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WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

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

SSN Ewa Stefanska (przewodniczgcy)
SSN Kamil Zaradkiewicz (sprawozdawca)

SSN Grzegorz Zmij

po rozpoznaniu na posiedzeniu niejawnym 18 maja 2023 r. w Warszawie,
skargi kasacyjnej M.O.

od wyroku Sgdu Apelacyjnego w Gdansku

z 15 lipca 2020 r., | AGa 267/19,

w sprawie z powodztwa M.O.

przeciwko M. spoétce akcyjnej w D.

o zapfate,

. odrzuca skarge kasacyjng w zakresie rozstrzygniecia
zawartego w punkcie IV wyroku Sadu Apelacyjnego,

ll. oddala skarge kasacyjng w pozostatym zakresie.

UZASADNIENIE

Powdd M.O. wnidst o zasgdzenie od pozwanej M. Spotki Akcyjnej w U. (po
sprostowaniu: M. Spotce Akcyjnej w D.) kwoty 111 715,80 zt wraz z odsetkami od
kwoty 84 000,00 zt od 6 maja 2016 r. do dnia zaptaty oraz od kwoty 27 715,80 zt od
20 maja 2016 r. do dnia zaptaty.
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Wyrokiem z 30 pazdziernika 2019 r. Sgd Okregowy w Gdansku zasagdzit od
pozwanej na rzecz powoda kwote 85 116,80 zt wraz z ustawowymi odsetkami za
opo6znienie (pkt 1), umorzyt postepowanie co do kwoty 26 566 zt (pkt Il), oddalit

powodztwo w pozostatym zakresie (pkt Ill) i rozstrzygnat o kosztach procesu (pkt IV).

Sad ustalit, ze powdd byt akcjonariuszem mniejszosciowym spofki E.,
posiadajgcym 531 980 akcji. E. Spotka Akcyjna z siedzibg w G. byta spotka publiczng
notowang w Alternatywnym Systemie Obrotu na rynku NewConnect. Pozwana
wediug stanu na dzien 8 grudnia 2015 r. byla uprawniona do akcji spotki
stanowigcych 81,16 % udziatu w kapitale zakladowym spofki i uprawniajgcych do

81,16 % ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Dnia 6 listopada 2015 r., pozwana wezwata akcjonariuszy do zapisywania sie
na sprzedaz akcji spotki, ktorego przedmiotem byto 19 173 966 akcji zwyktych na
okaziciela. Wzywajgca zobowigzata sie naby¢ je za cene 0,18 zt za akcje. Podmiot
nabywajgcy zamierzat uzyska¢ 100 % gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, ktorym
odpowiada 100 % kapitatu zaktadowego spotki. Na dzieh 5 lutego 2016 r., pozwana
posiadata 90,26 % udziatu w kapitale zaktadowym spétki, uprawniajgcych do 90,26 %

0golnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spofki.

Dnia 9 lutego 2016 r. odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy Spotki E., na ktérym poddano pod jawne gtosowanie projekt uchwaty
w przedmiocie zniesienia dematerializacji akcji o tgcznej wartosci nominalnej 307
500,00 zt. Po przeliczeniu oddanych gtoséw przewodniczacy stwierdzit, Zze uchwata

nie zostata podjeta.

Powdd pismem z 6 kwietnia 2016 r. zazgdat od pozwanej wykupienia
nalezgcych do powoda 400 000 akcji za cene 0,39 z. W kolejnym pismie
z 19 kwietnia 2016 r. domagat sie wykupu 531 980 akcji i zaptaty po 0,41 zt za kazdg

Z nich.

W odpowiedzi na wezwanie do zaptaty z 6 kwietnia 2016 r., pozwana w pismie
z 20 kwietnia 2016 r. wskazata, ze cena proponowana w ogtoszonym 6 listopada
2015 r. wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz akcji zostata okreslona na
podstawie wyceny niezaleznego profesjonalnego podmiotu — M. S.A. Warto$¢ jedne;j

akcji zostata wedtug tej wyceny ustalona na 0,18 zt. Zadeklarowata gotowo$¢ do
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nabycia akcji wtasnie po tej cenie. Dnia 26 kwietnia 2016 r. pozwana, posiadajgca
wowczas 98 656 920 akcji spoétki E. reprezentujgcych 90,72 % kapitatu zaktadowego,
zazgdata od pozostatych akcjonariuszy spotki posiadajgcych 10 093 080 akciji,
sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich akcji. Wskazata, ze cena wykupu

jednej akcji wynosi 0,19 zt.

Przymusowy wykup akcji rozpoczeto od 26 kwietnia 2016 r. W zwigzku
z ogtoszeniem przez pozwang zgdania przymusowego wykupu akcji E. S.A. z 26
kwietnia 2016 r., Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego zwrocit uwage, ze cena
wykupu nie zostata okreslona zgodnie z ustawg z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu (dalej: u.o.p.w., tekst jednolity: Dz. U. z 2022 r.,
poz. 2554 ze zm.). W opinii Urzedu w odniesieniu do spoétek publicznych notowanych
wytgcznie w alternatywnym systemie obrotu NewConnect, ustalenie ceny minimalnej
przymusowego wykupu akcji powinno nastgpi¢ w oparciu o wartos¢ godziwg akcji
spotki. Urzad wskazat, ze alternatywny system NewConnect byt dla E. rynkiem
aktywnym, zatem za wartos¢ godziwg nalezy uzna¢ wartos¢ rynkowg ustalong na
zamknieciu ostatniej sesji rynku NewConnect poprzedzajgcej ogtoszenie zgdania
przymusowego wykupu, pomniejszong o koszty zwigzane z przeprowadzeniem
transakcji, gdyby ich wartos¢ byta znaczgca. W zwigzku z powyzszym Urzad
poinformowat, Zze kurs akcji E. na koniec dnia poprzedzajgcego ogtoszenie
przymusowego wykupu, tj. 25 kwietnia 2016 roku wyniést 0,20 zt, wobec czego cena

przymusowego wykupu powinna by¢ nie nizsza niz 0,20 zi.

Dnia 28 kwietnia 2016 r. pozwana zakomunikowata o zmianie w tresci
informacji o zamiarze nabycia akcji spotki E. S.A. w drodze przymusowego wykupu,
wskazujgc, ze cena wykupu jednej akcji wynosi 0,20 zi. Pozwana dokonata
przymusowego wykupu akcji powoda w liczbie 531 980 akcji po cenie 0,20 zt za jedng

akcje.

Na tej podstawie Sad uwzglednit powddztwo. Wskazat, ze powdd nabyt prawo
zgdania wykupienia akcji po cenie godziwej. Warto$¢ godziwa akcji wynosita w dniu
przymusowego wykupu akcji 0,36 zt. Pozwana wykupita akcje powoda po cenie

0,20 zt za jedng akcje, ptacac 106 396 zt, co byto okolicznoscig niesporng. Wykup
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nastgpit po cenie, ktéra nie byta ceng godziwg. Do zaptaty pozostawata roznica
w wysokosci 85 116,80 zt (531 980 akcji x 0,36 zt = 191 512,80 zt; 191 512,80 zt —
106 396 zt = 85 116,80 zt).

Sad ustalit wartos¢ godziwg na podstawie dowodu z opinii biegtego sgdowego.
Biegty dokonat wyceny metodg zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF).
Szczegotowo ttumaczgc sposdb wyceny w oparciu o te metode oraz przywotujgc
dane stuzgce samej wycenie stanowigce jej podstawe wskazat, ze wartos¢ spotki
(wszystkich akcji) wyniostaby 36 220 000,00 zi, a pojedynczej akcji z pakietu
mniejszosciowego - 0,33 zt. Biegty wskazywat na wartos¢ akcji ustalong w oparciu
o0 metode mnoznikowg, a ponadto, ze warto$¢ wszystkich akcji wyniostaby
w przypadku tej metody 42634 000,00 zl, zas jednej akcji z pakietu
mniejszosciowego - 0,39 zt. Odwotujgc sie do tych metod wyceny biegty wskazat,
ze wartos¢ spotki ustalono jako Srednig arytmetyczng z wartosci dla metody

dochodowej (DCF) oraz metody mnoznikowe;j.

W zwigzku z zarzutami pozwanej Sgd postanowit o przeprowadzeniu dowodu
Z uzupetniajgcej opinii biegtego sgdowego na okolicznos¢ ustalenia wartosci
godziwej akcji E. S.A. W oparciu o analize przedtozonych dokumentoéw biegty
dokonat korekty w obliczeniach, ustalajgc ostatecznie, ze wartos¢ catej spotki E. S.A.
zgodnie z metodg dochodowg DCF i przyjetymi zatozeniami wynikajgcymi z tresci
zaoferowanych dokumentéw zrodiowych wynosi 27 882 000,00 zi, a wartos¢
pojedynczej akcji z pakietu mniejszo$ciowego - 0,26 zi, natomiast w przypadku
zastosowania metody mnoznikowej wartos¢ ta wyniesie 0,39 zt. Podsumowujgc
biegly ocenit, ze wartos¢ godziwa jednej akcji wynosi 0,32 zi. Podkreslit,
ze uzupetniajgca opinia stanowita jedynie symulacje. Z tych przyczyn Sad pierwszej
instancji nie uwzglednit opinii uzupetniajgcej. Nastepnie Sgd ocenit, Zze do ustalenia
wartosci godziwej akcji podlegajgcych przymusowemu wykupowi nalezy zastosowac
art. 82 u.o.p.w. W przypadku brakéw odpowiednich uregulowan nalezy poszukiwacé
pozaustawowych zasad, pozwalajgcych na ustalenie warto$ci godziwej akcji
podlegajgcych przymusowemu wykupowi, w tym Miedzynarodowy Standard
Sprawozdawczosci Finansowej 13 (MSSF 13). Brak byto podstaw, by uznag,
ze art. 79 u.o.p.w. zawiera odestanie do MSSF nr 13. Sad zgodzit sie z uwagami

biegtego, ze nie mozna ustali¢ w rozpoznawanej sprawie wartosci godziwej w oparciu
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0 cene rynkowg pomniejszong o koszty zwigzane z przeprowadzeniem transakcji
(art. 28 ust. 6 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, tekst jednolity:
Dz. U. z 2023 r., poz. 120 ze zm.; dalej jako u.r.) z tej przyczyny, ze dotyczy
to wartosci godziwej instrumentéw finansowych znajdujgcych sie na rynku
aktywnym, a za taki w przypadku spotki E. S.A. nie sposob uzna¢ NewConnect. W
ocenie Sadu, skoro nie sposob uzna¢ w odniesieniu do spotki E. S.A. rynku
NewConnect za rynek aktywny w wymaganym w tym zakresie przedziale czasowym,
to nawet gdyby dla ustalania wartosci godziwej stosowac zasady wynikajgce z MSSF
nr 13, uznac nalezatoby, ze sposéb wyceny przyjety przez biegtego jest prawidtowy.
Nalezy mie¢ na uwadze, ze MSSF nr 13 w punktach od 72. do 90. ustalajg hierarchie
sposobow ustalenia wartosci godziwej. Stanowiag, ze w przypadku, gdy nie jest
mozliwe ustalenie wartosci godziwej na podstawie zaobserwowanych cen,
notowanych na aktywnym rynku, jednostka ustala wartos¢ godziwg w oparciu

0 szacunki i powszechnie stosowane przez rynek metody wyceny.

W ocenie Sgdu, w rozpoznawanym przypadku nie mozna byto postuzy¢ sie
rynkowg metodg pomocniczg, wskazywang w MSSF nr 13, a wiec odwotaniem sie
do rynku dla podobnego skftadnika aktywéw i zobowigzan oraz dokonaniem
odpowiednich korekt. Pomiedzy rynkiem gtdbwnym Warszawskg Gietdg Papierow
Wartosciowych, a rynkiem alternatywnym NewConnect wystepowaty zbyt daleko
idgce roznice o charakterze fundamentalny. Powyzsza argumentacja przemawiata
wedtug Sgdu pierwszej instancji za uznaniem, ze okreslenie wartosci godziwej akcji
przymusowo wykupionych od powoda przez pozwang, w oparciu o cene akcji na
rynku NewConnect statloby w sprzecznosci z celem art. 79 u.o.p.w. oraz nie
spetniatoby wymagan wynikajgcych z art. 28 ust. 6 u.r., co do tego, by rynek,
w oparciu o ceny z ktérego dokonywano ustalenia wartosci godziwej, miat charakter
rynku aktywnego. W konsekwencji nie byto podstaw, by zaweza¢ metody wyceny

wartosci godziwej w sposob postulowany przez pozwang.

Wyrokiem z 15 lipca 2020 r. Sad Apelacyjny w Gdansku, po rozpoznaniu
apelacji pozwanej, oczywistg omytke pisarskg w zaskarzonym wyroku (pkt 1), zmienit
zaskarzony wyrok w ten sposob, ze oddalit powddztwo (pkt Il), rozstrzygnat
0 kosztach postepowania odwotawczego (pkt Ill) oraz umorzyt postepowanie

zazaleniowe (pkt 1V).
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Sad Apelacyjny podzielit ustalenia faktyczne poczynione przez Sad
Okregowy. Przyjat jednak, ze w sprawie nie zachodzita potrzeba zasiegniecia
wiadomosci specjalnych od biegtego celem ustalenia tego, czy pozwana
zaproponowata cene godziwg akcji w ramach ich przymusowego wykupu.
Wystarczajacg ku temu podstawe dawat bowiem pozostaty materiat dowodowy
zaoferowany przez strony, w tym w szczegdlnosci pismo Komisji Nadzoru
Finansowego z 26 kwietnia 2016 r., ktére zostato pominiete przez Sad pierwszej
instancji. W pismie tym stwierdzono wprost, jaki rynek Komisja uznaje za rynek
aktywny dla akcji E. S.A.,, a mianowicie - rynek NewConnect, co z Kkolei
determinowato dalszy sposob ustalania ich wartosci godziwej, o czym rowniez mowa

W przywotanym pismie.

Jak wynika z pisma Komisji z 10 kwietnia 2017 r., tego typu pisma stanowig
niewigzgca opinie, ktéra jest wyrazem wykfadni prawa w celu przeciwdziatania
powstawaniu sytuacji niezgodnych z prawem. Sad Apelacyjny podkreslit,
ze ustawowe kompetencje KNF wymienione w art. 4 ust. 1 ustawy z dnia 21 lipca
2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (tekst jednolity; Dz. U. z 2023 r.,
poz. 753 ze zm.) to miedzy innymi sprawowanie nadzoru nad rynkiem finansowym
i podejmowanie  dziatan stuzgcych prawidlowemu funkcjonowaniu  rynku
finansowego. Poprzez wystosowanie powyzszego pisma Komisja wykonuje swoje
uprawnienia celem harmonizacji rynku, zwiekszenia jego stabilnosci
i bezpieczenstwa uczestnikow. Jest to przyktad tzw. soft law, ktére nie majgc
charakteru wtadczego, ksztattuje jednak praktyke dziatania podmiotéw
funkcjonujgcych na rynku kapitatowym i finansowym dajgc wskazéwke co do tego,

jak beda rozpatrywane przypadki potencjalnych naruszen.

W ocenie Sgdu nie mozna tez poming¢, ze ustawodawca wprost przewidziat
udziat Komisji Nadzoru Finansowego w procedurze przymusowego wykupu akcji
poprzez natozenie obowigzku powiadomienia jej o zamiarze ogtoszenia wykupu
(art. 82 ust. 5 u.o.p.w.). Warto réwniez wskazac¢, ze Komisja za naruszenie zasad,
o ktérych mowa w art. 82 u.o.p.w. przy dokonywaniu przymusowego wykupu akcji
moze natozy¢ kare pieniezng w wysokosci nawet do 100 000 zt (art. 97 u.o.p.w.),
a niewagtpliwie kara taka nie zostata natozona na pozwang. Tym samym, majgc na

uwadze role Komisji Nadzoru Finansowego nie sposob uznac, aby pozwana, oferujgc
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za wykupywane akcje E. S.A. cene uznawang przez ten podmiot za odpowiadajgca
ich wartosci godziwej, uchybit cigzgcym na nim obowigzkom. Na tej podstawie Sad
Apelacyjny uznat, ze roszczenie powoda o zaptate wartosci godziwej akcji
wywodzone z art. 83 u.o.p.w.nie zastuguje na uwzglednienie. Powdd realizujgc w
terminie ustawowym swoje uprawnienie zazgdat wykupu akcji w cenie po 0,36 zt za
akcje, a pozwana uczynita zados¢ temu Zzgdaniu do kwoty po 0,20 zt za akcje,
uruchamiajgc jednoczesnie procedure ich przymusowego wykupu z art. 82
OfertPublU. Zebrany materiat dowodowy pozwala przyjac, iz wykup ten, w cenie

0,20 zt za akcje, nie pozwala w tym wzgledzie czyni¢ pozwanej zadnych zastrzezen.

Od wyroku Sgdu Apelacyjnego w Gdansku skarge kasacyjng wywiodt powad,
zaskarzajgc go zakresie punktu I, Il i IV. W skardze kasacyjnej zarzucono
naruszenie:

1) art. 79 ust 1 w zwigzku z art. 80 u.0.p.w. (w brzmieniu obowigzujgcym w dacie
wydania wyroku) przez jego niezastosowanie i uznanie, iz wycena akcji dokonana
przez biegtego sgdowego nie stanowi prawidtowej interpretacji pojecia wartos¢
godziwa;

2) art 4 ust. 1 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym
przez uznanie, iz korespondencja prowadzona przez KNF nie stanowigca decyzji ani
nie majgca charakteru rozstrzygnie¢ o jakimkolwiek charakterze wladczym jest
istotna dla rozstrzygniecia sprawy i jednoczes$nie pominiecie przytoczonej przez
powoda decyzji KNF o natozeniu kar pienieznych na A. TFl za wycene posiadanych
akcji na podstawie ostatniego kursu na NewConnect pomimo niskiego obrotu akcjami
wycenianej spotki i braku zastosowania wyceny akcji wedtug ich wartosci godziwe;j
oraz zignorowanie przez Sad tresci pism skierowanych przez KNF 23 marca 2016
do K.M. 10 kwietnia 2017 r. do M.O.;

3) art. 28 ust. 6 zd. drugie u.r. w zw. z art. 80 ust. 2 u.o.p.w., przez jego btedne
zastosowanie i bezkrytyczne przyjecie przez Sgd Apelacyjny tozsamosci definicji tam
uzytych wartosci rynkowej akcji z pojeciem wartosci godziwej akcji uzywanych

W U.0.p.W.



Il CSKP 1365/22 8

Pozwana ztozyta odpowiedz na skarge kasacyjng, w ktérej wniosta o odmowe
przyjecia skargi kasacyjnej do rozpoznania, ewentualnie o oddalenie skargi

kasacyjnej.
Sad Najwyzszy zwazyl, co nastepuje:

Skarga kasacyjna nie zastugiwata na uwzglednienie. Istota problemu
W niniejszej sprawie sprowadzata sie do tego, jaka jest podstawa ustalenia tzw.

wartosci godziwej oraz mozliwy sposaéb jej ustalenia.

Na wstepie trzeba przypomnie¢, ze zgodnie z art. 39812 § 1 zdanie 1 k.p.c.,
Sad Najwyzszy rozpoznaje skarge kasacyjng w granicach zaskarzenia oraz

w granicach podstaw.

W tym konteks$cie nalezy w szczegdlnosci zaznaczyc, ze niezaleznie od braku
podniesienia przez skarzgcego zarzutu naruszenia przez Sgd Apelacyjny w Gdansku
przepisow prawa procesowego, zarzut dotyczgcy naruszenia przez Sad drugiej
instancji art 4 ust. 1 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem
finansowym w istocie zmierza do podwazenia dokonanej przez ten Sad oceny
zgromadzonego materiatu dowodowego. Wbrew zarzutowi Sad Apelacyjny nie
traktowat stanowiska Urzedu KNF w Swietle art 4 ust. 1 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r.
0 nadzorze nad rynkiem finansowym jako rozstrzygniecia wtadczego o prawach
i obowigzkach kogokolwiek. Zarzut zmierzajgcy do podwazenia oceny materiatu
dowodowego przez Sad meriti nie moze by¢ przedmiotem rozwazan i ocen Sgdu
Najwyzszego, skoro zarzut ten odnosi sie bezposrednio do dokonywania przez sad
oceny dowoddéw, a Sad Najwyzszy zwigzany jest ustaleniami faktycznymi
stanowigcymi podstawe zaskarzonego orzeczenia (art. 3983 § 2 k.p.c.). Sad ad
guem nie uznat bowiem pisma jako dokumentu ,prawa powielaczowego”, jak
sugeruje sie w uzasadnieniu skargi kasacyjnej, a jedynie uznat je jako wiarygodne
ustalenie wyceny akcji. Sad ad quem wskazat, ze dokument KNF stanowi stanowisko
instytucji powotanej do sprawowania nadzoru nad rynkiem finansowym i wprawdzie
nie jest ono wigzgce dla sgdu powszechnego, to jednak nie sposéb pomingé, ze nie
zostato ono wyrazone abstrakcyjnie, lecz zapadto w procedurze wykupu dotyczgce;j
konkretnej spétki, w ktorej koniecznym bylo zaproponowanie ceny na poziomie

wartosci godziwej akcji.
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Zgodnie z art. 79 ust. 1 pkt 1 u.o.p.w., cena akcji proponowana w wezwaniu
do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spotki w przypadku gdy
ktérekolwiek z akcji spotki sg przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, nie moze
by¢ nizsza od: a) Sredniej ceny rynkowej z okresu szesciu miesiecy poprzedzajgcych
ogtoszenie wezwania, w czasie ktorych dokonywany byt obrot tymi akcjami na rynku
gtbwnym, albo b) sredniej ceny rynkowej z krétszego okresu - jezeli obrot akcjami
spotki byt dokonywany na rynku gtownym przez okres krotszy niz okreslony w lit. a.
Ustawa wskazuje ponadto, ze w przypadku gdy nie jest mozliwe ustalenie ceny
zgodnie z pkt 1 albo w przypadku spétki, w stosunku do ktérej otwarte zostato
postepowanie uktadowe lub upadtosciowe - nie moze by¢ nizsza od ich wartosci

godziwe,.

Pojecie ,wartosci godziwej” uzywane jest w wielu aktach normatywnych,
w szczegolnosci w ustawodawstwie, jednak zasadniczo nie jest w nich samodzielnie
definiowane. Niektére odsytajg wprost do definicji ,wartosci godziwej” wskazanej
w ustawie o rachunkowosci (zob. np. art. 25n ust. 5a ustawy z dnia 29 sierpnia
1997 r. Prawo bankowe, tekst jednolity: Dz. U. z 2022 r., poz. 2324 ze zm.; art. 54|
ust. 7 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, tekst jednolity: Dz. U., z 2023 r., poz. 681
ze zm.; art. 106l ust. 7 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi, tekst jednolity: Dz. U. z 2023 r., poz. 646 ze zm.; art. 72d ust. 6 ustawy
z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptatniczych, tekst jednolity: Dz. U. z 2022 r.,
poz. 2360 ze zm.; art. 143 ust. 7 pkt 2 ustawy z dnia 15 maja 2015 r. Prawo
restrukturyzacyjne, tekst jednolity: Dz. U. z 2022 r., poz. 2309 ze zm.; art. 94 ust. 8
ustawy z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej,
tekst jednolity: Dz. U. z 2023 r., poz. 656 ze zm.). Inne postugujac sie tym pojeciem
odestania do ustawy o rachunkowosci nie zawierajg (zob. np. art. 3001° § 1,
art. 30021, art. 300° § 2, art. 300°° § 3, art. 312§ 1, art. 3121 § 1,2 5, art. 558 § 1
pkt 2, art. 576 § 4 i 7 k.s.h.; art. 445a ust. 3 pkt 2 ustawy z dnia 28 lutego 2003 r.
Prawo upadtosciowe. tekst jednolity: Dz. U. z 2022 r., poz. 1520 ze zm.; art. 62c ust.
2 pkt 15 ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spétdzielczych kasach oszczednosciowo-

kredytowych, tekst jednolity: Dz. U. z 2022 r., poz. 924 ze zm.).
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W niniejszej sprawie Sad drugiej instancji ustalajgc powyzsze i dokonujgc
oceny zaoferowanej ceny powotat sie na stanowisko Urzedu KNF, wskazujgcego,
ze alternatywny system NewConnect byt dla E. rynkiem aktywnym, w zwigzku z czym
za wartos¢ godziwg nalezy uznac wartosc rynkowg ustalong na zamknieciu ostatniej
sesji rynku NewConnect poprzedzajgcej ogtoszenie zgdania przymusowego wykupu,
pomniejszong o koszty zwigzane z przeprowadzeniem transakcji, gdyby ich warto$¢
byta znaczaca. Urzad poinformowat, ze kurs akcji E. na koniec dnia poprzedzajgcego
ogtoszenie przymusowego wykupu, tj. 25 kwietnia 2016 r., wyniost 0,20 z. W
konsekwencji, jak wskazano, cena przymusowego wykupu powinna by¢ nie nizsza
niz 0,20 zt.

Sad ad quem przyjgt definicie legalng wartosci godziwej z ustawy
o rachunkowosci. Zgodnie z art. 28 ust. 6 u.r.,, za wartos¢ godziwg przyjmuje sie
kwote, za jakg dany sktadnik aktywéw mogtby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie
uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi
i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami. 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. Cene rynkowg aktywow finansowych
posiadanych przez jednostke oraz zobowigzan finansowych, ktére jednostka
zamierza zaciggng¢, stanowi zgtoszona na rynku biezgca oferta kupna, natomiast
cene rynkowg aktywow finansowych, ktére jednostka zamierza nabyc¢, oraz
zaciggnietych zobowigzan finansowych stanowi zgtoszona na rynek biezgca oferta

sprzedazy.

Tym samym nie znajduje podstawy twierdzenie, iz Sad Apelacyjny
W rozpoznawanej sprawie nie zastosowat art. 79 ust 1 w zwigzku z art. 80 u.o.p.w.
Ocena trafnosci stanowiska skarzgcego wymagatby w tym zakresie zweryfikowania
w istocie przez Sad Najwyzszy oceny dowodow dokonanej przez Sgdy obu instanc;ji,

co - jak wskazano powyzej - w postepowaniu kasacyjnym jest wykluczone.
Wyktadnia pojecia wartosci godziwej na podstawie definicji legalnej wskazanej
w art. 28 ust. 6 u.r. byto nie tylko dopuszczalne, ale wrecz konieczne, bowiem

definicja ta stanowi jedyng legalng w polskim systemie prawnym, a tym samym taka,
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ktéra powinna stanowi¢ podstawe ustalenia takze na gruncie innych przepiséw niz
tylko ustawy o rachunkowosci. Przyjecie powyzszego prowadzito do wniosku,
iz ustalenie  wartosci godziwej powinno uwzglednia¢ definicje  ustawy
o rachunkowosci, a zatem co do zasady cene rynkowag. Jest tak w szczegdlnosci
z uwagi na fakt, iz ustawa o ofercie publicznej nie zawiera odrebnej definicji wartosci
godziwej, ktéra znalaztaby zastosowanie w przypadku wezwania, o ktorym mowa
w przepisach ustawy. Powyzszego wniosku nie zmienia fakt, iz w ustawie o ofercie

publicznej nie wprowadzono w tym zakresie odestania do ustawy o rachunkowosci.

Wskazanie w art. 80 ust. 1 u.o.p.w., iz dotychczasowe notowania na rynku
regulowanym nie mogg by¢ jedynym miernikiem warto$ci godziwej, nie oznacza,
iz wartos¢ ta musi odbiegac od tej, ktdéra wynika z notowan na rynku regulowanym,
czemu nie tylko nie przeczy, ale wrecz potwierdza tres¢ art. 79 ust. 4a u.o.p.w.
Ponadto, wbrew twierdzeniu skarzgcego, nie mozna uznac, ze definicja wartosci
godziwej zawarta w ustawie o rachunkowosci, wyklucza jej zastosowanie do

transakcji majgcych charakter przymusowy.

Na postanowienie 0 umorzeniu postepowania zazaleniowego przez sad ad
guem na rozstrzygniecie o kosztach postepowania zawarte w wyroku Sgdu pierwszej
instancji skarga kasacyjna nie przystuguje (art. 398° § 3 k.p.c.). W tym zakresie
skarga podlegata odrzuceniu jako niedopuszczalna, zas w pozostatym zakresie

podlegata oddaleniu na podstawie art. 398'* k.p.c.



