Sygn. akt II C 22/14

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 3 listopada 2015 r.

Sad Okregowy w Warszawie I1 Wydzial Cywilny

w skladzie nastepujacym:

Przewodniczacy SSR del. Eliza Kurkowska

Protokolant Anita Pilatowicz

po rozpoznaniu na rozprawie w dniu 20 pazdziernika 2015 r. w W.

sprawy z powodztwa K. P. i Stowarzyszenia (...) z siedziba we W. dzialajacego na rzecz P. C., J. D, R. E., W.J.,, E. K,
R.K,W.K,P.L,A. L,H.P., E.R,M.R,, M. T., D. W., K. Z.

przeciwko (...) SA z siedziba w Z.

o zaplate

I. oddala wniosek o odrzucenie pozwu;
II. oddala powo6dztwa;

ITI. zasadza od K. P. na rzecz (...) SA z siedziba w Z. kwote 3608,50 z} (trzy tysiace sze$cset osiem zlotych 50/100)
tytulem zwrotu kosztéw procesu;

IV. zasadza od Stowarzyszenia (...) z siedzibg we W. na rzecz (...) SA z siedzibg w Z. kwote 7208,50 zt (siedem tysiecy
dwiescie osiem zlotych i 50/100) tytulem zwrotu kosztéw procesu.

Sygn. akt IT C 22/14

UZASADNIENIE

Pozwem z dnia 16 lutego 2012 r. /k. 99/ Stowarzyszenie (...) z siedziba we W. dzialajace na rzecz: W. J., R. E., M. T.,
D.W,W.K,K.P,K.Z,A L,R.K,P.L.,,E.K,, P.C,J. D, H. P.,, M. R, E. R. wnioslo o zasgdzenie od (...) Zakladoéw
(...) Spolki Akeyjnej w Z. na rzecz:

- W. J. kwoty 114 696 zl;

- R. E. kwoty 83 649,60 zl;

- M. T. kwoty 218 952 zl;

- D. W. kwoty 86 400 zl;

- W. K. kwoty 729 626,40 zl;
- K. P. kwoty 81 021,60 zl;

- K. Z. kwoty 77 738,40 zl;



- A. L. kwoty 72 000 zk;

- R. K. kwoty 18 360 zl;

- P. L. kwoty 36 000 zl;

- E. K. kwoty 62 481,60 zl;

- P. C. kwoty 25 200 zl;

- J. D. kwoty 34 848 z;

- H. P. kwoty 33 134,40 zl;

- M. R. kwoty 14 400 zl;

- E. R. kwoty 10 080 z}

wraz z odsetkami ustawowymi od dnia 3 grudnia 2010 r. do dnia zaplaty -

tytulem odszkodowania za czyn niedozwolony dokonany przez pozwana spolke, tj. okre§lenia w wezwaniu do
sprzedazy 391 590 akcji spotki Zaklady (...) S.A. w T. pozostajacych w wolnym obrocie, ceny za jedng akcje niezgodnie
z obowiagzkiem wynikajacym z art. 79 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrument6éw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. z 2005r., nr 184
poz. 1539 z p6Zn. zm. — dalej: ustawa o ofercie publicznej). Jako roszczenie ewentualne, na wypadek nieuwzglednienia
powyzszego zadania, wniesiono o zasgdzenie powyzszych kwot na rzecz w/w 0s6b wraz z odsetkami ustawowymi od
dnia 9 listopada 2008 r. do dnia zaplaty tytulem odszkodowania za nienalezyte wykonanie przez pozwana spolke
zobowigzania wynikajacego z faktu ogloszenia wezwania do sprzedazy 391 590 akcji spotki Zaklady (...) S.A. w
T. pozostajacych w wolnym obrocie, tj. obowigzku zaplaty ceny sprzedazy okreSlonej w art. 79 ustawy o ofercie
publicznej. Wniesiono réwniez o zasadzenie od pozwanej spolki na rzecz powoda kosztdw postepowania, w tym
kosztow zastepstwa procesowego wedlug norm przepisanych.

W uzasadnieniu wskazano, ze w dniu 8 maja 2008 r. (...) Zaklady (...) SA w Z. (dalej rowniez: (...)), w wykonaniu
przedwstepnej umowy sprzedazy z dnia 31.10.2007 r., nabyly od (...) S.A. ( (...)) 100% udzialéw w spolce (...) sp. o.
0. Do spdlki (...) nalezalo 65,50% kapitatu zakladowego spotki Zaklad (...) S.A. (dalej rowniez: (...)). Podniesiono,
iz wylacznym celem nabycia przez (...) spolki (...) bylo posrednie nabycie akcji (...), albowiem spdlka (...) byla
jedynie wehikulem korporacyjnym, ktérego jedynym przedmiotem dzialalnoSci bylo posiadanie akeji (...). W dniu
13 sierpnia 2008 r. (...) oglosila wezwanie do sprzedazy akcji spolki (...) pozostajacych w wolnym obrocie, cene
jednej akcji ustalono na 36,80 zt. W wyniku wezwania na rachunku maklerskim zarejestrowano 340 959 akcji
(30,04% ogodlnej liczby akeji), ktore w dniu 5 listopada 2008 r. nabyla spélka (...). (...) Zaklady (...) SA posiadala
lacznie 95,54% kapitalu zakladowego spolki (...) (30,04% bezposérednio; 65,50% za posrednictwem spolki (...)).
Zdaniem powoda celem transakcji poéredniego nabycia akcji spoiki (...) przez spolke (...) bylo zanizenie ceny
akcji w wezwaniu (naruszono art. 79 ust. 2 pkt. 1 ustawy o ofercie publicznej). Przy poérednim nabyciu akcji (...)
(nabycie spolki (...)) spodlka (...) zaplacila na rzecz funduszu inwestycyjnego (...) za jedna akcje (...) kwote 44
z} (cena nabycia spolki (...) / ilo§é akeji (...)), w wezwaniu cene okre$lono natomiast w kwocie 36,80 zl. Powdd
podnidsl, iz zgodnie z ustawa o ofercie publicznej obowiazkiem pozwanej spo6tki bylo wskazanie w wezwaniu ceny,
ktéra nie mogla by¢ nizsza od najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem wezwania zaplacono w okresie 12
miesiecy przed ogloszeniem wezwania, tj. 44 zl. Powod zaznaczyl rowniez, ze spolka (...) posiadajac lacznie 95,54%
kapitalu zakladowego spolki (...) byta uprawniona do zniesienia dematerializacji akcji spoiki (...), w efekcie czego ich
warto$¢ rynkowa znaczaco by spadla. Z uwagi na fakt, ze pozwana spétka w wezwaniu wskazala, iz zamierza znie$¢
dematerializacje akcji, osoby reprezentowane przez powoda, chroniac sie przed spadkiem warto$ci akcji, bedac w
przymusowym polozeniu, odpowiedzialy na wezwanie. Zdaniem powoda, dzialania pozwanej spolki spelnialy zar6wno



przestanki odpowiedzialno$ci kontraktowej jak i deliktowej. Jako podstawe roszczenia wskazano art. 415 k.c. w zw. z
art. 79 ust. 2 pkt 1 w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 1 lit. ¢) ustawy o ofercie publicznej, ewentualnie art. 471 k.c. w zw. z art.
79 ust. 2 pkt 1 ustawy o ofercie publicznej ( pozew k. 1-17).

W odpowiedzi na pozew z dnia 13 sierpnia 2012 r. pozwany (...) Zaklady (...) SA w Z. wnio6st o oddalenie powbdztwa
w calo$ci oraz o zasadzenie od powoda na rzecz pozwanej spotki kosztow postepowania, w tym zwrotu kosztow
zastepstwa procesowego wedlug norm przepisanych.

W uzasadnieniu wskazal, ze roszczenia powoda sa bezpodstawne. Zakwestionowal by spelnione byly przestanki
odpowiedzialno$ci deliktowej czy tez kontraktowej, w tym by powod (osoby na rzecz ktorych wytoczono powddztwo)
poniost szkode, a dzialania pozwanej spotki mialy bezprawny charakter. Pozwany wskazal, iz posrednie nabycie
akcji spolki (...), bylo jedynie prawnie uregulowana konsekwencja nabycia 100% udzialow w spolce w spotce (...)
(obecnie (...) Zaklady (...) (...)sp. z o. 0., dalej: (...)). Sama spoélka (...) i jej potencjal gospodarczy byly czynnikami
decydujacymi przy podejmowaniu decyzji o jej nabyciu. W okresie od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2011 r.
spolka stale i systematycznie sie rozwijala. Zakwestionowal by spolka (...) stanowila wehikul korporacyjny, ktérego
jedynym przedmiotem dzialalno$ci bylo posiadanie akeji (...). Pozwany zaznaczyl, ze juz po nabyciu udzialow (...)
do ustawy o ofercie publicznej wprowadzono definicje posredniego nabycia akcji (ustawa z dnia 4 wrzesnia 2008 r.
o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz o zmianie innych ustaw (Dz. U. z 2008 r., nr 231 poz. 1547)).
Zdaniem pozwanego, nie naruszy! on kryteriow wyznaczania ceny za akcje okre$lonych w ustawie o ofercie publiczne;j.
Wskazal, iz uwzglednienie w ustalaniu ceny poSredniego nabycia akcji miato zostaé przyjete w nowelizacji ustawy o
ofercie publicznej, powolano sie przy tym na projekt zalozen do projektu zmiany ustawy o ofercie publicznej z dnia 3
sierpnia 2011 r. autorstwa Ministerstwa Finanséw. Pozwany podnidsl, iz zar6wno sposéb obliczenia minimalnej ceny
akcji w wezwaniu z dnia 13 sierpnia 2008 r. jak i sama jej wysoko$¢ zostaly zaakceptowane przez Komisje Nadzoru
Finansowego. Ponadto pozwany wskazal, iz w pierwszej dekadzie sierpnia 2008 r. rynkowa cena akeji spolki (...)
wynosila okolo 30 zl za jedna akcje, a w okresie przyjmowania zapisow na akcje oscylowala wokdl ceny wskazanej
w wezwaniu. Zdaniem pozwanego, cena 36,80 zl okre§lona w wezwaniu byla wyzsza niz éwczesna cena rynkowa.
Ponadto zdaniem pozwanego jego dzialania nie byly zawinione (o dpowiedz na pozew k. 118-124v).

W piSmie z dnia 14 stycznia 2013 r. powdd podnioslt, ze kolejne dzialania dotyczace przenoszenia akeji spolki (...) oraz
sama struktura transakcji, wskazuja, iz intencja pozwanej sp6tki bylo obejscie przepisow ustawy o ofercie publicznej w
zakresie ustalania ceny. Ekonomiczna warto$¢ spoélki (...) sprowadzala sie do posiadanych akgji (...), a jedynym celem
nabycia spolki (...) przez (...) byto nabycie akeji (...). Zdaniem powoda, dane finansowe spolki w latach 2009-2011
pozostaja bez znaczenia dla przedmiotu postepowania. Wprowadzenie definicji poéredniego nabycia akcji na mocy
nowelizacji z dnia 4 wrze$nia 2008 r. mialo charakter porzadkujacy, nie zas tworzacy nowy stan prawny. Powolujac
sie na art. 74 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej, powod wskazal, iz ustawodawca wyrazil intencje jednakowego
traktowania nabycia akcji w wyniku sprzedazy lub zamiany ze stanem, w ktorym uzyskanie tytulu do akeji nastapilo w
wyniku wnoszenia ich do spotki jako wkladu niepienieznego. W ocenie powoda, przyjecie interpretacji, zgodnie z kt6éra
posrednie nabycie akeji spolki publicznej uprawniatoby do obejécia norm ochronnych dotyczacych ustalania ceny w
wezwaniu, byloby sprzeczne z zalozeniami i celami dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia (Dz. U. EU.L.04.142.12 z p6zn. zm., dalej: dyrektywa). Powolujac sie
na orzecznictwo Europejskiego Trybunatu SprawiedliwoSci (Trybunatu Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej), powod
wskazal na konieczno$¢ dokonywania wykladni zgodnej z prawem unijnym. Powdd zakwestionowal by projekt
zalozen do nowelizacji ustawy o ofercie publicznej autorstwa Ministra Finans6w mial normatywny charakter. Wskazat
jednoczeénie, iz intencja Ministra Finanséw bylo wyeliminowanie wieloznaczno$ci przepisow. Niezaleznie podniosl, iz
akceptacja Komisji Nadzoru Finansowego nie konwaliduje czynnos$ci niezgodnej z prawem dokonanej przez podmiot
nadzorowany. Wskazal rowniez, ze posrednie przejecie spdélki (...) jako zmierzajace do obejscia art. 79 ust. 2 pkt. 1
ustawy o ofercie publicznej stanowilo czyn bezprawny, jako co najmniej sprzeczny z zasadami wspolzycia spotecznego
(dobrymi obyczajami, dobra wiara, regutami uczciwego obrotu) i godzilo w interes inwestoréw indywidualnych jako
konsument6éw (mniejszo$ciowych akcjonariuszy (...)) (pismo powoda k. 185-217).



W pi$mie z dnia 13 lutego 2013 r. pozwany poinformowat o zmianie nazwy na (...) SA w Z. i wnio6st o odrzucenie pozwu
na podstawie art. 199 § 1 pkt. 3 k.p.c. ze wzgledu na brak legitymacji procesowej powoda istniejacy od chwili wytoczenia
powbdztwa. Zakwestionowal by osoby, w imieniu ktérych wystepuje powod byly konsumentami. Wskazal rowniez, ze
jedynie organizacje spoleczne, ktorych zadanie statutowe nie polega na prowadzeniu dzialalno$ci gospodarczej, moga
spowodowac wszczecie postepowania. Zaprzeczyl by z treéci dyrektywy 2004/05/WE wynikal obowigzek ustalania
ceny sprzedazy z uwzglednieniem ceny po jakiej zostalo nabyte przedsiebiorstwo spoéiki, w sklad ktorego jako jeden
ze skladnikow wchodzily akcje spdtki publicznej. Pozwany podkreslil, iz obowiazek wykladni pro-wspoélnotowej nie
zachodzi w sytuacji, gdyby taka wykladnia miala prowadzi¢ do uzyskania rezultatu doktadnie odwrotnego do tego jaki
zakladal ustawodawca krajowy. Zakwestionowal by pozwana spo6tka zamierzala obej$¢ prawo, by dzialanie pozwanego
bylo bezprawne oraz by jego dzialania naruszyly normy okreslone w art. 5 k.c. (pismo pozwanego k. 258-275).

Pismem z dnia 5 marca 2013 r. K. P. zglosit wstapienie do postepowania w charakterze powoda wnoszac o zasgdzenie
od (...) S.A. wZ. na swoja rzecz kwoty 81 021,60 zl wraz z odsetkami ustawowymi od dnia 3 grudnia 2010 r. do dnia
zaplaty, tytulem naprawienia szkody powstalej na skutek dokonania przez pozwang spolke czynu niedozwolonego,
tj. okreslenia w wezwaniu do sprzedazy 391 590 akcji spolki Zaklady (...) S.A. w T. pozostajacych w wolnym obrocie
ceny za jedna akcje niezgodnie z obowiazkiem normatywnym wynikajacym z art. 79 ustawy o ofercie publiczne;.
Ewentualnie na wypadek nieuwzglednienia powyzszego roszczenia wniost o zasadzenie od pozwanego w/w kwoty
wraz z odsetkami ustawowymi od dnia 9 listopada 2008 r. do dnia zaplaty, tytulem naprawienia szkody powstalej na
skutek nienalezytego wykonania przez pozwana spotke zobowigzania wynikajacego z faktu ogloszenia wezwania do
sprzedazy 391 590 akcji spotki Zaklady (...) S.A. w T., pozostajacych w wolnym obrocie ceny za jedng akcje niezgodnie
z obowigzkiem normatywnym wynikajacym z art. 79 ustawy o ofercie publicznej. Wniosl rowniez o zasadzenie
od pozwanej spolki na rzecz powoda kosztéw postepowania, w tym kosztéw zastepstwa procesowego, podtrzymatl
wszelkie zadania i twierdzenia zgloszone w pozwie Stowarzyszenia (...) przeciwko (...) S.A. oraz dalszych pismach
procesowych (sprawa rozpoznawana przez Sad Okregowy w W. pod sygn. akt II C 174/12) ( akta postepowania II C
267/13 — zgloszenie wstapienia do postepowania w charakterze powoda K. P. k. 1-3).

Postanowieniem z dnia 25 marca 2013 r., II C 174/12, Sad Okregowy w Warszawie w punkcie 1. odrzucil pozew
wniesiony przez Stowarzyszenie (...) na mocy art. 199 § 1 pkt. 3 k.p.c. W punkcie 2. postanowienia, pozew wniesiony
przez K. P. wylaczono z akt sprawy i przedstawiono Przewodniczacemu Wydzialu w celu nadania mu biegu jako
nowej sprawie. W dniu 20 maja 2013 r. Stowarzyszenie (...) wnioslo zazalenie na postanowienie z dnia 25 marca 2013
r., zaskarzajac je w czeSci dotyczacej odrzucenia pozwu. Powod wniost réwniez o zasadzenie od pozwanej na rzecz
powoda kosztow postepowania zazaleniowego, w tym kosztow zastepstwa procesowego wedlug norm przepisanych.
Pozwana spotka w piSmie z dnia 23 lipca 2013 r. wniosla o odrzucenie zazalenia w czeéci dotyczacej Stowarzyszenia
(...) dzialajacego na rzecz K. P., oddalenia zazalenia w pozostalej czesci oraz o zasadzenie od powoda na rzecz pozwanej
spotki kosztow postepowania odwolawczego wedlug norm przepisanych ( postanowienie SO w W.k. 330, 335-338,
zazalenie k. 343-358, pismo pozwanego k. 395-401).

Pozwem z dnia 22 kwietnia 2013 r. K. P. podtrzymal zadanie zgloszone pismem z dnia 5 marca 2013 r., w tym wszelkie
twierdzenia zgloszone w pozwie Stowarzyszenia (...) przeciwko (...) S.A. oraz dalszych pismach procesowych (sprawa
rozpoznawana przez Sad Okregowy w W. pod sygn. akt IT C 174/12) ( akta postepowania II C 267/13 — pozew k. 19-44).

W odpowiedzi na pozew z dnia 26 czerwca 2013 r. pozwany wniost o oddalenie powodztwa K. P. w caloSci
oraz o zasadzenie od powoda na rzecz pozwanej spolki kosztéow postepowania, w tym zwrotu kosztéw zastepstwa
procesowego wedlug norm przepisanych. Podtrzymal stanowisko zawarte w odpowiedzi na pozew i dalszych
pismach procesowych w sprawie rozpoznawanej przez Sad Okregowy w Warszawie pod sygn. akt II C 174/12 (akta
postepowania IT C 267/13 — odpowiedz na pozew k. 107-125)

Postanowieniem z dnia 11 pazdziernika 2013 r. Sad Apelacyjny w W. zmienil zaskarzone postanowienie w ten sposob,
ze wniosek pozwanego o odrzucenie pozwu oddalil (postanowienie SA w Warszawie k. 405-412).



Postanowieniem z dnia 4 listopada 2014 r., II C 267/13, Sad Okregowy w W. uchylil pkt 2 postanowienia z dnia 25
marca 2013 r. i postanowil prowadzié¢ sprawe z powodztwa K. P. pod sygn. akt I C 22/14 tacznie ze sprawa z powodztwa
Stowarzyszenia (...) przeciwko (...) S.A. ( akta postepowania II C 267/13 — postanowienie SO w W. k. 245).

Pismem z dnia 13 lipca 2015 r. pozwany podtrzymal stanowisko dotyczace braku legitymacji procesowej powoda,
wskazujac, iz osoby reprezentowane przez powoda nie sg konsumentami. Podniosl, iz osoby te inwestowaly na gieldzie
w celu osiggniecia zysku, ich dzialania mialy zorganizowany i cykliczny charakter, samo za$ inwestowanie wymagato
wiedzy specjalistycznej, odpowiedniego przygotowania i do§wiadczenia (pismo pozwanej k. 878-882).

Pismem z dnia 17 sierpnia 2015 r. powodowie Stowarzyszenie (...) i K. P. wskazali, iz status konsumenta w odniesieniu
do K. P. jest irrelewantny dla rozstrzygniecia sprawy w odniesieniu do jego osoby. Podniesli, iz inwestowanie na
gieldzie przez osoby reprezentowane przez powodowe stowarzyszenie nie bylo zwiagzane z ich dzialalnoscia zawodowa
lub gospodarczg, nie byto réwniez prowadzone dla celow zwigzanych z dzialalnoScig gospodarcza ( pismo powoda k.

924-943).

Pismem z dnia 19 sierpnia 2015 r. pozwany podniosl, iz konsument zuzywa produkt lub ustuge, a inwestor dziala w
celu pomnozenia majatku. Zakwestionowal by mozna uzna¢ za konsumenta osoby dokonujace inwestycji w krotkich
odstepach czasu, dzialajacych za po$rednictwem domu maklerskiego, lokujacych kapital w instrumentach wysokiego
ryzyka, ktorych znajomo$¢é wymaga wiedzy i do§wiadczenia, inwestujac przy tym znaczne $rodki finansowe. Wskazal,
iz pozew winien by¢ odrzucony ze wzgledu na to, Ze osoby reprezentowane przez powodowe stowarzyszenie nie sg
konsumentami, ewentualnie powddztwo winno by¢ oddalone z uwagi na bezzasadno$¢ roszczenia (pismo pozwanej

spoiki k. 945-945v).
Sad Okregowy ustalil, co nastepuje:

W dniu 5 marca 2007 r. do Rejestru Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego wpisano spotke (...) sp.zo.o0. w
W. z kapitalem zakladowym w wysokoSci 50 000 zl. Wszystkie jej udzialy (100) w dniu zawiazania posiadala spotka
(...) S.A. W dniu 21 maja 2007 r. podwyzszono kapitat zakladowy spoélki (...) z kwoty 50 000 zl do kwoty 34 137 000
z}, ktory zostal pokryty przez (...) S.A. w czesci (1j. o jaka podwyzszono kapital zakladowy) wkladem niepienieznym
o warto$ci 34 087 000 zL. Wkladem niepienieznym byly 743 450 akcje spotki Zaklad (...) S.A. Wartoéc aktywdw po
jakiej zostaly wniesione wynosila 34 087 000 zt. W wyniku podwyzszenia kapitatu zakladowego jedyny udzialowiec
(...) sp.z 0.0. - (...) SA posiadal w spolce (...) 274 udzialéw o lacznej wartosci 34 137 000 zl. Podwyzszenie kapitalu
zakladowego zostalo wpisane do Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 29 maja 2007 r. W latach 2007-2008 spoétka
(...) nie prowadzita dzialalno$ci operacyjnej, podstawowa dzialalno$cig spotki bylo zarzadzanie aktywami w postaci
743 450 akcji spolki Zaklad (...) S.A. (dalej rowniez: (...)). Zaréwno w 2007 1. jak i 2008 r. spotka nie uzyskala
zadnych przychoddéw z dzialalno$ci operacyjnej. W 2007 r. uzyskala przychody finansowe w wysokosci 22,71 zL. W
2008 r. uzyskala przychody finansowe w wysokosci 0,53 zt. W 2007 r. sp6tka zakonczyla rok strata netto w wysokosci
13 852 616,55 zl, w 2008 1. strata wyniosta 40 354,18 zL. Od 2009 r. spolka (...) dziala pod nazwa (...)Zaklady (...)
(...)sp. z 0.0., od tego roku rozpoczela dzialalnoéc zwiazana z wynajmem maszyn gorniczych. Od 2009 r. obserwowany
jest staly i systematyczny wzrost wartoSci aktywow tej spolki, jak rowniez poziom osigganego przez spotke zysku (
Monitor Sadowy i Gospodarczy - wpisy do KRS k. 38, 40, raport nr (...) z dnia 14 czerwca 2007 r. k. 39 ; akta
rejestrowe spolki (...) prowadzone przez Sad Rejonowy w Gliwicach k. 554-602; zeznania J. G. z dnia 16 lipca 2015
I. 00:09:59-00:14:38 k. 886, sprawozdania finansowe k. 132-157, 465-474).

W dniu 3 wrze$nia 2007 r. do Krajowego Rejestru Sadowego wpisano informacje o zmianie jedynego udzialowca
spoiki (...). W miejsce spolki (...) S.A. wpisano (...) S.A. ( Monitor Sadowy i Gospodarczy - wpisy do KRS k. 40,).

W dniu 13 wrze$nia 2007 r. (...) S.A. nabyt od spoékki (...) 450 akeji spdiki Zaklad (...) S.A. o wartoéci nominalnej 10
z} (65,50% kapitatu zakladowego spolki), po cenie 27,35 zl za akcje. Laczna wartoé¢ akcji wyniosta 20 333 357,50 zt.
Transakcja odbyla sie poza rynkiem regulowanym. W wyniku powyzszej transakeji spo6lka (...) sp. z 0.0. nie posiadala



akcji spoiki (...) SA ( raporty biezace nr (...)i (...) Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 17 wrzes$nia 2007 r. k. 42,
43; raport biezacy nr (...) z dnia 14 wrze$nia 2007 r. k. 44).

W dniu 31 pazdziernika 2007 r. (...) Spotka Akcyjna w W. (dalej rowniez: (...)), jako sprzedajacy, oraz (...) Zaklady
(...) Spotka Akcyjna w Z. (dalej rowniez: (...)), jako kupujacy, zawarly przedwstepng warunkowa umowe sprzedazy
(...) udziatow (...) sp. z 0.0., 0 wartoSci nominalnej 500 zl kazdy, o lgcznej wartosci 34 137 000 zl, stanowiacych 100%
kapitalu zakladowego. Spolka (...) w zamian za udzialy w spélce (...) zobowigzala sie zaplaci¢ 32 711 800 zl. Umowa
przyrzeczona sprzedazy udzialdéw miala by¢ zawarta w terminie 30 dni od spelnienia sie nastepujacych warunkow:

1) uzyskania przez (...) zgody Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsument6w na nabycie udziatlow spoiki (...) sp.z 0.0.;
2) przeniesienia na spolke (...) sp. z 0.0. akcji spolki Zaklad (...) SA wilo$ci 743 450.

W dniu 17 grudnia 2007 r. (...) S.A. sprzedal na rzecz spolki (...) 450 akcji spoétki Zaklad (...) S.A., za cene 27,27 z}
za jedna akcje. Laczna warto$¢ akcji wyniosta 20 273 881,50 zl. Transakcja odbyla sie poza rynkiem regulowanym.
W dniu 30 kwietnia 2008 r. spélka (...) uzyskala zgode Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw na nabycie
udzialow spolki (...) ( raport biezacy nr (...) spolki (...) S.A. z dnia 31 pazdziernika 2007 r. k. 26-26v, raport biezacy
nr (...) Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 31 pazdziernika 2007 r. k. 27, raport biezacy nr (...) Komisji Nadzoru
Finansowego z dnia 21 grudnia 2007 r. k. 28, raport biezacy nr (...) Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 18 grudnia
2007 . k. 180).

W dniu 8 maja 2008 r. spolka (...) Zaklady (...) SA zawarla z (...) SA przyrzeczong umowe sprzedazy (...) udzialéow
spoiki (...) o wartoéci nominalnej 500 z} za kazdy udzial, o lacznej wartoéci nominalnej 34 137 000 zl, stanowigcych
100% udzialow spotki, za laczna cene 32 711 800 zl. Do zawarcia umowy doszlo w zwigzku ze spelnieniem sie warunkow
zawieszajacych, tj. przeniesienia w dniu 17 grudnia 2007 r. przez (...) SAna spolke (...) sp. z 0.0. 743 450 akcji spotki
Zaklad (...) SA (dalej rowniez akcje spolki (...) lub akcje (...)), wolnych od obciazen, reprezentujacych 65,50% kapitatu
zakladowego spolki (...) SAw T. i uzyskania w dniu 30 kwietnia 2008 r. zgody UOKiK na nabycie udzialow spdiki (...).
W dniu 1 lipca 2008 r. do Krajowego Rejestru Sadowego wpisano informacje o zmianie jedynego udzialowca spoltki
(...) sp. z0.0., w miejsce (...) S.A. wpisano spotke (...) SA (raport biezacy nr (...) Komisji Nadzoru Finansowego z dnia
9 maja 2008 r. k. 29, (...) wpis do KRS k. 45).

Do zawarcia w/w umowy sprzedazy udzialow (...) sp. z 0.0. nie doszloby, gdyby akcje spolki (...) nie stanowily (...)
spolki (...) (zeznania $wiadka K. J. 05:48-17:32 k. 519-520)

W dniu 27 czerwca 2008 r. Zarzad Zakladu (...) SA zawiadomil o wypowiedzeniu w calo$ci, poczawszy od dnia 30
czerwca 2008 r. ze skutkiem na dzien 31 lipca 2008 r. umowy o pelnienie funkcji Animatora Emitenta na Gieldzie
(...) SA dla akcji na okaziciela spolki (...) SA zawartej z Domem Maklerskim (...) SA (raport biezacy nr (...) Komisji
Nadzoru Finansowego z dnia 27 czerwca 2008 r. k.46)

Spolka (...) bedgc posrednim posiadaczem 743 450 akcji spotki (...), tj. 65,50% kapitalu zakladowego spoéiki,
zamierzala naby¢ bezposrednio i posrednio wszystkie akcje spolki (...) i wycofac ja z obrotu na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w W. oraz przywr6cié akcjom forme dokumentu.

W dniu 13 sierpnia 2008 r. spoétka (...) SA, oglosila wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akcji spoiki (...). W
wezwaniu wskazano, iz jest ono oglaszane w zwigzku z nabyciem przez spolke (...) wszystkich akecji spolki (...),
przez co (...) stal sie jednostka dominujaca i poSrednim posiadaczem 743 450 akeji spolki (...). (...) zamierza nabyc
bezposrednio i poSrednio wszystkie akcje (...) i wycofaé¢ spotke z obrotu na Gieldzie Papier6w Warto$ciowych w
W. oraz przywroci¢ akcjom forme dokumentu. W wyniku wezwania wzywajacy zamierza uzyskac 1 135 040 gloséw
reprezentujacych 100% ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu (...), odpowiadajacych 1 135 040 akcjom,
co stanowi 100% kapitalu zakladowego spolki. Cene, po ktérej nabywane beda akcje objete wezwaniem okre$lono
na 36,80 zt za jedng akcje. Wskazano, iz cena zaproponowana w wezwaniu spetnia kryteria okre§lone w art. 79 ust.
11i 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do



zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (Dz. U. z 2005 r., nr 184 poz. 1539 z pdzn. zm —
dalej: ustawa o ofercie). Termin przyjmowania zapis6w na sprzedaz akeji wyznaczono od 27 sierpnia 2008 r. do 31
pazdziernika 2008 r. Wezwanie ogloszono na podstawie art. 91 ust. 6 oraz art. 74 ust. 1w zw. z art. 73 ust. 11 2 pkt 1 oraz
art. 87 ust. 1 pkt 1 lit. ¢) ustawy o ofercie oraz zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika
2005 1. W sprawie wzorow wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spo6tki publicznej, szczegdtowego
sposobu ich oglaszania oraz warunkéw nabywania akcji w wyniku tych wezwan (Dz. U. z 2005 r., nr 207 poz. 1729).

W dniu 14 sierpnia 2008 r. na stronie internetowej Stowarzyszenia (...) we W. wskazano, iz zdaniem Stowarzyszenia
cena ustalona przez (...) w wezwaniu do sprzedazy akcji (...) zostala ustalona na zbyt niskim poziomie, odbiega od
jej ceny godziwej, m.in. dlatego, ze nie uwzglednia realizowanej restrukturyzacji, perspektyw rozwoju sektora oraz
nieoficjalnych planéw finansowych (...) przedstawionych przez zarzad K.. Zaznaczono takze, ze cena za jaka (...) nabyl
udzialy w 1. wskazuje, ze (...) placil za jedng akcje (...) cene znacznie wyzsza od obecnie proponowanej. Dzialanie
oferenta moze zosta¢ uznane za probe obejscia art. 79 ust. 2 pkt. 1 ustawy o ofercie. W o$wiadczeniu podano takze,
ze porozumienie akcjonariuszy (...) (obejmujace (...) akcjonariatu) nie zamierza odpowiadaé na wezwanie po cenie
zaproponowanej przez (...) Zaklady (...). Zachecono réwniez wszystkich akcjonariuszy mniejszoéciowych spélki (...)
do przylaczenia sie i poparcia dzialan Stowarzyszenia ( stanowisko Stowarzyszenia (...) dot. wezwania do sprzedazy
akcji spolki (...) k. 276-278).

W okresie od 14 sierpnia 2008 r. do 5 wrze$nia 2008 r. rynkowa warto$¢ akeji spolki (...) przewyzszala cene ustalong
w wezwaniu ($§rednia cena we wskazanym okresie wynosita 38,23 z1) (dane dostepne na stronie internetowej http://
www.bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.html?symbol= (...)).

W dniu 25 sierpnia 2008 r. w zwiazku z decyzja Komisji Nadzoru Finansowego nr (...) z dnia 20 sierpnia 2008
r. zmieniono podstawe prawna ogloszonego wezwania (art. 74 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej). Tre$¢ wezwania
zostala umieszczona na formularzu stanowigcym zalacznik nr 3 do w/w rozporzadzenia (wezwanie do zapisywania
sie na sprzedaz akcji spolki (...) zamieszczone w serwisie internetowym money.pl k. 30-33, zmiana treSci wezwania
k. 34-36v).

Po ogloszeniu wezwania do sprzedazy akcji spoélki (...) przedstawiciele Stowarzyszenia (...) we W. spotkali sie z
przedstawicielami spéiki (...). Na spotkaniu obecni byli m.in. J. D., P. C. i K. J.. Przedstawiciele Stowarzyszenia
wskazali spolce (...), ze okreSlenie ceny sprzedazy akcji w wysokoéci 36,80 zl stanowi obejécie ustawy o ofercie
publicznej ( przestuchanie J. D. z dnia 16 lipca 2015 r. 02:10:40-02:43:33 k. 895-896, przestuchanie P. C. dnia 20
pazdziernika 2015 r. 00:06:54-00:33:26 k. 957-958).

W dniach 22-30 pazdziernika 2008 r. W.J.,,R.E., M. T., D.W.,,W.K,K.P.,,K.Z,A.L,R. K,P.L,E.K,P.C.,J.D.,
M. R, H. P., E. R. dokonali zapisu na sprzedaz akcji zwyklych na okaziciela spdlki (...), o warto$ci nominalnej 10 zt
kazda, na rzecz spolki (...) na warunkach okre$lonych w publicznym wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz akcji
ogloszonym w dniu 13 sierpnia 2008 r. Akcjonariusze zlozyli zlecenia sprzedazy odpowiednio: W. J. - 15 930 akcji, R.
E. — 11 618 akcji, M. T. — 30 410 akcji, D. W. — 12 000 akcji, W. K. — 101 337 akcji, K. P. — 11 253 akcje, K. Z. — 10 797
akcji, A. L. — 10 000 akgji, R. K. — 2 550 akgcji, P. L. — 5 000 akgji, E. K. — 8 678 akcji, P. C. — 4 500 akcji, J. D. — 5 621
akeji, M. R. — 2000 akgji, H. P. — 4 602 akcje, E. R. — 1 400 akcji. W zapisach na sprzedaz akeji spolki (...) SA kazdy z
nich m.in. wskazal, ze zapoznal sie z tre$cia publicznego wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji spoiki (...) SA
i akceptuje warunki w nim okreslone (dyspozycje blokady akcji wraz ze zleceniami sprzedazy oraz zapisy na sprzedaz
akeji: W.J.,R.E, M. T.,D. W, W.K,K.P., K. Z,A. L, R.K,, P. L, E.K,, P.C., J. D., M. R, H. P,, E. R. k. 47-74).

W wyniku wezwania na sprzedaz akcji spoélki (...) na rachunku podmiotu posredniczacego — (...) S.A. w W.
zarejestrowano lacznie 340 959 akeji, stanowigcych 30,04% ogdlnej liczby akeji spoiki (...). W dniu 5 listopada 2008
r. spolka (...) Zaklady (...) SA nabyla w/w akcje, rozliczenie transakcji nastgpilo w dniu 7 listopada 2008 r. W wyniku
realizacji transakcji spolka (...) posiadala lgcznie 1 084 409 akcji, co stanowilo 95,54% kapitalu zakladowego spotki
(-..) (30,04% akcji nabyla bezposrednio; 65,50% poprzez nabycie spo6iki (...)) (raport biezacy nr (...) Komisji Nadzoru
Finansowego z dnia 5 listopada 2008 r. k. 37).



Zarzad (...) SA bedacych akcjonariuszem Zakladu (...) SA w zwigzku z zamiarem umieszczenia w porzadku obrad
walnego zgromadzenia akcjonariuszy (...) SA podjecia uchwaly o przywréceniu akcjom (...) formy dokumentu
(zniesieniu dematerializacji), postanowil przystapi¢ do ogloszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akgji (...)
SA przez pozostalych akcjonariuszy. Cene nabycia jednej akcji okreslono na kwote 35,45 zt. W dniu 9 wrzesnia 2010
r. uchwalg nr (...) Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Zaktadu (...) SA — zniesiono dematerializacje wszystkich
akcji Zakladu (...) SA, tj. 1 135 040 akcji o wartoSci nominalnej 10 zl kazda (raport biezacy nr (...) Komisji Nadzoru
Finansowego z dnia 14 lipca 2010 r. k. 75, wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akcji k. 76-79, raport biezacy nr
(...) Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 9 wrze$nia 2010 r. wraz z uchwalami walnego zgromadzenia akcjonariuszy
spolkki (...) k. 80-82).

W dniu 2 grudnia 2010 r. obro6t akcjami spoélki (...) zostal zawieszony. W dniu 7 grudnia 2010 r. akcje spoiki (...)
zostaly wykluczone z obrotu gieldowego (raport biezacy nr (...) Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 26 listopada
2010 r. k. 83, uchwala nr 1228/2010 zarzadu Gieldy Papier6w WartoSciowych z dnia 25 listopada 2010 r. k. 84-84v).

W dniu 4 listopada 2010 1. W. J., R. E., M. T., D. W., W.K, K. P., H.P., K. Z,A. L, R. K, P. L, E. K., P. C., J. D., M.
R. oraz E. R. zawezwali spoélke (...) do proby ugodowej. Spolka (...) nie wyrazila zgody na zawarcie ugody (informacje
zawarte w odpowiedzi na zawezwanie do proby ugodowej w sprawie prowadzonej przez Sad Rejonowy w Zabrzu pod
sygn. akt VIII Co 10184/10 k. 85-86, okoliczno$c¢ niesporna).

W dniu 1 pazdziernika 2012 r. w Krajowym Rejestrze Sagdowym dokonano zmiany nazwy spélki (...) Zaklady (...) S.A. w
Z.na (...) S.A. wZ. ( postanowienie Sadu Rejonowego w G. z dnia 1 pazdziernika 2012 r. sygn. akt GL.X Ns-Rej. KRS/
(...) k. 320-326).

Stowarzyszenie (...) we W. (dalej: Stowarzyszenie) zostalo wpisane do Rejestru Przedsiebiorcow i Rejestru
Stowarzyszen Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 5 paZzdziernika 2001 r. Celem stowarzyszenia jest dziatalno$c¢
wspomagajaca rozwdj gospodarczy, w tym rozwdj przedsiebiorczosci i ochrona praw inwestoréw indywidualnych
jako konsumentéw ustug Swiadczonych przez instytucje finansowe poprzez m.in. dzialanie na rzecz obrony
intereséw inwestoréw indywidualnych w Polsce oraz reprezentowanie intereséw inwestoréw indywidualnych w
postepowaniach administracyjnych i sadowych zwiazanych z rynkiem kapitalowym. Stowarzyszenie moze prowadzié
dzialalno$¢é gospodarcza na ogblnych zasadach okre$lonych w odrebnych przepisach. J. D. wchodzil w sklad komitetu
zalozycielskiego, obecnie pelni funkcje prezesa zarzadu. P. C. jest wiceprezesem stowarzyszenia ( odpis z KRS k.
23-24v, statut Stowarzyszenia (...) k. 87-97v).

Osoby reprezentowane w niniejszym postepowaniu przez Stowarzyszenie nie zajmuja sie zawodowo obrotem akcjami,
mialy jednak w chwili dokonywania zapisu na sprzedaz akcji wieloletnie do§wiadczenie w inwestowaniu na gieldzie.
Akcje spoiki (...) byly akcjami tzw. ,malo plynnymi”, co oznacza, Ze na rynku nie bylo duzej ich ilo$ci w ofercie
sprzedazy. Zlecenie na zakup czy sprzedaz np. 500 sztuk moglo sie realizowac po 5,10, 50, 100 sztuk i moglo trwac¢ w
dluzszym okresie czasu. Z tego tez wzgledu realizacja jednego zlecenia mogla obejmowac kilka transakcji.

W. J. inwestowal na gieldzie we Francji od lat 80. XX wieku. Po powrocie do Polski zalozyl dzialalno$¢ gospodarcza
nie zwigzana z inwestowaniem na gieldzie. Firme zalozyl w 2004 r., w tym samym czasie zaczal inwestowac na
gieldzie w Polsce. Inwestowal kwoty powyzej kilkudziesieciu tysiecy zlotych. Inwestowanie na gieldzie traktowal jako
forme dodatkowego zabezpieczenia na emeryturze. Kwota $rodkdow zainwestowanych w 2008 r. w akcje spoiki (...)
oscylowala wokdt 600 000 zt /k. 838, 847/. W okresie od stycznia 2008 r. do 31 stycznia 2009 r. zawart on okoto 42
transakcji, a laczny obrét dokonany na rachunku maklerskim wynosil okoto 729 000 zl.

R. E. byl doradca inwestycyjnym od 1995 r. do 2001 r., pracowal w domach maklerskich. Inwestowal réwniez na
gieldzie. Prowadzil dzialalno$¢ gospodarcza $§wiadczac ustugi konsultingowe. W latach 2007-2008 byl czlonkiem rad
nadzorczych. Akcje spolki (...) nabywal od 2003 r. W okresie od stycznia 2008 r. do 7 grudnia 2008 r. na rachunku
inwestycyjnym prowadzonym przez (...) SA zawart lgcznie 235 transakcji, na taczng kwote 2,9 mln zt. W okresie od 8
listopada 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. dokonal 85 transakcji, ktorych laczny obrot wyniost ok. 888 ty$ zt. W chwili



skladania zeznan, na gieldzie mial zainwestowane ok. 10 000 000 zl. Inwestowanie traktowal jako forme dodatkowego
zabezpieczenia na emeryturze.

P. C. z wyksztalcenia jest ekonomistg o specjalno$ci zarzadzanie inwestycjami, nieruchomos$ciami. W 2003 r. przez
okres kilku miesiecy ,,pisal ogoélne analizy rynkowe dla grupy kilku, kilkunastu os6b”, co bylo jego zrédlem dochodu
wraz z dochodami z inwestycji. Od 2005 r. pracowal w Stowarzyszeniu, odpowiadal za wspieranie inwestorow,
doradzal w sporach z wladzami oraz wiekszo$ciowymi akcjonariuszami spdlek gieldowych, w tym ,w zakresie
doradztwa prawnego i korporacyjnego”. Aktualnie jest wiceprezesem Stowarzyszenia. Akcje spoiki (...) nabywal w
latach 2007 i 2008 r. W latach 2007-2009 r. byl czlonkiem rady nadzorczej spéiki (...) z nadania akcjonariuszy
mniejszo$ciowych. W 2008 r. na gieldzie mial zainwestowane okolo 300 000 zl. W okresie od 1 stycznia 2008 r. do 31
stycznia 2009 r. P. C. dokonywal transakcji dotyczacych akeji 27 podmiotéw oraz kontraktéw terminowych (FW20).
W tym okresie transakcje byly dokonywane przez niego wielokrotnie w kazdym miesiacu. Lacznie transakcji bylo 825.

M. T. z wyksztalcenia jest ekonomista, inwestowata na gieldzie od lat 9o. XX wieku, w ten sposob zarzadza swoimi
oszczednoS$ciami. Inwestowanie na gieldzie traktowala jako dodatkowe zabezpieczenie na emeryture. W lutym 2008 r.
kupila akcje spolki (...). W latach 2007-2008 miala zainwestowane na gieldzie w akcje §rodki finansowe w wysokoSci
ok. 1100 000 zL. W okresie od 1 stycznia do 7 listopada 2008 r. dokonala okoto 390 transakcji, ktorych taczny obrot
wyniost 5 milionéw zlotych, w tym niektdre transakcje byly na kwote kilkuset tysiecy zlotych. W okresie od 8 listopada
2008 r. do 31 grudnia 2008 r. zawarla dodatkowo 108 transakcji, ktorych laczny obrét wynosit okolo 800 tys. zl. Po
ogloszeniu wezwania na zapisy na sprzedaz akeji (...) regularnie kupowala akcje tej spotki /k. 807-808v/.

D. W. zalozyl rachunek inwestycyjny w 1999 r., inwestowal oszczedno$ci, w 2003 r. zakupil akcje (...). Dokonywal
transakcji na gieldzie klika razy w roku. W 2008 r. na gieldzie mial zainwestowana kwote ok. kilkudziesieciu tysiecy
zlotych w akcje okolo 4-5 spolek.

W. K. inwestowal na gieldzie od poczatku lat 9o. XX wieku, jak twierdzi ,zawodowo nie zajmowalem sie gielda”,
roéwnocze$nie ,caly czas zajmuje sie dzialalnoScia gieldowa”. Pracowal za granica, po powrocie do kraju $rodki te
zainwestowal w rézne przedsiewziecia, a nastepnie inwestowal je na gieldzie. Inwestowal na gieldzie bo uwazal, ze
pieniadze muszg pracowaé, byla to dla niego forma oszczedzenia. Akcje (...) zaczal kupowa¢ w 2003 lub w 2004
r., w 2007 r. ponownie kupil duza ich liczbe. W okresie od 2 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. przeprowadzil
lacznie 1219 transakeji. W chwili skladania zeznan, na gieldzie mial zainwestowana kwote ok. 24 000 000 zl, w latach
2007-2008 zainwestowana przez niego kwota byla wyzsza.

K. Z. prowadzil rachunek inwestycyjny od ok. 1993 r., po kilkuletniej przerwie, w 2004 r. ponownie zaczal
inwestowac na gieldzie. Prowadzil wspolnie z zong dzialalnoé¢ gospodarcza w zakresie aranzacji wnetrz i poérednictwa
finansowego. W latach 2007-2008 inwestowal nadwyzki finansowe z dziatalno$ci gospodarczej. Na gieldzie obracat
kwota okolo kilkuset tysiecy zlotych, w 2008 r. mial zainwestowane okolo 500 ty$ zlotych. W 2008 r. jego przychdod
z dzialalnos$ci inwestycyjnej wyniost ponad 8 000 000 zl, za$§ dochdd z inwestycji na gieldzie wyniost ok. 307 ooo
z} /k.795/. W okresie od 1 stycznia 2008 r. do 31 stycznia 2009 r. na jego rachunku inwestycyjnym byto dokonanych
1784 transakcji, a }aczny obroét na rachunku wyniést okolo 16 milionéw zlotych. Niektére z dokonanych przez niego
transakcji opiewaly na kwote kilkaset tysiecy zlotych kazda. K. Z. po ogloszeniu omawianego wezwania na zapisy na
sprzedaz akeji regularnie nabywal i zbywal na gieldzie akcje (...) /k.792-795/.

A. L. inwestowal na gieldzie od 1994 r. Warto$¢ zainwestowanych przez niego na gieldzie srodkéw oscylowala wokol
kilkudziesieciu tysiecy zlotych. Akcje spolki (...) nabyt w 2005 r. W 2008 r. zrealizowal jedna transakcje sprzedazy
10 000 akeji spolki (...) (w ramach odpowiedzi na wezwanie do sprzedazy akcji z 13.08.2008 r.) uzyskujgc kwote
368 000 zl. W chwili skladania zeznan w niniejszej sprawie, na gieldzie mial zainwestowana kwote ok. 1 300 000 zt
Inwestowanie na gieldzie bylo dla niego jedng z form oszczedzania.



R. K. zaczalinwestowaé na gieldzie od poczatku jej istnienia. Inwestowal z r6zna czestotliwoScia. W ten sposob lokowat
finansowe nadwyzki domowe. W latach 2007-2008 na gieldzie mial zainwestowane $rodki w wysokoéci ok. 100 000
zt. W 2008 r. posiadat dwa rachunki maklerskie, na ktérych przeprowadzit 45 transake;ji.

P. L. zalozyl rachunek inwestycyjny w 1998 r., akcje spolki (...) zakupit w 2004 lub 2006 r. Inwestowanie na gieldzie
bylo dla niego jedna z form oszczedzania. W dniu 31 grudnia 2008 r. na rachunku inwestycyjnym posiadat ok. 450
000 zl /k. 749/. Gléwna przyczyna sprzedazy przez niego akcji (...) (w odpowiedzi na wezwanie z dnia 13 sierpnia
2008 r.) byla sytuacja ekonomiczna w kraju i konieczno$¢ splacenia kredytu. Cena ogloszona w wezwaniu ,byla dla
mnie atrakcyjna”. W okresie od stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. przeprowadzil za po$rednictwem (...) SA okotlo
286 transakgji, ktorych taczna warto$c¢ wynosila okolo 1,45 mln zlotych.

E. K. nigdy nie pracowala zawodowo. Na gieldzie inwestowala od 2006 r. Decyzje inwestycyjne podejmuje razem z
mezem, ktory ,,duzo czyta” na temat obrotu papierami warto$ciowym. Inwestowanie traktuje jako forme dodatkowego
zabezpieczenia na emeryturze. W latach 2007-2008 na rachunku inwestycyjnym miala ponad 300 000 zl /k. 690v/.
W okresie od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 r. dokonala 30 transakeji, laczny obrét wynidst 208 ty$ zt. W
pazdzierniku 2008 r. (po ogloszeniu wezwania) nadal kupowala akcje (...) /k.690/.

J. D. inwestowal na gieldzie od ok. 1995 r. Od 2001 r. byt pracownikiem Stowarzyszenia (...). Aktualnie jest prezesem
Stowarzyszenia. Ukonczyl Akademie (...) we W. na kierunkach informatyka i ekonometria, ukonczyt podyplomowy
kurs managerski. Od 2009 r. prowadzi dzialalno$¢ gospodarcza m.in. §wiadczac uslugi konsultingowe. W latach
2007-2008 mial zainwestowane na gieldzie ok. 300 000 zl. Akcje (...)u kupowal w dtuzszym okresie czasu. W okresie
od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. dokonal lgcznie 190 transakeji kupna i sprzedazy papieréw warto$ciowych,
ktorych laczny obrét wynidst ponad 752 ty$ zt. Zlecenia kupna i sprzedazy byly dokonywane z duza czestotliwoscia,
kilkukrotnie w kazdym miesiacu, a kwoty pojedynczych transakcji wynosily od kilkuset do kilkudziesieciu tysiecy
zlotych. Po ogloszeniu wezwania J. D. nadal kupowat akcje (...) /k.910-911v/.

H. P. inwestowala na gieldzie od 2005 r., z wyksztalcenia jest ekonomistka. W latach 2007—2008 kwota $rodkéw
zainwestowanych przez nia na gieldzie wynosita ok. 170 000 zl.

M. R. inwestowal na gieldzie od ok. 2002 r., gdy byl jeszcze uczniem szkoly Sredniej. Akcje spolki (...) nabyl w 2006
roku, skupowal te akcje jeden raz w miesigcu do 2008 r. W chwili skladania zeznan, mial zainwestowane na gieldzie
okolo 100 000 zt. W okresie od 1 stycznia 2008 r. do 31 stycznia 2009 r. posiadal rachunki inwestycyjne prowadzone
przez 3 domy maklerskie. Zawart lgcznie 158 transakeji, ktorych aczny obroét wynidst 310 113,96 zh.

E. R, ojciec M. R., inwestowal na gieldzie od 1994 r. Akcje spolki (...) nabyl w 2006 roku. Akcje te kupowatl
rowniez w latach 20071 2008. Inwestowanie na gieldzie jest dla niego forma oszczedzania. W latach 2007-2008 mial
zainwestowane na gieldzie okolo 50 000 zl. W okresie od 1 stycznia 2008 r. do 1 stycznia 2009 r. zawarl lgcznie 85
transakgcji, ktorych laczny obrét wynosil okolo 157 000 zt. We wrze$niu 2008 r. (po ogloszeniu wezwania) sprzedawat

czesc akeji (...) za cene 37 zl, 37,02 zl /k.738-739/.

W okresie od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. W. J., R. E., M. T., D. W, W. K, K. Z.,, R. K,, P. L., E. K.,
P. C.,, J. D, M. R,, E. R. aktywnie inwestowali na Gieldzie (...) w W.. A. L. zawart w tym okresie jedna transakcje.
H. P. w okresie od 1 stycznia 2008 r. do 31 stycznia 2009 r. dokonala szeSciu zlecen (przestuchanie A. L. z dnia 20
stycznia 2015 r. 00:18:47-00:42:21 k. 520-521, historia rachunku maklerskiego A. L. k. 536, przesluchanie D. W. z
dnia 20 stycznia 2015 r. 00:42:21-00:51:39 k. 521, przestluchanie P. L. z dnia 26 marca 2015 r. 00:04:11-00:14:36
k. 608-6009, historia rachunku maklerskiego P. L. - styczen-grudzien 2008 k. 742-759v, przestuchanie R. E. z dnia
26 marca 2015 . 00:14:36-00:32:03 k. 609-610, historia rachunku maklerskiego R. E. — styczen-grudzien 2008 k.
648-683, przestuchanie K. Z. z dnia 16 lipca 2015 r. 00:30:39-00:42:43 k. 888-889, historia rachunku maklerskiego
K. Z. — styczen-grudzien 2008 k. 765-795, przestuchanie W. J. z dnia 16 lipca 2015 r. 00:15:13-00:28:37 k. 886-887,
historia rachunku maklerskiego W. J. — styczen-grudzien 2008 k. 838-852, przestuchanie M. T. z dnia 16 lipca
2015 I. 00:43:55-00:55:39 k. 889-890, historia rachunku maklerskiego M. T. — styczen-grudzien 2008 k. 806-810,



przestuchanie W. K. z dnia 16 lipca 2015 r. 00:56:43-01:14:22 k. 890-891, historia rachunku maklerskiego W. K.
— styczen-grudzien 2008 k. 695-730, przesluchanie R. K. z dnia 16 lipca 2015 r. 00:56:43-01:14:22 k. 890-8091,
historia rachunku maklerskiego R. K. — styczen-grudzien 2008 k. 639-645, przestuchanie E. K. z dnia 16 lipca 2015 1.
01:29:16-01:34:13 k. 892, historia rachunku finansowego E. K. — styczen-grudzien 2008 k. 689-692v, przestuchanie
M. R. z dnia 16 lipca 2015 r. 01:35:26-01:44:04 k. 892-893, historia rachunku maklerskiego M. R. — styczen-grudzien
2008 k. 799-803v, przestuchanie E. R. z dnia 16 lipca 2015 r. 01:44:57-01:50:44 k. 893-894, historia rachunku
finansowego E. R. — styczen-grudzien 2008 k. 737-739, przestluchanie H. P. z dnia 16 lipca 2015 r. 01:50:44-02:00:51
k. 894-8095, historia rachunku finansowego H. P. k. 884, przestuchanie J. D. z dnia 16 lipca 2015 r. 02:10:40-02:43:33
k. 895-896, historia rachunku finansowego J. D. — styczen-grudzien 2008 k. 904-919v, przestuchanie P. C. z dnia 20
pazdziernika 2015 r. 00:06:54-00:33:26 k. 957-958, historia rachunku finansowego P. C. — styczen-grudzien 2008
k. 821-833v).

Powyzszy stan faktyczny Sad ustalil na podstawie dowodéw z dokumentéw przedlozonych przez strony w toku
niniejszego postepowania, w tym w szczegolnoéci raportéw: Komisji Nadzoru Finansowego, (...) oraz (...), wydruku z
serwisu internetowego money.pl dotyczacego wezwania do sprzedazy akcji sp6iki (...), dokumentéw potwierdzajacych
dokonanie sprzedazy akcji przez osoby reprezentowane przez powoda i K. P., historii rachunkéw maklerskich w/w
0s0Ob oraz aktach rejestrowych spoélki (...). Wiarygodno$é¢ powyzszych dokumentoéw nie zostata zakwestionowana, Sad
rowniez nie znalazt podstaw by czynié to z urzedu. Zdaniem Sadu, dowody te byly wiarygodne, gdyz brak bylo podstaw
by odmoéwié im tego waloru. Dowody z dokumentéw w postaci wpiséw w Krajowym Rejestrze Sagdowym, korzystajac
z domniemania wynikajgcego z art. 17 ust. 1 ustawy o Krajowym Rejestrze Sagdowym, Sad uznal za prawdziwe. Strony
postepowania nie kwestionowaly informacji zawartych w KRS.

Ustalajac stan faktyczny Sad oparl sie réwniez na zeznaniach éwiadka J. G. oraz czeSciowo na dowodzie z zeznan K.
J., a takze na dowodzie z przestuchania w charakterze powodéw: W.J., R. E.,, M. T., D. W, W.K,, K. P, K. Z., A. L.,
R.K,P.L,E.K,P.C.,J.D,,H.P, M.R.iE.R..

W ocenie Sadu zeznania J. G. byly spojne i logiczne. Ponadto korespondowaly z treécia sprawozdan (...) spotki (...)
za lata 2007 i 2008, z ktérych wynikalo, ze spolka (...) w tych latach nie prowadzila zadnej dzialalnoSci, z wyjatkiem
posiadania akeji spolki (...). W konsekwencji Sad uznal zeznania tego $wiadka za wiarygodne.

Ustalajac stan faktyczny Sad czeSciowo uwzglednit zeznania Swiadka K. J., tj. w zakresie w jakim $wiadek potwierdzit,
ze gdyby spolka (...) nie posiadata akcji (...) to do nabycia udzialéw tej spolki by nie doszlo. W zakresie w jakim
Swiadek utrzymywal, ze spodlka (...) zostala zakupiona ze wzgledu na potencjal gospodarczy Sad nie dat wiary
Swiadkowi. Podkredli¢ nalezy, ze z zeznan $wiadka J. G., jak rowniez sprawozdan (...) spolki (...) za lata 2007 i 2008
wynika, iz sp6lka ta poza posiadaniem akcji (...) nie zajmowala sie zadng dzialalno$cig operacyjna, a jej podstawowa
dzialalnosScia bylo zarzadzanie aktywami w postaci 743 450 akcji spotki Zaklad (...) S.A. Zaré6wno w 2007 . jaki 2008
r. spblka nie uzyskala zadnych przychodéw z dzialalnosci operacyjnej, a lata te zakonczyly sie dla niej stratami. W
tej sytuacji trudno przyjac by spolka nieprowadzaca dzialalno$ci operacyjnej i ponoszgca straty mogta by¢ uznana za
pomiot posiadajacy potencjal gospodarczy.

Co do zasady, Sad dal wiare zeznaniom w/w 0sdb przestuchanych w charakterze powodow, w szczegdlno$ci w zakresie
w jakim wskazywali, iz zawodowo nie zajmuja sie obrotem papierami wartoSciowymi, a obro6t akcjami jest forma
oszczedzania na emeryture. Sad nie dal wiary zeznaniom przestuchanych oséb w zakresie w jakim wskazywaly, iz
dokonywaly transakeji na gieldzie incydentalnie. Jednocze$nie osoby te umniejszaly stopien swojego zaangazowania
w inwestowanie na gieldzie i zainwestowane kwoty. Sad nie uwzglednil ich zeznan w zakresie, w jakim przestuchiwane
osoby dokonywaly interpretacji prawnej podejmowanych przez siebie dzialan (kwestionowali by obrét akcjami byt
forma inwestowania).

O$wiadczenia zawarte na k. 296-308 byly dokumentami prywatnymi, a zatem stanowily wylacznie dowod tego, ze
osoby, ktore je podpisaly zlozyly o§wiadczenia w nich zawarte. W ocenie Sadu o$wiadczenia te nie mogly stanowic



wiarygodnego dowodu na to, ze osoby zapisujace sie na sprzedaz akcji dzialaly jako konsumenci. Z jakich przyczyn
osobom tym odmoéwiono przyznania statusu konsumenta zostanie wyjasnione w dalszej czeSci uzasadnienia.

Sad Okregowy zwazyl, co nastepuje:

Wniosek o odrzucenie pozwu, ponownie zgloszony przez pozwanego (por. pismo z dnia 19 sierpnia 2015 r. k.
945-945v), podlegal oddaleniu.

Zgodnie z art. 199 § 1 pkt 3 k.p.c. sad odrzuci pozew jezeli jedna ze stron nie ma zdolnoSci sadowej albo jezeli powod
nie ma zdolno$ci procesowej, a nie dziala za niego przedstawiciel ustawowy albo jezeli w skladzie organéw jednostki
organizacyjnej bedacej powodem zachodza braki uniemozliwiajace jej dzialanie.

W myél art. 64 § 1 k.p.c. kazda osoba fizyczna i prawna ma zdolno$é wystepowania w procesie jako strona (zdolno$é
sadowa). Zdolno$¢ procesowa oznacza natomiast zdolnoéé do podejmowania czynno$ci procesowych, ktére w procesie
wywoluja okreslony skutek prawny (art. 65 § 1 k.p.c.). Zgodnie z art. 61 § 1 k.p.c. (w brzmieniu obowiazujacym do
dnia 2 maja 2012 r. z uwagi na date wniesienia pozwu w niniejszej sprawie) w sprawach o ochrone konsumentéw
organizacje spoleczne, ktérych zadanie statutowe nie polega na prowadzeniu dzialalnoéci gospodarczej, moga
wytacza¢ powddztwa na rzecz obywateli.

Stowarzyszenie (...) we W. jest organizacja spoleczna, ktorej jednym ze statutowych celéow jest ochrona praw
inwestorow indywidualnych jako konsumentéw. Stowarzyszenie jest osoba prawna, ma zatem zdolno$¢ procesowa.

Uprawnienie do wystapienia w danym procesie w charakterze powoda lub pozwanego (legitymacja procesowa) nie jest
tozsame ze zdolno$cig procesowa i nie moze by¢ podstawg odrzucenia pozwu. Ewentualny brak legitymacji procesowej
powoda prowadzi do oddalenia powodztwa. Z uwagi na fakt, ze Stowarzyszenie (...)ma zar6wno zdolno$¢ sadowa jak i
procesowa, a takze ze wzgledu na to, ze nie zachodza braki w skladzie organ6w Stowarzyszenia, wniosek o odrzucenie
pozwu byl bezpodstawny i podlegal oddaleniu (pkt I sentencji).

Powbdztwo wniesione przez Stowarzyszenie (...), jak rowniez powodztwo K. P., podlegaly oddaleniu.
W pierwszej kolejnoSci nalezalo odnieé¢ sie do najdalej idgcego zarzutu braku legitymacji czynnej Stowarzyszenia (...).

Pozwana spolka podnosila zarzut braku legitymacji procesowej Stowarzyszenia do wytoczenia powddztwa na
rzecz reprezentowanych inwestoréw. Pozwany kwestionowat by osoby, w imieniu ktérych wystepowal powdd byly
konsumentami, wskazujac, iz inwestowaly na gieldzie w celu osiggniecia zysku, a ich dzialania mialy zorganizowany
i cykliczny charakter, samo za$ inwestowanie wymagalo wiedzy specjalistycznej.

W ocenie Sadu z zebranego materialu dowodowego wynika, iz osoby reprezentowane przez Stowarzyszenie (...), tj.
W.J,R. E,P.C, M. T.,D.W., W.K, K. Z, A. L, R. K, P. L, E. K., J. D, H. P., M. R, E. R. oraz K. P. (na rzecz
ktoérego réwniez bylo wytoczone powddztwo) dokonujac zapisu na sprzedaz akcji i ostatecznie dokonujac sprzedazy
posiadanych akcji, nie byly konsumentami.

Pojecie konsumenta ewoluowato na przestrzeni lat, poczatkowo bylo ujmowane szeroko, stopniowo zawezano jego
zakres. Szerokie ujecie pojawilo sie w § 3 pkt 2 rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 30 maja 1995 r. w sprawie
szczegblowych warunkéw zawierania i wykonywania umoéw sprzedazy rzeczy ruchomych z udzialem konsumentéw
(Dz. U. z 1995 r., Nt 64, poz. 328; obecnie nieobowiazujace). Za konsumenta uznano "kazdego, kto nabywa towar dla
celow nie zwigzanych z dzialalnoscia gospodarcza”. Zblizone do tego okreslenia pojawilo sie w art. 2 pkt. 11 ustawy z
dnia 24 lutego 1990 r. o przeciwdzialaniu praktykom monopolistycznym i ochronie intereséw konsumentow (Dz. U.
71999 r. N 52, poz. 547 ze zm. - obecnie nieobowigzujaca) w wyniku nowelizacji ustawy z 1996 r. (Dz. U. z 1996 r., Nr
106, poz. 496 ze zm.) obok towaréw wymieniono rowniez ustugi. W kodeksie cywilnym definicja konsumenta pojawila
sie po raz pierwszy w art. 384 § 3 (w brzmieniu nadanym ustawg z dnia 2 marca 2000 r. (Dz. U. z 2000 r., nr 22, poz.
271). Przepis ten mial nastepujgce brzmienie: "Za konsumenta uwaza sie osobe, ktéra zawiera umowe z przedsiebiorcg
w celu bezposrednio nie zwigzanym z dzialalnoscia gospodarcza”. Ustawa z dnia 14 lutego 2003 r. 0 zmianie ustawy -



Kodeks cywilny oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. z 2003 1., nr 49 poz. 408) uchylono art. 384 § 3 k.c., jednoczeénie

dodajac art. 22" k.c. zgodnie z ktérym, za konsumenta uwaza sie osobe fizyczna dokonujaca czynnosci prawnej
niezwiazanej bezposrednio z jej dzialalno$cia gospodarcza lub zawodowa. Taka byla definicja konsumenta w kodeksie
cywilnym na dzien wniesienia pozwu w niniejszej sprawie. W aktualnym brzmieniu przepisu (obowiazujacym od 25
grudnia 2014 r.) doprecyzowano, iz konsumentem jest osoba fizyczng dokonujaca czynnoS$ci prawnej z przedsiebiorca.
Jako regule ogdlna przyjeto waskie rozumienie pojecia konsumenta, zgodnie z tendencja przewazajaca w europejskim
prawie konsumenckim (odno$énie tendencji do zawezania pojecia: E. Letowska, Prawo 1999, s. 38 i nast.; Letowska,
Ustawa 2000, s. 83 i nast.; C. Zulawska, w: Komentarz 2002, I, s. 127). Sformulowanie definicji uleglo zatem
nastepujacym zmianom: konsumentem moze by¢ obecnie wylgcznie osoba fizyczna (a nie, jak weze$niej, takze osoba
prawna); mozna by¢ uznanym za konsumenta nie tylko w zakresie zawieranej umowy (jak wczeéniej), ale takze innych
czynno$ci prawnych; ustawa wylacza konsumencka kwalifikacje podmiotowa w odniesieniu do czynno$ci zwigzanych
bezposrednio z dzialalno$cia gospodarcza lub zawodowa dokonujacego czynnosci (a nie wylacznie z dzialalnoécia
gospodarczg).

Réwniez prawodawstwo europejskie ewoluowalo w kierunku ograniczania mozliwo$¢ uznania osoby fizycznej za
konsumenta. Poczatkowo za konsumenta uznawano osobe fizyczna, ktora dziala w celach, ktére mogg by¢ uwazane
za niezwigzane z jej dzialalnoScia handlowa lub zawodem (w transakcjach objetych dyrektywa) (art. 2 uchylonej
dyrektywy Rady 85/577/EWG z dnia 20 grudnia 1985 r. w sprawie ochrony konsumentéw w odniesieniu do umoéw
zawartych poza lokalem przedsiebiorstwa (Dz.U.UE.L.1985.372.31). Niemalze identyczna definicja znalazla sie w
nieobowigzujacej rowniez dyrektywie Rady 87/102/EWG z dnia 22 grudnia 1986 r. w sprawie zblizenia przepisow
ustawowych, wykonawczych i administracyjnych Panstw Czlonkowskich dotyczacych kredytu konsumenckiego —
gdzie za konsumenta uznano osobe fizyczna, ktéra w transakcjach objetych dyrektywa dziala w celach niezwigzanych
z jej dzialalno$cia handlowa, lub zawodowa (art. 1 ust. 2 lit. a). Z kolei zgodnie z obowiazujaca dyrektywa
Rady 93/13/EWG z dnia 5 kwietnia 1993 r. w sprawie nieuczciwych warunkéw w umowach konsumenckich
(Dz.U.UE.L.1993.95.29) konsument to kazda osoba fizyczna, ktéra w umowach objetych dyrektywa dziala w
celach niezwiazanych z handlem, przedsiebiorstwem lub zawodem (art. 2 lit. b). Rozszerzony katalog czynno$ci
wylaczajacych mozliwo$¢ uznania osoby za konsumenta znalazl sie w uchylonej dyrektywie Parlamentu Europejskiego
i Rady 97/7/WE z dnia 20 maja 1997 r. w sprawie ochrony konsumentéw w przypadku uméw zawieranych
na odlegtoé¢ (Dz.U.UE.L.1997.144.19), gdzie konsument to kazda osoba fizyczna, ktéra w umowach objetych
dyrektywa dziala w celach niezwigzanych z jej dzialalnoécig handlows, gospodarcza lub zawodem (art. 2 pkt. 2).
Ow rozszerzony katalog zostal utrzymany w obowiazujacej dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2008/48/
WE z dnia 23 kwietnia 2008 r. w sprawie umoéw o kredyt konsumencki oraz uchylajacej dyrektywe Rady 87/102/
EWG (Dz.U.UE.L.2008.133.66), za konsumenta uznano osobe fizyczng, ktéra w transakcjach objetych dyrektywa
dziala w celach niezwigzanych ze swoja dzialalno$cia handlowa, gospodarczg lub zawodowsa (art. 3 lit. a) oraz
obowigzujacej dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/83/UE z dnia 25 paZzdziernika 2011 r. w sprawie
praw konsumentéw, zmieniajaca dyrektywe Rady 93/13/EWG i dyrektywe 1999/44/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 85/577/EWG i dyrektywe 97/7/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
(Dz.U.UE.L.2011.304.64). W dyrektywie tej (2011/83/UE) uznano, iz konsument oznacza kazda osobe fizyczna, ktéra
w umowach objetych dyrektywa dziala w celach niezwiazanych z dzialalnoscia handlowa, gospodarcza, rzemie$lnicza
ani wykonywaniem wolnego zawodu (art. 2 pkt. 1).

Ewolucja zaréwno polskich jak i europejskich przepiséw wskazuje na tendencje do doprecyzowywania definicji
i jednoczesnego zawezania zakresu pojecia konsumenta (w tym poprzez rozszerzanie przestanek wylaczajacych
mozliwo$¢ uznania osoby fizycznej za konsumenta). W doktrynie wystepuja jednak réwniez wypowiedzi na rzecz
szerokiego ujecia pojecia konsumenta w prawie krajowym, czego prawo europejskie nie wyklucza (por. W.J. Katner, w:
System Pr.Pryw, t. 7, 2001, s. 14; T. Pajor, w: Pyziak-Szafnicka, KC. Komentarz 20009, I, s. 224 i nast.; P. Miklaszewicz,
w: K. Osajda (red.), Kodeks cywilny. Komentarz, t. I, 2013, s. 385 i nast.).

Zgodnie z aktualnym na dzien wniesienia pozwu brzmieniem art. 220 Y k.c. za konsumenta uwaza sie osobe
fizyczng dokonujaca czynnoéci prawnej niezwiazanej bezposrednio z jej dzialalnoScia gospodarcza lub zawodowa.



Pojecie dzialalnoéci gospodarczej definiuje natomiast art. 2 ustawy z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dzialalno$ci
gospodarczej (Dz. U. z 2015 r. poz. 584 tekst jedn.), przyjmujac, ze jest to zarobkowa dzialalno$¢é wytworcza,
budowlana, handlowa, ustugowa oraz poszukiwanie, rozpoznawanie i wydobywanie kopalin ze z16z, a takze dzialalno§é
zawodowa, wykonywana w sposdb zorganizowany i ciagly. Z dzialalnoScia gospodarcza mamy zatem do czynienia
wowcezas gdy dzialania podmiotu maja charakter zorganizowany, ciagly i sa wykonywane w celu osiagniecia zysku
(zarobkowo). W $wietle obecnie funkcjonujacej definicji dzialalno$ci gospodarczej nie ma dziatalno$ci gospodarczej
tam, gdzie nie wystepuje motyw zysku ( S. Koroluk, Nowa definicja konsumenta w k.c., Radca Prawny 2003, nr 3, s.
26). Definicja konsumenta w kontekécie definicji dzialalno$ci gospodarczej ma charakter funkcjonalny, ktadac nacisk
na pelniong przez jednostke w okreslonym ukladzie sytuacyjnym role ekonomiczng. Kluczowy jest zatem charakter
podejmowanej aktywnoéci. Wystepujace w doktrynie wypowiedzi na rzecz szerokiego ujecia pojecia konsumenta
(konsumentem - przy tym podejéciu - jest kazdy, kto nabywa rzecz na wlasne potrzeby, bez zamiaru dalszej jej
odsprzedazy), nie kwestionujg, iz gospodarczy cel podjetego dzialania wyklucza by dokonujacy zakupu mogl byé
traktowany jako konsument ( por. W.J. Katner, w: W.J. Katner, M. Stahl, W. Nykiel, Umowa sprzedazy w obrocie
gospodarczym. Zagadnienia prawa cywilnego, administracyjnego i podatkowego, Warszawa 1996, s. 31). Stad tez
zgodzit sie nalezy ze stanowiskiem T. Sokolowskiego, iz ,,z uwagi na gospodarczy cel czynnoSci, konsumentem nie
jest osoba zawierajaca nawet tylko jednorazowo umowe, zastrzegajaca dla niej osiagniecie celu gospodarczego” (
T. Sokotowski [w:] A.Kidyba, Kodeks cywilny. Komentarz. Tom I. Cze$¢ ogodlna, Lex 2012). Zgodnie z waskim
ujeciem pojecia konsument jest nim ten, kto nie bedac przedsiebiorca, w drodze zawartej umowy, zaspokaja
swoje potrzeby rodzinno-domowe ( por. W.J. Katner, w: W.J. Katner, M. Stahl, W. Nykiel, Umowa sprzedazy w
obrocie gospodarczym. Zagadnienia prawa cywilnego, administracyjnego i podatkowego, Warszawa 1996, s. 31). Nie
podzielajac w pelni tak restrykcyjnego podejécia, zgodzié sie nalezy, iz powyzsza definicja ukazuje cel, jakim zasadniczo
powinien kierowac sie konsument tj. zaspokajanie potrzeb. Konsumentem nie jest zatem osoba podejmujaca dzialania
niezwigzane bezposérednio z konsumpcja dobr.

Majgc powyzsze na uwadze, nalezy wskaza¢, iz podmiot inwestujacy na gieldzie znaczne $rodki finansowe (od
kilkudziesieciu tysiecy do kilkudziesieciu milionéw zlotych) w papiery wartoSciowe wysokiego ryzyka (akcje), przez
dlugi, co najmniej kilkuletni okres (tj. w sposéb zorganizowany i ciggly, pomimo dokonywania zlecen z niewielka
czestotliwo$cig), w celu osiagniecia zysku (choéby w bardzo dlugiej perspektywie czasowej), nie dziala w charakterze
konsumenta. Sam zamiar osiggniecia zysku nie niweczy statusu konsumenta. Istotne jest tu jednak laczne spelienie
elementéw pozwalajacych na stwierdzenie, iz obroét akcjami na gieldzie prowadzony przez osoby reprezentowane
przez Stowarzyszenie mial cechy dzialalnosci gospodarczej. Nalezy zgodzié sie z pozwanym, iz istnieje wyrazna r6znica
miedzy konsumentem a inwestorem. Konsument przeznacza $rodki na zaspokojenie potrzeb, zuzywa dany towar
badz usltuge, dzialania inwestora sa natomiast nakierowane na osiagniecie zysku i ostatecznie jego realizacje (zbycie
papieréw warto$ciowych). Dla konsumenta istotne sg cechy nabywanego dobra, dla inwestora kluczowe s3: poziom
ryzyka, stopa zwrotu inwestycji, pomnozenie majatku. Konsument konsumuje dobro (towar lub ustuge), inwestor
konsumuje zysk (zbywajac papiery warto$ciowe). Okoliczno$¢, iz w chwili nabywania akeji inwestor planuje ich dalsza
odsprzedaz w przyszlosci przeczy istocie konsumpcji, podmiotu dzialajacego wedle tych zasad nie mozna okresli¢
mianem konsumenta.

W ocenie Sadu, osoby reprezentowane przez Stowarzyszenie, inwestujac i ostatecznie sprzedajac akcje spoiki (...)
nie dzialaly jak konsumenci. Ich dzialalno§¢ miala charakter zorganizowany i ciagly (trwala od kilku do ponad
20 lat; osoby te posiadaly rachunki inwestycyjne), byla nastawiona na osigganie zysku, dzialalno$¢ ta angazowata
istotne kwoty (od kilkudziesieciu tysiecy zlotych do kilkudziesieciu milionow zlotych), miala zatem wszystkie elementy
dzialalnosSci gospodarczej. Co istotne, osoby reprezentowane przez powoda dobrze orientowaly sie na jakich zasadach
funkcjonuje gielda papieré6w warto$ciowych, mialy wiedze na temat kryteriéw pozwalajacych stwierdzi¢, ktore spotki
(akcje) maja potencjal wzrostowy. Kierowaly sie okreSlona strategia inwestycyjna, inwestujac w sp6tki malo plynne,
co oznaczalo konieczno$é sktadania wielu zlecen na zakup akcji ze wzgledu na ich niewielka podaz. Strona powodowa
wskazala, ze obrot akcjami tej spolki rzadko przekraczal 1000 sztuk dziennie /k.939/, tymczasem ilo$¢ sztuk
posiadanych przez kazdego z w/w inwestoréw (por. k. 9v) wskazuje, ze osoby te musialy nabywaé¢ przedmiotowe
akcje w dluzszym okresie czasu, co podkresla zorganizowany i ciagly charakter tych czynnos$ci. Jak wynika z ich



zeznan, zadna z tych osob nie potrzebowala konsultacji z podmiotem wyspecjalizowanym w dziedzinie inwestowania
na gieldzie. Wszystkie te osoby samodzielnie, badz przy pomocy rodziny, podejmowaly decyzje inwestycyjne w tym
przedmiocie.

R. E. od lat 90. XX wieku byl zawodowo zwigzany z obrotem papierami warto$ciowymi. Mial szeroka wiedze w
tym zakresie, w latach 1995-2001 byt doradca inwestycyjnym. W latach 2007-2008 byt czlonkiem rad nadzorczych
spolek gieldowych. O skali jego zaangazowania w obro6t papierami warto$ciowymi Swiadczy kwota Srodkow na
rachunku inwestycyjnym (ok. 10 000 000 z}). P. C. réwniez jest zawodowo zwigzany z gielda. Z wyksztalcenia jest
ekonomistg o specjalno$ci zarzadzanie inwestycjami i nieruchomos$ciami. W 2003 r. utrzymywal sie ze sporzadzania
analizy rynkowych dla inwestorow gieldowych. Od 2005 r. pracowal w Stowarzyszeniu (...), odpowiadal za wsparcie
inwestorow, doradzal w sporach z wladzami spoélek gieldowych oraz wiekszo$ciowymi akcjonariuszami. W chwili
zamykania rozprawy w niniejszej sprawie byl wiceprezesem Stowarzyszenia (...). Wlatach 2007-2009 r. byl czlonkiem
rady nadzorczej spoélki (...) z ramienia akcjonariuszy mniejszoSciowych. W 2008 r. na gieldzie mial zainwestowane
§rodki pieniezne w wysoko$ci okolo 300 000 zt. J. D. takze zwigzal swoja aktywno$é zawodowa z gieldg, inwestowal od
ok. 1995 r. Od 2001 r. byl pracownikiem Stowarzyszenia (...). W chwili zamykania rozprawy w niniejszej sprawie byt
prezesem Stowarzyszenia (...). Ukonczyt Akademie (...) we W. na kierunkach informatyka i ekonometria. Od 2009 r.
prowadzil dzialalno$¢ gospodarcza m.in. §wiadczac ushugi konsultingowe. W latach 2007-2008 mial zainwestowane
na gieldzie ok. 300 000 zl. W/w osoby z uwagi na doSwiadczenie zawodowe zwiazane z obrotem papierami
warto$ciowymi mialy szeroka wiedze na temat mechanizmoéw gieldowych. M. T., bedac z wyksztalcenia ekonomistka,
roéwniez miala teoretyczne przygotowanie do uczestniczenia w obrocie gieldowym. Inwestowanie rozpoczeta w latach
90. XX wieku, pomnazajac zgromadzone oszczednoSci. W latach 2007-2008 na gieldzie miata zainwestowane §rodki
finansowe w wysokosci ok. 1100 000 zl. Z kolei W. J. do§wiadczenie w obracaniu papierami warto$ciowymi zdobywat
na gieldzie we Francji od lat 80. XX wieku. Po powrocie do Polski zalozyt dzialalnoé¢ gospodarcza niezwigzana z
inwestowaniem na gieldzie, zaczal réwniez obraca¢ papierami warto$ciowymi na (...) gieldzie. W 2008 r. jedynie
w akcje spolki (...) mial zainwestowang kwote 600 000 zi. D. W. rozpoczal inwestowanie na gieldzie w 1999 r.,
inwestowal zgromadzone oszczedno$ci. W 2008 r. na gieldzie mial zainwestowang kwote ok. kilkudziesieciu tysiecy
zlotych. W. K. inwestowal na gieldzie od poczatku lat 9o0. XX wieku. Mimo, iz jak twierdzil ,zawodowo nie zajmowal
sie gieldg”, przyznal, iz ,caly czas zajmuje sie dzialalnoécia gieldowg”. W chwili skladania zeznan, na gieldzie mial
zainwestowang kwote ok. 24 000 000 zl, w latach 2007-2008 zainwestowana kwota byla wyzsza. K. Z. rozpoczal gre
na gieldzie ok. 1993 r., a nastepnie od 2004 r. ponownie zaczat obracac¢ papierami warto$ciowymi. Prowadzil wspdlnie
z zong dzialalno$¢ gospodarcza w zakresie aranzacji wnetrz i poérednictwa finansowego, inwestujac nadwyzki
finansowe z dzialalno$ci gospodarczej. W 2008 r. przychdéd z dzialalno$ci inwestycyjnej wynidst ponad 8 000 000 zl,
za$ dochdd z inwestycji przyniést wowcezas ok. 307 000 zb. A. L. obracal papierami warto$ciowymi na gieldzie od 1994
r. Warto$¢ dokonywanych transakcji oscylowala wokot kilkudziesieciu tysiecy zlotych. W chwili sktadania zeznan w
niniejszej sprawie, na gieldzie mial zainwestowana kwote ok. 1 300 000 zl. R. K. zaczal inwestowac na gieldzie od
poczatku jej istnienia. W latach 2007-2008 na gieldzie miat zainwestowane §rodki w wysokoSci ok. 100 000 zt. P. L.
zaczal inwestowaé na gieldzie w 1998 r. W grudniu 2008 r. na rachunku inwestycyjnym posiadat ok. 450 000 zl. E.
K. inwestowala na gieldzie od 2006 r., podejmujac decyzje inwestycyjne razem z mezem, ktéry ma wiekszg wiedze
w tym zakresie. W latach 2007-2008 na rachunku inwestycyjnym miala ponad 300 000 zl. H. P. inwestowala na
gieldzie od 2005 r. z wyksztalcenia jest ekonomistkg. W latach 2007—2008 kwota Srodkéw zainwestowanych przez
nig na gieldzie wynosila ok. 170 000 zl. M. R. inwestowal na gieldzie od ok. 2002 r., gdy byl jeszcze uczniem szkoly
Sredniej. W chwili skladania zeznan, mial zainwestowane na gieldzie okoto 100 000 zl. E. R., ojciec M. R., inwestowal
na gieldzie od 1994 r. W latach 2007-2008 mial zainwestowane na gieldzie okolo 50 000 zl.

Czesc z w/w oséb miala wiedze specjalistyczng w zakresie inwestowania na gieldzie (R. E., P. C., J. D.), cze$¢ miata
wiedze teoretyczng (poza wymienionymi rowniez M. T. i H. P., ktore byly z wyksztalcenia ekonomistkami). Co istotne,
wszystkie osoby mialy duze do§wiadczenie osobiste w inwestowaniu (w 2008 r. co najmniej kilkuletnie), zdawaly
sobie sprawe jak funkcjonuje gielda, co potwierdza rowniez okoliczno$é, iz zadna z oséb nie korzystala z porad w
zakresie obrotu papierami warto$ciowymi. W trakcie zeznan wszystkie osoby reprezentowane przez Stowarzyszenie
wskazywaly, iz inwestujac na gieldzie gromadza $rodki na emeryture, badZz traktuja to jako dlugoterminowa



forme oszczedzania. Inwestowaly w celu osiagniecia zysku w instrumenty finansowe obarczone duzym ryzykiem.
Podkresli¢ nalezy, ze kazda z tych oséb kupowala akcje (...) w dluzszym okresie czasie (nie byly to transakcje
jednorazowe). Jedynym celem dokonywanych transakeji bylo osiggniecie zysku (choéby dlugoterminowo), dziatania
mialy zorganizowany i ciggly charakter, pomimo zr6znicowanej, niekiedy niewielkiej czestotliwosci (H. P., A. L.).
Celem inwestowania na gieldzie kazdej z w/w oséb nie bylo zaspokajanie konsumpcyjnych potrzeb. Z uwagi na
wymienione elementy miato ono cechy dzialalnoéci gospodarczej, potwierdza to roéwniez skala zaangazowanych
srodkow finansowych. W chwili skladania zeznan, osoby reprezentowane przez Stowarzyszenie nadal obracaly
papierami warto$ciowymi na gieldzie. W ocenie Sadu, inwestowanie na gieldzie stanowi jedno ze Zr6del dochodu dla
w/w 0séb.

Stowarzyszenie (...), bedace organizacja spoleczna, wystepowalo w niniejszym procesie na rzecz: R. E., P. C., M.
T., D. W, W. K, K. Z, A. L, R. K, P. L., E. K, J. D,, H. P.,, M. R. oraz E. R., jako konsumentéw (art. 61 § 1
k.p.c.). W $wietle powyzszych ustalen, z uwagi na fakt, ze dzialania os6b reprezentowanych przez Stowarzyszenie
mialy charakter dzialalnoSci gospodarczej, przyjaé nalezalo, iz osoby te zbywajac akcje spolki (...) nie dzialaly
jako konsumenci. Stowarzyszenie nie bylo legitymowane czynnie do wystepowania na rzecz wskazanych oséb (w
tym réwniez poczatkowo na rzecz K. P.). W/w osoby (poza K. P.) nie wstapily do niniejszego postepowania. Stad
powdbdztwo Stowarzyszenia podlegato oddaleniu.

Ponadto, nawet gdyby przyja¢, ze w/w osoby w chwili zapisywania sie na sprzedaz akcji i w chwili sprzedazy
akeji dzialaly jako konsumenci, powddztwo podlegalo oddaleniu z uwagi na jego niezasadno$c. Z tych tez przyczyn
oddaleniu podlegalo powbdztwo K. P., ktory wstapil do toczacego sie postepowania.

Stan faktyczny nie byl sporny pomiedzy stronami. Bezsporne bylo to, ze spélka (...) posiadala 65,50% akcji spotki
(...). Pozwany (...) S.A. nabywajac 100% udzialow w spolce (...), nabyl posrednio akcje spolki (...), stajac sie jej
wiekszo$ciowym udzialowcem. Pozwany w dniu 13 sierpnia 2008 r. oglosil wezwanie do sprzedazy akcji sp6iki (...)
pozostajacych w wolnym obrocie, ustalajac cene na 36,80 zI. W wyniku wezwania zarejestrowano 340 959 akcji
(30,04% ogoblnej liczby akcji), ktore w dniu 5 listopada 2008 r. nabyta spélka (...) Zaklady (...) SA. Pozwany posiadal
lacznie 95,54% kapitatu zakladowego spoiki (...) S.A.

Istota sporu sprowadzala sie do przesadzenia czy ustalenie w wezwaniu do zapisu na sprzedaz akeji (...) z dnia 13
sierpnia 2008 r. ceny za jedng akcje na kwote 36,80 zl, tj. bez uwzglednienia faktu posredniego nabycia akcji (poprzez
nabycie przez pozwanego udzialdbw w (...) sp. z 0.0.), stanowilo naruszenie art. 79 ust. 2 pkt 1 w zw. z art. 87 ust 1
pkt 1 lit. ¢ ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych. Zdaniem strony powodowej, powyzsze zachowanie
winno skutkowaé odpowiedzialnoécia deliktowa pozwanej spoélki (art. 415 k.c.), ewentualnie odpowiedzialno$cia z
tytulu nienalezytego wykonania zobowiazania (art. 471 k.c.).

Z art. 415 k.c. wynika obowiazek naprawienia szkody przez sprawce, ktory dziala w sposdb zawiniony. Do przestanek
odpowiedzialnoSci deliktowej naleza: zdarzenie, z ktérym system prawny wiaze odpowiedzialno$é na okreslonej
zasadzie, oraz szkoda i zwigzek przyczynowy miedzy owym zdarzeniem a szkoda.

W mys$l art. 471 k.c. dluznik obowigzany jest do naprawienia szkody wyniklej z niewykonania lub nienalezytego
wykonania zobowigzania, chyba ze niewykonanie lub nienalezyte wykonanie jest nastepstwem okolicznosci, za ktore
dluznik odpowiedzialno$ci nie ponosi. Z powyzszego wynika, ze odpowiedzialno$¢ kontraktowa dluznika moze mie¢
miejsce tylko wowczas, jezeli spelnione sa nastepujace przestanki odpowiedzialno$ci: niewykonanie lub nienalezyte
wykonanie zobowiazania, szkoda, zwiazek przyczynowy miedzy faktem niewykonania (nienalezytego wykonania)
zobowigzania a szkoda. Niewykonanie umowy moze takze stanowi¢ czyn niedozwolony w znaczeniu art. 415 k.c. Jest
to uzasadnione w sytuacji, gdy sprawca szkody naruszyl obowigzek powszechny, cigzacy na kazdym. Niewykonanie
zobowigzania samo przez sie nie moze by¢ uznane za bezprawne w rozumieniu art. 415 k.c. Kwalifikacja taka ma swoja
racje bytu, gdy jednocze$nie nastepuje naruszenie obowigzku powszechnego (wyroki SN: z dnia 16 czerwca 2010 r.,
I CSK 507/09, LEX nr 737243; z dnia 14 lutego 2013 r., II CNP 50/12, LEX nr 1314379). Zasadniczo zatem w razie



niewykonania zobowiazania podstawa zadania naprawienia szkody pozostaje rezim odpowiedzialno$ci kontraktowej,
ale nie mozna nigdy wylaczy¢ odpowiedzialnoSci za czyn niedozwolony, jezeli zachodza przeslanki te odpowiedzialno$¢
uzasadniajgce (wyrok SN z dnia 12 kwietnia 2012 ., II PK 174/11, LEX nr 1214025).

Nalezy zgodzi¢ sie z powodami, iz dla spdlki (...) faktycznym celem nabycia spolki (...) nie byt jej ,potencjal
gospodarczy”, lecz poérednie nabycie akcji spolki (...), co potwierdzaja sprawozdania (...) spolki (...) znajdujace sie w
aktach rejestrowych /k. 554-602/ oraz zeznania J. G. /00:09:59-00:14:38 k. 886/. Jednak, zdaniem Sadu, powyzsze
dzialanie pozwanej spo6lki nie bylo obej$ciem art. 79 ust. 2 pkt. 1 ustawy o ofercie. Pozwana spoélka ustalajac cene
w wezwaniu w oparciu o kryterium ceny rynkowej z ostatnich 12 miesiecy poprzedzajacych ogloszenie wezwania,
pomijajac jednocze$nie transakcje posredniego nabycia akcji z dnia 8 maja 2008 r. dzialala zgodnie z art. 79 ust. 2
pkt. 1 ustawy o ofercie, a tym samym nie dopuscita sie czynu niedozwolonego.

Powodowie podnosili, iz poSrednie nabycie akcji spolki (...) mialo na celu obejscie obowigzku okreslenia ceny w
wezwaniu wynikajacego z art. 79 ust. 2 pkt 1 w zw. z art. 87 ust. 1 pkt. 1 lit. ¢) ustawy o ofercie publicznej, poprzez
zanizenie ceny akcji. Powolali sie na nakaz wykladni zgodnej z prawem wspolnotowym, wskazujac, iz na podstawie
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2004/25/WE z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia,
Dz.U.UE.L.2004.142.12 — dalej: dyrektywa 2004/25/WE), cena w wezwaniu winna obejmowaé posrednie nabycie
akgeji.

Zgodnie z art. 79 ust. 2 pkt 1i 2 ustawy o ofercie publicznej (w brzmieniu obowigzujacym na date ogloszenia wezwania
13.08.2008 r.) cena akcji proponowana w wezwaniach, o ktorych mowa w art. 72-74, nie moze by¢ nizsza od najwyzszej
ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem wezwania podmiot obowiazany do jego ogloszenia, podmioty od niego zalezne
lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedace stronami zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa w art.
87 ust. 1 pkt 5, zaplacily w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem wezwania albo najwyzszej warto$ci rzeczy lub praw,
ktore podmiot obowiazany do ogloszenia wezwania lub w/w podmioty wydaly w zamian za akcje bedgce przedmiotem
wezwania, w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem wezwania.

W myél art. 74 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej w brzmieniu sprzed 13 stycznia 2009 r., przekroczenie 66% ogélnej
liczby gloséw w spolce publicznej moze nastapié, z zastrzezeniem ust. 2, wylacznie w wyniku ogloszenia wezwania
do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostalych akcji tej spotki. Zgodnie natomiast z art. 87 ust.
1 pkt 1 lit. ¢) ustawy o ofercie w brzmieniu sprzed 13 stycznia 2009 r., z zastrzezeniem wyjatkow przewidzianych w
przepisach niniejszego rozdzialu, obowigzki w nim okre$lone spoczywaja réwniez na podmiocie, ktéry osiagnal lub
przekroczyl okre$lony w ustawie prog ogdlnej liczby gloséw w zwiazku z uzyskaniem statusu podmiotu dominujacego
w spoélce kapitalowej lub innej osobie prawnej posiadajacej akcje spdki publicznej, lub w innej spoélce kapitalowe;j
badz innej osobie prawnej bedacej wobec niej podmiotem dominujacym.

W ocenie Sadu, hipoteza art. 79 ust 2 pkt 1 ustawy o ofercie publicznej nie obejmuje sytuacji posredniego nabycia akcji
spolki publicznej. Ustawodawca w przywolanym przepisie postuzyl sie sformulowaniem ,zaplacil”, a nie np. ,,nabyl”,
stad przyjaé nalezalo, iz chodzilo o bezposrednie transakcje sprzedazy akcji. Podzieli¢ nalezy stanowisko pozwanego, iz
pojecie nabycia jest terminem znaczeniowo szerszym niz zaplata. Skoro racjonalny prawodawca uzyt jednoznacznego
pojecia ,zaptacil”, a w kolejnym punkcie w/w artykutu jest mowa o ,rzeczach lub prawach, wydanych w zamian”,
oznacza to, iz celowe bylo ,ograniczenie” przy ustalaniu ceny jedynie kwot uzyskanych ze sprzedazy akcji, a zatem w
wyniku transakcji bezposrednich. Pozwany nabywajac udzialy w spolce (...) (ktéra posiadala znaczacy pakiet akcji
(...)) zaplacit za nabywane udzialy, a nie za akcje spolki publicznej w rozumieniu art. 79 ust 2 pkt 1 ustawy o ofercie
publiczne;j.

Zdaniem Sadu, réwniez tre$c¢ art. 87 ust 1 pkt 1 lit. ¢ ustawy o ofercie publicznej nie uzasadnia uwzglednienia zadania
pozwu. W/w przepis odwoluje sie do obowigzkow, o ktorych mowa w rozdziale 4 ustawy o ofercie publicznej jak np.
obowiazek dokonania wezwan (art. 42 do 81), czy obowiazek udostepniania dokumentéw (art. 86). Obowiazek z art.
79 tej ustawy nakladany na krag podmiotéw wskazanych w art. 87 ust 1 pkt 1 lit. ¢ nalezy rozumie¢ jako obowigzek



wyznaczenia ceny minimalnej w oparciu o kryteria z art. 79 ustawy o ofercie publicznej, a nie uwzgledniania przy jej
ustalaniu posredniego nabycia akcji.

Przepis art. 79 ustawy o ofercie publicznej stanowi implementacje dyrektywy 2004/25/WE. Panstwa
czlonkowskie UE implementujac powolana dyrektywe byly zobowigzane do wprowadzenia rozwigzan gwarantujacych
mniejszo$ciowym posiadaczom papieréw wartoSciowych mozliwo$é ich zbycia w przypadku przejecia przez inny
podmiot kontroli nad sp6tka po godziwej cenie. Dyrektywa wigze panstwa czlonkowskie UE co do rezultatu, ktory
ma by¢ osiggniety, pozostawiajac organom krajowym kompetencje co do wyboru formy i sposobéw (art. 288 akapit
3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej [Dz.U.2004.90.864/2][dawny art. 249 TWE]). Z orzecznictwa (...)
(ETS) jednoznacznie wynika, ze obowigzek wykladni zgodnej z dyrektywami jest wigzany z obowigzkiem osiggniecia
rezultatu przewidzianego w dyrektywie. Stad tez sad krajowy stosujacy przepisy prawa krajowego jest obowigzany,
w granicach swojej wlasciwosci, do wyktadni tych przepisow, o ile jest to mozliwe, zgodnie z brzmieniem i celem
dyrektywy (wyroki: z dnia 10 kwietnia 1984 r. w sprawie 14/83 (...); zdnia 8 pazdziernika 1987 r. w sprawie 80/86 (...);
zdnia 13 listopada 1990, w sprawie C 106/89 (...).; z dnia 15 czerwca 2000 r. w sprawie C-365/98 (...) ). TSUE (ETS) nie
daje wyraznej odpowiedzi na pytanie o pojmowanie rezultatu dyrektywy. Z cala pewnoécig bledne byloby ograniczanie
rezultatu wylacznie do celu dyrektywy, zwlaszcza wypowiedzianego ogolnie w pierwszych przepisach dyrektyw. Cel
jest z pewnoécia wazny, lecz musi by¢ konkretyzowany w oparciu o szczegolowe postanowienia dyrektywy. W efekcie
rezultatem nazywaé powinni$my urzeczywistnienie wszystkich merytorycznych przepiséw dyrektywy w konteksScie
og6lnego zamierzonego celu, wyrazonego w tym akcie (zob. wyrok w sprawie Komisja przeciwko Republice Wloskiej
zdnia 16.02.1976 1. 52/75, § 10, (...) 1976, s. 277) — tak, Cezary Mik w: Europejskie prawo Wspoélnotowe, Zagadnienia
teorii i praktyki, tom I, wyd. CH Beck, str. 499).

Art. 5 powolanej dyrektywy dotyczy ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych, obowiazkowej oferty i uczciwej ceny.
Zgodnie z ust. 4 powolanego artykulu, najwyzsza cena zaplacona przez oferenta za te same papiery wartoéciowe, lub
przez osoby dzialajace z nim w porozumieniu, w okresie, jaki ma by¢ ustalony przez Panstwa Czlonkowskie, lecz nie
krotszym niz szeéc i nie dluzszym niz 12 miesiecy przed rozpoczeciem oferty, o ktérej mowa w ust. 1, jest uwazana za
godziwg cene. Jezeli po podaniu oferty do publicznej wiadomo$ci i przed zamknieciem oferty oferent lub jakakolwiek
osoba dzialajgca z nim w porozumieniu zakupuje papiery warto$ciowe po cenie wyzszej niz cena ofertowa, oferent
zwieksza cene w swojej ofercie tak, aby nie byla ona nizsza niz najwyzsza cena zaplacona za tak nabyte papiery
wartoSciowe.

Z powyzszych zapisow dyrektywy wynika, ze ustalanie ceny nabycia papierow warto$ciowych przed rozpoczeciem
oferty obejmuje jedynie transakcje bezposredniego zakupu. Zdaniem Sadu, w zaden sposéb z treSci samej
dyrektywy nie mozna wyinterpretowac, aby na panstwa czlonkowskie nalozono obowiazek, wprowadzenia narzedzi
uzalezniajacych cene akcji w wezwaniu od ceny po jakiej zostalo nabyte przedsiebiorstwo spélki, w sklad ktérego
wchodzityby akcje spolki publicznej. W szczegolno$ci, powyzszego nie mozna wywodzié z art. 3 ust 1 a w/w dyrektywy,
ktory stanowi, ze do celébw wykonania niniejszej dyrektywy panstwa czlonkowskie zapewniaja, ze spelnione sa zasady,
iz wszyscy posiadacze tego samego rodzaju papiero6w warto$ciowych sp6iki bedacej przedmiotem oferty musza byé
traktowani jednakowo; co wiecej, jezeli osoba przejmie kontrole nad sp6lka, inni posiadacze papieréw warto$ciowych
muszg by¢ chronieni. Jak wczesniej wskazano na panstwie czlonkowskim spoczywa obowiazek osiagniecia rezultatu
dyrektywy, rozumianego jako urzeczywistnienie wszystkich merytorycznych przepiséw dyrektywy w konteksScie
ogoblnego zamierzonego celu, wyrazonego w tym akcie. Tym przepisem merytorycznym jest wlasnie przywolany
powyzej art. 5 ust 4 dyrektywy, ktory nie nakazuje uwzgledniania tzw. po$redniego nabywania akcji przy ustalaniu
ceny godziwej.

Dyrektywa 2004/25/WE nie przewiduje zatem wymogu by ustalanie ceny ofertowej obejmowalo transakcje
posredniego nabycia papieréw warto$ciowych w sytuacji gdy byly dokonane przed ogloszeniem oferty. Twierdzenia
strony powodowej jakoby z powolanej dyrektywy wynikal obowiazek uwzglednienia w cenie ustalonej w wezwaniu
transakcji poéredniego nabycia akcji od spoiki (...) z dnia 8 maja 2008 r. nie byly uzasadnione.



Por6éwnanie tredci art. 79 ust. 2 pkt. 1 ustawy o ofercie oraz art. 5 ust. 4 dyrektywy 2004/25/WE, prowadzi do
wniosku, iz jezykowa wykladnia art. 79 ustawy o ofercie, zgodnie z ktéra cena w wezwaniu jest ustalana w oparciu
o transakcje bezposredniego nabycia akcji (,zaplacily”) jest zgodna z brzmieniem i celem dyrektywy 2004/25/WE,
zbedne jest zatem stosowanie wykladni systemowej. Nalezy jednak podkredli¢, iz zgodnie z orzecznictwem (...), sad
krajowy jest zobowigzany do dokonywania wykladni przepisow zgodnie z brzmieniem i celem dyrektywy - ,o0 ile to
mozliwe”. Wykladnia prounijna nie moze prowadzi¢ do stworzenia nowego przepisu czy tez dokonania wykladni w
sposob sprzeczny z wyraznymi postanowieniami przepisu prawa krajowego. Strona powodowa powolujac sie na nakaz
wykladni zgodnej z prawej europejskim wykreowala, zdaniem Sadu, interpretacje nie majgca poparcia zaréwno w
ustawie o ofercie publicznej, jak i dyrektywie 2004/25/WE.

Nie mozna réwniez pomija¢ faktu, ze ustawodawca dopiero z chwila wprowadzenia nowelizacji ustawy o ofercie
publicznej (ustawa z dnia 4 wrze$nia 2008 r., ktéra weszla w zycie z dniem 13 stycznia 2009 r.), zdefiniowat pojecie
posredniego nabycia akcji jako uzyskanie statusu podmiotu dominujacego w spolce kapitatlowej lub innej osobie
prawnej posiadajacej akcje spolki publicznej, lub w innej spoélce kapitalowej lub osobie prawnej bedacej wobec
niej podmiotem dominujacym oraz nabycie lub objecie akeji spolki publicznej przez podmiot bezposérednio lub
posrednio zalezny (art. 4 pkt. 27 w ustawy o ofercie). Jednocze$nie pojecie poéredniego nabycia akeji wprowadzono
do poszczegolnych przepiséw ustawy o ofercie (dodanie art. 69a, art. 77 ust. 4 pkt. 3, art. 88a, art. 97 ust. 1 pkt
9a oraz nowelizacja art. 73 ust. 2, art. 74 ust. 2-4). Ustawodawca nie znowelizowal natomiast art. 79 ust. 2 ust. 1
ustawy o ofercie publicznej w tym zakresie. Stad tez nalezy uznac, iz zaré6wno przed omawiang nowelizacja jak i po
jej wprowadzeniu, transakcje poSredniego nabycia akcji nie podlegaly uwzglednieniu w trakcie ustalania ceny przez
wzywajacego w trybie art. 79 ust. 2 pkt 1 ustawy o ofercie publiczne;.

Podzieli¢ rowniez nalezy stanowisko pozwanego, ze istotne jest to, iz we wprowadzeniu do projektu zalozen
do projektu zmiany ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoélkach publicznych z dnia 3 sierpnia 2011 r. sporzadzonego przez
Ministerstwo Finanséw wskazano m.in., Ze ,,celem projektowanej ustawy jest réwniez wprowadzenie regulacji, ktore
przy ustalaniu ceny oferowanej w wezwaniu uwzglednialyby transakcje posredniego nabycia akcji sp6tki publicznej. W
obecnym stanie prawnym brak jest powyzszej regulacji” (k. 169-170). Co warte podkreélenia do dnia dzisiejszego takiej
regulacji nie wprowadzono, a zadaniem Sadu jest stosowanie prawa, nie za§ dokonywanie interpretacji majacych na
celu wprowadzenie regulacji nie istniejacych w obowigzujacym systemie.

W ocenie Sadu, nie mozna sie zgodzi¢ ze strong powodowa, by pozwany w stosunku do 0séb reprezentowanych przez
Stowarzyszenie i K. P. nienalezycie wykonal umowy. Stosunek zobowigzaniowy pozwanej sp6iki z inwestorami, ktérzy
odpowiedzieli na wezwanie byl oparty na ofercie. Inwestorzy zaakceptowali zaproponowana kwote, co wynika z ich
jednoznacznych oéwiadczen w trakcie dokonywania zapisu na sprzedaz akcji. Ponadto, z zeznan P. L. wynika, ze
zdecydowat sie na sprzedaz akcji ze wzgledu na sytuacje ekonomiczng w kraju, z uwagi na zalamanie ekonomiczne,
konieczno$é splacenia kredytu i jak ocenil ,wydawalo mu sie, ze po tej cenie to dla mnie bylo atrakcyjne”. Skoro
pozwany w wezwaniu okreslil cene sprzedazy za jedna akcje na kwote 36,80 zl, to nie miat obowiazku zaplacenia ceny
wyzszej, w szczegdlnosci kwoty 44 zl za jedna akcje. Cena ustalona w wezwaniu mieécila sie w kryteriach okreslonych
w art. 79 ust. 2 pkt 1 ustawy o ofercie. Cena ta zostala zaplacona osobom sprzedajacym akcje. Umowy zostaly zatem
nalezycie wykonane przez pozwanego.

Nalezy rowniez zgodzi¢ sie z pozwana spotka, iz inwestorzy nie byli w zaden sposéb zobligowani do sprzedazy
posiadanych akcji w odpowiedzi na wezwanie pozwanej spolki. Zaden przepis nie nakladal na akcjonariuszy
obowiagzku dokonania zapisu na sprzedaz akcji. Osoby, na rzecz ktérych wytoczono powoddztwo utrzymywaly, ze
inwestorzy w zwiazku z ogloszeniem wezwania znalezli sie w ,,swoistym przymusowym polozeniu”, z uwagi na to, ze
w pkt. 25 wezwania z dnia 13 sierpnia 2008 r. wskazano, iz zamiarem wzywajacego jest wycofanie spélki z Gieldy
Papierow(...) w W. oraz przywrocenie akcjom formy dokumentu, co bylo w ich ocenie jednoznaczne ze spadkiem
wartoSci rynkowej akeji oraz trudnoSciami w ich zbyciu.



Co istotne, powyzszym twierdzeniom tych oséb przeczy okolicznos$é, iz juz po ogloszeniu wezwania, w okresie
od 14 sierpnia 2008 r. do 5 wrze$nia 2008 r., rynkowa warto$¢ akecji spolki (...) przewyzszala cene ustalong
w wezwaniu (Srednia cena we wskazanym okresie wynosila 38,23 zl). Wbrew stanowisku os6b na ktoérych rzecz
wytoczono powoddztwo upublicznienie informacji o planowanej dematerializacji akcji nie bylo réwnoznaczne ze
spadkiem rynkowej warto$ci akcji. Wskazywane przez powodéw wzgledy ekonomiczno-prawne oraz racjonalno$é
decyzji inwestorskich w ramach funkcjonowania kapitalowego nie znalazly potwierdzenia w notowaniach gietdowych
przez pierwsze trzy tygodnie po ogloszeniu wezwania.

Ponadto, nie mozna pomijac faktu, ze niektorzy z w/w inwestoréw, mimo wezwania do zapiséw na sprzedaz akcji (...),
nadal (w okresie trwania zapiséw) kupowali akcje tej spotki (por. M. T. k. 807-808v, K. Z.k. 792-795, E. K. k. 690, J.
D. k. 910-911v). Nie spos6b zatem przyjaé, by te osoby znajdowaly sie w przymusowym polozeniu, skoro po ogloszeniu
wezwania (z jednoznacznie okres§lona ceng) nadal decydowaly sie na inwestowanie w akcje tej spotki.

Na marginesie nalezy zauwazy¢, iz mozliwo$¢ zbycia akcji spolki (...) na warszawskiej gieldzie istniala jeszcze przez
ponad 2 lata po ogloszeniu wezwania. Notowania akcji zostaly zawieszone dopiero w dniu 2 grudnia 2010 1.

Nie bez znaczenia jest rowniez okolicznosé¢, ze w nastepnym dniu po ogloszeniu wezwania do zapiso6w na sprzedaz akcji
na stronie internetowej Stowarzyszenia pojawila sie informacja, iz cena ustalona w wezwaniu jest zanizona i odradzano
przystapienie do zapisow na sprzedaz akcji. Pomimo tego wiekszo$¢ akcjonariuszy, w tym osoby reprezentowane
przez Stowarzyszenie (co wiecej takze osoby wchodzace w sklad zarzadu tego Stowarzyszenia), zdecydowaly sie na
ich sprzedaz. Podkresli¢ nalezy, ze osoby na rzecz ktérych Stowarzyszenie (...) wytoczylo powodztwo posiadato okolo
69% akcji, ktore zostaly nabyte przez pozwanego w wyniku wezwania z dnia 13 sierpnia 2008 r. Laczna ilosé akgji (...)
sprzedanych przez te osoby wyniosta 235 915 (por. k. 9v), a w wyniku wezwania pozwany naby} 340 959 akgcji (k. 37)

Zdaniem powodow, posrednie przejecie spolki (...) przez pozwana spodtke jako zmierzajace do obejscia art. 79 ust.
2 pkt. 1 ustawy o ofercie i godzace w interes inwestorow indywidualnych bylo sprzeczne z zasadami wspolzycia
spolecznego (art. 5 k.c.).

Poczynione powyzej rozwazania przesadzaja, iz dzialania pozwanej sp6lki byly zgodne z prawem i nie zmierzaly do
obejécia powolanego przepisu, nie byly tym samym sprzeczne z zasadami wspoélzycia spolecznego. Na marginesie
nalezy wskazac¢, iz podniesiony przez strone powodowa zarzut naruszenia art. 5 k.c. nie moégtuzasadniac¢ uwzglednienia
zadania pozwu, gdyz jest to przepis o wyjatkowym charakterze, mogacy ewentualnie by¢ podstawa obrony (niweczacy
zadanie), nie za$ podstawg roszczenia. Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 1 kwietnia 2011 r. (III CSK 181/10, LEX nr
864003) stwierdzil, iz art. 5 k.c. nie moze stanowié¢ podstawy dla skonstruowania prawa podmiotowego, w oparciu
o ktore dochodzone jest powddztwo, moze natomiast uzasadnia¢ oddalenie powodztwa sprzecznego z zasadami
wspolzycia spolecznego albo sprzecznego ze spoleczno-gospodarczym przeznaczeniem prawa, na podstawie ktérego
roszczenie jest dochodzone przez powoda.

Ponadto na naruszenie zasad wspolzycia spolecznego nie mogg powolywacé sie podmioty, ktére same tych zasad nie
przestrzegaja (tzw. zasada czystych rak). Tymczasem to inwestorzy (osoby reprezentowane przez Stowarzyszenie oraz
K. P.) odpowiedzieli na wezwanie i skorzystali z mozliwo$ci sprzedazy akcji, nie ponoszac dalej ryzyka inwestorskiego,
a w toku niniejszego procesu wystapili z roszczeniem o podwyzszenie ceny sprzedazy. Powodowie (sprzedajac akcje)
przerzucili ryzyko zwigzane z posiadaniem akcji na pozwang spolke, a nastepnie wystapili z roszczeniem o doptate
ceny, mimo iz ryzyko inwestycyjne zwigzane z posiadaniem akcji ponosita pozwana. Nadto, jak wecze$niej wskazano,
niektorzy z nich w okresie trwajacego wezwania na sprzedaz nadal decydowali sie na inwestowanie w akcje tej spotki,
mimo, ze wiedzieli po jakiej cenie beda skupowane przez pozwanego. Nie mozna zatem przyjac, by oferowana przez
pozwanego cena nie byla przez nich akceptowana.

W tym stanie rzeczy, zarobwno powodztwo osbb reprezentowanych przez Stowarzyszenie, jak i powodztwo K. P,
podlegaly oddaleniu (pkt. II sentencji).



O kosztach procesu Sad orzekt na podstawie art. 98 k.p.c., zgodnie z zasada odpowiedzialnoéci za wynik procesu.
W pkt. IIT sentencji zasadzono od K. P. na rzecz (...) S.A. w Z. kwote 3 600 z} tytulem zwrotu kosztéw zastepstwa
procesowego (§ 6 ust. 6 rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwos$ci z dnia 28 wrze$nia 2002 r. w sprawie oplat za
czynnosci radcow prawnych oraz ponoszenia przez Skarb Panistwa kosztow nieoplaconej pomocy prawnej udzielonej
z urzedu) oraz kwote 8,5 z} (polowa oplaty od pelnomocnictwa). W pkt. IV sentencji zasadzono od Stowarzyszenia (...)
we W. narzecz (...) S.A. wZ. kwote 7 200 z} tytulem zwrotu kosztéw zastepstwa procesowego (§ 6 ust. 7 powolanego
rozporzadzenia) wraz z kwota 8,5 z} tytulem polowy oplaty od pelnomocnictwa.

(..)



