sp. z 0.0. oraz I. sp. z 0.0. Podmioty te
posiadaty rozne ilosci akcji H. S.A. i zawarty porozumienie wskutek ktérego osiggnety
90% ogolnej liczby gtoséw koniecznych do przeprowadzenia transakcji. Faktycznie
nabywajgcym akcje byt tylko jeden podmiot — B. S.A.

Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem
obrotu z okresu szesciu miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie przymusowego
wykupu, w czasie ktérych dokonywany byt obrot akcjami H. S.A. na rynku
podstawowym Gietdy Papierow Wartosciowych wynosita 5,26 zh. Srednia
arytmetyczna ze srednich dziennych wazonych wolumenem obrotu z okresu trzech
miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie przymusowego wykupu w czasie ktorych
dokonywany byt obrét akcjami H. S.A. na rynku podstawowym Gietdy Papierow
Wartosciowych wynosita 5,30 zt. Cena wykupu byta wyzsza niz cena po jakiej
akcjonariusze Zzgdajgcy wykupu, podmioty od nich zalezne Iub wobec nich
dominujgce, w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie
przymusowego wykupu nabywaty akcje H. S.A. Zaden z Zzgdajgcych sprzedazy w
drodze przymusowego wykupu akcji w okresie dwunastu miesiecy poprzedzajgcych
ogtoszenie przymusowego wykupu nie nabyt akcji H. S.A. w zamian za swiadczenia
niepieniezne.

Zbycie akcji H. S.A. przystugujgcych akcjonariuszom mniejszosciowym, w
tym powodom, nastgpito 17 stycznia 2017 r. po cenie 5,32 zt. Wszyscy akcjonariusze
mniejszosciowi zostali wywtaszczeni, przy czym P. S. zostat wywtaszczony z 8 095

akcji, A. G.z 27 000 akcjia P. L.z 124 100 akcji. Po przeprowadzeniu przymusowego
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wykupu akcji pozwana spotka przeprowadzita zniesienie dematerializacji akcji H.

S.A.

Sad Apelacyjny w Warszawie wyrokiem z 9 pazdziernika 2020 r.,
VII Aga 2057/18, oddalit apelacje powodow oraz orzekt o kosztach procesu.
W uzasadnieniu wyroku wskazat, ze w przypadku przymusowego wykupu akcji
powotane w apelacji przepisy nie zapewniajg akcjonariuszom mniejszosciowym
ekwiwalentu  wartosci godziwej zarzucajgc sprzecznos¢ z  wilasciwie
interpretowanymi przepisami prawa oraz z zasadami wspotzycia spotecznego. Sad
wskazat, ze przymusowy wykup moze by¢ uznawany za instrument o tyle
kontrowersyjny, ze stanowi przyktad przepisoéw ingerujgcych w funkcjonowanie rynku
kapitalowego, wprowadzajgc ochrone akcjonariuszy wiekszosciowych. Powoduje
zmiane struktury akcjonariatu spétki publicznej poprzez wyeliminowanie z niej
akcjonariuszy drobnych, posiadajgcych znikomg site gtosu i mozliwos¢
oddziatywania na spotke, niezaleznie od ich woli. Konstytucyjnos¢ przymusowego
wykupu akcji w spétkach niepublicznych potwierdzit Trybunat Konstytucyjny
w wyroku z 21 czerwca 2005 r. (P 25/02, OTK-A 2005, Nr 6, poz. 65), co nalezy
odnosi¢ takze do wykupu przymusowego w spotkach publicznych.

Sad odwotawczy wskazat za Sgdem pierwszej instancji, ze zgdanie wykupu
stanowi jednostronng czynnosc¢ prawng, nie zas umowe. Zgodnie z cywilistycznym
pojeciem za czynnos¢ prawng jednostronng uwaza sie czynno$¢ podmiotu prawa
cywilnego, ktéra dochodzi do skutku przez ztozenie tylko jednego oswiadczenia woli.
Skoro zatem do przymusowego wykup akcji dochodzi po ztozeniu zgdania wykupu,
a nie jest potrzebna zgoda akcjonariuszy mniejszosciowych, nie sposéb
zaakcentowac pogladu o relacji umownej. Za niezasadne zatem Sad uznat zarzuty
btednej wyktadni przestanki nienalezytego wykonania umowy w sytuacji, gdyz Sad
Okregowy zakwalifikowat czynno$¢ przymusowego wykupu akcji jako czynno$c
jednostronng, a zatem nie stosowat (w tym nie dokonywat wyktadni) przepisu
art. 471 k.c.

Sad drugiej instancji uznat réwniez za bezpodstawne twierdzenia powodow,
ze Sad pierwszej instancji btednie przyjat, iz dziatanie pozwanego nie miato

charakteru bezprawnego, a zgdanie wykupu po cenie nie nizszej niz ustawowe
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minimum catkowicie wytgcza mozliwosc zaistnienia bezprawnosci na jakiejkolwiek
innej postawie. Zarzut ten okazat sie o tyle nieuzasadniony, Zze rolg Sadu
orzekajgcego jest rozstrzygniecie sporu toczgcego sie miedzy stronami
z uwzglednieniem materialu dowodowego oraz twierdzen stron, nie zas czynienie
teoretycznych uwag odnosnie do wystepujgcego w prawie cywilnym modelu
odpowiedzialnosci. Sad pierwszej instancji nie czynit takich teoretycznych wywodow,
za$ ocene swojg odnosit do okolicznosci faktycznych sprawy.

Dalej Sad odwotawczy podnidst, ze skarzacy w apelacji wskazywali, ze H.
S.A. celowymi dziataniami (poprzez dokonywanie nietransparentnych transakcji z
podmiotami powigzanymi, brak egzekwowania wymagalnych i zabezpieczonych
wierzytelnosci oraz niewykonywanie wtasnych uchwat) doprowadzit do
dtugotrwatego utrzymywania zanizonego kursu akcji, ktory nie odpowiadat ich realnej
(godziwej) wartosci, po to aby nastepnie akcjonariusze wiekszosciowi skupili w
przymusowym trybie akcje akcjonariuszy mniejszosciowych po zanizonej cenie, co
w konsekwencji doprowadzito do bezpodstawnego uprzywilejowania i przejecia catej
spotki. Rozwazajgc ten zarzut Sgd wskazat, ze skarzgcy nie kwestionowali ustalen
dokonanych przez Sad pierwszej instancji, anitez nie zgtosili na te okolicznosc
stosownych dowodow w postepowaniu apelacyjnym. Nadto twierdzenia w tym
zakresie nalezato zlozy¢ przed Sadem pierwszej instancji, gdyz na etapie
postepowania apelacyjnego byty one spdéznione (art. 381 k.p.c.). Z calg
stanowczoscig Sad podkreslit, ze w sprawie nie zostato wykazane ze miaty miejsce
nieuczciwe, czy tez przestepcze dziatania skutkujgce obnizeniem warto$ci rynkowej
akcji, na co powotywali sie skarzgcy, zarzucajgc ,ustawowe bezprawie”. Sugestie, ze
kurs akcji utrzymywat sie na zanizonym poziomie, najprawdopodobniej wskutek
celowych dziatan, nie miat odniesienia do okolicznosci sprawy. Powodowie bowiem
Swiadomie inwestowali w akcje ,niedoszacowane”, zaktadajgc, ze ich wartosc
rynkowa ulegnie korzystniej zmianie, przy czym kurs przedmiotowych akcji byt
stabilny od dluzszego czasu, co wynikato z niekwestionowanych ustalen
faktycznych. Sad Apelacyjny wskazat, ze nawet gdyby byly przestanki do uznania,
ze doszto do zanizenia kursu akgciji to i tak nie sposéb byto przyjgé, ze strona pozwana
- akcjonariusz wiekszosciowy, ponositby za to odpowiedzialno$¢. Brak byto bowiem

w tym zakresie tak dowodow jak i twierdzen strony skarzgce;.
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Sad drugiej instancji nie znalazt rowniez podstaw do uznania,
ze za roszczeniem powoddw przemawiaty zasady wspotzycia spotecznego. Intencjg
ustawodawcy wyrazong w art. 5 k.c. jest odmowa objecia ochrong osoby, ktérej cho¢
formalnie przystuguje okreslone prawo, to w danym przypadku jego realizacja jest
sprzeczna ze spoteczno-gospodarczym przeznaczeniem tego prawa lub z zasadami
wspotzycia spotecznego. Sad podkreslit, ze klauzule generalne, a konkretnie zasady
wspotzycia spotecznego nie mogg kreowa¢ od podstaw Zzadnego stosunku
zobowigzaniowego, ani tez samodzielnie stanowi¢ o bezprawnosci, o ktérej mowa
w art. 415 k.c. na co wskazywali skarzgcy. Ustalenie przymusowego wykupu akciji
w kwocie nie nizszej niz ustawowe minimum nie mogto zosta¢ uznane za sprzeczne
z zasadami wspoifzycia spotecznego, czy bezprawne. Zachowanie sie sprzeczne
z zasadami wspoétzycia spotecznego lub dobrymi obyczajami nie moze by¢ samo
przez sie uwazane za bezprawne z punktu widzenia odpowiedzialnosci
przewidzianej w art. 415 k.c., jezeli jednoczesnie nie stanowi naruszenia
bezwzglednie obowigzujgcego przepisu prawa. Sad Najwyzszy w wyroku
z 19 pazdziernika 2012 r., V CSK 501/11 wyjasnit, ze nie ma w kodeksie cywilnym
odpowiednika dawnego art. 135 k.z., zgodnie z ktérym ,kto rozmyslnie lub przez
niedbalstwo wyrzadzit drugiemu szkode, wykonywajgc swe prawo, obowigzany jest
do jej naprawienia, jezeli wykroczyt poza granice, zakreslone przez dobrg wiare lub
przez cel, ze wzgledu na ktory prawo mu stuzyto”. W obecnie obowigzujgcej
Konstytucji nie ma takze odpowiednika art. 90 Konstytucji z 1952 r., zgodnie z ktorym
obywatele Rzeczypospolitej Polskiej byli obowigzani m.in. ,szanowaé zasady
wspotzycia spotecznego”. Oznacza to, iz sprzecznos¢ z zasadami wspotzycia
spotecznego nie moze by¢ samodzielng podstawg ustalenia bezprawnosci czynu.
Nadto dziatanie zgodne z obowigzujgcymi przepisami prawa, majgce oparcie
w przepisach ustawy, nie moze by¢ uznane za bezprawne. W takim bowiem
przypadku mozna bytoby mowi¢ jedynie o ewentualnym naduzyciu prawa, o ktérym
mowa w art. 5 k.c., a przez ktére rozumie sie wykorzystanie przystugujgcego prawa
W Sposob niezgodny z jego przeznaczeniem i w celu osiggniecia skutkow nieobjetych
tym prawem. Wskazany przepis nie stanowi jednak podstawy do dochodzenia
roszczen i ma charakter wyjatkowy. W orzecznictwie jednoznacznie wskazuje sie,

ze artykut 5 k.c. moze bycC tylko podstawg obrony, nie zas zrédtem roszczenia.
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Przepis ten zatem nie moze stanowi¢ samodzielnej podstawy dochodzonych zgdan,
co oznacza niedopuszczalnos¢ oparcia roszczenia procesowego na fakcie
naduzywania prawa podmiotowego przez przeciwnika.

Dalej Sad Apelacyjny wyjasnit, ze przestankami odpowiedzialnosci z art. 415
k.c. sg wina, szkoda oraz zwigzek przyczynowy pomiedzy zawinionym i bezprawnym
dziataniem, a powstatg szkodg. Skarzacy nie kwestionowali w sprawie, iz kupowali
akcje niedoszacowane liczgc na wzrost ich wartosci. Nie sposéb zatem przyjgé
ze poniesli szkode, gdyz po ich stronie mogto dojs¢ jedyne do utraty spodziewanych
korzysci. Nie wskazywali jednak czy i kiedy takie korzysci w ogole by uzyskali. Kurs
akcji H. S.A. od 2014 r. pozostawat stabilny, zas Sad nie znalazt natomiast podstaw
aby przyjmowac, ze byty perspektywy jego wzrostu.

Sad pierwszej instancji uznat, ze w Swietle tresci przepiséw ustawy o ofercie,
tj. zgodnie wyktadnig jezykowg, podstawowg zasadg ustalenia ceny wykupu akcji jest
wyliczenie arytmetyczne ich Sredniej ceny rynkowej. Dopiero, gdy nie ma mozliwosci
ustalenia ceny we wskazany sposob, zastosowanie znajdzie art. 79 ust. 1 pkt 2
ustawy o ofercie, ktory przewiduje ustalenie ceny wedtug tzw. wartosci godziwej akcji.
Zauwazyt nadto, ze przepisy ustawy krajowej wprowadzono celem implementac;ji
szeregu dyrektyw unijnych, majgcych na celu zapewnienie wywtaszczenia
mniejszosci akcjonariuszy po godziwej cenie. Zarébwno na podstawie przepisow
ustawy o ofercie, jaki i Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2004 r. nr 2004/25/WE w  sprawie ofert przyjecia
(Dz. U.UE.L.2004.142.12 ze zm.), godziwa cena ustalana jest, po pierwsze
na podstawie arytmetycznego jej wyliczenia, a dopiero w przypadku braku
mozliwosci dokonania takiego wyliczenia - na podstawie przepiséw o rachunkowosci
(wartos¢ godziwa). W obu jednak przypadkach przymusowy wykup akcji nastepuje
po cenie godziwej, tylko inaczej ta cena, jako godziwa jest ustalana. Wysokos¢ ceny
w oparciu o wartos¢ godziwg rozumiang jako cena ustalana poza rynkiem gietdowym,
ustalana jest dopiero woéwczas, gdy nie ma mozliwosci arytmetycznego jej
wyliczenia. Sad pierwszej instancji zatem dokonat wyktadni systemowej
i celowosciowej, zas w uzasadnieniu wyroku wskazat na rdznice pomiedzy
przymusowym wykupem akcji w spotkach publicznych (uregulowanym w przepisach

ustawy o ofercie), a przymusowym wykupem w tzw. prywatnych spoétkach akcyjnych
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(uregulowanym w przepisach Kodeksu spotek handlowych). Uwzglednit rowniez
wytyczne Dyrektywy 2004/25/WE i uznat, ze literalna wykfadnia przepiséw prawa
polskiego nie pozostaje w sprzecznosci z przepisami unijnymi. Dokonujgc wyktadni
celowosciowej wyjasnit ratio legis instytucji przymusowego wykupu akcji. Nadto
dokonat oceny, czy pierwszorzedng wartoscig, podlegajgcg ochronie powinien byc¢
interes mniejszosciowego akcjonariusza, ktéry (cho¢ zostat wywtaszczony po cenie
wyzszej niz cena, za ktorg kupit akcje) nie osiggnat spodziewanego zysku, jak
réwniez odnidst sie do istoty spotki akcyjnej oraz jej cech. Tym samym, w ocenie
Sadu odwotawczego, Sad pierwszej instancji zasadnie przyjat, ze przepisy ustawy
przewidujg wprost, w sposéb jednoznaczny i niemoggcy budzi¢ watpliwosci, w jaki
sposbdb nalezy obliczy¢ cene wykupu akcji. Ustawodawca przyjat, iz w przypadku
spotek publicznych to kurs akcji bedzie odzwierciedlat ich ,wartos¢ godziwg”.
Dywagacje dotyczgce ceny najlepszej, czy najbardziej obiektywnej, ekwiwalentnej,
nie miaty zatem wptywu na sprawe.

Sad Apelacyjny nie zaakceptowat takze zarzutéw skarzgcych, ktorzy
wywodzili, ze cena wykupu akcji powinna by¢ réwna jej wartosci ksiegowej, podczas
gdy przepis wprost stanowi, ze ekwiwalentem wartosci akcji spotki publicznej jest
wiasnie ich cena rynkowa, tj. cena po jakiej w mozna je naby¢ na rynku regulowanym.
Istotg rynku regulowanego jest to, iz z zatozenia cena rynkowa akcji nie zawsze
bedzie odpowiadac jej wartosci ksiegowej i moze by¢ ona od niej zarbwno nizsza,
jak i wyzsza. Natomiast przyjecie, ze cena przymusowego wykupu akcji powinna byc¢
co najmniej rowna wartosci godziwej w rozumieniu art. 28 ust. 6 ustawy z dnia 29
wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (jednolity tekst: Dz.U. z 2023 r., poz. 120 ze zm.,
dalej jako ,ustawa o rachunkowosci’), prowadzitoby do sytuacji wykupu po cenie
wskazujgcej na ich przewarto$ciowanie, co z kolei prowadzitoby do uprzywilejowania
akcjonariuszy mniejszosciowych, co jak nalezy zaktada¢, nie bylo celem
ustawodawcy. Pojecie ,ceny godziwej”, do ktdrej odwotujg sie przepisy Dyrektywy
nie jest tozsame z pojeciem ,wartosci godziwej”, o ktorym mowa w art. 79 ust. 1 pkt
2 ustawy o ofercie, gdyz stanowi pojecie z zakresu nauki ekonomii, w szczegdlnosci
rachunkowosci. Oznacza to, ze z przepisdw Dyrektywy nie wynika, Ze ceng godziwag
jest tylko i wytgcznie cena ustalona w oparciu o wartos¢ godziwg akcji, rozumiang

jako cena uzgodniona przez niezalezne, odpowiednio poinformowane strony
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transakcji, dziatajgce w oderwaniu od rynku publicznego (gietdowego).

Zdaniem Sadu Apelacyjnego brak jest podstaw takze do uznania, ze wartosc
godziwa akcji jest warto$cig rowng co najmniej ich wartosci ksiegowej. Wskazat przy
tym na art. 28 ust. 6 ustawy o rachunkowosci, zgodnie z ktérym za wartos¢ godziwag
przyjmuje sie kwote, za jakg dany skfadnik aktywow mogtby zosta¢c wymieniony,
a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami.
Wartos¢ godziwg instrumentéw finansowych znajdujgcych sie w obrocie
na aktywnym rynku stanowi cena rynkowa pomniejszona o koszty zwigzane
z przeprowadzeniem transakcji, gdyby ich wysokos¢ byta znaczgca. Zatem pojecie
wartosci godziwej nalezy odnosi¢ do warunkow (w tym cen) regulujgcych rynek
danych aktywow.

Skarzgcy wywodzili, ze wyktadania funkcjonalna powinna uwzgledniaé
okolicznos¢, ze akcjonariusz spotki publiczne] jako jej wspétwiasciciel, jest
jej szczegblnym wierzycielem z tytutu wktadu wniesionego do spotki, a ilos¢ akcji
i szczegdlna wierzytelnos¢ o zwrot wkiadu pozostajg w statej relacji
proporcjonalnosci, bez wzgledu na ilos¢ posiadanych przez akcjonariusza akciji.
Argument ten nie przekonat jednak Sagdu drugiej instancji z uwagi na to,
ze powodowie kupili akcje po cenie nizszej od ceny wykupu. Nie znalazty takze
uzasadnienia zarzuty dotyczgce braku uczciwosci, skoro powodowie nawet
decydujagc sie na sprzedaz akcji na rynku nie mogliby uzyska¢ ceny wyzszej niz
ustalona zgodnie z ustawa.

Niezasadnie skarzgcy zarzucili takze naruszenie art. 227 k.p.c.
wzw. z art. 248 § 1, art. 249 oraz art. 278 § 1 k.p.c. przez oddalenie wnioskow
dowodowych zgtoszonych w pozwie, bowiem Sad Okregowy nie badat okolicznosci
dotyczacych wysokosci szkody, zasadnie przyjmujac, ze nie wystepuje przestanka
odpowiedzialnosci.

Sad Apelacyjny oddalit wniosek skarzgcych o zwrdcenie sie do Sadu
Najwyzszego z pytaniem prawym uznajgc, ze przepisy prawa W sSposob

wyczerpujgcy regulujg te kwestie, nie budzac watpliwosci interpretacyjnych
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w doktrynie ani rozbieznosci w orzecznictwie.

Skarge kasacyjng od wyroku Sadu drugiej instancji wniesli powodowie
zaskarzajgc go w catosci i zarzucajgc :

1) naruszenie art. 82 ust. 2 w zw. z art. 79 1-3 ustawy o ofercie przez btedng
wyktadnie polegajgcg na niezasadnym przyjeciu, ze wynikajgca z tych przepiséw
norma prawna nie zapewnia przymusowo wykupionym akcjonariuszom
mniejszosciowym uzyskania ekwiwalentu wartosci godziwej wywtaszczonych akcji
i pozwala na spowodowanie u akcjonariuszy mniejszosciowych uszczerbku
w majatku, obejmujgcego rdéznice pomiedzy wartoscig godziwg przymusowo
wykupionych akcji spdtki publicznej (ekwiwalentem ich wartosci), a uzyskang ceng
przymusowo wykupionych akcji, oraz pominiecie przy ustaleniu ceny przymusowego
wykupu dyrektyw wynikajgcych z art. 354 § 1 oraz 355 § 1 k.c. w zw. z art. 3 k.s.h.
(w przypadku przyjecia, ze przymusowy wykup stanowit relacje umowng), badz
art. 56 k.c. (w przypadku przyjecia, ze przymusowy wykup stanowit jednostronng
czynnos¢ prawng), co doprowadzito do btednego przyjecia, ze przy ustaleniu ceny
akcji przymusowo wykupywanych nie jest konieczne uwzglednienie wartosci
godziwej wywtaszczanych akcji, stanowigcej ekwiwalent wszystkich praw
zwigzanych z prawem witasnosci akcji, oraz co doprowadzito do btednego przyjecia,
ze wywilaszczenie akcjonariusza mniejszosciowego za cene ponizej wartosci
godziwej akciji nie jest naduzyciem prawa w stosunkach korporacyjnych, oraz art. 347
i art. 474 k.s.h. w zwigzku z art. 20 k.s.h. oraz art. 80 ust. 2 oraz ust. 3 ustawy
o ofercie, co doprowadzito do btednego utozsamienia pojecia wartos¢ godziwa akcji
z wartoscig rynkowa akcji oraz do pominiecia przy wyktadni pojecia wartosci godziwe;j
akcji tego, ze akcjonariuszowi przystuguje prawo do udziatu w zysku oraz prawo
do udziatu w podziale majatku spotki.

2) Ewentualnie, na wypadek przyjecia, ze art. 82 ust. 2 w zw. z art. 79 ust. 1-
3 ustawy o ofercie zawiera luke prawng poprzez to, ze nie zawiera wymogu zaptaty
ceny réwnej co najmniej wartosci godziwej wywtaszczonych akcji (mechanizmu
gwarantujgcego wywilaszczonemu akcjonariuszowi uzyskania ekwiwalentu
wywiaszczonych wszystkich praw zwigzanych z prawem wiasnosci akcji) —

naruszenie przez btedng wyktadnie art. 82 ust. 2 w zwigzku z art. 79 ust. 1-3 ustawy
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o ofercie w zwigzku z art. 415 k.c. bgdz w zwigzku z art. 471 k.c. bgdz w zw. z art. 405
k.c. przez brak uwzglednienia per analogiem art. 312 § 8 k.s.h. w zw. z art. 417 § 1
k.s.h.iw zw. z art. 418 § 3 zdanie 1 k.s.h., art. 128 ust. 1 w zw. z art. 130 ust. 2
ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami (jednolity tekst:
Dz.U. z 2023 r., poz. 377 ze zm.), art. 80 ust. 2 oraz ust. 3 ustawy o ofercie, brak
uwzglednienia art. 64 ust. 2 i 3 Konstytucji w zwigzku z art. 21 ust. 2 Konstytucji, brak
uwzglednienia wnioskow ptyngcych z wyktadni komparatystycznej oraz wnioskow
z Dyrektywy 2004/25/WE, co doprowadzito do przyjecia, ze brak jest zobowigzania
podmiotéw dokonujgcych przymusowego wykupu do zaptaty za wywlaszczone akcje
ceny godziwej, stanowigcej ekwiwalent wartosci wszystkich praw zwigzanych z tymi
akcjami, a zubozonym akcjonariuszom nie przystuguje roszczenie o zaptate roéznicy
pomiedzy uzyskang ceng, a wartoscig godziwg wywtaszczonych akciji;

3) btedne niezastosowanie art. 415 k.c. w zwigzku z art. 82 ust. 2 w zwigzku
z art. 79 ust. 1-3 ustawy o ofercie - na wypadek przyjecia, ze przymusowy wykup
akcji nie stanowi relacji umownej i nastepuje na podstawie jednostronnej czynnosci
prawnej; bgdz art. 471 k.c. w zwigzku z art. 82 ust. 2 w zwigzku z art. 79 ust. 1-3
ustawy o ofercie - na wypadek przyjecia, ze przymusowy wykup akcji stanowi relacje
umowng; bgdz art. 405 k.c. przez jego niezastosowanie i w konsekwencji takze jego
btedng wyktadnie polegajgcej na przyjeciu, ze nabywca akcji w trybie przymusowego
wykupu, ktory nabyt te akcje ptacgc za nie cene ponizej ich wartosci godziwej, nie
ulegt bezpodstawnemu wzbogaceniu;

4) naruszenie przepisow postepowania, ktére miato istotny wptyw na wynik
sprawy, tj. art. 227 w zw. z 248 § 1, art. 249 oraz art. 278 § 1 oraz art. 386 § 3 k.p.c.
przez brak uwzglednienia przez Sad Apelacyjny zarzutu dotyczgcego oddalenia
wnioskéw dowodowych, pomimo, ze wnioski te zmierzaty do ustalenia istnienia
i rozmiaru szkody, co jest okolicznosciag majgcg dla sprawy istotne znaczenie,
co doprowadzito do braku rozpoznania istoty sprawy w zakresie doznanego przez
powodow uszczerbku w majatku.

Skarzgcy wnie$li o uchylenie zaskarzonego wyroku w catosci oraz
poprzedzajgcego go wyroku Sgdu Okregowego w Warszawie w catosci i przekazanie
sprawy do ponownego rozpoznania do Sadu pierwszej instancji oraz o zasgdzenie

ich rzecz kosztéw postepowania w wysokosci przewidzianej prawem.
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W odpowiedzi na skarge kasacyjng pozwana wniosta o jej oddalenie w catosci
oraz 0 zasgdzenie od kazdego z powodow na jej rzecz kosztow postepowania

kasacyjnego, w tym kosztow zastepstwa procesowego, wedtug norm przepisanych.

Sad Najwyzszy zwazyl, co nastepuje:

Skarga kasacyjna nie zastugiwata na uwzglednienie.

Zgodnie z, odpowiednio z art. 82 ust. 1, ust. 2 i ust. 2a ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie, akcjonariuszowi spofki publicznej, ktéry samodzielnie lub wspélnie
Z podmiotami od niego zaleznymi lub wobec niego dominujgcymi oraz podmiotami
bedgcymi stronami porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, osiggnat lub
przekroczyt 95% ogdlnej liczby gtoséw w tej spoétce, przystuguje, w terminie trzech
miesiecy od osiggniecia lub przekroczenia tego progu, prawo zgdania od pozostatych
akcjonariuszy sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich akcji (przymusowy
wykup). Cene przymusowego wykupu akcji dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym ustala sie zgodnie z art. 79 ust. 1, 2, 3a i 3b oraz art. 79a. Cene
przymusowego wykupu akcji wprowadzonych wytgcznie do alternatywnego systemu
obrotu ustala sie zgodnie z art. 79 ust. 2, 3a i 3b, art. 79a oraz art. 91 ust. 6-8. Jezeli
osiggniecie lub przekroczenie progu, o ktérych mowa w ust. 1, nastgpito w wyniku
ogtoszonego wezwania na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji
spofki, cena przymusowego wykupu nie moze by¢ nizsza od ceny proponowanej

w tym wezwaniu. Przepisu ust. 2 nie stosuje sie.

Stosownie natomiast do przepisow powotanej wyzej ustawy, odpowiednio,
art. 79 ust. 1, ust. 2, ust. 3a, ust. 3b i art. 79a oraz art. 91 ust. 6-8, cena akcji
proponowana w wezwaniu : cena akcji proponowana w wezwaniu: 1) w przypadku
gdy ktorekolwiek z akcji spétki sg przedmiotem obrotu na rynku regulowanym,
nie moze by¢ nizsza od: a) S$redniej ceny rynkowej. — z okresu 3 miesiecy
poprzedzajgcych przekazanie zawiadomienia, o ktorym mowa w art. 77a ust. 1,
w czasie ktorych dokonywany byt obrot tymi akcjami na rynku gtéwnym, oraz —
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z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych przekazanie zawiadomienia, o ktorym mowa
w art. 77a ust. 1, w czasie ktorych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku
gtbwnym, oraz b) $redniej ceny rynkowej z krétszego okresu - jezeli obrot akcjami
spotki byt dokonywany na rynku gtownym przez okres krotszy niz okreslony
w lit. a tiret drugie; 2) w przypadku gdy nie jest mozliwe ustalenie ceny zgodnie z pkt
1 albo w przypadku spotki, w stosunku do ktorej zostato otwarte postepowanie
restrukturyzacyjne lub ogtoszono upadtosc¢ - nie moze by¢ nizsza od ich wartosci
godziwej. Cena akcji proponowana w wezwaniu nie moze by¢ rowniez nizsza od :
najwyzszej ceny, jakg za akcje bedgce przedmiotem wezwania wzywajacy, podmioty
od niego zalezne lub podmioty wobec niego dominujgce, podmioty bedgce osobami
trzecimi, o ktérych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a, lub podmioty bedgce stronami
zawartego z wzywajgcym porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5,
zapfacili lub zobowigzali sie zapfaci¢, w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych
przekazanie zawiadomienia, o ktorym mowa w art. 77a ust. 1, albo najwyzszej
wartosci rzeczy lub praw, ktére wzywajgcy lub podmioty, o ktérych mowa w pkt 1,
wydali lub zobowigzali sie wyda¢ w zamian za akcje bedgce przedmiotem wezwania,
w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych przekazanie zawiadomienia, o ktbrym mowa
w art. 77a ust. 1. W przypadku gdy w okresie, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 1 lit. a tiret
pierwsze, obrét akcjami spotki publicznej byt dokonywany na mniej niz jednej trzeciej
sesji i jezeli na co najmniej jednej trzeciej z tych sesji wystepowata co najmniej 5%
réznica cen tych akcji na zamknieciu notowan w stosunku do ceny zamkniecia na
poprzedniej sesji w tym okresie, cena minimalna nie moze by¢ nizsza od ich wartoSci
godziwej. Jezeli wolumen obrotu akcjami spétki publicznej na rynku regulowanym lub
w alternatywnym systemie obrotu publikowany przez spétke prowadzacg rynek
regulowany lub organizujgcg alternatywny system obrotu, w okresie 6 miesiecy
poprzedzajgcych przekazanie zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 77a ust. 1,
stanowit mniej niz 1% wszystkich akcji spétki publicznej dopuszczonych do obrotu
na rynku regulowanym lub wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu, cena
minimalna nie moze by¢ nizsza od ich wartosci godziwej. W przypadkach, o ktérych
mowa w ust. 1 pkt 2 oraz ust. 3a, wartos¢ godziwg akcji wyznacza wybrana przez
wzywajgcego firma audytorska. Przepisy art. 79a ust. 3 i 4 stosuje sie odpowiednio.

W przypadku gdy wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich
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pozostatych akcji spotki publicznej byto poprzedzone w okresie 12 miesiecy
poprzedzajgcych przekazanie zawiadomienia, o ktorym mowa w art. 77a ust. 1,
posrednim nabyciem akcji tej spotki przez wzywajgcego lub podmioty, o ktorych
mowa w art. 79 ust. 2 pkt 1, cena akcji proponowana w wezwaniu nie moze by¢
rowniez nizsza od ceny posredniego nabycia, jakg wzywajgcy lub te podmioty
zapfacili lub zobowigzali sie zaptaci¢. Cene posredniego nabycia wyznacza wybrana
przez wzywajgcego firma audytorska, ktéra okresla jg w odniesieniu do wartosci
godziwej akcji nabytych posrednio, na dzien, w ktérym nastgpito posrednie nabycie
akcji spotki publicznej. Sporzgdzong przez firme audytorskg wycene, dokonang
w celu wyznaczenia ceny posredniego nabycia, podmiot posredniczagcy udostepnia
na swojej stronie internetowej od dnia ogtoszenia tresSci wezwania przez agencje
informacyjng zgodnie z art. 77c do dnia jego zakonczenia. W przypadku, o ktérym
mowa w ust. 1, w treSci wezwania zamieszcza sie oswiadczenie wzywajgcego
0 uwzglednieniu ceny posredniego nabycia przy ustalaniu ceny w wezwaniu, wraz
ze wskazaniem firmy audytorskiej, ktéra wyznaczyta te cene. W przypadku spofki
publicznej, ktorej akcje zostaty wprowadzone wytgcznie do alternatywnego systemu
obrotu, cena akcji proponowana w wezwaniu, o ktérym mowa w ust. 5, nie moze byc¢
nizsza od sredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie
wezwania, w czasie ktorych dokonywany byt obrét tymi akcjami w alternatywnym
systemie obrotu, a jezeli obrét akcjami spotki w alternatywnym systemie obrotu byt
dokonywany przez okres krotszy niz 6 miesiecy - Sredniej ceny rynkowej z tego
krotszego okresu. Cena akcji takiej spotki publicznej nie moze by¢ jednak nizsza od
Sredniej ceny rynkowej z okresu 3 miesiecy obrotu tymi akcjami poprzedzajgcych
ogtoszenie wezwania, w czasie ktorych dokonywany byt obrot tymi akcjami
w alternatywnym systemie obrotu. W przypadku gdy nie jest mozliwe ustalenie ceny
zgodnie z ust. 6, a takze w przypadku spétki, w stosunku do ktorej otwarte zostato
postepowanie restrukturyzacyjne lub ogtoszono upadto$é, cena akcji nie moze byc¢
nizsza od ich wartosci godziwej. W przypadkach, o ktérych mowa w ust. 7, wartosc
godziwg akcji wyznacza wybrana przez wzywajgcego firma audytorska. Za srednig
cene rynkowg, o ktérej mowa w ust. 6, uwaza sie cene bedgca srednig arytmetyczng

ze srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu.
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Analiza przywofanych przepiséw ustawy o ofercie sktania do sformutowania
okreslonych uwag teoretycznych, wprowadzajgcych do rozpoznawania sprawy.
Przede wszystkim podmiot dokonujgcy przymusowego wykupu akcji w trybie art. 82
ustawy o ofercie, zobowigzany jest do zaptaty ceny przymusowego wykupu wedtug
kryteriow przewidzianych w ustawie. Cena ta powinna stanowi¢ ekwiwalent wartosci
akcji, jednak w praktyce cena przymusowego wykupu akcji jest ustalana wedtug
przewidzianych w ustawie kryteriéw i nie zawsze 6w ekwiwalent faktycznie stanowi.
Prawodawca nie skorelowat ze soba ceny przymusowego wykupu akcji i rzeczywistej
wartosci akcji na rynku kontroli. Nie ma mozliwosci ustalenia, czy cena
przymusowego wykupu akcji odpowiada ich faktycznej wartosci, istnieje jednak
mozliwos¢ weryfikacji, czy odpowiada wartosci jaka powinna stanowi¢ minimalna
cena przymusowego wykupu wedtug przepisow ustawy. Jezeli cena przymusowego
wykupu akcji ma odpowiada¢ co najmniej wartosci godziwej, wéwczas wartos¢
godziwa ustalana jest przez firme audytorskg. Firma jednak jest wybierana przez
akcjonariusza zgdajgcego wykupu. Uznanie, ze istnieje mozliwos¢ aby akcjonariusz,
ktérego akcje zostaty wykupione za cene przymusowego wykupu nizszg od wartosci
godziwej mogt zgdaé zaptaty przez akcjonariusza wiekszos$ciowego roznicy na
podstawie przepisbw o bezpodstawnym wzbogaceniu moze wydawaé sie
uzasadnione. Jednak aby uznac¢ to za mozliwe nalezatoby rowniez uznac, ze w razie,
gdy cena przymusowego wykupu akcji wyznaczona przez firme audytorskg nie
odpowiada akcjonariuszowi zgdajgcemu wykupu, moze on wyznaczy¢ inng firme
audytorskg, ktora ustali odpowiadajgcg mu wartos¢ godziwg. Proces taki jednak
moze trwaé nieustannie. Ponadto, jezeli akcjonariusz zgdajgcy wykupu bytby
zwigzany wartoscig godziwg wyznaczong przez firme audytorska, wowczas

nie mozna by uznac, ze wzbogacenie jest bezpodstawne.

Zarzuty wniesionej skargi kasacyjnej zasadniczo koncentrujg sie
na zakwestionowaniu zastosowania w rozpoznawanej sprawie art. 79 i art. 82 ustawy
o ofercie. Pozostate zarzuty wywodzg sie z zarzutéw gtéwnych i stanowig niejako ich
konsekwencje. W pierwszej kolejnosci nalezy stwierdzié, ze w rozpoznwanej sprawie
strona pozwana skorzystata ze swoich uprawnien przewidzianych w przepisie art. 82

ustawy o ofercie.
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Zgodnie z doktryng, (...) do przymusowego wykupu akcji nalezgcych
do akcjonariuszy mniejszosciowych dochodzi na mocy jednostronnej czynnosci
prawnej. Pomiedzy akcjonariuszem (lub akcjonariuszami) wykupujacym
a akcjonariuszami mniejszosciowymi nie dochodzi do zawarcia jakiejkolwiek umowy
(art. 82 ust. 3 ustawy o ofercie). Prawo Zzgdania od pozostatych akcjonariuszy
sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich akcji, o ktorym mowa w art. 82 ust. 1
tej ustawy, to tak naprawde kompetencje do dokonania jednostronnej czynnosci
ksztattujgcej prawo, na mocy ktérej pomiedzy akcjonariuszem (akcjonariuszami)
wykupujgcym a akcjonariuszami, do ktorych jest skierowane Zagdanie wykupu,
dochodzi do takiego przeksztatcenia wigzgcego ich stosunku prawnego spotki,
ze w ramach tego stosunku prawnego powstaje zobowigzanie zblizone tresciowo
do zobowigzania wynikajgcego z umowy sprzedazy akcji. Przepisy prawa nie tylko
ksztattujg cene, po ktorej dochodzi do odptatnego nabycia akcji akcjonariuszy
mniejszosciowych, lecz takze zapewniajg mozliwos¢ przymusowego wykonania tej
umowy bez wspodtudziatu zbywcédw akcji. Akcjonariusz wykupujgcy sktada
oSwiadczenie woli na rzecz akcjonariuszy wykupywanych w przedmiocie
przymusowego wykupu ich akcji w ramach "ogtoszenia Zzgdania sprzedazy akcji
w ramach przymusowego wykupu" (art. 82 ust. 4 in principio ustawy o ofercie). Jesli
dokonanie tego ogtoszenia nastgpito zgodnie z rozporzgdzeniem w sprawie
nabywania akcji spétki publicznej w drodze przymusowego wykupu, przyjaé nalezy,
ze akcjonariusze mniejszosciowi mieli mozliwos¢ zapoznania sie z oswiadczeniem
woli akcjonariusza wykupujgcego. Wraz z wykonaniem prawa zgdania
od pozostatych akcjonariuszy odptatnego zbycia wszystkich posiadanych przez nich
akcji powstaje roszczenie akcjonariusza wykupujgcego o wydanie akcji nalezgcych
do mniejszosciowych akcjonariuszy, a po ich stronie roszczenie o zapfate ceny.
Prawo do przymusowego wykupu jest prawem terminowym i moze by¢ wykonane
przez akcjonariusza (akcjonariuszy) wykupujgcego w terminie 3 miesiecy
od osiggniecia lub przekroczenia progu 90% ogolnej liczby gtosow w tej spoice.
Termin ten jest terminem zawitym. Cena przymusowego wykupu ustalana jest na
dzien wykonania przez akcjonariusza (akcjonariuszy) wiekszosciowego prawa

przymusowego wykupu, a wiec na dzien dokonania ogtoszenia o przymusowym
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wykupie (§ 3 ust. 1 pkt 8 rozporzgdzenia Ministra Finanséw, Funduszy i Polityki
Regionalnej z dnia 11 lutego 2021 r. w sprawie nabywania akcji spotki publicznej
w drodze przymusowego wykupu (Dz. U z 2021 r., poz. 294). Ewentualne pdzniejsze
zmiany cen akcji bedgcych przedmiotem wykupu nie wptywajg ani na wysokosc¢ ceny
przymusowego wykupu, ani na wielkoS¢ potrzebnego zabezpieczenia. Cena
przymusowego wykupu akcji nalezgcych do mniejszosci, zgodnie z art. 82 ust. 2
wzw. z art. 79 ust. 1-3 ustawy o ofercie, powinna zosta¢ okreslona zgodnie
z nastepujgcymi regutami: w przypadku gdy ktorekolwiek z akcji spotki
sg przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, nie moze by¢ nizsza od Sredniej ceny
rynkowej z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie przymusowego wykupu,
w czasie ktorych dokonywany byt obrot tymi akcjami na rynku gtéwnym, albo $redniegj
ceny rynkowej z krotszego okresu - jezeli obrot akcjami spoétki byt dokonywany
na rynku gtbwnym przez okres krotszy. W przypadku gdy nie jest mozliwe ustalenie
ceny zgodnie z zasadami wskazanymi powyzej albo w przypadku spétki, w stosunku
do ktorej otwarte zostato postepowanie uktadowe lub upadtosciowe - nie moze byc¢
nizsza od ich wartosci godziwej. Ponadto cena akcji w ramach przymusowego
wykupu nie moze byc¢ nizsza od najwyzszej ceny, jakg za akcje bedgce przedmiotem
przymusowego wykupu podmiot uprawniony do jego ogtoszenia, podmioty od niego
zalezne lub wobec niego dominujgce lub podmioty bedgce stronami zawartego z nim
porozumienia, o ktérym mowa w art. 81 ust. 7 pkt 5 ustawy o ofercie, zaptacity
w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem przymusowego wykupu, albo najwyzszej
wartosci rzeczy lub praw, ktére podmiot dokonujgcy przymusowego wykupu lub
podmioty, o ktorych mowa powyzej, wydaty w zamian za akcje bedgce przedmiotem
wezwania w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem wezwania. Cena akcji bedacych
przedmiotem przymusowego wykupu nie moze by¢ rowniez nizsza od Sredniej ceny
rynkowej z okresu 3 miesiecy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym
poprzedzajgcych ten wykup. Nalezy dodatkowo mie¢ na uwadze, ze zgodnie z art. 82
ust. 2a u.o.p., jezeli osiggniecie lub przekroczenie progu 90% gtoséw nastgpito
w wyniku ogtoszonego wezwania na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych
akcji spofki, cena przymusowego wykupu nie moze by¢ nizsza od ceny proponowane;j
w tym wezwaniu (por. T. Sojka [w:] M. Fedorowicz, M. Mataczynski, A. Michor,

T. Nieborak, A. Skoczylas, R. Zawtocki, T. Sojka, Komentarz do ustawy o ofercie
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publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spofkach publicznych [w:] Prawo rynku

kapitatowego. Komentarz, Warszawa 2015, art. 82).

Stosownie do orzecznictwa europejskiego, (...) z odnosnych przepisow
krajowych wynika, iz prawu akcjonariusza wiekszosciowego spotki publicznej
do wykupu pozostatych akcji tejze spotki odpowiada prawo akcjonariuszy spotki
do uzyskania ceny wykupu. Dalej trzeba wskazaé, iz kryteria okreslenia ceny
minimalnej wykupu sg przedmiotem szczegdétowej regulacji zawartej w odno$nych
przepisach art. 79 ust. 1-3 ustawy o ofercie, ktdra stanowi powtorzenie odpowiednich
postanowien art. 15 Dyrektywy. Ze wskazanych przepiséw przedmiotowej dyrektywy
wynika, iz wykupywany akcjonariusz mniejszosciowy musi uzyskac "uczciwg" cene
w kontekscie swego wykupu, a w przypadku wykupu po ztozeniu dobrowolnej oferty,
oferta akcjonariusza wiekszosciowego jest uznawana za "uczciwg", jezeli oferent
dysponuje przynajmniej akcjami reprezentujgcymi 90% liczby gtosow, ktére byty
przedmiotem oferty. Nadto trzeba wskazac, ze z art. 82 ustawy o ofercie wynika ze,
jezeli przekroczenie progu 90% ogdlnej liczby gtoséw w spdétce nastgpito w wyniku
ogtoszenia wezwania na sprzedaz pozostatych akcji, to cena wykupu nie moze byc¢
nizsza niz cena proponowana w tymze ogtoszeniu. W niniejszej sprawie trzeba
wskazaé, iz ustawa krajowa, ktéra w pewnych okolicznosciach nakfada na
akcjonariuszy mniejszosciowych spoétki publicznej obowigzek sprzedazy akcji
akcjonariuszowi wiekszosciowemu za cene, ktorej wysokos¢ jest okreslona
na podstawie przepiséw znajdujgcych sie w tej samej ustawie, nie stwarza
nadmiernej nierownowagi na niekorzys¢ akcjonariuszy mniejszosciowych, ktora
sprowadzataby sie do naruszenia ich prawa do poszanowania mienia (decyzja
Europejskiego Trybunatu Praw Cztowieka z 31 sierpnia 2021 r., nr 25202/11, LEX
nr 3226042).

Na podstawie art. 79 ust. 1 i ust. 2 ustawy o ofercie trzeba podnies¢, ze cena
minimalna ustalana jest poprzez mechanizm wyliczania sredniej z cen rynkowych
z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie wezwania, w czasie ktorych

dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku. Mozna zgodzi¢ sie ze strong pozwana,
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ze w ramach tych rygorow zgodnie z art. 79 ust. 4c cyt. ustawy, odrozniana jest cena
ustalona w sposob okreslony w art. 79 ustawy o ofercie od warto$ci godziwej, co daje
asumpt do twierdzenia, ze niejako ze swej natury cena ustalana w mysl| art. 79 ust.
1, 2 i 3 ustawy o ofercie jest kategorig odrebng od wartosci godziwej. Natomiast
odstgpienie od wskazanych regut reguluje ustep 4a przepisu art. 79 tejze ustawy.
W niniejszej sprawie mozna réwniez zgodzi¢ sie z Sgdem pierwszej i drugiej
instancji, ze w Swietle tresci przepisow ustawy o ofercie, tj. zgodnie z wyktadnig
jezykowa, podstawowg zasadg ustalenia ceny wykupu akcji jest wyliczenie
arytmetyczne ich sredniej ceny rynkowej. Dopiero, gdy nie ma mozliwosci ustalenia
ceny we wskazany sposob, zastosowanie znajdzie art. 79 ust. 1 pkt 2 ustawy
o ofercie, ktory przewiduje ustalenie ceny wedtug tzw. wartosci godziwej akcji.
Przepisy ustawy o ofercie wprowadzono celem implementacji szeregu dyrektyw
unijnych, majgcych na celu zapewnienie wywfaszczenia mniejszosci akcjonariuszy
po godziwej cenie. Zarowno na podstawie przepisow ustawy o ofercie, jaki Dyrektywy
godziwa cena ustalana jest po pierwsze na podstawie arytmetycznego jej wyliczenia,
a dopiero w przypadku braku mozliwosci dokonania takiego wyliczenia -
na podstawie przepisdbw o rachunkowosci (wartos¢ godziwa). W obu jednak
przypadkach przymusowy wykup akcji nastepuje po cenie godziwej, tylko inaczej ta
cena, jako godziwa jest ustalana. Wysokos¢ ceny w oparciu o warto$¢ godziwg
rozumiang jako cena ustalana poza rynkiem gietdowym, ustalana jest dopiero
wowczas, gdy nie ma mozliwosci arytmetycznego jej wyliczenia. W postepowaniu
racjonalnie wskazano na réznice pomiedzy przymusowym wykupem akcji w spotkach
publicznych (uregulowanym w przepisach ustawy o ofercie), a przymusowym
wykupem w tzw. prywatnych spoétkach akcyjnych (uregulowanym w przepisach
Kodeksu spétek handlowych). Ponadto zasadnie uwzgledniono wytyczne Dyrektywy
i uznano, ze literalna wykfadnia przepisbw prawa polskiego nie pozostaje
W sprzecznosci z przepisami unijnymi. Dokonujgc wyktadni celowosciowej
wyjasniono ratio legis instytucji przymusowego wykupu akcji. Nadto dokonano
prawidtowej oceny, czy pierwszorzedng wartoscig, podlegajgcg ochronie powinien
by¢ interes mniejszosciowego akcjonariusza, ktory (cho¢ zostat wywtaszczony
po cenie wyzszej niz cena, za ktorg kupit akcje) nie osiggnat spodziewanego zysku,

jak rowniez odniesiono sie do istoty spotki akcyjnej oraz jej cech relewantnych.
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W sprawie trzeba wyraznie podkresli¢, ze sposéb obliczenia wartosci akcji w zwigzku
z wykupem okreslajg przepisy ustawy o ofercie i to wtasnie owe przepisy zostaty
w sprawie prawidtowo zastosowane (art. 79 tej ustawy). Trzeba réwniez zgodzi¢ sie
ze stwierdzeniem, ze ekwiwalentem wartosci akcji spétki publicznej jest ich cena
rynkowa, czyli cena po jakiej w mozna je naby¢ na rynku regulowanym. Istotg bowiem
rynku regulowanego jest to, iz z zatozenia cena rynkowa akcji nie zawsze bedzie
odpowiadac jej wartosci ksiegowej i moze by¢ ona od niej zarbwno nizsza, jak
i wyzsza. Istotne rowniez jest to, ze pojecie ceny godziwej nie odpowiada pojeciu
wartosci godziwej. Dlatego tez nalezy podzieli¢ stanowisko Sgdu drugiej instancji, ze
ze z przepisow Dyrektywy nie wynika, ze ceng godziwg jest tylko i wytgcznie cena
ustalona w oparciu o warto$¢ godziwg akcji, rozumiang jako cena uzgodniona przez
niezalezne, odpowiednio poinformowane strony transakcji, dziatajgce w oderwaniu
od rynku publicznego. Stad tez, brak jest podstaw do uznania, ze wartos¢ godziwa
akcji jest wartoscig rébwng co najmniej ich wartodci ksiegowej. Warte réwniez
podkreslenia jest stanowisko Sgdu odwotawczego, ze warto$¢ godziwg
instrumentow finansowych znajdujgcych sie w obrocie na aktywnym rynku stanowi
cena rynkowa pomniejszona o koszty zwigzane z przeprowadzeniem transakciji,
gdyby ich wysokos$¢ byta znaczgca Zatem pojecie wartosci godziwej nalezy odnosic
do warunkow cenowych regulujgcych rynek danych aktywow. Nalezy wreszcie
stwierdzi¢, ze strony powodowe kupity akcje po cenie nizszej niz cena wykupu.
Nadto, w przypadku sprzedazy akcji na rynku cena akcji nie bytaby wyzsza niz
uzyskana w wyniku zastosowania ustawy o ofercie. W zwigzku z powyzszym brak
jest w sprawie argumentéw za uznaniem zarzutéw skargi kasacyjnej. Natomiast
w zakresie zarzutow naruszenia przepisow postepowania w zakresie oddalenia
przez sad odwotawczy wnioskéw dowodowych powodéw, godzi sie zauwazyc,
ze spod jurysdykcji Sgdu Najwyzszego wymyka sie ocena faktéw i dowoddéw. Sad
Najwyzszy nie jest réwniez sgdem trzeciej (lll) instancji. Fakty w postepowaniu
kasacyjnym nie podlegaja badaniu, a stan faktyczny ustalony przez sad jest dla Sgdu
Najwyzszego wigzgcy. Konstruowanie zatem twierdzen o oczywistej zasadnoSci
skargi kasacyjnej z odwofaniem sie do sfery faktow jest w réwnym stopniu

niedopuszczalne jak konstruowanie podstaw skargi przez podnoszenie zarzutéw
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dotyczagcych ustalenia faktow Ilub oceny dowodow (postanowienie Sadu
Najwyzszego z 26 listopada 2019 r., sygn. akt IV CSK 184/19).

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. 39821
k.p.c. rozstrzygnat o kosztach postepowania kasacyjnego.

[SOP]
(r.g.)



