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Autor objasnia krok po kroku postepowanie cywilne z punktu widzenia obowiazkéw i uprawnieri zawodowego petnomocnika
procesowego. W siodmym wydaniu uwzgledniono najnowsze nowelizacje Kodeksu postepowania cywilnego z 9.03.2023 r.
(Dz.U. poz. 614) i 7.07.2023 r. (Dz.U. poz. 1860).

W ksiazce oméwiono m.in. zmiany w zakresie:

doreczen, w tym elektronicznych, takze przez portal informacyjny oraz petnomocnikowi do doreczen,

wymagan formalnych pisma procesowego wnoszonego przez zawodowego petnomocnika,

uprawnien i obowiazkow zawodowego petnomocnika w $wietle nowych regulacji dotyczacych organizacji oraz przebiegu
postepowania,

ograniczen w przytaczaniu przez strony twierdzen i dowoddw w systemie koncentracji materiatu procesowego oraz skutkdw
ich biernego zachowania,

sktadu sadu w postepowaniu w sadzie pierwszej i drugiej instancji, wytaczenia sedziego i posiedzeri sadowych (jawnych,
niejawnych, przygotowawczych, zdalnych), planu i przebiegu rozprawy oraz udzielenia zabezpieczenia.

]

Do licznie powotanych orzeczen Sadu Najwyzszego autor dodat kolejne, wydane w latach 2020-2023. Uwzglednit rowniez nowe
regulacje dotyczace $rodkéw zaskarzenia (w szczegolnosci apelacji i zazalenia) oraz zmienit rozdziat poswiecony kosztom
postepowania przez catosciowe omdwienie tej problematyki.
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Cena w wezwaniu delistingujacym
a naruszenie dobrych obyczajow
przez uchwate walnego
zgromadzenia o wycofaniu akcji

z obrotu gieldowego

Stowa kluczowe: wezwanie delistingujgce, cena rynkowa, wartos¢ godziwa, wartos¢ wewnetrzna, dobre

obyczaje, uchylenie uchwaty

Niniejszy artykul prezentuje problematyke podstaw zaskarzenia uchwaly walnego zgromadzenia o wycofaniu akgji
z obrotu gietdowego! ze wzgledu na cene zaoferowana akcjonariuszom mniejszo$ciowym w wezwaniu delistingu-
jacym?. W ocenie autoréw zaoferowanie w wezwaniu delistingujacym ceny nabycia akcji zgodnej ze standardem
ustawowym, ale nieznacznie odbiegajacej od ich warto$ci godziwej (,wewnetrznej”)?, co do zasady samo w sobie
nie moze prowadzi¢ do stwierdzenia, ze uchwala walnego zgromadzenia o wycofaniu akcji z obrotu gieldowego

narusza dobre obyczaje.

1 Zamiast okreslen ,,rynek regulowany” oraz ,alternatywny system obrotu” w arty-
kule stosowane jest okreSlenie ,,obrét gieldowy”, jako obejmujace obydwa te seg-
menty systemu obrotu instrumentami finansowymi.

2 Przedmiotem artykulu nie jest problematyka obnizania standardu ceny akgji
w wezwaniu delistingujacym (art. 79 ust. 4—4f ustawy z 29.07.2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizo-
wanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych; Dz.U. z 2024 r. poz. 620
— dalej u.o.p. lub ustawa o ofercie publicznej).

3 Na potrzeby niniejszego artykulu warto$¢ godziwa akcji oznacza ich wartosé
wewnetrzng (ang. intrinsic value), co odrdznia ja od ceny rynkowej, stanowiacej
najlepsze przyblizenie tej wartosci. Cena rynkowa moze by¢ okre§lana mianem
godziwej w tym sensie, ze ustala ja rynek (ogét inwestoréw), niemniej jednak fluk-
tuuje ona wokot wartoéci wewnetrznej, a wiec w praktyce moze niekiedy od niej
odbiegaé. W tym kontekscie warto przytoczy¢ art. 28 ust. 6 in principio ustawy
2 29.09.1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2023 r. poz. 120 ze zm. — dalej u.r.),
zgodnie z ktérym: ,,Za warto$¢ godziwa przyjmuje si¢ kwote, za jaka dany skfadnik
aktywéw moglby zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie uregulowane na warunkach
transakcji rynkowej, pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, nie-
powigzanymi ze soba stronami. Warto$¢ godziwa instrumentdw finansowych znaj-
dujacych si¢ w obrocie na aktywnym rynku stanowi cena rynkowa pomniejszona
o koszty zwiazane z przeprowadzeniem transakgji, gdyby ich wysokos¢ byta zna-
czaca [...]7; zob. takze art. 44b ust. 4 pkt 1 u.r.: ,,Za warto$¢ godziwa okreSlonych
aktywow lub zobowigzan przyjmuje si¢ w szczeg6lnosci w przypadku: 1) notowa-
nych papier6w wartosciowych — aktualny kurs notowan pomniejszony o koszty
sprzedazy [...]".
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I |. Wprowadzenie

Ogloszenie wezwania delistingujacego (uregulowa-
nego w art. 91 ust. 5 u.0.p.) jest warunkiem umieszczenia
w porzadku obrad walnego zgromadzenia uchwaly o wyco-
faniu akcji z obrotu gietdowego (art. 91 ust. 3 u.o0.p.).

Przeprowadzajac wezwanie delistingujace, nalezy
odpowiednio stosowa¢ art. 77-77h i art. 79-79f u.o.p.,
przy czym kluczowa — z perspektywy tytulowej problema-
tyki — podstawg prawng jest art. 79 u.o.p., ktory okresla
minimalng cene, jaka moze zostaé zaoferowana akcjona-
riuszom w takim wezwaniu*. Przepis ten zostal uchwa-
lony na potrzeby wezwai zwigzanych z przejmowaniem

4 Wyjatki od ogdlnej (podstawowej) reguly ustalania ceny minimalnej w wezwaniu
delistingujacym zostaly opisane w pkt 3, poswigconym wyktadni jezykowej i syste-
mowej.




kontroli nad sp6tka (art. 72ai 73 u.o.p.), niemniej jednak
zakres jego zastosowania zostal rozciggniety takze na przy-
musowy wykup akgji (art. 82 ust. 2 u.o.p.) oraz wezwanie
delistingujace (art. 91 ust. 5 u.0.p.). W obecnym stanie
prawnym, zgodnie z art. 79 ust. 1 pkt 1 u.o.p., w przypadku
gdy ktorekolwiek z akgji spolki sg przedmiotem obrotu
na rynku regulowanym, cena akcji proponowana w wezwa-
niu nie moze by¢ nizsza od: (a) $redniej ceny rynkowej
z okresu 3 miesiecy poprzedzajacych przekazanie do Komisji
Nadzoru Finansowego zawiadomienia o zamiarze oglo-
szenia wezwania, w czasie ktorych dokonywany byl obrét
tymi akcjami na rynku gléwnym, oraz z okresu 6 miesiecy
poprzedzajacych przekazanie tego zawiadomienia, w czasie
kt6rych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku gtéw-
nym, oraz (b) $redniej ceny rynkowej z krdtszego okresu
— jezeli obro6t akcjami spotki byl dokonywany na rynku
gtéwnym przez okres krétszy niz okreslony w art. 79 ust. 1
pkt 1 lit. a tiret drugie (6 miesiecy)°.

Co wiecej, cena akcji proponowana w wezwaniu nie
moze by¢ réwniez nizsza od: (1) najwyzszej ceny, jaka za akcje
bedace przedmiotem wezwania wzywajacy lub podmioty
z nim zwigzane zaplacili lub zobowigzali sie zaptaci¢ w okre-
sie 12 miesiecy poprzedzajacych przekazanie zawiadomie-
nia o zamiarze ogloszenia wezwania, albo (2) najwyzszej
wartosci rzeczy lub praw, ktére wzywajacy lub podmioty
z nim zwigzane wydali lub zobowiazali sie wydaé¢ w zamian
za akcje bedace przedmiotem wezwania w okresie 12 mie-
siecy poprzedzajacych przekazanie tego zawiadomienia.

Zasadniczo art. 79 u.0.p. wyznacza minimalny prog
ceny, jaka moze zostal zaoferowana akcjonariuszom
w wezwaniu, co z kolei oznacza mozliwo$¢ jej podwyz-
szenia. Z mozliwosci tej korzysta sie przede wszyst-
kim w wezwaniach zwiazanych z przejeciem kontroli
nad spélka, poniewaz zapewnienie premii wzgledem
rynku (ceny wyzszej niz biezaca cena rynkowa) stanowi
dodatkowa zachete do sprzedazy posiadanych waloréw,
od czego przeciez zalezy powodzenie procesu zmierzaja-
cego do przejecia kontroli.

I 2. Istota sporow sadowych
dotyczacych ,,godziwej ceny”

Cena w wezwaniu delistingujagcym budzi niekiedy
zastrzezenia akcjonariuszy mniejszo$ciowych, co prze-
ktada si¢ na negatywna ocene samej uchwaly o wycofaniu
akgji z obrotu gietdowego czy tez — szerzej — na negatywna
oceng calego procesu wycofania akgji z obrotu gietdowego.

Z tego tez wzgledu w praktyce spotkaé mozna przy-
padki zaskarzania uchwaly walnego zgromadzenia o wyco-
faniu akcji z obrotu gietdowego na podstawie art. 422
Kodeksu spétek handlowych® jako naruszajacej dobre
obyczaje i majacej na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy.
W takim przypadku akcjonariusze mniejszo$ciowi zarzu-
caja z reguly, ze zaoferowana im cena nie jest godziwa,

5 W przypadku akcji wprowadzonych wytacznie do alternatywnego systemu obrotu
(ASO) taka sama regule przewiduje art. 91 ust. 6 u.o.p.

6 Ustawa z 15.09.2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2024 r. poz. 18)
— dalej k.s.h.

a co za tym idzie — uchwatla o wycofaniu akcji z obrotu
gietldowego naruszyta dobre obyczaje i miata na celu
ich pokrzywdzenie. Alternatywna podstawa zaskarzenia
w takich sporach jest takze art. 425 k.s.h., ktéry wymaga
jednak wykazania, ze uchwata byla sprzeczna z ustawy.

Orzecznictwo’ w tym zakresie sktada sie jednak w zna-
komitej wigkszosci z postanowieit w przedmiocie udzie-
lenia zabezpieczenia (art. 730 i n. Kodeksu postepowania
cywilnego®). Ze wzgledu na istote tego instrumentu proce-
sowego raczej nie mozna wiec jeszcze mowié o wyksztal-
ceniu si¢ jakiejkolwiek linii orzeczniczej. Ostateczne przy-
pisywanie sgdom powszechnym okreSlonego zapatrywania
na tytulowa problematyke bytoby przedwczesne. Uwadze
nie moze jednak umykaé fakt, ze obraz wytaniajacy sie
z tego orzecznictwa jest jednoznacznie korzystny dla
powod6éw domagajacych sie uchylenia uchwat o wycofa-
niu akgji z obrotu gietdowego’.

W kontekscie pojawiajacych sie orzeczen sadowych
dotyczacych uchylania uchwat o wycofaniu akgji z obrotu
gieldowego nalezy podnie$é, ze wezwanie delistingujace,
jako mechanizm wazenia intereséw réznych grup pod-
miotéw, umozliwia akcjonariuszom mniejszoSciowym
podjecie $wiadomej decyzji o pozostaniu w spélce albo
o sprzedazy posiadanych akgji, zanim nastapi utrata sta-
tusu spotki publicznej. Réwnowaga nie zostataby jednak
zachowana, gdyby nie ustawowy standard wyznaczania
ceny w wezwaniu delistingujacym, odwotujacy sie do kry-
teriow rynkowych. Dzigki niemu mozliwe jest bowiem
ograniczenie do minimum sporéw o ceng, ktéra powinna
zostaé zaoferowana w wezwaniu delistingujacym.

Dlatego tez minimalne, ustawowe gwarancje w tym zakre-
sie zapewniaja akcjonariuszom mniejszosciowym rynkowe
warunki ,,wyjscia”, jednoczesnie umozliwiajac sprawne
i stosunkowo szybkie przejScie przez proces zmierzajacy
do wycofania akgji z obrotu gieldowego. Bez tego roz-
wiazania postgpowania sagdowe dotyczace wyznaczenia
godziwej ceny oferowanej w wezwaniu delistingujacym
w sposOb nieracjonalny wydluzalyby proces wycofa-
nia akeji z obrotu gieldowego, generujac jednoczesnie
znaczne koszty obslugi ekonomicznej i prawnej. Nieza-
wodne wyznaczenie wartosci godziwej akcji wycofywa-
nych z obrotu gieldowego napotykatoby bowiem liczne
trudnosci, przede wszystkim w ustaleniu takiej wartosci,
ktora bylaby bezsporna. Wynika to z r6znic w przyjmo-
wanej przez bieglych metodologii wyceny spotki oraz
odmiennego postrzegania perspektyw biznesowych wyce-
nianego podmiotu (tj. szacunkéw dotyczacych przysztych
przeplywow pieni¢znych), ktore stanowia podstawowy
element wyceny metoda dochodowa.

7 Zob. postanowienia SA w todzi z 19.11.2019 r, I AGz 282/19, niepubl,,
iz 20.12.2018 r, I AGz 294/18, niepubl; postanowienia SO w Lodzi
216.09.2019 r., X GC 811/19, niepubl., iz 17.01.2018 r., X GC 769/18, niepubl.;
postanowienie SO w Legnicy z 15.01.2016 r., VI GC 9/16, niepubl.; postanowienie
SA w Warszawie z 30.07.2015 r., VI ACz 722/15, niepubl.; wyrok SO w Gdarnisku
2 30.11.2022 r., IX GC 1164/20, niepubl.

8 Ustawa z 17.11.1964 r. — Kodeks postgpowania cywilnego (Dz.U. z 2023 r.
poz. 1550 ze zm.).

9 W literaturze zostalo juz zaprezentowane krytyczne stanowisko wobec anali-
zowanego orzecznictwa (zob. R. Wozniak, Ustalenie ceny godziwej w wezwaniu
okreslonym w art. 91 ust. 6 ustawy o ofercie publicznej — glosa do postanowienia
Sgdu Okrggowego w Warszawie z 22.01.2015 . (XX GC 1189/14), ,,Glosa” 2016/1,
s. 56). Z uwagi jednak na uplyw czasu, inny charakter opracowania oraz aspekty
wymagajace rozwinigcia wcigz zasadne bylo sporzadzenie niniejszego artykutu.
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Nalezy mieé na uwadze, ze warto$¢ godziwa akgji
to czesto szeroki zakres wartoSci wyznaczany na podsta-
wie pewnych teoretycznych zatozen dotyczacych przy-
szlo$ci wycenianego podmiotu, ktére z natury rzeczy
dotycza zdarzen przysztych i niepewnych (dotyczacych
np. zmian w otoczeniu konkurencyjnym sp6tki wptywa-
jacych na poziom osigganych marz, przeobrazei tech-
nologicznych rynku, na ktérym funkcjonuje wyceniany
podmiot, np. transformacji energetycznej, ktére wplywaja
na rentownosci biznesu spo6tki, czy wreszcie ogdlnego
poziomu koniunktury gospodarczej czy poziomu kosztéw
prowadzonej dziatalnoéci). Rozbieznosci dotyczace oceny
przysztosci danej sp6tki, w tym jej perspektyw rozwoju,
powoduja daleko idace rdznice w zakresie szacowanej war-
toéci godziwej. Z uwagi na te rozbieznosci spory sadowe
dotyczace wyceny wartosci godziwej spotek (gdzie moga
by¢ prezentowane istotnie odmienne oceny bieglych)
potrafig trwaé bardzo dlugo, a ich efekt nadal pozostawac
moze niezadawalajacy w Swietle zasad stusznosci i spra-
wiedliwosci. W efekcie czesto podmiotami korzystajacymi
na dtugotrwatych sporach sadowych dotyczacych wartosci
godziwej sa raczej rzeczoznawcy oraz prawnicy anizeli
strony procesu. W tym kontekscie przyjecie na potrzeby
wezwania delistingujacego pewnej $redniej ceny rynkowej
akcji z dtuzszego okresu wydaje si¢ byé przemyslanym
rozwigzaniem prawodawcy, gdyz bierze pod uwage ryn-
kowa wycene tych akgji, tj. kreowana przez inwestoréw
kupujacych i sprzedajacych przedmiotowe akgje, a nie war-
to$¢ ustalang przez bieglych ,,zatrudnionych” na potrzeby
procesu i dokonujacych wyceny na podstawie mniej lub
bardziej arbitralnych zatozer dotyczacych przysztosci.

I 3. Wyktadnia jezykowa
i systemowa

Tresé przepisOw okreslajacych standard wyznaczania
ceny w wezwaniu delistingujacym jest jednoznaczna.
Co do zasady warunki formalne wezwania delistingu-
jacego sa spelnione wtedy, gdy cena zaoferowana akcjo-
nariuszom jest roOwna cenie minimalnej wyznaczonej
wylacznie na podstawie kryteriow rynkowych (tj. bez
uwzglednienia wartosci godziwej rozumianej jako war-
tos¢ wewnetrzna akcji) 0.

W normalnym stanie faktycznym!' normatywny
mechanizm wyznaczania minimalnej ceny w wezwaniu
zostal osadzony na parametrach rynkowych. Przy czym
nie sprowadza si¢ on jednak do ustalenia biezacej ceny
rynkowej, lecz z uwagi na mozliwie niekorzystna krot-
koterminowa zmienno$¢ kursu gieldowego uwzglednia
$rednie ceny akgji z okresu poprzedzajacego wezwanie
delistingujace. Rozwigzanie to zapewnia wigc akcjonariu-
szom mniejszosciowym mozliwos¢ sprzedazy posiadanych

10 W przypadkach innych niz te, do ktérych znajduja zastosowanie wyjatki przewi-
dziane w art. 79 ust. 1 pkt 2, ust. 3a oraz art. 91 ust. 7 v.o.p.

11 Poza przypadkami, do ktorych znajduja zastosowanie wyjatki przewidziane
w art. 79 ust. 1 pkt 2, ust. 3a oraz art. 91 ust. 7 u.o0.p.
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akgji po cenie, ktéra moze odbiegaé od aktualnej (bieza-
cej na dzien ogloszenia wezwania delistingujacego) ceny
rynkowej.

Potwierdzaja to takze art. 79 ust. 1 pkt 2, ust. 3a oraz
art. 91 ust. 7 u.o.p., ktére jako jedyne wskazujg przypadki,
w ktérych cena w wezwaniu nie moze by¢ nizsza od ich
wartosci godziwe;.

Pierwszy wyjatek wyznacza art. 79 ust. 1 pkt 2 u.o.p.'?,
zgodnie z ktérym w przypadku, gdy nie jest mozliwe
ustalenie ceny wedle przedstawionych wyzej kryteriow
rynkowych, albo w przypadku spétki, w stosunku do kté-
rej zostalo otwarte postepowanie restrukturyzacyjne lub
ogloszono upadlos$é, cena proponowana w wezwaniu nie
moze by¢ nizsza od ich wartosci godziwe;.

W dniu 30.05.2022 r. weszly w zycie art. 79 ust. 3a
oraz ust. 3b u.o.p. (dodane ustawg z 7.04.2022 r.3).
Artykut 79 ust. 3a u.o.p. stanowi, ze w przypadku gdy
w okresie, 0 ktorym mowa w art. 79 ust. 1 pkt 1 lit. a tiret
pierwsze u.0.p., obrét akcjami spétki publicznej byt doko-
nywany na mniej niz jednej trzeciej sesji i na co najmniej
jednej trzeciej z tych sesji wystepowata co najmniej 5%
roznica cen tych akcji na zamknieciu notowan w sto-
sunku do ceny zamkniecia na poprzedniej sesji w tym
okresie, cena minimalna nie moze by¢ nizsza od ich war-
tosci godziwej. Jezeli wolumen obrotu akcjami spétki
publicznej na rynku regulowanym lub w alternatywnym
systemie obrotu publikowany przez spétke prowadzaca
rynek regulowany lub organizujaca alternatywny system
obrotu, w okresie 6 miesiecy poprzedzajacych przekazanie
zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 77a ust. 1 u.o.p.,
stanowil mniej niz 1% wszystkich akgji spétki publicznej
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu, cena
minimalna nie moze by¢ nizsza od ich wartosci godziwe;j.

W przypadkach, o ktérych mowa w art. 79 ust. 1
pkt 2 oraz ust. 3a u.o.p., warto$¢ godziwg akcji wyznacza
wybrana przez wzywajacego firma audytorska, a przepisy
art. 79a ust. 3 i 4 u.o.p. stosuje sie odpowiednio (art. 79
ust. 3b u.o.p.).

Zakres uchwalonych zmian (w tym brak gruntownego
przemodelowania art. 79 ust. 1 u.0.p.) potwierdza,
ze prawodawca nie widzial i nadal nie widzi potrzeby,
aby w normalnych warunkach rynkowych ingerowaé
w przyjety standard wyznaczania ceny w wezwaniu
delistingujacym na podstawie historycznych notowan
emitenta.

W tym kontekscie przez pojecie normalnych warun-
kéw rynkowych nalezy rozumieé wszelkie warunki obrotu
gietdowego, ktore nie spetniajg kryteriow okreslonych
we wskazanych wyzej przepisach szczegdlnych'®. Analizo-
wane przepisy szczegdlne dotycza sytuacji, w ktorej zor-
ganizowany rynek akcji bedacych przedmiotem wezwania
nie funkcjonuje w ogdle lub jego ptynnosé i efektywnosé

12 W przypadku akeji wprowadzonych wytacznie do ASO taka sama regule przewi-
duje art. 91 ust. 7 v.o.p.

13 Ustawa z 7.04.2022 r. o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecz-
nych oraz niekt6rych innych ustaw (Dz.U. poz. 872 ze zm.).

14 Sytuacje, w ktorych znajduja zastosowanie wyjatki od tej reguty, wynikaja wprost
zart. 79 ust. 1 pkt 2 i ust. 3a, art. 79 ust. 4—4f u.o.p. oraz art. 91 ust. 7 u.o.p.




