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WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 28 wrze$nia 2021 roku

Sad Apelacyjny w Gdansku — V Wydzial Cywilny

w skladzie:

Przewodniczacy: Sedzia Rafal Terlecki

Protokolant: stazysta Lena Kazimierska — Zawadzka
po rozpoznaniu w dniu 14 wrzeénia 2021 r. na rozprawie
sprawy z powodztwa S. D.

przeciwko (...) Spotka Akeyjna w D.

o zaplate

na skutek apelacji pozwanego

od wyroku Sadu Okregowego w Gdansku

z dnia 4 lutego 2020 r. sygn. akt IX GC 848/17

I. zmienia zaskarzony wyrok w ten sposdb ze;

- w punkcie I. (pierwszym) oddala powddztwo

- punkcie IV. (czwartym) w ten sposé6b ze zasadza od powoda na rzecz pozwanego kwote 5417 (pieé tysiecy czterysta
siedemnascie) zlotych tytulem zwrotu kosztow postepowania;

- w punkcie V. (pigtym) w ten sposob, ze nakazuje pobra¢ od powoda na rzecz Skarbu Panstwa Sadu Okregowego w
Gdansku kwote 276,58 zl (dwieScie siedemdziesiat sze$¢ zlotych pieédziesiat osiem groszy) tytulem nieuiszczonych
kosztow procesu;

- uchyla pkt VI. (sz6sty)

II. Zasadza od powoda na rzecz pozwanego kwote 15 534 (pietnascie tysiecy pieéset trzydziesci cztery) zlote tytulem
zwrotu kosztéw postepowania;

ITI. Umarza postepowanie zazaleniowe.
SSA Rafal Terlecki

Na oryginale wlasciwy podpis.
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UZASADNIENIE

Pozwem wniesionym przeciwko (...) Spolce Akeyjnej z siedzibga w D. (aktualnie (...) S.A. z siedziba w D.) powdd S. D.
domagal sie zasadzenia na swoja rzecz od pozwanej kwoty 192.150,00 zl wraz z ustawowymi odsetkami za op6Znienie
od dnia 06 maja 2016 r. do dnia zaplaty.

W odpowiedzi na pozew pozwany wniost o oddalenie powodztwa.
Wyrokiem z dnia 04 lutego 2020 r., wydanym w sprawie IX GC 848/17, Sad Okregowy w Gdansku:

I. zasadzil od pozwanego (...) Spolki Akcyjnej w D. na rzecz powoda S. D. kwote 146.400,00 zl wraz z ustawowymi
odsetkami za opdznienie od dnia 10 maja 2016 r. do dnia zaplaty;

II. umorzyl} postepowanie w zakresie cofnietego powddztwa;
III. oddalil powo6dztwo w pozostalym zakresie;
IV. zasadzil od pozwanego (...) Spolki Akcyjnej w D. na rzecz powoda S. D. kwote 16.705,59 zl;

V. nakazal pobrac¢ od powoda S. D. na rzecz Skarbu Panstwa - Sadu Okregowego w Gdansku kwote 66,38 zt tytutem
nieuiszczonych kosztow postepowania;

I. nakazal pobraé od pozwanego (...) Spotki Akcyjnej w D. na rzecz Skarbu Panstwa-Sadu Okregowego w Gdansku
kwote 210,20 zl tytulem nieuiszczonych kosztéw postepowania.

Sad Okregowy dokonal nastepujagcych ustalen faktycznych:

(...) S.A w G. byla spétka publiczng notowang w Alternatywnym Systemie Obrotu na rynku (...). Przedmiotem
dzialalnosci tejze spotki byl handel oraz hurtowa sprzedaz ryb i przetwordéw rybnych, w szczego6lnosci lososia.

S. D., byt akcjonariuszem mniejszoSciowym spotki (...), posiadajacym lacznie 510.000 akcji. Akcjonariuszami
mniejszo$ciowymi w tejze spolce byli takze A. D., posiadajaca 150.000 akeji, G. D., posiadajacy 5.000 akgeji, E. D.,
posiadajaca 50.000 akcji oraz I. R., posiadajacy 200.000 akcji.

(...) S.A. w D. (obecnie po zmianie nazwy (...) S.A. w D.) na dzienn 08 grudnia 2015 r. byl wlascicielem 88.266.314
akcji spotki stanowiacych 81,16 % udzialu w kapitale zakladowym sp6lki i uprawniajacych do 81,16 % ogdlnej liczby
glos6w na walnym zgromadzeniu.

Dnia 06 listopada 2015 r. pozwany wezwal pozostalych akcjonariuszy (...) S.A. do zapisywania sie na sprzedaz akcji tej
spolki, ktérego przedmiotem bylo 19.173.966 akcji zwyklych na okaziciela reprezentujacych 17,63 % wszystkich akcji
(...) i ogo6lnej liczby glos6w na Walnym Zgromadzeniu (...).

Wzywajacy wskazal, iz zobowigzuje sie naby¢ akcje objete wezwaniem za cene 0,18 zl za jedng akcje. Pozwany
zamierzal tym samym uzyskaé 108.750.000 glos6w na Walnym Zgromadzeniu reprezentujacych 100 % gloséw na
Walnym Zgromadzeniu

Na dzien o5 lutego 2016 r. poprzez nabycie (w okresie 21.01 - 02.02.2016 r.) 3.354.899 akcji (...) pozwany
byl w posiadaniu 98.155.705 akeji stanowiacych jednocze$nie 90,26 % udzialu w kapitale zakladowym spotki i
uprawniajacych do 90,26 % ogo6lnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spoiki.

Pozwany poinformowal o tym w dniu 05 lutego 2016 r. raportem biezacym nr (...) r.

W dniu 09 lutego 2016 r. mialo miejsce Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy (...) S.A., na ktérym to
poddano pod jawne glosowanie projekt uchwaly nr (...) w przedmiocie przywrécenia formy dokumentu (zniesienia



dematerializacji) wszystkim zdematerializowanym akcjom sp6iki, tj. 9.000.000 akcji na okaziciela serii (...) o wartoSci
nominalnej 1 grosz kazda i 21.750.000 akcji na okaziciela serii (...) o warto$ci nominalnej 1 grosz kazda.

Po przeliczeniu oddanych glosow, tj. 0 gloséw ,,za”, 455.000 glosow ,,przeciw” i 78.000.000 gloséw ,,wstrzymujacych
sie” stwierdzono ostatecznie, ze powyzsza uchwala nie zostala podjeta.

W piSmie z dnia 18 marca 2016 r. S. D., A. D., G. D., E. D.iI. R. zazadali od pozwanego wykupienia nalezgcych do nich
akcji za cene 0,41 zl za akcje. Powdd zadal przy tym wykupu od niego 400.000 akcji i 110.000 akgji, A. D. — 150.000
akcji, G. D. — 5.000 akgcji, E. D. — 50.000 akgcji, I. R. — 200.000 akgji.

W odpowiedzi pozwany w pi§mie z dnia 07 kwietnia 2016 r. wskazal, ze cena proponowana w ogloszonym w dniu 06
listopada 2015 r. wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz akcji zostala okreslona w oparciu o wycene sporzadzona
przez niezalezny profesjonalny podmiot — (...) S.A. Warto$¢ jednej akgji (...) zostala wedlug tej wyceny ustalona na
poziomie 0,18 z} i brak bylo w zwigzku z tym zdaniem pozwanego podstaw do przyjmowania wartosci 0,41 zl za akcje.
Pozwany zadeklarowal przy tym gotowo$¢ do nabycia akcji po 0,18 zl za akcje

W dniu 26 kwietnia 2016 r. pozwany (posiadajacy wowczas 98.656.920 akeji spolki (...) reprezentujgcych 90,72 %
kapitalu zakladowego) zazadal od pozostalych akcjonariuszy spo6iki posiadajacych lacznie 10.093.080 akcji sprzedazy
wszystkich posiadanych przez nich akcji, wskazujac jako cene wykupu dla kazdej jednej akeji kwote 0,19 zl.
Przymusowy wykup akeji rozpoczeto od dniu 26 kwietnia 2016 .

W zwiazku z ogloszeniem przez pozwanego zadania przymusowego wykupu akcji (...) S.A. dniu 26 kwietnia 2016
r. Komisja Nadzoru Finansowego zwrocila pozwanemu uwage na to, ze okreslil cene przymusowego wykupu akcji
niezgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu. Komisja wskazala, ze w odniesieniu do spoélek publicznych
notowanych wylacznie w Alternatywnym Systemie Obrotu (...) ustalenie ceny minimalnej przymusowego wykupu
akeji nastgpié powinno w oparciu o warto$¢ godziwa akeji spotki. W zwiazku z powyzszym Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego poinformowal, ze kurs akgcji (...) na koniec dnia poprzedzajacego ogloszenie przymusowego wykupu, tj.
25 kwietnia 2016 r., wynidst 0,20 zl, wobec czego cena przymusowego wykupu powinna by¢ nie nizsza niz 0,20 zl.

Pozwany w dniu 28 kwietnia 2016 r. poinformowal o zmianie w tresci informacji o zamiarze nabycia akcji spotki (...)
S.A. w drodze przymusowego wykupu, wskazujac, ze cena wykupu kazdej jednej akeji wynosi 0,20 zl.

Pozwany dokonal przymusowego wykupu akeji (...) S.A. po cenie 0,20 zt za jedng akcje od: powoda w lacznej liczbie
510.000 akcji, A. D. - 150.000 akgcji, G. D. - 5.000 akcji, E. D. - 50.000 akcji oraz I. R. - 200.000 akgji.

Zgodnie z opinia bieglego z zakresy wyceny papieréow wartoSciowych i rynku kapitalowego wraz z pisemnymi opiniami
uzupehniajgcymi i ustna opinia uzupelniajaca wartosé godziwa jednej akcji (...) S.A. wynosita w dniu przymusowego
wykupu 0,36 zl.

W pismach z dnia 13 pazdziernika 2016 r. pozwany zostal powiadomiony przez E. D., A. D., G. D.i 1. R., iz w dniu
12 pazdziernika 2016 r. przelali oni na powoda wierzytelno$ci przystugujace im wzgledem pozwanego w kwotach
odpowiednio w kolejnosci 10.500 zt (réznica ceny, po jakiej pozwany dokonal nabycia za akcje - 20 gr, a warto$ci
godziwej akcji — 41 gr, tj. 21 groszy pomnozona przez liczbe 50.000 akcji (...) S.A. stanowiacych wlasnoéé E. D.),
31.500 zl (réznica ceny, po jakiej pozwany dokonal nabycia za akcje - 20 gr, a warto$ci godziwej akcji — 41 gr, 1j.
21 groszy pomnozona przez liczbe 150.000 akeji (...) S.A. stanowigcych wlasnosé A. D.), 1.050,00 zl (r6znica ceny,
po jakiej pozwany dokonal nabycia za akcje -20 gr, a wartoSci godziwej akcji — 41 gr, tj. 21 groszy pomnozona przez
liczbe 5.000,00 akcji (...) S.A. stanowigcych wlasnoéé G. D.) i 42.000 zt (réznica ceny, po jakiej pozwany dokonatl
nabycia za akcje - 20 gr, a warto$ci godziwej akcji — 41 gr, tj. 21 groszy pomnozona przez liczbe 200.000 akcji (...)
S.A. stanowigcych wlasnoéc I. R.)



Pisma E. D., A. D. i G. D. pozwany otrzymal w dniu 21 paZzdziernika 2016 r. Pismo I. R. wyslano pozwanemu pocztg
przesylka polecona w dniu 17 pazdziernika 2016 r.

W pidmie z dnia 13 pazdziernika 2016 r. powdd o$wiadczyl pozwanemu, iz w zwigzku z nabyciem wierzytelnosci od
I. R. (42.000,00 z}), E. D. (10.500,00 z1), G. D. (1.050,00 z}) i A. D. (31.500,00 z}) oraz tym, ze posiada w stosunku
do pozwanego wierzytelno$¢ wynikajaca z wykupionych od niego 510.000 akgji (...) S.A. w kwocie 107.100 zt wzywa
pozwanego do zaplaty lacznej kwoty 192.150 zl wraz z odsetkami za opdznienie w platnoéci od daty otrzymania
wezwania do dnia zaplaty. Powod zaznaczyl, iz zadana kwote pozwany wplaci¢é ma w terminie 7 dni od otrzymania
wezwania na jego rachunek bankowy. Pismo to zostalo przez pozwanego odebrane w dniu 19 pazdziernika 2016 r.

Na kanwie powyzszych ustalen faktycznych, Sad Okregowy doszedl do przekonania, ze powoédztwo
zastuguje na wwvzglednienie w czesci.

Dokonujac ustalen w sprawie, Sad Okregowy opart sie na dokumentach, ktérych prawdziwo$¢ nie budzilta watpliwosci
Sadu ani nie byla przez strony kwestionowana, dlatego Sad uznal je za wiarygodne dowody w sprawie.

Przy ustaleniach Sad Okregowy oparl sie tez na opiniach bieglego z zakresu wyceny papieréow warto$ciowych i
rynku kapitalowego (pisemnej zasadniczej, pisemnych uzupelniajacych i ustnej uzupekliajacej zlozonej na rozprawie).
Opinie bieglego byly w ocenie Sadu obszerne, szczegélowe, wyczerpujace i przekonujace. Zawieraly kategoryczne
i sp6jne wnioski, ktorych uzasadnienie jest czytelne. Wnioski opinii biegtego nie budzily watpliwosci Sadu. Biegly
sporzadzil opinie w oparciu o caly material dowodowy, a takze w sposob przekonujacy odniost sie do zastrzezen stron,
podtrzymujac dotychczasowe wnioski.

Na rozprawie w dniu 26 listopada 2019 r. Sad Okregowy oddalil wniosek pozwanego o dopuszczenie dowodu z
nowej opinii innego bieglego jako powolany jedynie dla zwtoki, uznajac iz wyjasnione zostaly okolicznoSci istotne dla
rozstrzygniecia sprawy.

Na rozprawie w dniu 26 listopada 2019r. powd6d cofngl wnioski z pkt IV.3), VI, VIII pozwu.

Na rozprawie w dniu 06 marca 2018 r. Sad oddalil wnioski stron co do przeprowadzenia dowodu z zeznan $wiadkow
jak w pkt 4 pozwu oraz pkt III 3) pisma procesowego pozwanego z dnia 16 sierpnia 2017 r. takze jako powolane jedynie
dla zwloki. W ocenie Sadu Okregowego, miarodajnym dowodem w oparciu, o ktéry nalezalo poczynic istotne ustalen
w sprawie byla opinia bieglego.

Bezsporne dla Sadu bylo, iz pozwany jako akcjonariusz (...) S.A. (posiadajacy akcje ktore reprezentowaly powyzej 90
% kapitalu zaktadowego), zazgdal w dniu 26 kwietnia 2016 r. od pozostalych akcjonariuszy, w tym powoda, sprzedazy
akcji, poczatkowo po cenie 0,18 zt za akcje, a ostatecznie po cenie 0,20 zl za akcje i ostatecznie za te cene doszto do
przymusowego wykupu akcji akcjonariuszy mniejszo$ciowych przez pozwanego.

Powod nie podnosit przy tym zarzutdéw dotyczacych samej skutecznoéci przejecia, opierajac swoje powodztwo na
twierdzeniu, iz cena, za jaka pozwany wykupil akcje jego oraz jego poprzednikow prawnych nie stanowila wartoSci
godziwej. Bezsporne bylto réwniez, iz cena wykupywanych akcji powinna odpowiadaé warto$ci godziwej.

Istota sporu sprowadzala sie w ocenie Sadu Okregowego do okreélenia warto$ci godziwej jednej akeji (...) S.A., ktéra
to powinna stanowi¢ podstawe do ustalenia ceny wykupu akcji przez pozwanego. Ustalen w tym zakresie Sad dokonat
w oparciu o opinie biegtego.

Wycena zostala przez bieglego przygotowana wedlug stanu na dzieh przeprowadzenia przymusowego wykupu, tj. na
dzien 26 kwietnia 2016 r., okreslajac warto$¢ godziwa jednej akcji na kwote 0,36 zt.

Biegly w opracowaniu wykorzystal dwie metody wyceny, tj. zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF) oraz
metode mnoznikowa (poréwnan rynkowych). Rekomendowana wartoé¢ akcji spolki (...) S.A. biegly ustalil jako
Srednig arytmetyczng z wartosci dla metody dochodowej (DCF) oraz metody mnoznikowej. Zdaniem bieglego



ostateczna oszacowana warto§¢é wszystkich akeji (...) S.A. wynosi 39.427 tys. zl, za§ warto$¢ godziwa jednej akcji
nalezacej do pakietu mniejszo$ciowego 0,36 zl.

Sad Okregowy uznal w calo$ci za przekonujaca analize i argumentacje zawarta w opiniach bieglego, ktéra
doprowadzila go do tego wniosku. Sad wskazal nadto, iz biegly sporzadzil opinie w oparciu o caly material dowodowy,
a takze w sposob przekonujacy odniost sie do zastrzezen stron, podtrzymujac dotychczasowe wnioski.

Sad Okregowy wskazal, iz warto$¢ akcji powinna byé¢ okre$lona wedlug wartoSci godziwej — stosownie do art.
79 ust. 1 pkt 2 w zw. z art. 83 ust. 4 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz spoétkach publicznych (tj. Dz.U. z 2019 r. poz. 1798) w
brzmieniu obowigzujacym na dzien wykupu akgcji.

Majac na wzgledzie tre$¢ art. 83 ust. 1i 2 ww. ustawy Sad Okregowy zwazyl, iz pozwany jako akcjonariusz (...)
S.A., ktory przekroczyl 90% ogdlnej liczby glosow w tej spodlce, zobowigzany byl do wykupu akeji od powoda, a takze
akcjonariuszy w osobach A. D., G. D., E. D.i1. R., co takze nie bylo sporne. Osoby te wezwaly pozwanego do wykupu
akcji pismem z dnia 18 marca 2016 r. w przewidzianym w art. 83 ust. 1 ww. ustawy terminie.

Powodowi oraz A. D., G. D, E. D. i L. R. przystugiwalo zatem roszczenie o nabycie przez pozwanego akcji przez nich
posiadanych i zaplate ceny za te akcje wedlug warto$ci godziwe;j.

Sad Okregowy wskazal, iz z przeprowadzonego postepowania dowodowego, w szczegoblnosci z przedlozonych przez
powoda dokumentéw wynikalo, iz A. D., G. D., E. D. i I. R. w drodze przelewu przenieéli na powoda roszczenie o
zaplate roznicy ceny za akcje wedlug ich wyceny (po 0,41 zt za akcje) a ceny faktycznie otrzymanej od pozwanego
(liczonej po 0,20 zt za akcje).

Powolujac sie na art. 509 § 1 k.c. Sad Okregowy wskazal, iz powod nabyl od A. D., G. D., E. D. i L. R. ww. roszczenia,
co zresztg nie bylo kwestionowane przez pozwanego.

W rezultacie Sad Okregowy zwazyl, ze powodowi przystugiwalo roszczenie o zaplate roznicy ceny za akcje okreSlone
wedlug warto$ci godziwej (po cenie 0,36 zl za akcje — zgodnie z opinia bieglego) a cena otrzymana od pozwanego (przy
przyjeciu 0,20 zl za akcje).

Pozwany wykupil akcje powoda i A. D., G. D., E. D. i . R. w lacznej liczbie 915.000 po cenie 0,20 zl za jedna akcje,
placac tym samym 183.000 zl. Pozwany powinien zaplaci¢ za ww. akcje kwote 329.400 zl (915.000 akcji x 0,36 z1).Do
zaplaty przez pozwanego pozostata zatem kwota 146.400 zl (329.400,00 zl — 183.000,00 z}).

Majac na wzgledzie powyzsze, Sad Okregowy w pkt I. wyroku na mocy art. 83 ust. 1 i 4 ww. ustawy w brzmieniu
obowiagzujacym na dzien wykupu akcji oraz art. 481 § 1 k.c. zasadzil od pozwanego na rzecz powoda kwote 146.400,00
z} wraz z ustawowymi odsetkami za op6zZnienie od dnia 10 maja 2016 r. do dnia zaplaty.

W pkt. II. wyroku Sad Okregowy umorzyl postepowanie w zakresie cofnietego powbddztwa.
W pkt. III. wyroku Sad Okregowy oddalit powddztwo w pozostalym zakresie jako niezasadne.
O kosztach procesu Sad orzekl w pkt. IV. — VI. wyroku na mocy art. 98 § 1 k.p.c, art. 108 § 1 k.p.c.iart. 100 zd. 1 k.p.c.

Apelacje (k. 719 - 732) od powyzszego wyroku wniost pelnomocnik pozwanego i zaskarzajac orzeczenie w czesci, tj.
w pkt. I oraz w czeéci dotyczacej rozstrzygniecia o kosztach procesu, zarzucil mu naruszenie: art. 327" k.p.c., art. 2778 §
1k.p.c., art. 233 § 1 k.p.c. oraz art. 28 ust. 2 ustawy o rachunkowo$ci. Wobec powyzszych zarzutéow, skarzacy wniodst o
zmiane wyroku w zaskarzonej cze$ci i oddalenie powddztwa oraz o zasadzenie od powoda na rzecz pozwanego kosztow
postepowania odwolawczego, w tym kosztow zastepstwa wedlug norm przepisanych.



Wyrokiem z dnia 30 czerwca 2020 r., wydanym w polaczonych sprawach V AGa 51/20 oraz V Gz 47/20, Sad
Apelacyjny w Gdansku:

I. uchylil zaskarzony wyrok i przekazal sprawe do ponownego rozpoznania Sadowi Okregowemu w Gdansku,
pozostawiajac mu rozstrzygniecie o kosztach postepowania apelacyjnego;

II. umorzyl postepowanie zazaleniowe.

Zdaniem Sadu Apelacyjnego Sad Okregowy w ogdle nie dokonal wykladni poje¢ ,wartos$¢ godziwa” i ,rynek aktywny”.
Zaniechal rowniez ustalenia kluczowej i podstawowej kwestii, tj dokonania wlasnych ustalenn w zakresie tego, czy
Alternatywny System Obrotu(...)spelnia kryteria do uznania go za rynek aktywny. Sad Apelacyjny zgodzil sie takze ze
skarzacym, iz Sad Okregowy w zaden sposo6b nie wyjaénil w uzasadnieniu wyroku, ktore przepisy prawa i w jaki sposéb
wplynely na ostateczne przyjecie, iz ustalenia wartoéci godziwej akcji spolki (...) S.A. nie dokonuje sie w oparciu o
notowania kursu akgcji, lecz w procesie wyceny dokonanej przez bieglego. Zdaniem Sadu Apelacyjnego, dopiero po
ustaleniu powyzszych kwestii Sad Okregowy winien byl rozwazy¢ dopuszczenie dowodu z opinii biegltego. Tymczasem,
pomimo, ze Sad Okregowy obowiazany byl wyjasni¢ podstawe prawna wyroku, wskazujac w jaki sposéb powolane
przepisy prawa wplywaja na tre$¢ rozstrzygniecia, poprzestal w sposob bezkrytyczny na opinii bieglego z zakresu
wyceny papieréw warto$ciowych i rynku kapitalowego. Z powyzszych wzgledow Sad Apelacyjny stwierdzil, ze nie moze
poddaé orzeczenia Sadu Okregowego merytorycznej ocenie.

Zazalenie (k. 785 — 791) na powyzszy wyzszy wyrok w trybie art. 394" § 1' k.p.c. wniést do Sadu Najwyzszego
pelnomocnik powoda i zarzucajgc orzeczeniu naruszenie art. art. 15 zzs' ust. 2 ustawy z dnia 14 maja 2020 r. o zmianie
ustawy niektorych ustaw w zakresie dzialai ostonowych w zwiazku z rozprzestrzenianiem sie wirusa SARS-CoV-2
oraz art. 386 § 4 k.p.c., wniosl o uchylenie zaskarzonego orzeczenia przez Sad Najwyzszy i przekazanie sprawy do
ponownego rozpoznania Sadowi Apelacyjnemu wraz z zazaleniem na rozstrzygniecie o kosztach postepowania. Powdd
wnibst nadto o zasadzenie kosztow postepowania, w tym kosztow zastepstwa procesowego przed Sadem Najwyzszym
oraz orzeczenie przez Sad Najwyzszy, iz w sprawie doszlo do oczywistego naruszenia prawa i orzeczenie zwrotu przez
Sad calej oplaty od zazalenia.

Postanowieniem z dnia 18 lutego 2021 r., wydanym w sprawie IV CZ 79/20, Sad Najwyzszy uchylil zaskarzony
wyrok w czesci uchylajacej wyrok Sadu Okregowego w Gdansku z dnia o4 lutego 2020 r., sygn. akt IX GC
848/17 i przekazujacej sprawe temu Sadowi do ponownego rozpoznania, pozostawiajac rozstrzygniecie o kosztach
postepowania zazaleniowego w orzeczeniu koniczacym postepowanie.

W ocenie Sadu Najwyzszego trafnie zarzucil skarzacy, ze wskazane przez Sad Apelacyjny przeslanki uchylenia
zaskarzonego wyroku nie usprawiedliwiaja wydania takiego rozstrzygniecia. Z uzasadnienia wyroku Sadu pierwszej
instancji wynika jednoznacznie, ze Sad ten rozpoznal istote sprawy. Jej przedmiotem bylo zadanie zaplaty kwoty
192.150 zl tytulem odszkodowania okreSlonego jako iloczyn 21 groszy, stanowigcych roznice miedzy cena, po
ktorej pozwany dokonal wykupu akcji a wycena godziwa jednej akcji oraz liczby akcji (915.000) wykupionych od
akcjonariuszy. Sad Okregowy, po przeprowadzeniu postepowania dowodowego, uwzglednil czeSciowo powddztwo.
Wskazal, ze ze zgromadzonego materialu, w szczegdlnosci z przedlozonych przez powoda dokumentéw wynika, ze A.
D.,G. D, E. D.il R. na podstawie umowy z dnia 12 pazdziernika 2016 r. przenie$li na powoda roszczenie o zaptate
roznicy miedzy cena za akcje (wedlug ich wyceny - po 0,41 zl za akcje) a cena faktycznie otrzymanej od pozwanego
(po 0,20 zl za akcje). Sad Okregowy uznal jednak, ze powodowi przystuguje roszczenie o zaplate r6znicy miedzy ceng
za akcje okreSlone wedlug warto$ci godziwej (zgodnie z opinia bieglego po 0,36 zt za akcje) a cena otrzymana od
pozwanego (0,20 zt za akcje). W ocenie Sadu Najwyzszego nie mozna bylo uznaé zatem, ze Sad pierwszej instancji
nie dokonal oceny tego, co stanowi przedmiot, istote sporu miedzy stronami. Sad Najwyzszy podkreslil jednocze$nie,
ze kwestia prawidlowosci tej oceny, eksponowana w uzasadnieniu zaskarzonego wyroku, nie ma znaczenia przy

dokonywaniu kontroli orzeczenia kasatoryjnego w plaszczyznie art. 394" § 1" k.p.c. Sad Najwyzszy zwazyl wiec, ze
uchylenie wyroku Sadu pierwszej instancji bylo zatem bezzasadne niezaleznie od rozpoznania sprawy na posiedzeniu



niejawnym z naruszeniem art. 15 zzs (1) ust. 2 ustawy z dna 2 marca 2020 r. o szczeg6lnych rozwigzaniach zwigzanych
z zapobieganiem przeciwdzialaniem i zwalczaniem COVID - 19, innych chor6b zakaznych oraz wywotanych nimi
sytuacji kryzysowych (tekst jedn.: Dz. U. z 2020 r. poz. 1842 z p6zn. zm.). Ze wzgledow podanych powyzej Sad
Najwyzszy na podstawie art. 398'® w zw. z z art. 394" § 3 k.p.c. orzekl, jak w sentencji.

Sad Apelacyjny zwazyl, co nastepuje:
Apelacja pozwanego okazala sie zasadna i doprowadzita do zmiany zaskarzonego orzeczenia w calo$ci.

W pierwszej kolejnosci wskazaé nalezy, ze aktualne rozpoznanie sprawy jest wynikiem uchylenia przez Sad Najwyzszy
poprzednio wydanego wyroku Sadu Apelacyjnego i przekazania sprawy w tym zakresie do ponownego rozpoznania.
Po drugie, niniejsza sprawe Sad Apelacyjny rozpoznal w skladzie jednego sedziego, a to korzystajac z podstawy do
takiego sposobu procedowania wynikajacej z normy szczegélnej - art. 15zzs" pkt 4 zd. 1 ustawy z dnia 2 marca 2020
r. 0 szczegblnych rozwigzaniach zwigzanych z zapobieganiem, przeciwdzialaniem i zwalczaniem COVID-19, innych
chorob zakaznych oraz wywolanych nimi sytuacji kryzysowych (t.j. Dz.U. z 2020 r. poz. 1842).

Przechodzac do zasadniczej cze$ci rozwazan wskazac nalezy, ze w przewazajacej mierze stan faktyczny niniejszej
sprawy pozostawal pomiedzy stronami bezsporny. Z uwagi na powyzsze Sad Apelacyjny podzielil i przyjal za wlasne
ustalenia Sadu pierwszej instancji, co czynilo zbednym przytaczanie ich in extenso w motywacyjnej czesci wyroku.
Wyniki przeprowadzonej kontroli instancyjnej doprowadzilty jednak do odmiennej, anizeli przyjeta przez instancje a
quo, oceny jurydycznej roszczenia powoda.

Jak stusznie dostrzegl Sad Okregowy, spor w niniejszej sprawie sprowadzal sie do rozstrzygniecia, czy cena 0,20 zl
odpowiadata warto$ci godziwej akeji (...) S.A. na dzien ich przymusowego wykupu. Sad Okregowy stwierdzil jednak, ze
dokonanie ustalen w powyzszym zakresie wymaga wiadomosci specjalnych, skutkiem czego dopuscit i przeprowadzit
dowdd z opinii bieglego z zakresu wyceny papieréw wartoSciowych i rynku kapitalowego — D. S.. Wywody zawarte w
opinii biegltego — notabene kilkukrotnie uzupelnianej w formie uzupelniajacych opinii pisemnych i ustnej — stanowily
asumpt do przyjecia, iz warto$¢ godziwa akcji (...) S.A. na dzien ich przymusowego wykupu wynosila 0,36 zl, co
skutkowalo nastepnie uwzglednieniem powodztwa co do kwoty 146.400,00 zl.

Zasadniczy zarzut wywiedzionej skargi odwolawczej stanowilo wadliwe, zdaniem skarzacego, uznanie za dowéd w
sprawie wypowiedzi bieglego w kwestiach prawnych. Autor apelacji podniosl, iz biegly wykroczyl poza ustawowo
okreslone granice jego kompetencji, co skutkowalo nastepnie brakiem samodzielnego dokonania przez Sad Okregowy
wykladni prawa, w tym w szczegdlnoSci pojecia rynku aktywnego. Tak sformulowany zarzut naruszenia implikowat
w pierwszej kolejno$ci konieczno$é dokonania przez Sad Apelacyjny oceny, czy rzeczywiScie zagadnienia powierzone
bieglemu wymagaly dla ich rozstrzygniecia wiadomosci specjalnych w rozumieniu art. 278 § 1 k.p.c. W ocenie Sadu
Apelacyjnego, na tak zadane pytanie w niniejszej sprawie odpowiedzie¢ nalezalo przeczaco.

Zdaniem Sadu ad quem, wystarczajaca podstawe ku temu dawat zgromadzony w sprawie material dowodowy, w tym
w szczeg6lnosci pismo Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 26 kwietnia 2016 r. Poza lakonicznym stwierdzeniem,
iz dokonujgc ustalen w sprawie Sad opart sie na dokumentach przywolanych w cze$ci uzasadnienia ustalajacej
stan faktyczny, w motywacyjnej czeéci zaskarzonego orzeczenia proézno szukaé oceny i rozwazan Sadu odnosénie do
wzmiankowanego dowodu. Ograniczenie sie Sadu Okregowego do bezkrytycznego powolania sie na opinie bieglego
z jednoczesnym pominieciem dowodu z pisma Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, uzna¢ zatem nalezy za razace
naruszenie dyrektyw art. 233 § 1 k.p.c., przejawiajace sie wybidrcza a nie wszechstronng oceng zgromadzonych w
sprawie dowodéw. Z powyzszych przyczyn zarzut naruszenia art. 233 § 1 k.p.c. zaslugiwal na uwzglednienie.

W ocenie Sadu Apelacyjnego powyzszy dokument stanowi czytelne i jednoznaczne w swej wymowie stanowisko
instytucji powolanej do sprawowania nadzoru nad rynkiem finansowym i o ile nie jest on wiazacy dla sadéw
powszechnych, na co uwage zwrdcila sama Komisja, nie mozna w spos6b uprawniony twierdzié, ze jej stanowisko
zostalo wyrazone abstrakcyjnie, lecz zapadlo w procedurze wykupu dotyczacej konkretnej spoiki, w ktérej koniecznym



bylo zaproponowanie ceny na poziomie warto$ci godziwej akcji. W pi$mie tym stwierdzono bowiem wprost, jaki rynek
Komisja uznaje za rynek aktywny dla akgeji (...) S.A. a mianowicie — rynek (...). Powyzsze determinowato dalszy sposéb
ustalania ich wartoéci godziwej, na co réwniez zwrocono uwage w tresci przedmiotowego pisma.

Nie sposdb pomingé przy tym istotnej - z punktu widzenia podmiotéw rynku kapitatlowego — funkcji, jakie w ramach
przyznanych mu kompetencji pelni Urzad Komisji Nadzoru Finansowego. Zgodnie z art. 4 ust. 1 ustawy z dnia 21 lipca
2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym (t.j. Dz.U. z 2020 r. poz. 180), do zadan Komisji Nadzoru Finansowego
nalezy m.in. sprawowanie nadzoru nad rynkiem finansowym, podejmowanie dzialan shizacych prawidlowemu
funkcjonowaniu rynku finansowego, podejmowanie dzialan majacych na celu rozwéj rynku finansowego i jego
konkurencyjnoéci czy w koncu podejmowanie dzialan edukacyjnych i informacyjnych w zakresie funkcjonowania
rynku finansowego, jego zagrozen oraz podmiotéw na nim funkcjonujacych w celu ochrony uzasadnionych intereséw
uczestnikéw rynku finansowego.

Katalog powyzszych zadan pozwala na zrekonstruowanie funkcji informacyjnej Komisji, polegajacej na:
przygotowywaniu odpowiedzi na zapytania w sprawach dotyczacych podmiotéw rynku finansowego, wykladni
obowiazujacych przepiséw prawa czy wspoélpracy z innymi organami administracji publicznej w zakresie dokonania
obowiazujacej wykladni tych przepiséw. W tym stanie rzeczy nalezy stwierdzi¢, iz przedlozone przez pozwanego
pismo Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z 26 kwietnia 2016 r. winno bylo stanowié¢ dla Sadu jedno ze zrédel
poznania prawa, tym bardziej ze analizowana materia cechuje sie wysokim stopniem zlozonoSci. Takiej weryfikacji
Sad Okregowy nie przeprowadzil, przyznajac, ze kluczowych ustalen w sprawie dokonal wylacznie w oparciu o opinie
biegtego.

Co wazne, udzial Komisji Nadzoru Finansowego w procedurze przymusowego wykupu akcji ustawodawca przewidzial
wprost w art. 82 ust. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (t.j. Dz.U. z 2020 r. poz. 2080, dalej:
OfertPublU) poprzez nalozenie obowigzku powiadomienia jej o zamiarze ogloszenia wykupu. Warto przy tym wskazaé,
ze za naruszenie zasad, o ktoérych mowa w art. 82 OfertPublU przy dokonywaniu przymusowego wykupu akcji, Komisja
moze nalozy¢ kare pieniezna w wysokoSci nawet do 100.000,00 zl (art. 97 yst. 1 pkt 10a OfertPublU), a niewatpliwie
kara taka nie zostala nalozona na pozwanego.

Reasumujac te cze$é rozwazan przesadzi¢ nalezy, ze nawet przy uwzglednienie niewigzacego charakteru stanowiska
Komisji Nadzoru Finansowego wyrazonego w pi$mie z dnia 26 kwietnia 2016 r., to majac na uwadze omdéwiong wyzej
role tego urzedu, nie mozna w sposéb uprawniony twierdzi¢, iz pozwany — oferujac za wykupowane akcje (...) S.A.
cene uznawang przez Komisje za odpowiadajaca ich wartosci godziwej — uchybit ciagzagcym na nim obowigzkom.

Pominiecie przez Sad Okregowy wspomnianego wyzej dokumentu skutkowalo powierzeniem ustalenia wartosci
godziwej akcji bieglemu w drodze opinii, ktéra silg rzeczy zostala oparta na pewnych teoretycznych zalozeniach i
hipotezach. Skutkiem powyzszego, rozwazania bieglego uznac nalezalo za swoista symulacje potencjalu majatkowego
akeji, ktérych ostateczne wnioski moga w kazdym przypadku ksztaltowaé sie zgola odmiennie, w zaleznoSci od
przyjetej metody badawczej. Sad Apelacyjny uznal jednak, ze okoliczno$§¢ hipotetycznego waloru majatkowego
przedmiotowych akcji pozostawata indyferentna dla rozstrzygniecia w niniejszej sprawie. Znaczenie przedstawiato
sprawowania nadzoru nad rynkiem finansowym wynika natomiast jasno, iz za warto$¢ te nalezy przyjmowac warto$¢
rynkowa akcji ustalong na ostatniej sesji na rynku (...) (na ktérym wylacznie byla notowana (...) S.A.) poprzedzajacej
ogloszenie zadania przymusowego wykupu, pomniejszona o koszty zwiazane z przeprowadzeniem transakcji, gdyby
ich wartoé¢ ich byla znaczaca. Ustalenie to ma zatem nastapié poprzez siegniecie do realnych, konkretnych danych
dotyczacych transakeji faktycznie zaistniatych.

Nie spos6b przy tym powstrzymacé sie od wrazenia, iz wywody Sadu Okregowego stanowia w zasadzie odzwierciedlenie
stanowiska bieglego i aprobate przyjetych przez niego zalozen. Powyzsze stanowilo dla skarzacego asumpt — w
ramach zarzutu naruszenia art. 278 § 1 k.p.c. — do wytkniecia Sadowi Okregowemu zaniechania samodzielnej



wykladni prawa, w tym m.in. art. 28 ust. 6 zd. 2 ustawy o rachunkowosci. O ile z jednej strony taka praktyka
nie moze jednak spotkaé sie z aprobata Sadu Apelacyjnego, albowiem w sposbb oczywisty pozbawia Sad funkcji
ocennej i marginalizuje jego role, jako arbitra w procesie, wyjasni¢ jednak nalezy, ze istota niniejszego sporu nie
sprowadzala sie do przesadzenia, jaki rynek mogl by¢ uznany za rynek aktywny dla (...) S.A., lecz czy zaoferowana przez
pozwanego cena z tytulu przymusowego wykupu akeji spelniala wymogi ich warto$ci godziwe;j. Te zas kwestie w sposéb
wystarczajacy wyjasnia powolane wyzej pismo Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 26 kwietnia 2016 r. Tym samym,
wywody zawarte w opinii bieglego i polemika zwigzana z ta opinia nie majg zadnego znaczenia dla rozstrzygniecia.
W zwiazku z powyzszym Sad Apelacyjny nie dostrzegl potrzeby prowadzenia dalszego postepowania dowodowego w
tym przedmiocie, do czego zmierzal zawarty w apelacji pozwanego wniosek zlozony w trybie art. 380 k.p.c.

W konsekwencji powyzszych rozwazan Sad Apelacyjny doszedl do przekonania, ze roszczenie powoda o zaplate
warto$ci godziwej akcji nie zasluguje na uwzglednienie. Zgromadzony w sprawie material dowodowy nakazywal
bowiem przyjecie, ze wykup w cenie 0,20 zt za akcje, nie pozwalal na skuteczne czynienie pozwanemu zarzutu
wykupu akcji ponizej wartoéci godziwej. Jakkolwiek w tresci pisma Komisji Nadzoru Finansowego zastrzezono, ze
jest to poziom minimalny, poprzestanie na cenie 0,20 zl nie moze by¢ interpretowane jako uchybienie prawom
akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Nie mozna tracié bowiem z pola widzenia, iz cena ta zostala ustalona na skutek
stanowiska Komisji Nadzoru Finansowego, za$ pierwotna cena proponowana przez pozwanego wynosila 0,19 zl.
Nawet wiec jesli pismo Komisji Nadzoru Finansowego nie stanowito ustawowego mechanizmu kontroli, na co zwracat
uwage powdd odpierajac argumentacje pozwanego, to podmiot ten byl obligatoryjnie powiadomiony o planowanym
wykupie przymusowym i z tego tytutu zajal takie, a nie inne stanowisko. Powyzszy stan rzecz uprawnia przyjecie, ze
postepowanie pozwanego w procedurze wykupu pozostawalo zgodne ze standardami prawidlowo$ci funkcjonowania
rynku finansowego i uwzglednialo wykladnie stosownych przepisow.

Majgc na vwadze powyzsze, w punkcie I. sentencji Sqd Apelacyjny na podstawie art. 386 § 1 k.p.c.
zmienil zaskarzony wyrok w ten sposoéb, ze oddalil powodztwo (pkt 1.), obciqzyl powoda w calosci
kosztami postepowania przed Sqdem pierwszej instancji, na ktore zlozyly sie koszty zastepstwa
procesowego pozwanego oraz kwota 267,58 zt tytulem nieuiszczonych kosztow zwiqzanych z
wydang w sprawie opiniq bieglego (pkt V.). Na skutek zmiany wyroku w jego zasadniczej czesci,
konieczne stalo sie takze uchylenie rozstrzygniecia zawartego w pkt. VI. zaskarzonego orzeczenia.

O kosztach postepowania apelacyjnego Sad Apelacyjny orzekl w punkcie II. sentencji na podstawie art. 98 § 1i 3 k.p.c.
wzw. z 391 § 1k.p.c. Na koszty poniesione przez pozwanego w postepowaniu apelacyjnym zlozyly sie: oplata od apelacji
oraz koszty zastepstwa procesowego w postepowaniu prowadzonym przez Sad Apelacyjny w Gdansku pod sygn. akt
V AGa 51/20, jak i niniejszego postepowania - prowadzonego w wyniku uchylenia przez Sad Najwyzszy ww. wyroku.

Biorgc pod uwage ostateczny wynik niniejszego postepowania, orzekanie o kosztach postepowania naleznych
powodowi stalo sie zbedne. Z uwagi na powyzsze, postepowanie wywolane zazaleniem powoda na rozstrzygniecie o
kosztach zawarte w zaskarzonym wyroku podlegalo umorzeniu, o czym Sad Apelacyjny orzekl w punkcie III. sentencji
na mocy art. 355 § 1 k.p.c. wzw. z art. 391 § 1 k.p.c. oraz art. 397 § 3 k.p.c.

SSA Rafat Terlecki
Na oryginale wlaéciwy podpis.
ZARZADZENIE
1 /..]
2. (..)
3. /]



Gdansk, dnia 15 pazdziernika 2021 r. SSA Rafat Terlecki

Na oryginale wlaéciwy podpis.



