Sygn. akt Il CZP 69/19

POSTANOWIENIE

Dnia 30 czerwca 2020 r.
Sad Najwyzszy w skfadzie:

SSN Roman Trzaskowski (przewodniczacy)
SSN Anna Owczarek (sprawozdawca)

SSN Katarzyna Tyczka-Rote

Protokolant Bozena Kowalska

w sprawie z powoédztwa P. S., R. K. i M.T.

przeciwko K. S.A. w K.

o stwierdzenie niewaznosci uchwaty ewentualnie uchylenie uchwaty,
na posiedzeniu jawnym w Izbie Cywilnej

w dniu 30 czerwca 2020 r.,

na skutek zagadnienia prawnego przedstawionego

przez Sad Apelacyjny w (...)

postanowieniem z dnia 24 lipca 2019 r., sygn. akt | AGa (...),

"Czy dla podjecia przez walne zgromadzenie akcjonariuszy
uchwaty w sprawie wyrazenia zgody na zmiane rynku notowan akcji
spotki z rynku regulowanego na alternatywny system obrotu
konieczne jest zachowanie wymogow przewidzianych w art. 91 ust. 4,
5 i 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (t. jedn. Dz.U. z 2019 r.,
poz. 623)?"

odmawia podjecia uchwaly.

UZASADNIENIE

Powodowie P. S., R. K., M. T. - akcjonariusze K. S.A. w K. wniesli o
stwierdzenie niewaznosci uchwaty Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 31
stycznia 2017 r. w sprawie wyrazenia zgody na zmiane rynku notowan akcji z rynku
regulowanego na Gietdzie Papierow Wartosciowych na rynek alternatywnego
systemu obrotu NewConnect jako sprzecznej z prawem, ewentualnie o uchylenie

tej uchwaty jako godzacej w interesy akcjonariuszy.



Wyrokiem z dnia 19 lipca 2018 r. Sgd Okregowy w K. uwzglednit powodztwo
gtéwne. Podstawa faktyczna rozstrzygniecia byta bezsporna. K. S.A. w K. jest
spotkg publiczng, ktérej akcje byty notowane na rynku regulowanym, tj. Gietdzie
Papierow Wartosciowych w W. (dalej jako: ,G.P.W.” lub ,Gietda”). Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy wiekszoscig gtosow podjeto w dniu 31 stycznia
2017 r. uchwate nr 4 w przedmiocie wyrazenia zgody na zmiane rynku notowan
akcji spotki z rynku gtébwnego G.P.W. na rynek NewConnect oraz zobowigzania
Zarzadu do podjecia dziatan zmierzajgcych do objecia akcji notowaniami na rynku
NewConnect. Powodowie gftosowali przeciw i wniesli sprzeciw, ktory
zaprotokotowano. Wystgpili ponadto do Zarzadu Gietdy, ktéry wskazat, ze moze, w
oparciu o § 32 Regulaminu G.P.W., uzalezni¢ zgode na wykluczenie akcji K. S.A. z
obrotu gietdowego od zgody Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy (dalej jako:
W.Z.A.) na zmiane rynku notowan, podjetej wiekszoscig 9/10 gtosow oddanych w
obecnosci akcjonariuszy reprezentujgcych przynajmniej potowe kapitatu
zaktadowego, ponadto od ogtoszenia przez akcjonariuszy wiekszosciowych
wezwania do zapisywania sie na sprzedaz wszystkich pozostatych akcji, o ktérym
mowa w art. 74 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych. Powodowie, niezaleznie od tego wystgpienia i
wyjasnien Zarzgdu Gietdy, wytoczyli powddztwo w obecnej sprawie. Sad Okregowy
stwierdzit niewaznosc¢ uchwaty wskazujgc na naruszenia wymagan okreslonych w
art. 91 cyt. ustawy, przedmiotowo tozsamych z ograniczeniami wskazanymi przez
Zarzad G.P.W. (art. 425 k.s.h.). Podnidst, ze brak przepiséw okreslajgcych wprost
tryb przejscia na inny rynek notowan akcji nie oznacza jego dowolnosci, gdyz
uchwata o zmianie rynku notowan jest de facto uchwatg o ich wycofaniu z rynku
regulowanego, dla ktorej konieczna jest dematerializacja akcji. Z tych wzgledéw K.
S.A. powinna zastosowac tryb postepowania przewidziany w art. 91, jakkolwiek
dotyczy on dematerializacji akcji, do ktorej nie dochodzi przy zmianie rynku

notowan.
Rozpoznajgc apelacje pozwanej Spotki Sad drugiej instancji powzigt
watpliwos¢ wyrazong w przedstawionym zagadnieniu prawnym. Wskazat, ze wobec

braku przepiséw wprost odnoszgcych sie do zmiany rynku notowan i podobienstwa



z instytucjg zniesienia dematerializacji akcji, miatby zastosowanie per analogiam
art. 91 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych.
Przeciwko - przemawia niedopuszczalnos¢ ograniczania konstytucyjnej zasady
swobody dziatalno$ci gospodarczej oraz mozliwos¢ dalszego zapewnienia ochrony
mniejszosciowym akcjonariuszom, gdyz rynek NewConnect nadal podlega
nadzorowi Gietdy Papieréw Wartosciowych. O celowym dziataniu ustawodawcy
moze sSwiadczy¢ niedokonanie zmian legislacyjnych, mimo istnienia tego rynku juz
od 2007 r.

Sad Najwyzszy zwazyt:

Zgodnie z art. 390 § 1 k.p.c. jezeli przy rozpoznawaniu apelacji powstanie
zagadnienie prawne budzgce powazne watpliwosci, sad drugiej instancji moze
przedstawic je do rozstrzygniecia Sgdowi Najwyzszemu. Przepis ten ma charakter
wyjatku i stanowi odstepstwo od konstytucyjnej zasady niezawistosci sgdow, zatem
wymaga scistej wyktadni, bez odstepstw na rzecz argumentow celowosciowych lub
utylitarnych (por. m.in. postanowienie Sgdu Najwyzszego z dnia 17 kwietnia 2009 r.,
I CZP 10/09, nie publ.). Konsekwentnie przyjeto, ze dopuszczalne jest
przedstawianie zagadnien prawnych dotyczgcych wyktadni przepisow prawa
materialnego lub procesowego majgcych zastosowanie w wystarczajgco ustalonym
stanie faktycznym sprawy, przy czym wytgcznie wéwczas, gdy ich rozstrzygniecie
jest niezbedne do rozpoznania srodka odwotawczego (por. m.in. postanowienia
Sadu Najwyzszego z dnia 27 sierpnia 1996 r., Il CZP 91/96, OSNC 1997, nr 1, poz.
9, z dnia 14 listopada 2006 r., lll CZP 84/06, nie publ., z dnia 16 maja 2008 r., llI
CZP 67/08, nie publ., z dnia 28 sierpnia 2008 r., Ill CZP 67/08, nie publ., z dnia 22
stycznia 2009 r., Il CZP 120/08, nie publ.). Zagadnienie nie moze sie sprowadzac
do pytania o mozliwy sposéb rozstrzygniecia sprawy (por. postanowienie Sgdu
Najwyzszego z dnia 10 maja 2007 r., Il UZP 1/07, OSNP 2008, nr 3-4, poz. 49).
Sad powinien ponadto wykaza¢, ze wystepujg uzasadnione watpliwosci
interpretacyjne dotyczace oznaczonych przepiséw prawa, zwtaszcza rozbieznos¢
orzecznictwa, wymagajgce =zajecia stanowiska przez Sad Najwyzszy (por.

postanowienia Sgdu Najwyzszego z dnia 13 czerwca 2006 r., Ill UZP 6/06, z dnia



25 stycznia 2007 r., Il CZP 100/06, z dnia 22 lutego 2007 r., Il CZP 163/06 - nie
publ.).

Niezbednym warunkiem podjecia uchwaty jest prawidtowo$¢ formalna
postanowienia o0 przedstawieniu zagadnienia prawnego. W tym przedmiocie
wskazacC nalezy, ze zapytanie dotyczy wprost zachowania - dla podjecia przez
walne zgromadzenie akcjonariuszy uchwaty w sprawie wyrazenia zgody na zmiane
rynku notowan akcji spotki - wymogow, przewidzianych w art. 91 ust. 4, 5 6 ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach
publicznych (jedn. tekst: Dz. U. z 2016 r. poz. 1639) dalej jako: ,ustawa o ofercie
publicznej”, w brzmieniu aktualnym na dzien 31 stycznia 2017 r. Odnosi sie zatem
do przestanek podjecia, warunkujgcych istnienie, a nie do waznosci bagdz
skutecznosci podjetej uchwaty. Problem istniejgcych (nieistniejgcych) uchwat
organow osoéb prawnych wystgpit wprawdzie w orzecznictwie, ale jego rozwazanie
jest zbedne, gdyz zgodnie z zasadg dyspozycyjnosci i kontradyktoryjnosci granice
rozpoznania sporu zostaty wyznaczone przez tres¢ powodztwa (art. 321 § 1 k.p.c.).
Powodowie nie dochodzili ustalenia nieistnienia uchwaty (art. 189 k.p.c.)
tylko, wykorzystujgc dwa samodzielne srodki ochrony prawnej, zgtosili zgdanie
gtbwne dotyczgce stwierdzenia niewaznosci uchwaty Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy pozwanej spoftki, jako sprzecznej z ustawg (art. 425 § 1 k.s.h.)
i ewentualne - o uchylenie tej uchwaty, jako sprzecznej ze statutem bgdz dobrymi
obyczajami i godzgcej w interes spodtki lub majgcej na celu pokrzywdzenie
akcjonariusza (art. 422 § 1 k.s.h.). Sad Apelacyjny w uzasadnieniu postanowienia,
przedstawiajgcego zagadnienie prawne, wykroczyt poza zakres rozstrzygniecia
sprawy i granice zaskarzenia, gdyz, mimo ze Sad pierwszej instancji rozpoznat spor
w granicach powddztwa gtébwnego, odnidst sie do przestanek roszczenia
o uchylenie uchwaty oraz argumentow o charakterze aksjologicznym. Pominat
ponadto kluczowy problem wptywu ewentualnego naruszenia norm o charakterze
proceduralnym na tre$¢ uchwaly oraz ocene jego skutkow w aspekcie sankcji
przewidzianej w art. 425 k.s.h. Decyzja jurysdykcyjna oparta na tym przepisie
prowadzi do wyeliminowania uchwaty z obrotu prawnego, stgd ma charakter

konstytutywny i wywotuje skutek wsteczny (ex tunc) - por. uchwate sktadu siedmiu



sedziéw Sadu Najwyzszego z dnia 18 wrzesnia 2013 r., Il CZP 13/13 (OSNC 2014,
nr 3, poz. 23) i powotane w niej orzecznictwo. W uzasadnieniu uchwaty wyjasniono,
ze przepis ten stanowi regulacje szczegdlng i wprowadza sankcje réznigcg sie od
niewaznosci bezwzglednej w rozumieniu art. 58 k.c., blizszg konstrukciji
niewaznosci wzglednej. Jedyng materialnoprawng przestankg stwierdzenia
niewaznosci uchwaty jest sprzeczno$¢ z ustawg, co wyklucza uwzglednianie takich
podstaw jak obejscie ustawy, cel jej podjecia lub sprzecznos¢ z zasadami

wspotzycia spotecznego.

Watpliwosci Sadu, przedstawiajgcego zagadnienie prawne, dotyczg
wylgcznie dopuszczalnosci zastosowania jednego z przepiséw ustawy o ofercie
publicznej w toku wewnetrznej procedury spotki dotyczgcej zmiany rynku notowan z
regulowanego (Gtéwny Rynek Gietdy Papieréw Warto$ciowych) na rynek
zorganizowany w formie alternatywnego systemu obrotu, podczas ktorej, wobec
braku porozumienia akcjonariuszy, uchwata zostata podjeta wiekszoscig gtosow.
Ocenie podlega stan prawny aktualny na date podjecia uchwaty Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, tj. 31 stycznia 2017 r. (jedn. tekst: Dz. U. z
2016, poz. 1639 ze zm.), zatem przed zmianami wprowadzonymi ustawg z dnia 16
pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. 2019, poz. 2217),
ktora wprowadzita wymog uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na
wycofanie z obrotu akcji dopuszczonych do obrotu zorganizowanego na rynku
regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu i postepowanie z nim zwigzane
oraz ustawg zdnia 30 sierpnia 2019 r. o zmianie ustawy Kodeks spotek
handlowych oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. 2019, poz. 1798), wprowadzajgcg

dalsze zmiany w tym zakresie.

Przypomnie¢ jedynie nalezy, ze w relewantnym stanie prawnym definicje
podstawowych poje¢ byly zawarte w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (jedn. tekst: Dz.U. z 2016, poz. 1636, ze zm.),
regulujgcej zasady, tryb i warunki podejmowania i prowadzenia dziatalnosci
w zakresie obrotu papierami wartosciowymi i innymi instrumentami finansowymi,

prawa i obowigzki podmiotéw uczestniczgcych w tym obrocie oraz wykonywanie



nadzoru w tym zakresie. Zgodnie z art. 14 ust. 1 rynkiem regulowanym,
w rozumieniu ustawy, byt dziatajacy w sposob staty system obrotu instrumentami
finansowymi dopuszczonymi do tego obrotu, zapewniajgcy inwestorom
powszechny i rowny dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie przy
kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentow finansowych, oraz jednakowe
warunki nabywania i zbywania tych instrumentéw, zorganizowany i podlegajgcy
nadzorowi wiasciwego organu na zasadach okreslonych w przepisach ustawy,
jak réwniez uznany przez panstwo cztonkowskie za spetniajgcy te warunki,
i wskazany Komisji Europejskiej jako rynek regulowany. Art. 3 definiowat
alternatywny system obrotu jako organizowany przez firme inwestycyjng Iub
podmiot prowadzgcy rynek regulowany, poza rynkiem regulowanym, wielostronny
system kojarzgcy oferty kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych w taki
sposob, ze do zawarcia transakcji dochodzi w ramach tego systemu, zgodnie
z okreslonymi zasadami; nie stanowi alternatywnego systemu obrotu rynek
organizowany przez Narodowy Bank Polski, jak réwniez organy publiczne, ktérym
powierzono zarzgdzanie dlugiem publicznym lub ktére uczestniczg w takim
zarzadzaniu, w tym lokujgc $rodki pochodzgce z tego diugu (ust. 2); obrot
zorganizowany jako obrot papierami wartosciowymi lub innymi instrumentami
finansowymi dokonywany na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej na rynku
regulowanym albo w alternatywnym systemie obrotu (ust. 9). Segmentami rynku
regulowanego na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej byty rynek gietdowy
organizowany przez spotke prowadzgca gietde i rynek pozagietdowy, organizowany
przez spotke prowadzgcag rynek pozagietdowy. Obie te spotki mogty organizowac
alternatywny system obrotu (ASO). NewConnect to zorganizowany i prowadzony
przez GPW od dnia 30 sierpnia 2007 r. rynek finansujgcy rozwoj matych i srednich
przedsiebiorstw, o statusie rynku zorganizowanego, ale dziatajgcego poza rynkiem
regulowanym. Gietda Papierow Wartosciowych w W. petnita funkcje nadzorcy oraz
organizatora obrotu akcjami i innymi papierami wartosciowymi. Zgodnie z art. 5
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi papiery wartosciowe, bedgce
przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym,
lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, lub emitowane przez Skarb

Panstwa lub Narodowy Bank Polski nie miaty formy dokumentu od chwili ich



zarejestrowania na podstawie umowy, ktorej przedmiotem jest rejestracja tych
papierow wartosciowych w depozycie papierow wartosciowych (dematerializacja).
Papiery wartosciowe wprowadzone wytgcznie do alternatywnego systemu obrotu
mogty nie podlega¢ dematerializacji, o ktérej mowa w ust. 1, jezeli tak postanowit
emitent. Rematerializacja czyli zniesienie dematerializacji akcji (ang. delisting)
oznaczajgca przywrocenie akcjom formy dokumentu, byta realizowana poprzez
wyrejestrowanie akcji spotki  publicznej z Krajowego Depozytu Papieréw
Wartosciowych. Jej skutkiem byto przejscie do obrotu prywatnego, podlegajgcego
rezimowi kodeksu spotek handlowych. Rematerializacja mogta by¢ dokonywana na
wniosek akcjonariuszy w celu doprowadzenia do utraty przez spotke statusu spofki
publicznej (ang. going private), szczegdtowg procedure przewidziang w art. 91 ust.
1-8 rozpoczynata wowczas uchwata zgromadzenia akcjonariuszy o zniesieniu
dematerializacji. W wypadku, gdy z wnioskiem o podjecie takiej uchwaty nie
wystepowali wszyscy akcjonariusze spotki, ustawa przewidywata okreslone
mechanizmy chronigce akcjonariuszy mniejszosciowych, w tym podejmowanie
uchwaty wiekszoscig 9/10 gtoséw w obecnosci akcjonariuszy reprezentujgcych co
najmniej potowe kapitatu zaktadowego oraz przeprowadzenie przez akcjonariuszy
zgdajgcych dematerializacji wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji przez
pozostatych akcjonariuszy w trybie okreslonym w art. 77-79 ustawy o ofercie
publicznej. Mogto do niej dojs¢ takze z mocy prawa w zwigzku z wydaniem
postanowienia 0 ogtoszeniu upadtosci spotki obejmujgcej likwidacje jej majgtku
badz postanowienia o oddaleniu wniosku o ogtoszenie upadtosci spétki ze wzgledu
na to, ze jej majgtek nie wystarczat na zaspokojenie kosztow postepowania,
bez podejmowania uchwaty zgromadzenia akcjonariuszy (art. 91 ust. 9-9a).
W relewantnej dacie podejmowania uchwaty o zmianie rynku notowan art. 91
ustawy o ofercie publicznej regulowat jedynie tryb i warunki rematerializacji.
Dopiero obszerna zmiana tego przepisu dokonana z dniem 30 listopada 2019 r.,
powigzana z innymi zmianami szeroko pojetego prawa spotek, dotyczyta wycofania
albo wykluczenia akcji z obrotu na rynku regulowanym lub w alternatywnym

systemie obrotu.

Stanowisko Sadu przedstawiajgcego zagadnienie prawne o mozliwosci

zastosowania art. 91 ust. 4-6 ustawy o ofercie publicznej w drodze analogii budzi



istotne zastrzezenia. Wnioskowanie z podobienstwa (argumentum a simile)
stanowi jeden z przyjetych zabiegow inferencyjnych, ale przyjeta przez Sad
pierwszej instancji i rozwazana przez Sad Apelacyjny analogia legis wymagataby
ustalenia, ze brak samodzielnego unormowania danej kwestii, istnieje przepis
regulujagcy sytuacje podobne pod istotnymi wzgledami, oraz wystepuje powigzanie
pomiedzy faktem nie unormowanym, w zakresie podobnych lub takich samych
konsekwencji prawnych, a faktem bezposrednio uregulowanym. Przestanki te nie
zostaty spetnione. Po pierwsze - przepis dotyczacy trybu i warunkéw zniesienia
dematerializacji akcji miat charakter szczegdélny (lex specialis) i nie mdgt byé
stosowany w drodze analogii. Po drugie - akcjonariusze wiekszosciowi wystgpili
0 zmiane rynku notowan z rynku regulowanego prowadzonego przez G.P.W. na
alternatywny system obrotu NewConnect, ale nie zgtosili wniosku o podjecie przez
zgromadzenia akcjonariuszy uchwaty o dematerializacji akcji. Nie wystepowato
istotne podobienstwo miedzy tymi réznymi instytucjami prawnymi, a cel regulaciji
dotyczacej zniesienia rematerializacji byt inny (ubi eadem legis raatio, idi eadem
legis dispositio). Procedura rematerializacji akcji i przejscie z rynku regulowanego
do alternatywnego systemu obrotu roznita sie w zakresie skutkéw oraz
uksztattowania sytuacji akcjonariatu mniejszosciowego. Przywrdcenie akcjom formy
dokumentu oznacza, ze obrét nimi bedzie nastepowat na rynku prywatnym poza
rynkami zinstytucjonalizowanymi (regulowanym i ASO), tymczasem akcje spofki
nadal miaty mie¢ forme zdematerializowang na rynku ASO. Zmiana rynku nie
prowadzita rowniez do utraty statusu spétki publicznej, co zawsze jest nastepstwem
zniesienia dematerializacji. Brak podstaw do przyjecia, ze wycofanie akcji z rynku
gtbwnego GPW powinno podlega¢ takim samym wymogom jak rematerializacja
akcji, a standard ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych w obu sytuacjach nie
powinien sie rozni¢. Co do zasady ochrone takg mogta i, jak wynika z oswiadczenia
Zarzadu GPW, zapewnita Gietda Papierow Wartosciowych podejmujgc czynnosci

nadzorcze na podstawie swego regulaminu.

Wzgledy aksjologiczne, do ktorych odwotat sie Sad przedstawiajgcy
zagadnienie prawne, wynikajg z krytycznej oceny istniejgcych rozwigzan prawnych,
ktore powinien korygowaé¢ ustawodawca w drodze zmian stanu normatywnego.

ZauwazyC jednak nalezy, ze ustawodawca wprowadzajgc alternatywny system



obrotu juz w 2007 r., tj. w okresie obowigzywania ustawy o ofercie publicznej,
nie powigzat go ze zniesieniem dematerializacji akcji ani nie wprowadzit

mechanizmdéw ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych.

Konkludujgc przyja¢ nalezy, ze w odniesieniu do prawnego rezimu zmiany
rynku notowan akcji z rynku regulowanego na Gietdzie Papierow Wartosciowych
na rynek alternatywnego systemu obrotu w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych nie wystepowata
rzeczywista tylko pozorna luka konstrukcyjna.

Z tych wzgledéw Sad Najwyzszy odmowit podjecia uchwaty.
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