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WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

3 marca 2026 r.
Sad Najwyzszy w Izbie Cywilnej w sktadzie:

SSN Dariusz Zawistowski (przewodniczgcy)
SSN Wiadystaw Pawlak (sprawozdawca)
SSN Agnieszka Piotrowska

Protokolant Anna Matczak

po rozpoznaniu na rozprawie 3 marca 2026 r. w Warszawie
skargi kasacyjnej P. B., M. P.iP. S.

od wyroku Sgdu Apelacyjnego w Warszawie

z 29 wrzes$nia 2022 r., VIl AGa 935/21,

w sprawie z powodztwa P. B., M. P. i P. S.

przeciwko M. G. i F. Limited w N.

0 zaptate,

1. oddala skarge kasacyjna;

2. ustala, ze powodowie ponoszg koszty postepowania
kasacyjnego, kazdy z nich stosownie do wartosci przedmiotu
zaskarzenia kasacyjnego i pozostawia ich szczeg6towe wyliczenie
referendarzowi sgdowemu.

Witadystaw Pawlak Dariusz Zawistowski Agnieszka Piotrowska

[PG]



Il CSKP 692/24 2

UZASADNIENIE

Wyrokiem z 29 wrze$nia 2022 r. Sad Apelacyjny w Warszawie oddalit apelacje
powodow P. B., M. P.iP. S. od wyroku Sgdu Okregowego w Warszawie z 26 kwietnia
2021 r. oddalajgcego powoddztwo skierowane przeciwko M. G. i F. Limited w N.
o solidarng zaptate na rzecz powoda P. B. kwoty 229 396 zt, na rzecz powoda M. P.
kwoty 173 640 zt i na rzecz powoda P. S. kwoty 147 572 zt z ustawowymi odsetkami
za opoznienie, dochodzone tytutem odszkodowania za szkode, ktorg - ich zdaniem -
poniesli w zwigzku z przymusowym wykupem ich akcji w spotce E. po zanizonej
cenie. Jako podstawe prawng dochodzonych roszczen wskazali art. 471 k.c. i art.
415 k.c.

Wedlug ustalen faktycznych Sadu pierwszej instancji E. S.A. w W. jest
jednostkg dominujgcg w Grupie Kapitatowej E. i prowadzi dziatalnos¢ gospodarcza,
ktérej przedmiotem jest produkcja wyrobéw z tworzyw sztucznych. Zgodnie ze
stanem na 30 wrzesnia 2019 r. w spétce E. S.A. pozwanej spétce F. Ltd przystugiwato
40,24% akcji (15 207 718), pozwanemu M. G. 6,61% (2 498 440), OFE [...] 20,06%
(7 579 298), OFE [...] 10,42% (3 936 679), a pozostatym akcjonariuszom 22,67 %
(8 567 806). 1 pazdziernika 2019 r. zostato opublikowane wezwanie do zapisywania
sie na sprzedaz akcji E. S.A. ogtoszone przez F. Ltd i M. G., dziatajgcych tgcznie na
podstawie pisemnego porozumienia z 1 pazdziernika 2019 r., dotyczgcego
wspolnego nabywania akcji w zwigzku z planowanym nabyciem akcji spotki E. przez
pozwang spoétke. Pozwani posiadali tgcznie 17 706 158 akcji, co stanowito 46,85 %
0golnej liczny gtoséw na walnym zgromadzeniu spofki oraz 46,85% akcji w kapitale

zaktadowym spofki.

Przedmiotem wezwania byto 20 083 783 akcji zwyktych na okaziciela,
zdematerializowanych, o wartosci nominalnej 0,60 zt kazda, ktore stanowity 53,15%
0golnej liczny gtoséw na walnym zgromadzeniu spofki oraz 53,15% akcji w kapitale
zaktadowym spotki. Akcje byty dopuszczone i wprowadzone do obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie

(dalej: ,GPW?”). Po przeprowadzeniu wezwania pozwana spoétka zamierzata osiggngc
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35 291 501 gtoséw na walnym zgromadzeniu spotki, co stanowito 93,39% ogoine;j
liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu spotki oraz 93,39% akcji w kapitale
zaktadowym spotki, a w konsekwencji pozwani jako strony porozumienia z 1
pazdziernika zamierzali osiggng¢ tacznie 37 789941 glosow na walnym
zgromadzeniu spotki, ktorym odpowiadato 100% gtoséw na walnym zgromadzeniu
spotki oraz 100% akcji w kapitale zaktadowym spotki. Akcje objete wezwaniem miaty
zostac nabyte po 3 zt za akcje. Wezwanie zostato ogtoszone pod warunkiem podjecia
do 19 listopada 2019 r. przez walne zgromadzenie spotki E. na podstawie art. 91 ust.
4 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (dalej: ,u.0.p.” lub ,ustawa o ofercie publicznej”), uchwaty o zniesieniu

dematerializacji akcji

W wezwaniu wskazano, ze byfa to cena nie nizsza niz minimalna ustalona
zgodnie z art. 79 u.0.p., a w szczegolnosci nie byta nizsza niz srednia arytmetyczna
ze srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu akcjami spétki na GPW
w okresie 6 miesiecy bezposrednio poprzedzajgcych ogtoszenie wezwania (tj. 2,80
zt) oraz nie byta nizsza niz Srednia arytmetyczna ze srednich dziennych cen
wazonych wolumenem obrotu akcjami spétki na GPW w okresie 3 miesiecy
bezposrednio poprzedzajgcych ogtoszenie wezwania (tj. 2,60 zi). Ponadto
w wezwaniu wskazano, ze M. G. wskutek transakcji przeprowadzonych 18 lutego
2019 r. nabyt tgcznie 300 000 akcji spofki E., a najwyzsza cena wyniosta 2,50 zt za
akcje, zas wskutek transakcji z 20 maja 2019 r. nabyt 863 524 akcje, przy najwyzszej

cenie 3 zt za akcje.

Pozwana spodtka, podmioty zalezne od niej, podmioty dominujgce wobec nigj
oraz podmioty zalezne od pozwanego M. G. w okresie 12 miesiecy bezposrednio
poprzedzajgcych ogtoszenie wezwania nie nabywaty akcji spotki E. bezposrednio lub

posrednio. Pozwany M. G. oswiadczyt, ze nie posiada podmiotow dominujgcych.

W stanowisku zarzadu spotki E. z 17 pazdziernika 2019 r. wskazano, ze
zaproponowana w wezwaniu cena akcji odzwierciedla warto$¢ godziwg spotki.
Stwierdzono, Zze zarzad spétki nie zasiegat opinii biegtego odnosnie do ceny akcji,

ale opierat sie w tym przedmiocie na notowaniach gietdowych akcji spétki z okresu 3
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i 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie wezwania, na dostepnych publicznie
informacjach o aktualnych wycenach spétek z branzy oraz na bedgcych w posiadaniu
zarzadu spotki dokumentach finansowych, w tym raportach opublikowanych przez

spotke do daty zajecia stanowiska z 17 pazdziernika 2019 r.

Dnia 13 listopada 2019 r. zostat ogtoszony komunikat o zmianie tekstu
wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji E. S.A., informujacy o zmianie ceny,

po ktorej bedg nabywane akcje z 3 zt na 3,88 zt za akcje.

W wyniku wezwania pozwana spoétka nabyta 17 254 934 akcje spoftki E., w tym
wszystkie akcje OFE [...] oraz OFE [...] i pozwani dysponowali 92,51% akciji.
Uchwatg nr 4 nadzwyczajnego walnego zgromadzenia E. S.A. z 19 listopada 2019 r.
zniesiono dematerializacje wszystkich akcji spoétki, tj. tgcznie 37 789 941 akcji
zwyktych na okaziciela poprzez przywrécenie im formy dokumentu oraz wycofano
akcje z obrotu na rynku regulowanym. Uchwata zostata przyjeta przy 25 732 711
oddanych gtoséw, z czego 25712 680 gtoséw za i 20031 przeciw; trzech

akcjonariuszy zgtosito sprzeciwy do uchwaty.

Dnia 13 grudnia 2019 r. zostala opublikowana informacja o zamiarze
pozwanej spotki nabycia akcji spotki E. w drodze przymusowego wykupu skierowana
do akcjonariuszy mniejszosciowych posiadajgcych 2 828 849 akciji, stanowigcych
7,49% kapitatu zaktadowego. Jako cene wykupu wskazano 3,88 zt za akcje. Cena ta
(3,88 zt za akcje) byta wyzsza 0 29,33% od ceny minimalnej oraz wyzsza o 38,57%
od sredniej ceny akcji spétki E. na GPW w okresie 6 miesiecy przed wezwaniem do
dobrowolnego wykupu i wyzsza o 49,23% od Sredniej ceny tych akcji na GPW w

okresie 3 miesiecy przed wezwaniem.

W wyniku przymusowego wykupu pozwana spotka nabyta 2 828 849 akcji,
a jej udziat wzrost z 85,9% do 93,39% ogolnej liczby gtoséw i pozwani posiadali 100%

akcji w kapitale zaktadowym spotki E. oraz 100% gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Z tytutu przymusowego wykupu po 3, 88 zt za akcje powdd P. B. otrzymat
kwote 190 589,48 zt za 49 121 akcji, a powod M. P. 135 800 zt za 35 000 akcji, zas
poprzednicy prawni powoda P. S. fgcznie 131 074,16 zt za 33 782 akcje.

Komunikatem z 25 marca 2020 r. spétka E. poinformowata o postanowieniu

Komisji Nadzoru Finansowego z 24 marca 2020 r. o zawieszeniu postepowania
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administracyjnego w sprawie udzielenia zezwolenia na wycofanie akcji spotki E.
z obrotu na rynku regulowanym do czasu uprzedniego rozstrzygniecia zagadnienia
wstepnego przez inny organ lub sad. Uchwatg nr 4 nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia E. S.A. z 5 maja 2020 r. uchylono uchwate nr 4 nadzwyczajnego
walnego zgromadzenia E. S.A. w sprawie zniesienia dematerializacji wszystkich akcji
spotki oraz wycofania akcji z obrotu na rynku regulowanym, a uchwatg nr 5
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia E. S.A. z 5 maja 2020 r. wycofano wszystkie

akcje spotki z obrotu na rynku regulowanym.

Srednia ,premia za kontrole”, tj. réznica miedzy ceng przy przymusowym
wykupie w porownaniu do kursu akcji wyniosta w Polsce ok. 13,4%, natomiast
w poréwnaniu do ceny minimalnej wyniosta w latach 2010-2017 11,8%. W przypadku
wycofania spotki z rynku regulowanego premia ta wyniosta 14,1% w odniesieniu do
Sredniej wazonej wartoscig minimalng, a 28,8% w poréwnaniu do Sredniej
arytmetycznej ceny akcji. Z kolei wskaznik ceny akcji do wartosci ksiegowe;j
przypadajgcej na jedng akcje (C/KW lub P/BV) spotek dziatajgcych w Polsce na rynku
tworzyw sztucznych waha sie miedzy 0,35 1,07, a srednia wartos¢ wskaznika C/KW
dla sektora gumy i tworzyw sztucznych na podstawie danych z GPW wyniosta 0,54.
W przypadku spotki E. w okresie od 2016 r. do 2020 r. wskaznik C/KW wynidst 0,5.
Na 1 pazdziernika 2019 r. $redni wskaznik C/KW dla sektora tworzyw sztucznych
spotek notowanych na GPW wynidst 0,63%, przy czym dla spotki E. wskaznik C/KW
liczony po 3 zt za akcje wynidst 0,53, natomiast 0,68 przy cenie 3,88 zt za akcje. Na

dzien 12 grudnia 2019 r. cena akcji E. wyniosta 3,86 zt.

Sad pierwszej instancji wskazat, ze w stanie faktycznym sprawy, majgc na
wzgledzie date wezwania do dobrowolnego wykupu akcji E. S.A., date uchwaty
0 zniesieniu dematerializacji akcji, date przymusowego wykupu, w kontek$cie art. 33
ust. 1i 2 ustawy z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej,
ktéra weszta w zycie 30 listopada 2019 r., znajdujg zastosowanie przepisy ustawy
o ofercie publicznej w brzmieniu obowigzujgcym przed wejsciem w zycie tej noweli
(jedn. tekst: Dz. U. z 2019 r., poz. 2217). Sad Okregowy zwrdcit tez uwage, ze
w odniesieniu do przymusowego wykupu akcji spotki publicznej nie majg
zastosowania przepisy kodeksu spoétek handlowych, co wynika wprost z art. 418 § 4

k.s.h. Po przytoczeniu stosownych przepisébw ustawy o ofercie publicznej,
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a w szczegolnosci art. 79 ust. 1-3, art. 80 ust. 2, art. 82, a takze przepiséw dyrektywy
2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
ofert przejecia (dalej: ,dyrektywa 2004/25/WE”) Sad pierwszej instancji uznat, ze
cena, po ktérej dokonano przymusowego wykupu akcji powodow (tj. 3,88 zt za akcje)
byta ceng godziwg i adekwatng do wartosci spotki E., mimo ze cena ta nie
odpowiadata wartosci ksiegowej przypadajgcej na jedng akcje, ani wartosci kapitatu
witasnego obliczonego metodg zdyskontowanych przeptywow pienieznych
przypadajgcych na jedng akcje. Cena 3,88 zt za akcje byta ponadprzecietnie wyzsza
od ceny minimalnej w poréwnaniu z transakcjami ,sqeeze-out” dokonywanymi
w Polsce w latach 2010-2017. Sgd Okregowy nie podzielit stanowiska powodéw, ze
spetnienie wymogow z art. 79 u.o.p. jest niewystarczajgce do wykazania

adekwatnosci ceny wykupu akcji.

W ocenie Sadu a quo przymusowy wykup akcji na gruncie ustawy o ofercie
publicznej stanowi jednostronng czynnos¢ prawng, a nie szczegolny rodzaj umowy
tgczgcej wzywajgcego do wykupu z akcjonariuszami mniejszosciowymi. Dlatego tez
nie mogt mie¢ zastosowania rezim odpowiedzialnosci kontraktowej (art. 471 k.c.)
bowiem ustawa o ofercie publicznej nie kreuje stosunku zobowigzaniowego
w przypadku instytucji przymusowego wykupu akcji. Z kolei jesli chodzi o podstawe
prawng z art. 415 k.c., to zdaniem Sadu pierwszej instancji nie zostata wykazana
przez powodow przestanka bezprawnosci zachowania pozwanych. Powodowie
nawet nie podnosili, aby kurs akcji spotki E. zostat ,,sztucznie zanizony”, ani tez nie
wskazywali na jakiekolwiek nieprawidtowosci w dziataniu spotki, ktére mogtyby
Swiadczy¢ o dziataniu majgcym na celu wptyniecie na kurs akcji, a poza tym nie ma
dowodow na okolicznos¢ niegospodarnosci ze strony zarzadu spétki E., czy tez

innych niz zwykte prawa rynku okolicznosci, ktére miatyby zanizy¢ kurs akcji spotki.

Sad Apelacyjny przyjat za wtasne ustalenia faktyczne Sgadu Okregowego,
a takze uznal, ze Sad pierwszej instancji dokonat prawidtowej subsumpcji prawa
materialnego. Sad drugiej instancji podkreslit, Ze okreslone w ustawie o ofercie
publicznej zasady ustalania ceny na potrzeby wezwania do dobrowolnego wykupu
akcji, a nastepnie przymusowego wykupu akcji spotek publicznych stanowg
implementacje do polskiego porzgdku prawnego dyrektywy 2004/25/WE, ale wbrew

stanowisku powoddéw unormowania zawarte w ustawie o ofercie publicznej
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w zakresie sposobu okreslenia ceny wykupu i zapewnienia ochrony akcjonariuszy
mniejszosciowych i ceny godziwej sg zgodne z tg dyrektywag. Powotujgc sie na
poglady pismiennictwa Sad ad quem wyjasnit, ze podstawowg rolg oferty
obowigzkowej jest umozliwienie akcjonariuszom mniejszosciowymi ,wyjscia” ze
spotki po cenie, po jakiej nowy akcjonariusz nabywat nad spotkg kontrole i wynika to
z prze$wiadczenia, ze kontrola nad spotkg publiczng stanowi pewng wartosé
majgtkowa, odrebng od wartosci akcji rozumianej jako udziat w kapitale zaktadowym.
Cena, jakg ptaci podmiot przejmujgcy kontrole za nabywane akcje jest sumg
aktualnej wartosci akcji rozumianych jako utamek kapitatu zaktadowego oraz
wartosci premii akwizycyjnej. W chwili przejecia kontroli nad spotkg realna wartosé
pozostatych akcji spada, poniewaz dochodzi wowczas do skonsumowania premii za
kontrole. Podstawowym sposobem ustalenia ceny godziwej jest odwotanie sie do
ceny rynkowej z uwzglednieniem odpowiednio dtugiego czasu, w ktérym nastepowat
obrot tymi papierami wartosciowymi, aby cena byta wolna od manipulacji i utraty
wartosci na skutek przejecia kontroli. Mechanizmy odwotujgce sie do innych
sposobow ustalania ceny majg zastosowanie jedynie w przypadku akcji notowanych
na rynku o matej ptynnosci lub spétek w upadtoéci albo w postepowaniu
restrukturyzacyjnym. Sad drugiej instancji powotat sie tez na art. 28 ust. 6 ustawy
z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci (jedn. tekst: Dz. U. z 2023 r., poz. 120;
dalej ,u.r.”), zgodnie z ktérym za wartos¢ godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany
sktadnik aktywow mogtby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na
warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze
poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami, a z kolei wartos¢ godziwa
instrumentow finansowych znajdujgcych sie w obrocie na aktywnym rynku stanowi
cena rynkowa pomniejszona o koszty zwigzane z przeprowadzeniem transakciji,

gdyby ich wysokos¢ byta znaczaca.

W skardze kasacyjnej powodowie zaskarzajgc wyrok Sadu drugiej instancji
w catosci wniesli o jego uchylenie w catosci oraz poprzedzajgcego go wyroku Sgdu
Okregowego w Warszawie z 26 kwietnia 2021 r. w cato$ci i przekazanie sprawy
Sadowi pierwszej instancji do ponownego rozpoznania. Zarzucili: 1. naruszenie
prawa materialnego, tj.: 1) art. 28 ust. 6 u.r. przez jego zastosowanie oraz art. 347
k.s.h., art. 474 k.s.h. w zw. z art. 80 ust. 2i 3 u.0.p. w zw. z § 15 rozporzadzenia
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Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegétowych zasad
uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw
finansowych, przez ich niezastosowanie, co doprowadzito Sad odwotawczy do
btednego zrozumienia pojecia wartosci godziwej akcji, a w konsekwencji do
wadliwego przyjecia, ze powodowie nie doznali szkody (uszczerbku w majatku)
wskutek nabycia nalezgcych do nich akcji spotki publicznej E. S.A. w drodze
przymusowego wykupu przeprowadzonego przez pozwanych w trybie art. 82 u.o.p.,
podczas gdy =zostali oni zmuszeni do wyzbycia sie posiadania papierow
wartosciowych po cenie niegodziwej; 2) art. 354 k.c. i art. 355 k.c. wzw. z art. 3 k.s.h.
w zw. z art. 471 k.c., a takze art. 5 k.c., poprzez uznanie, ze nabycie akcji powodow
bedgcych akcjonariuszami mniejszosciowymi spotki publicznej E. S.A. przez
pozwanych - akcjonariuszy reprezentujgcych ponad 95% ogotu gtosow w kapitale
zaktadowym spotki publicznej E. S.A. - za cene ponizej wartosci godziwej akcji nie
jest naruszeniem obowigzku lojalnosci w stosunkach korporacyjnych i nie jest
naduzyciem prawa podmiotowego; 3) art. 79 ust. 1-3 u.o0.p. i art. 82 ust. 2a u.o.p.
przez ich btedng wyktadnie systemowg oraz jezykowsq i przyjecie, ze przepisy te
regulujg cene przymusowego wykupu akcji spotki publicznej w sposob catkowity
i zupetny, tj. nie rodzgcy po stronie akcjonariuszy przeprowadzajgcych wykup
przymusowy obowigzku zaoferowania akcjonariuszom wykupowanym zaptaty ceny
na poziomie co najmniej ich wartosci godziwej i w zwigzku z tym brak uwzglednienia
per analogiam: art. 312 8§ 8 k.s.h. w zw. z art. 417 8§ 1 k.s.h. w zw. z art. 418 § 3 zd.
1k.s.h.;art. 128 ust. 1 w zw. z art. 130 ust. 2 ustawy o gospodarce nieruchomosciami;
art. 64 ust. 21 3 w zw. z art. 21 ust. 2 Konstytucji, co doprowadzito Sad drugiej
instancji do przyjecia, ze brak jest przepiséw zobowigzujgcych podmioty dokonujgce
przymusowego wykupu akcji do zaptaty za wywtaszczone akcje ceny godziwej,
stanowigcej ekwiwalent wartosci wszystkich praw zwigzanych z tymi akcjami,
a poszkodowanym akcjonariuszom nie przystuguje roszczenie o zaptate roznicy
pomiedzy uzyskang ceng, a wartoscig godziwg wywtaszczonych akcji; ewentualnie
4) art. 405 k.c. przez jego niezastosowanie, co doprowadzito do sytuacji, w ktérej
nabywca akcji spétki publicznej w trybie ich wykupu przymusowego prowadzonego
na podstawie art. 82 u.o.p., ptaci za nie cene ponizej ich warto$ci godziwej, nie ulegt

bezpodstawnemu wzbogaceniu kosztem akcjonariuszy przymuszonych do zbycia; Il.
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naruszenie prawa procesowego, tj. art. 227 k.p.c. w zw. z art. 248 § 1 k.p.c., art. 249
k.p.c. oraz art. 278 § 1 k.p.c. przez brak uwzglednienia przez sad pierwszej instancji
whnioskéw dowodowych powoddw zmierzajgcych do ustalenia istnienia i rozmiaru
szkody, co jest okolicznoscia majgcg dla sprawy istotne znaczenie, a co
doprowadzito do braku rozpoznania istoty sprawy w zakresie doznanego przez

powoddéw uszczerbku w majatku.
Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuje:

W zwigzku z tym, Ze w sprawie ma zastosowanie ustawa o ofercie publicznej,
ktéra stanowi implementacje do krajowego porzadku prawnego dyrektywy
2004/25/WE w pierwszej kolejnosci nalezy dokona¢ analizy jej przepisow
dotyczgcych ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych i uczciwej ceny oraz
przymusowego wykupu akcji. Chodzi rzecz jasna o minimalne wymagania stawiane
przez dyrektywe, poniewaz stosownie do art. 3 ust. 2 lit b) dyrektywy panstwa
cztonkowskie mogg w stosunku do ofert przejecia ustanowi¢ dodatkowe warunki
i przepisy surowsze niz te, zawarte w tej dyrektywie. Dyrektywa ta ustala srodki
koordynaciji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych, kodekséw
praktyk i innych przepisbw panstw cztonkowskich, tgcznie z przepisami
ustanowionymi przez organizacje oficjalnie upowaznione do regulowania rynkéw,
odnoszgce sie do ofert przejecia dotyczgcych papierow wartosciowych spoétek
podlegajgcych prawom panstw czionkowskich w sytuacji, gdy wszystkie lub niektore
z tych papierow wartosciowych sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
w rozumieniu dyrektywy 93/22/EWG (z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie ustug
inwestycyjnych w zakresie papieréow wartosciowych zmienionej dyrektywg
2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady) w jednym lub wiecej panstw
cztonkowskich (art. 1 ust. 1 dyrektywy).

W motywie 9 do dyrektywy 2004/25/WE wskazano, ze panstwa cztonkowskie
powinny podja¢ niezbedne kroki dla ochrony posiadaczy papieréw wartosciowych,
w szczegolnosci tych z pakietem mniejszosciowym, w razie przejecia kontroli nad ich
spétkami, poprzez zobowigzanie osoby, ktéra przejeta kontrole nad spdtkg, do
ztozenia oferty wszystkim posiadaczom papieréw warto$ciowych spétki na wszystkie

ich papiery warto$ciowe po godziwej cenie, zgodnie ze wspdlng definicjg. Ponadto



Il CSKP 692/24 10

jak wynika z motywu 17 do dyrektywy od zarzgdu spotki bedagcej przedmiotem oferty
powinno sie wymagac opublikowania dokumentu przedstawiajgcego opinie o ofercie
i podstawy takiej opinii, tgcznie z jego opinig na temat skutkow, jakie przyjecie oferty

bedzie miato dla catosci intereséw spofki, a w szczegdlnosci w kwestii zatrudnienia.

Stosownie do art. 3 ust. 1 dyrektywy 2004/25/WE do celéw dyrektywy panstwa
cztonkowskie zapewniajg, ze spetnione sg nastepujgce zasady: wszyscy posiadacze
tego samego rodzaju papieréw wartosciowych spotki bedgcej przedmiotem oferty
muszg byc¢ traktowani jednakowo, a co wiecej jezeli osoba przejmie kontrole nad
spoétka, inni posiadacze papierow wartosciowych muszg by¢ chronieni; posiadacze
papierow wartosciowych spotki bedacej przedmiotem oferty muszg miec
wystarczajgcy czas i informacje, ktére pozwolg im na podjecie uzasadnionej
okolicznosciami decyzji w sprawie oferty, a jezeli zarzad spotki bedgcej przedmiotem
oferty doradza posiadaczom papieréw wartosciowych, musi im przedstawi¢ swojg
opinie o skutkach, jakie dojscie oferty przejecia do skutku bedzie miato na
zatrudnienie, warunki zatrudnienia i rozmieszczenie miejsc dziatalnosci spofki;
zarzad takiej spotki musi dziataC w jej interesie jako catosci i nie moze pozbawic
posiadaczy papieréw wartosciowych mozliwosci dokonania oceny oferty; nie mogg
by¢ tworzone fatszywe rynki papieréw wartosciowych spétki bedgcej przedmiotem
oferty oferenta ani zadnej innej spotki, ktorej oferta dotyczy, w taki sposob, ze wzrost
lub spadek ceny papierow wartosciowych staje sie sztuczny i przez to normalne
funkcjonowanie rynku papierow wartosciowych ulega znieksztatceniu; oferent musi
ogtosi¢ oferte dopiero po upewnieniu sie, ze moze w catosci wypetni¢ wszelkie
Swiadczenia pieniezne, jezeli taka forma jest oferowana, i po podjeciu wszelkich
wiasciwych srodkow w celu zabezpieczenia wypetnienia Swiadczenia w inny sposob;
prowadzenie spraw przez spotke bedacej przedmiotem oferty nie powinno byc¢

zaktdcone dtuzej, niz jest to uzasadnione ofertg na jej papiery wartosciowe.

Zgodnie z art. 5 ust. 1 tej dyrektywy w sytuaciji, gdy osoba fizyczna lub prawna,
w wyniku nabycia przez nig lub przez osoby dziatajgce z nig w porozumieniu, posiada
papiery wartosciowe spoétki w rozumieniu jej art. 1 ust. 1, ktére dodane do
posiadanych przez nig papierow warto$ciowych i do papieréw wartosciowych
posiadanych przez osoby dziatajgce z nig w porozumieniu, dajg jej bezposrednio lub

posrednio okreslony udziat w ogolnej liczbie gloséw w tej spotce, dajacy jej kontrole
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nad tg spotkg, panstwa cztonkowskie zapewniajg, ze od takiej osoby wymaga sie
ztozenia oferty jako srodka ochrony mniejszosciowych akcjonariuszy tej spotki. Taka
oferta jest kierowana w najwcze$niejszym mozliwym terminie do wszystkich
posiadaczy tych papieréw wartosciowych i obejmuje wszystkie posiadane przez nich
papiery wartosciowe po godziwej cenie, o ktérej mowa w art. 5 ust. 4 (akapit
pierwszy) tej dyrektywy, tj. najwyzszej cenie zaptaconej przez oferenta za te same
papiery wartosciowe, lub przez osoby dziatajgce z nim w porozumieniu, w okresie,
jaki ma byc¢ ustalony przez panstwa cztonkowskie, lecz nie krotszym niz szes¢ i nie
dtuzszym niz dwanascie miesiecy przed rozpoczeciem oferty wykupu, przy czym
jezeli po podaniu oferty do publicznej wiadomosci i przed zamknieciem oferty oferent
lub jakakolwiek osoba dziatajgca z nim w porozumieniu zakupuje papiery
wartosciowe po cenie wyzszej niz cena ofertowa, oferent zwieksza cene w swojej
ofercie tak, aby nie byta ona nizsza niz najwyzsza cena zaptacona za tak nabyte

papiery wartosciowe.

Pod warunkiem, ze sg przestrzegane zasady ogoélne ustanowione w art. 3 ust.
1 dyrektywy 2004/25/WE, panstwa czionkowskie mogg upowazni¢ swoje organy
nadzoru do dostosowania ceny wykupu, zgodnie z kryteriami, ktére sg jasno
ustalone. W tym celu mogg one sporzadzi¢ wykaz okolicznosci, w ktorych najwyzsza
cena moze by¢ dostosowana w gore albo w dot, na przyktad gdy najwyzsza cena
zostata ustalona w umowie miedzy podmiotem kupujgcym i sprzedajgcym, gdy ceny
rynkowe ogolne lub niektore ceny rynkowe w szczegolnosci zostaty dotkniete przez
wyjatkowe zdarzenia, lub w celu umozliwienia ratowania spétki znajdujgcej sie
w trudnej sytuacji. Mogg one rowniez ustaliC kryteria, jakie majg by¢ stosowane
w takich przypadkach, na przyktad srednig warto$¢ rynkowg w okreslonym okresie,
wartos¢ likwidacyjng przedsigbiorstwa Iub inne obiektywne kryteria wyceny
powszechnie uzywane w analizie finansowej (art. 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy
2004/24/WE).

Jak stanowi art. 5 ust. 3 dyrektywy 2004/25/WE udziat w ogolnej liczbie
gtosow, jaki daje kontrole dla celéw, o ktérych mowa w art. 5 ust. 1 dyrektywy,
i sposéb jego obliczenia zostang ustalone przez przepisy panstwa cztonkowskiego,

w ktérym spétka na swojg siedzibe statutows.
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Wedtug art. 7 ust. 1 dyrektywy 2004/25/WE panstwa cztonkowskie okreslaja,
ze termin odpowiadania na oferte nie bedzie mdgt by¢ krotszy niz dwa tygodnie ani

dtuzszy niz 10 tygodni od daty opublikowania dokumentu oferty.

W art. 15 dyrektywy 2004/25/WE natozono na panstwa cztonkowskie
obowigzek zapewnienia, aby w nastepstwie oferty ztozonej wszystkim posiadaczom
papieréw wartosciowych spotki bedacej przedmiotem oferty i obejmujgcej wszystkie
posiadane przez nich papiery wartosciowe, oferent mégt zgdaé sprzedania mu
pozostatych papierow wartosciowych od wszystkich ich posiadaczy po uczciwej
cenie, w sytuacji gdy oferent posiada papiery wartosciowe reprezentujgce nie mniej
niz 90% kapitatu dajacego prawo gtosu i 90% ogolnej liczby gtosow w spotce bedace;j
przedmiotem oferty (przy czym panstwa cztonkowskie mogg ustanowi¢ wyzszy proég,
ktory nie moze jednak by¢ wyzszy niz 95% kapitatu akcyjnego dajgcego prawo gtosu
i 95% liczby gtosow), albo gdy oferent, po zaakceptowaniu oferty, nabyt lub
ostatecznie zobowigzat sie do nabycia papierow wartosciowych reprezentujgcych nie
mniej niz 90% kapitatu dajgcego prawo gtosu w spétce bedgcej przedmiotem oferty i
90% liczby gtoséw, ktére byly przedmiotem oferty (ust. 1 i ust. 2), z tym ze jezeli
oferent chce wykonac¢ prawo do przymusowej sprzedazy, zobowigzany jest dokonac
tego w terminie trzech miesiecy od uptywu terminu odpowiadania na oferte
okreslonego w art. 7 dyrektywy (ust. 4). Na podstawie art. 15 ust. 5 dyrektywy
panstwa cztonkowskie zobowigzane zostaty tez do zagwarantowania godziwej ceny
przymusowej sprzedazy, przy czym w nastepstwie obowigzkowej oferty wykupu
Swiadczenie zaproponowane w ofercie jest uwazane za godziwe, natomiast
w nastepstwie dobrowolnej oferty, w obu przypadkach okreslonych w art. 5 ust. 2 lit.
a) i b), proponowane w ofercie Swiadczenie jest uwazane za uczciwe, jezeli w wyniku
oferty oferent nabyt papiery warto$ciowe reprezentujgce nie mniej niz 90% kapitatu

akcyjnego dajgcego prawo gtosu, ktory byt przedmiotem oferty.

Nadmieni¢ nalezy, ze w dniu 21 maja 2013 r. Parlament Europejski wydat
rezolucje w sprawie stosowania dyrektywy 2004/25/WE w sprawie ofert przejecia
(2012/2262(INI)), wskazujgc, ze funkcjonuje ona nalezycie i poprawita
funkcjonowanie rynku przeje¢ kontroli nad przedsiebiorstwami, zas skutki dyrektywy
nie ograniczajgc sie do podstawowych przepiséw regulujgcych oferty przejecia, lecz

nalezy je oceniaC w szerszym kontekscie prawa spoétek, w tym tadu korporacyjnego,



Il CSKP 692/24 13

prawa o rynku kapitaltowym, a takze prawa pracy. Dyrektywa ma na celu
zagwarantowanie rownej konkurencji w ofertach przejecia przy ochronie intereséw
udziatowcow, pracownikow i innych zainteresowanych podmiotow, co ma zasadnicze
znaczenie dla sprawnego funkcjonowania rynku przeje¢ kontroli nad
przedsiebiorstwami. Podkreslono, ze koncepcja ,zgodnego dziatania” ma zasadnicze
znaczenie, w przypadku gdy oblicza sie prog, ktory rodzi obowigzek przedstawienia
oferty, przy czym panstwa cztonkowskie w odmienny sposob transponowaty definicje
zawartg w dyrektywie. Z kolei przepis dotyczacy obowigzkowej oferty przejecia jest
zasadniczym przepisem regulujgcym ochrone udzialowcow mniejszosciowych
i wszystkie panstwa cztonkowskie zezwalajg na odstepstwo od tego przepisu w celu
ochrony interesu kontroli udziatowcéw (np. brak rzeczywistej zmiany kontroli),
wierzycieli (np. w sytuacji gdy wierzyciele udzielili pozyczek) i innych
zainteresowanych podmiotéw (np. dla zrébwnowazenia praw udziatowcéw i innych
zainteresowanych podmiotow). Podkreslono réwniez, ze przepis dotyczacy
obowigzkowej oferty przejecia umozliwia udzialowcom mniejszosciowym w razie
zmiany kontroli otrzymanie premii wyptaconej za pakiet kontrolny. Dyrektywa
reguluje tylko cene obowigzkowej oferty (czyli cene godziwg), lecz nie oferty
dobrowolnej. Dyrektywa znosi obowigzek ztozenia obowigzkowej oferty przejecia,
w razie gdy po poczgtkowej dobrowolnej ofercie osiggnieto prég kontrolny w taki
sposob, ze oferent moze nastepnie zwiekszy¢ swoj udziat w przejmowanej spoétce
przez zwykte nabycie udziatow. W rezolucji wskazano, ze w takich przypadkach
niektore panstwa czionkowskie wprowadzity obowigzek ztozenia drugiej
obowigzkowej oferty przejecia, zgodnie z ktérym konieczna jest druga oferta, jezeli
w okre$lonym okresie (np. 12 miesiecy) nastgpi pewien wzrost (np. 3%) miedzy

dwoma okreslonymi progami (np. miedzy 30% i 50%).

Jezeli chodzi o ustawodawstwo krajowe, to nalezy mie¢ na uwadze wersje
ustawy o publicznej ofercie, ktéra jest miarodajna w stanie faktycznym sprawy, na co
trafnie zwroécity uwage Sady obu instancji, tj. wersja sprzed wejscia w zycie ustawy
z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publiczne;j.

Pakiet kontrolny akcji to taka ich liczba, ktora pozwala ich posiadaczowi na

faktyczng kontrole spdtki akcyjnej i zasadniczo wynosi on 50% plus jedna akcja,

aczkolwiek w razie istnienia akcji uprzywilejowanych co do prawa gtosu lub
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szczegolnych regulacji statutowych dotyczgcych wzajemne;j sity gloséw pakiet 50%
plus 1 akcja moze nie wystarczy¢ do tego rodzaju kontroli w spétce akcyjnej, tak
samo jak w przypadku akcjonariatu rozproszonego do faktycznej kontroli nad spotkg

moze wystarczy¢ posiadanie pakietu mniej niz 50%.

Ustawodawca krajowy - w zwigzku regulacjg wezwan do zapisywania sie na
sprzedaz lub zamiane akcji - przewidziat zasady przekroczenia dwoéch progow
ogolnej liczby gtoséw w spotce publicznej, tj. 33% (art. 73 u.o0.p.) i 66% (art. 74 u.o.p.).
Unormowania te odbiegajg od aktualnie obowigzujgcych, w ramach ktérych
ustawodawca wyraznie rozrdéznia zasady wezwan do dobrowolnego wykupu - art.
72a u.o.p., od obowigzkowego wezwania w przypadku przekroczenia progu 50%
ogolnej liczby gtoséw w spétce publicznej - art. 73 u.o.p., przy czym jak wynika z art.
73 ust. 5 u.o.p. obowigzkowa oferta nie ma zastosowania w przypadku przekroczenia

tego progu w wyniku wezwania dobrowolnego.

W zwigzku z powyzszym, w kontekscie regulacji zawartej w art. 5 ust. 3
dyrektywy 2004/25/WE, w art. 74 ust. 1 u.o.p. (aktualnie uchylony) postanowiono, ze
przekroczenie 66% ogolnej liczby gtoséw w spétce publicznej moze nastgpi¢ —
z zastrzezeniem ust. 2 (ktory nie ma w tej sprawie zastosowania) - wylgcznie
w wyniku ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane
wszystkich pozostatych akcji tej spétki. Nalezy wiec przyjac, ze ustawodawca krajowy
w stanie prawnym majgcym zastosowanie w tej sprawie (dziatajgc w ramach
upowaznienia okreslonego w art. 5 ust. 3 dyrektywy 2004/25/WE) przyjat, ze pakiet
kontrolny, o ktérym mowa w art. 5 ust. 1 dyrektywy 2004/25/WE wynosi 66%.

Przed wezwaniem do wykupu z 1 pazdziernika 2019 r. pozwani dysponowali
tgcznie 46,85 % ogolnej liczby gtoséw w spétce E. Zatem w Swietle art. 74 u.o.p. nie
dysponowali pakietem kontrolnym i wezwanie do wykupu z 1 pazdziernika 2019 r.
trzeba traktowac jako wezwanie do dobrowolnego, a nie obowigzkowego wykupu
w rozumieniu art. 5 ust. 1 dyrektywy 2004/25/WE. Odnotowania wymaga, ze
dyrektywa 2004/25/WE ma zastosowanie nie tylko w przypadku obowigzkowej, ale
takze i dobrowolnej oferty wykupu bowiem zgodnie z jej art. 2 ust. 1 lit. a) przez ,oferte
przejecia” rozumie sie oferte publiczng (inng niz dokonywana przez samg spoétke

bedaca przedmiotem oferty) ztozong posiadaczom papierow warto$ciowych spotki
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w celu nabycia wszystkich lub niektorych z papierow wartosciowych, czy to z mocy
prawa czy dobrowolnie, ktére nastepuje po lub ma na celu przejecie kontroli nad
spotkg bedacg przedmiotem oferty zgodnie z prawem krajowym. Z kolei w art. 2 ust.
1 lit g) dyrektywa 2004/25/WE definiuje ,osoby dziatajgce w porozumieniu” jako
osoby fizyczne Ilub prawne wspotpracujgce z oferentem lub spétkg bedaca

przedmiotem oferty na zasadzie porozumienia.

W wyniku realizacji oferty z 1 pazdziernika 2019 r. pozwana spo6tka nabyta
45,66% kapitatu dajgcego prawo gtosu i 45,66% ogodlnej liczby gtoséw w spétce E.,
zas$ pozwani tgcznie posiadali akcje reprezentujgce 92,51% kapitatu dajgcego prawo

gtosu i 92,51% ogdlnej liczby gtosow w tej spotce.

Wedtug art. 79 ust. 1 u.o.p. cena akcji proponowana w wezwaniu, o ktorym
mowa m.in. w art. 74 u.o.p.: 1) w przypadku gdy ktorekolwiek z tych akcji sg
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, nie moze byc¢ nizsza od: a) $redniej ceny
rynkowej z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie wezwania, w czasie
ktérych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku gtéwnym, albo b) sredniej ceny
rynkowej z krotszego okresu - jezeli obrot akcjami spotki byt dokonywany na rynku
gtdbwnym przez okres krotszy niz okreslony w lit. a; 2) w przypadku gdy nie jest
mozliwe ustalenie ceny zgodnie z pkt 1) albo w przypadku spotki, w stosunku do
ktérej otwarte zostato postepowanie restrukturyzacyjne lub upadtosciowe - cena nie
moze by¢ nizsza od ich wartosci godziwej; ust. 2. cena akcji proponowana
w wezwaniu, o ktérym mowa m.in. w art. 74 u.o.p. nie moze byc¢ réwniez nizsza od:
1) najwyzszej ceny, jakg za akcje bedgce przedmiotem wezwania podmiot
obowigzany do jego ogtoszenia, podmioty od niego zalezne lub wobec niego
dominujgce, lub podmioty bedgce stronami zawartego porozumienia, o ktérym mowa
w art. 87 ust. 1 pkt 5 u.o.p., zaptacity w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem
wezwania, albo 2) najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktdre podmiot obowigzany
do ogtoszenia wezwania lub podmioty, o ktérych mowa w pkt 1), wydaty w zamian za
akcje bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem
wezwania; ust. 3. cena akcji proponowana w wezwaniu, o ktbrym mowa m. in. w art.
74 u.0.p., nie moze by¢ rowniez nizsza od $redniej ceny rynkowej z okresu 3 miesiecy
obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym poprzedzajgcych ogtoszenie wezwania;

ust. 4a. w przypadku, gdy srednia cena rynkowa akcji ustalona zgodnie z ust. 1 pkt.
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1 i ust. 3, znacznie odbiega od wartosci godziwej tych akcji z powodu: 1) przyznania
akcjonariuszom prawa poboru, prawa do dywidendy, prawa do nabycia akcji spotki
przejmujgcej w zwigzku z podziatem spotki publicznej przez wydzielenie lub innych
praw majgtkowych zwigzanych z posiadaniem akcji spotki publicznej, 2) znacznego
pogorszenia sytuacji finansowej lub majgtkowej spotki na skutek zdarzen Ilub
okolicznosci, ktorych spoétka nie mogta przewidzie¢ lub im zapobiec, 3) zagrozenia
spoftki trwatg niewyptacalnoscig - podmiot ogtaszajgcy wezwanie moze zwroci¢ sie
do Komisji Nadzoru Finansowego (dalej: ,KNF”) z wnioskiem o udzielenie zgody na
zaproponowanie w wezwaniu ceny niespetniajgcej kryteriow, o ktérych mowa w ust.
1 pkt 1, ust. 2i 3; ust. 4b. KNF moze udzieli¢ zgody o ile proponowana cena nie jest
nizsza od wartosci godziwej tych akcji, a ogtoszenie takiego wezwania nie naruszy

uzasadnionego interesu akcjonariuszy.

Zarzad spotki publicznej, ktérej akcje objete sg wezwaniem, o ktérym mowa
m.in. w art. 74 u.o.p., jest obowigzany przekaza¢ KNF oraz do publicznej wiadomosci
stanowisko dotyczgce ogtoszonego wezwania wraz z podaniem podstaw tego
stanowiska, ktére oparte na informacjach podanych przez podmiot obowigzany do
ogtoszenia wezwania w tresci tego wezwania, zawiera w szczegoélnosci m.in.
stwierdzenie, czy zdaniem zarzgdu cena proponowana w wezwaniu odpowiada
wartosci godziwej spotki, przy czym dotychczasowe notowania na rynku

regulowanym nie mogg by¢ jedynym miernikiem tej wartosci (art. 80 ust. 1i2 u.o.p.).

Zgodnie z art. 82 u.o.p. akcjonariuszowi spofki publicznej, ktéry samodzielnie
lub wspdlnie z podmiotami od niego zaleznymi lub wobec niego dominujgcymi oraz
podmiotami bedgcymi stronami porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5
u.o.p., osiggnat lub przekroczyt 90% ogolnej 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 (ust. 1). Cene przymusowego wykupu ustala sie zgodnie z art. 79 ust. 1-3 u.o.p.
(ust. 2), przy czym jezeli osiggniecie lub przekroczenie progu 90% ogodlnej liczby
gtosow w tej spotce, nastgpito w wyniku ogtoszonego wezwania na sprzedaz lub
zamiane wszystkich pozostatych akcji spétki, cena przymusowego wykupu nie moze

by¢ nizsza od ceny proponowanej w tym wezwaniu (ust. 2a). Nabycie akcji w wyniku
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przymusowego wykupu nastepuje bez zgody akcjonariusza, do ktérego skierowane

jest zgdanie wykupu (ust. 4).

W zwigzku z tym, ze w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem wezwania do
zapisywania sie na sprzedaz akcji spotki E. pozwany M. G. nabywat akcje tej spotki i
najwyzsza cena za jedng akcje wyniosta 3 zt (art. 79 ust. 2 pkt 1 u.o.p.), ktéra byta
wyzsza zarowno od Sredniej ceny rynkowej tych akcji z okresu 6 miesiecy
poprzedzajgcych ogtoszenie tego wezwania, w czasie ktorych dokonywany byt obrot
tymi akcjami na rynku gtéwnym - 2,80 zt (art. 79 ust. 1 pkt 1), jak i od $redniej ceny
rynkowej z okresu 3 miesiecy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym,
poprzedzajgcych ogtoszenie tego wezwania - 2,60 zt (art. 79 ust. 3 u.o0.p.), minimalna
cena proponowana przez pozwanych w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz
tych akcji, nie mogta by¢ nizsza niz 3 zt za akcje. Nalezy zauwazyc, ze tak okreslona
cena w Swietle art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25/WE jest ceng godziwg, tym bardziej,
ze z wigzgcej w postepowaniu kasacyjnym podstawy faktycznej rozstrzygniecia Sadu
odwotawczego, nie wynika, iz po podaniu oferty do wiadomosci publicznej i przed
zamknieciem oferty pozwani kupowali akcje spétki E. po cenie wyzszej niz 3 zt za
akcje. W sprawie nie miat zastosowania art. 79 ust. 1 pkt 2 u.o.p., gdyz po pierwsze,
mozliwe byto ustalenie ceny zgodnie z art. 79 ust. 1 pkt 1 lit a) u.o.p., a po drugie,
w stosunku do spotki E. nie zostato otwarte postepowanie restrukturyzacyjne lub
upadtosciowe. Nie mogt mie¢ tez zastosowania art. 79 ust. 4a i n. u.o.p., gdyz
w stosunku do spétki E. nie zaistniaty zdarzenia wymienione w art. 79 ust. 4a pkt 1-
3 u.o.p. Wymaga podkreslenia, ze okreslenie ceny wykupu jako odpowiadajgcej
wartosci godziwej akcji, z pominieciem zasad przewidzianych w art. 79 ust. 1 pkt 1),
ust. 2i 3 u.o0.p., dopuszczalne jest w przypadkach okreslonych w art. 79 ust. 1 pkt 2)
i ust. 4a pkt 1-3 u.o.p. (por. art. 5 ust. 4 ustep drugi dyrektywy 2004/25/WE). Wreszcie
- jak trafnie zwrdcity na to uwage Sady meriti - nie zostato wykazane przez powodow,
ze w odniesieniu do spotki E. rynek papierow wartosciowych dziatat w taki sposob,
ze ceny akcji byly sztucznie zanizane i przez to normalne funkcjonowanie rynku
papieréw wartosciowych ulegto znieksztatceniu (zob. tez art. 3 ust. 1 lit d. dyrektywy
2004/25/WE).

Brak byto podstaw do uwzglednienia wniosku dowodowego powodow

0 powotanie biegtego sgdowego w celu ustalenia wartosci akcji w ramach
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przymusowego wykupu przy zastosowaniu w wycenie przedsiebiorstwa E. S.A.
metody DCF. Taki wniosek dowodowy zastugiwatby na uwzglednienie dopiero
w razie wykazania przez powoddéw, ze gietdowe ceny akcji spotki E. zostaty

znieksztatcone.

W konsekwencji, skoro mozliwe byto ustalenie najwyzszej ceny, jakg za akcje
spotki E. pozwany M. G. zaptacit w okresie 12 miesiecy (1j. w najdtuzszym terminie
przewidzianym w art. 5 ust. 1 akapit pierwszy dyrektywy 2004/25/WE) przed
ogtoszeniem przez pozwanych wezwania do zapisywania sie na sprzedaz tych akcji,
ktora to cena byta wyzsza od srednich cen rynkowych, o ktérych stanowi art. 79 ust.
1 pkt 1 lit a i ust. 3 u.o.p., a przy tym nie wystgpity okolicznosci wskazane w art. 79
ust. 1 pkt 2 i ust. 4a pkt 1-3 u.o.p., przy braku rowniez wystgpienia okolicznosci,
o ktérych mowa w art. 3 ust. 1 lit. d) w zw. z art. 5 ust. 4 akapit drugi dyrektywy
2004/25/WE, to nie byto uzasadnionych normatywnie podstaw zaréwno na gruncie
prawa unijnego (dyrektywa 2004/25/WE), jak i krajowego (zgodnie bowiem z 3 ust. 2
lit b) dyrektywy panstwo cztonkowskie mogto w stosunku do ofert przejecia ustanowic
dodatkowe warunki i przepisy surowsze niz te, zawarte w tej dyrektywie) do przyjecia,
iz cena 3 zt za akcje spétki E. nie byta miarodajng podstawg do ustalenia cena
wykupu, tym bardziej, ze ostatecznie zaoferowana cena wykupu wyniosta 3,88 zt za
akcje, czyli byta wyzsza o prawie 30% od minimalnej ceny wykupu (3 zt), prawnie
dopuszczalnej. Wprawdzie zgodnie z art. 80 ust. 2 u.o.p. stanowisko zarzadu
dotyczgce ogtoszonego wezwania do wykupu akcji powinno zawierac stwierdzenie,
czy zdaniem zarzgdu cena proponowana w wezwaniu odpowiada wartosci godziwe;j
spofki, przy czym dotychczasowe notowania na rynku regulowanym nie mogg byc¢
jedynym miernikiem tej wartosci, ale ostatecznie zaoferowana cena, tj. 3,88 zt byta
wyzsza od $rednich cen gietdowych z okresu 6 miesiecznego (2,80 zi) oraz
trzymiesiecznego (2,50 zt) i od najwyzszej ceny minimalnej (3 zt), ktérg pozwany M.
G. zapfacit w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem wezwania. Ponadto jak wynika
z ustalen faktycznych Sgdoéw meriti Srednia wartos¢ wskaznika ceny akcji do wartosci
ksiegowej przypadajgcej na jedng akcje (C/KW) spotek, ktére majg podobny do spotki
E. przedmiot dziatalnosci (sektor gumy i tworzyw sztucznych) wyniosta 0,54, a w
przypadku spotki E. w okresie 2016-2020 wskaznik ten wyniost 0,5, natomiast na

dzien 1 pazdziernika 2019 r. sredni wskaznik C/KW dla sektora tworzyw sztucznych
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spoétek notowanych na GPW wyniost 0,63, a w przypadku spotki E. (przy cenie 3,88
zt za akcje) 0,68. Nalezy tez zauwazyc, iz na wykup po tej cenie zgodzili sie
akcjonariusze reprezentujgcy tacznie ok. 45,66% akcji, co stanowi ok. 84%

wszystkich akcji objetych wezwaniem do wykupu (tj. 53,15%).

W tym stanie rzeczy, skoro ostatecznie zaoferowana przez pozwanych cena
wykupu akcji spétki E. wyniosta 3,88 zt za akcje, czyli 0 30% powyzej ceny minimalnej
wynikajgcej z zasad okreslonych w art. 79 ust. 1-3 u.o.p. i po takiej cenie doszio tez
do przymusowego wykupu pozostatych akcji tej spotki, to nie moze by¢é mowy o
naruszeniu art. 79 ust. 1 i n. oraz art. 80 ust. 2 i ust. 2a u.o.p., w kontekscie takze
regulacji zawartej w art. 15 ust. 5 w zw. z art. 5 ust. 4, art. 1 ust. 1 i art. 5 ust. 3
dyrektywy 2004/25/WE.

W stanie faktycznym sprawy przedstawiona normatywna regulacja dotyczgca
zasad ustalenia ceny przymusowego wykupu akcji spoétki E., wynikajgca z dyrektywy
2004/25/WE i ze stanowigcej jej implementacje ustawy o ofercie publicznej w
brzmieniu sprzed wejscia w zycie ustawy z dnia 16 pazdziernika 2019 r. 0 zmianie
ustawy o ofercie publicznej, jest kompletna, a w konsekwenciji nie byto podstaw
prawnych do siegania na zasadzie analogii z ustawy do innych aktow prawnych w
celu ustalenia warto$ci godziwej akcji w ramach przymusowego ich wykupu. Nalezy
podkresli¢, ze zawarte w ustawie o ofercie publicznej zasady ustalania ceny akcji
przy przymusowym wykupie majg charakter szczegdlny i w zwigzku z tym nie

powinna by¢ stosowana interpretacja rozszerzajgca tych przepisow.

W art. 5 ust. 4 akapit pierwszy dyrektywy 2004/25/WE cena godziwa akcji,
identyfikowana z najwyzszg ceng zapftacong przez oferenta lub przez osoby
dziatajgce z nim w porozumieniu za te same papiery wartoSciowe w okresie
ustalonym przez panstwa czionkowskie, lecz nie krotszym niz 6 miesiecy i nie
diluzszym niz 12 miesiecy przed rozpoczeciem oferty, jest odnoszona przez
ustawodawce unijnego do obowigzkowej oferty, ale nie oznacza to, ze nie moze by¢
odnoszona do dobrowolnej oferty, o ktérej mowa w art. 74 u.o.p., zwtaszcza ze oferta
z 1 pazdziernika 2019 r. obejmowata wszystkie pozostate akcje spétki E. (53,15%) i
w wyniku jej realizacji nastgpit wykup 45,66 % akcji. W zwigzku z tym brak podstaw

do przyjecia, ze art. 79 ust. 2 pkt 1 u.o.p. w zw. z art. 74 u.o.p. jest sprzeczny z celami
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dyrektywy 2004/25/WE. Co istotne, najwyzsza minimalna cena akgcji - ustalona na
podstawie art. 79 ust. 2 pkt 1 u.o.p. (3 zt) - zostata podniesiona w ofercie o prawie
30% (3,88 zt). W konsekwencji najwyzsza cena minimalna powigkszona o prawie

30% ma cechy ceny godziwej w rozumieniu dyrektywy 2004/25/WE.

W nastepstwie realizacji oferty z 1 pazdziernika 2019 r. pozwani tgcznie
przekroczyli prog 90% ogdlnej liczby gtosow, o ktorym mowa w art. 15 ust. 2
dyrektywy 2004/25/WE (zob. tez art. 82 ust. 1 u.0.p.). i powstaty przestanki do
realizacji prawa przymusowego wykupu akcji E. S.A. W art. 15 ust. 5 dyrektywa
2004/25/WE postuguje sie pojeciem swiadczenia uczciwego, ktore odnosi do
Swiadczenia zaproponowanego w nastepstwie dobrowolnej oferty oraz pojeciem
Swiadczenia godziwego, ktore odnosi do $wiadczenia zaproponowanego
w obowigzkowej ofercie. W zwigzku z tym nie zachodzi sprzecznos¢ art. 82 ust. 2a
u.0.p. z art. 15 ust. 5 dyrektywy 2004/25/WE.

W stanie faktycznym sprawy ceng godziwg przymusowego wykupu jest cena
3,88 zt, zaproponowana w wezwaniu z 1 pazdziernika 2019 r. (uwzgledniajgcym
zmiane z 13 listopada 2019 r.). Jakkolwiek z art. 82 ust. 2a u.o.p. wynika, ze cena
przymusowego wykupu nie moze by¢ nizsza od ceny proponowanej w wezwaniu,
o ktérym mowa w art. 82 ust. 1 u.o.p., ale nie oznacza to, iz istnieje prawny
obowigzek zaptaty wyzszej ceny. Dyrektywa 2004/25/WE - w warunkach normalnie
funkcjonujgcego rynku gietdowego (tj. spetniajgcych wymagania okreslone w jej art.
3 ust. 1), a zatem gdy nie zachodzg okolicznosci wskazane w jej art. 5 ust. 4 akapit
drugi - nie przewiduje w ogole mozliwosci modyfikacji tak ustalonej ceny ani tez
kryteriow decydujgcych o jej podwyzszeniu. Ustawodawca krajowy réwniez nie
przewiduje obowigzku modyfikacji ceny ustalonej na poziomie minimalnym zgodnie
z art. 82 ust. 2a u.o.p. ani tez nie wskazuje kryteriow uzasadniajgcych podwyzszenie

ceny minimalnej.

Z tych wzgledow Sad Najwyzszy oddalit skarge kasacyjng powodoéw na
podstawie art. 3984 k.p.c., a o kosztach postepowania kasacyjnego orzekt w oparciu
o art. 108 § 1 zdanie drugie k.p.c. w zw. z art. 391 § 1 k.p.c. i art. 398! k.p.c.
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