Sygn. akt II C 1227/21

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 1 wrze$nia 2022 r.

0.0.0.1.8qd Okregowy w Warszawie II Wydzial Cywilny

w skladzie nastepujacym:

Przewodniczacy: Sedzia SO Eliza Kurkowska

Protokolant : Kamila Szymanska

po rozpoznaniu w dniu 2 sierpnia 2022 r. w Warszawie na rozprawie

sprawy z powddztwa D. K., W. K. (1) oraz ,,Stowarzyszenia (...)” z siedzibg we W. dzialajacego na rzecz D. K.i W. K. (1),
przeciwko (...) Spolce Akeyjnej z siedzibg w K.

o zaplate

I. zasadza od pozwanego (...) Spotki Akeyjnej z siedziba w K. na rzecz powodéw D. K. i W. K. (1) kwoty po 364 813,20
7zl (trzysta szeécdziesiat cztery tysiace osiemset trzynascie zlotych i dwadzieScia groszy) wraz z odsetkami ustawowymi
za opoOznienie od dnia 3 grudnia 2010 r. do dnia zaplaty;

II. oddala pow6dztwo w pozostalym zakresie;

III. zasadza od pozwanego (...) Spolki Akeyjnej z siedzibg w K. na rzecz powoda ,,Stowarzyszenia (...)” z siedziba we
W. kwote 840,56 z} (osiemset czterdziesci zlotych piecdziesiat sze$é groszy) tytulem zwrotu §wiadczenia spelnionego
tytulem kosztéw procesu;

IV. oddala wniosek powoda ,,Stowarzyszenia (...)” z siedzibg we W. o zwrot Swiadczenia spelnionego tytulem kosztow
procesu w pozostalym zakresie;

V. obciaza strony kosztami procesu zgodnie z zasada stosunkowego rozdzielenia kosztéw, ustalajac, ze powodowie
wygrali proces po 50% w stosunku do swoich zadan, pozostawiajac szczegdlowe rozliczenie kosztow referendarzowi
sadowemu.

SSO Eliza Kurkowska
Sygn. akt II C 1227/21

UZASADNIENIE

Pozwem z dnia 16 lutego 2012 r. /k. 99/ Stowarzyszenie (...)z siedziba we W. dzialajace na rzecz: W. J., R. E., M. T.
(1), D.W,W.K. (2),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 (...)
Spolki Akeyjnej w Z. na rzecz:

- W. J. kwoty 114 696 zl;
- R. E. kwoty 83 649,60 zk;

- M. T. (1) kwoty 218 952 z;



- D. W. kwoty 86 400 zl;

- W. K. (2) 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 (...) akcji spotki Zaklady (...) S.A. w T. pozostajacych w wolnym obrocie, ceny za jedna akcje niezgodnie z
obowiagzkiem wynikajacym z art. 79 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o 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 zasadzenie powyzszych kwot na rzecz w/w oséb wraz z odsetkami ustawowymi
od dnia 9 listopada 2008 r. do dnia zaplaty tytulem odszkodowania za nienalezyte wykonanie przez pozwang
spotke zobowiazania wynikajacego z faktu ogloszenia wezwania do sprzedazy (...) akcji spolki Zaklady (...) S.A.
w T. pozostajacych w wolnym obrocie, tj. obowiazku 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. (...) SA w Z. (dalej rowniez: (...)), w wykonaniu przedwstepnej
umowy sprzedazy z dnia 31.10.2007 r., nabyly od (...) S.A. ( (...)) 100% udzialéw w spoélce (...) sp. 0. 0. Do spolki
(...) nalezalo (...) kapitalu zakladowego spotki Zaklad (...) S.A. (dalej rowniez: (...)). Podniesiono, iz wylacznym
celem nabycia przez (...) spolki (...) bylo po$rednie nabycie akcji (...), albowiem spoika (...) byla jedynie wehikulem
korporacyjnym, ktérego jedynym przedmiotem dzialalno$ci bylo posiadanie akeji (...). W dniu 13 sierpnia 2008 r.
(...) oglosila wezwanie do sprzedazy akcji spolki (...) pozostajacych w wolnym obrocie, cene jednej akcji ustalono na
(...) zZt. W wyniku wezwania na rachunku maklerskim zarejestrowano 340 959 akcji (30,04% ogoélnej liczby akeji),
ktére w dniu 5 listopada 2008 r. nabyla spoétka (...). (...) SA posiadala lgcznie (...) kapitalu zakladowego spolki
(...) ((...)bezposrednio; (...) za poérednictwem spo6lki (...)). Zdaniem powoda celem transakcji posredniego nabycia
akcji spolki (...) przez spoélke (...) bylo zanizenie ceny akcji w wezwaniu (naruszono art. 79 ust. 2 pkt. 1 ustawy o
ofercie publicznej). Przy poSrednim nabyciu akeji (...) (nabycie spoélki (...)) spolka (...) zaplacila na rzecz funduszu
inwestycyjnego (...) za jedna akcje (...) kwote (...) zt (cena nabycia spoélki (...) / iloé akeji (...)), w wezwaniu
cene okreSlono natomiast w kwocie (...) zt. Powod podniosl, iz zgodnie z ustawa o ofercie publicznej obowigzkiem



pozwanej spolki bylo wskazanie w wezwaniu ceny, ktora nie mogta by¢ nizsza od najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace
przedmiotem wezwania zaplacono w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem wezwania, tj. (...)zl. Powdd zaznaczyl
rowniez, ze spoétka (...) posiadajac lacznie (...) kapitalu zakladowego spolki (...) byla uprawniona do zniesienia
dematerializacji akcji spoiki (...), w efekcie czego ich warto$¢ rynkowa znaczaco by spadla. Z uwagi na fakt, ze
pozwana spotka w wezwaniu wskazala, iz zamierza znie§¢ dematerializacje akcji, osoby reprezentowane przez powoda,
chroniac sie przed spadkiem warto$ci akcji, bedac w przymusowym polozeniu, odpowiedzialy na wezwanie. Zdaniem
powoda, dzialania pozwanej spolki spelnialy zar6wno przeslanki odpowiedzialno$ci kontraktowej jak i deliktowe;j.
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 (...) SA w Z. wnio6sl o oddalenie pow6dztwa w catoSci
oraz o zasadzenie od powoda na rzecz pozwanej spolki kosztow postepowania, w tym zwrotu kosztéw zastepstwa
procesowego wedlug norm przepisanych.

W uzasadnieniu wskazal, ze roszczenia powoda sa bezpodstawne. Zakwestionowal by spelnione byly przestanki
odpowiedzialno$ci deliktowej czy tez kontraktowej, w tym by powod (osoby na rzecz ktorych wytoczono powddztwo)
poniost szkode, a dzialania pozwanej spétki mialy bezprawny charakter. Pozwany wskazal, iz poérednie nabycie akcji
spolki (...), bylo jedynie prawnie uregulowana konsekwencja nabycia (...) udzialow w spoélce (...) (obecnie (...) sp. z
0. 0., dalej: (...)). Sama spoétka (...) i jej potencjal gospodarczy byly czynnikami decydujgcymi przy podejmowaniu
decyzji o jej nabyciu. W okresie od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2011 r. sp6lka stale i systematycznie sie
rozwijala. Zakwestionowal by spoétka (...) stanowila wehikul korporacyjny, ktérego jedynym przedmiotem dzialalnosci
bylo posiadanie akcji (...). Pozwany zaznaczyl, ze juz po nabyciu udzialow (...) do ustawy o ofercie publicznej
wprowadzono definicje posredniego nabycia akcji (ustawa z dnia 4 wrze$nia 2008 r. o zmianie ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych oraz o zmianie innych ustaw (Dz. U. z 2008 r., nr 231 poz. 1547)). Zdaniem pozwanego,
nie naruszyl on kryteribw wyznaczania ceny za akcje okre§lonych w ustawie o ofercie publicznej. Wskazal, iz
uwzglednienie w ustalaniu ceny posredniego nabycia akcji mialo zostaé przyjete w nowelizacji ustawy o ofercie
publicznej, powolano sie przy tym na projekt zatozen do projektu zmiany ustawy o ofercie publicznej z dnia 3 sierpnia
2011 r. autorstwa Ministerstwa Finanséw. Pozwany podniosl, iz zaréwno sposob 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 (...)zl za jedna akcje, a w okresie przyjmowania zapis6w na akcje oscylowala wokot ceny wskazanej w
wezwaniu. Zdaniem pozwanego, cena (...) zt okre§lona w wezwaniu byla wyzsza niz 6wczesna cena rynkowa. Ponadto
zdaniem pozwanego jego dzialania nie byly zawinione (o dpowiedz na pozew k. 118-124v).

W pi$mie z dnia 14 stycznia 2013 r. powdd podnioslt, ze kolejne dzialania dotyczace przenoszenia akcji spolki (...) oraz
sama struktura transakcji, wskazuja, iz intencja pozwanej sp6tki bylo obejscie przepisow ustawy o ofercie publicznej w
zakresie ustalania ceny. Ekonomiczna warto$¢ 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$nia 2008 r. mialo charakter porzadkujacy, nie za$ 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 ktéra
posrednie nabycie akeji spoki 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



jednoczesnie, iz intencja Ministra Finans6w bylo wyeliminowanie wieloznacznosci przepiséw. Niezaleznie podniosl, iz
akceptacja Komisji Nadzoru Finansowego nie konwaliduje czynno$ci niezgodnej z prawem dokonanej przez podmiot
nadzorowany. Wskazatl rowniez, ze pos$rednie przejecie spolki (...) jako zmierzajace do obejécia art. 79 ust. 2 pkt 1
ustawy o ofercie publicznej stanowilo czyn bezprawny, jako co najmniej sprzeczny z zasadami wspolzycia spolecznego
(dobrymi obyczajami, dobra wiara, regulami uczciwego obrotu) i godzilo w interes inwestoré6w indywidualnych jako
konsumentéw (mniejszo$ciowych akcjonariuszy (...)) ( pismo powoda k. 185-217).

W pi$mie z dnia 13 lutego 2013 r. pozwany poinformowat o zmianie nazwy na (...) SA w Z. i wnio6st o odrzucenie pozwu
na podstawie art. 199 § 1 pkt. 3 k.p.c. ze wzgledu na brak legitymacji procesowej powoda istniejacy od chwili wytoczenia
powodztwa. Zakwestionowal by osoby, w imieniu ktérych wystepuje powod byly konsumentami. Wskazal rowniez, ze
jedynie organizacje spoteczne, ktérych zadanie statutowe nie polega na prowadzeniu dzialalno$ci gospodarczej, moga
spowodowat wszczecie postepowania. Zaprzeczyl by z treéci dyrektywy 2004/05/WE wynikal obowiazek ustalania
ceny sprzedazy z uwzglednieniem ceny po jakiej zostalo nabyte przedsiebiorstwo spoéiki, w sklad ktorego jako jeden
ze skladnikow wchodzity akcje spotki publicznej. Pozwany podkredlil, iz obowigzek wykladni pro-wspolnotowej nie
zachodzi w sytuacji, gdyby taka wykladnia miala prowadzi¢ do uzyskania rezultatu dokladnie 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. zglosil wstgpienie 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 spotke czynu niedozwolonego,
tj. okreslenia w wezwaniu do sprzedazy (...) 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;j.
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 zobowiazania wynikajacego z faktu ogloszenia wezwania do sprzedazy
(...) akeji spotki Zaklady (...) S.A. w T., pozostajacych w wolnym obrocie ceny za jedna akcje niezgodnie z obowigzkiem
normatywnym wynikajacym z art. 79 ustawy o ofercie publicznej. Wniost rowniez o zasadzenie od pozwanej spotki
na rzecz powoda kosztéw postepowania, w tym kosztow zastepstwa procesowego, podtrzymal wszelkie zadania i
twierdzenia zgloszone w pozwie Stowarzyszenia (...) przeciwko (...) S.A. oraz dalszych pismach procesowych (sprawa
rozpoznawana przez Sad Okregowy w Warszawie 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. Powdd wnidst rowniez o zasadzenie od pozwanej na rzecz
powoda kosztow postepowania zazaleniowego, w tym kosztow zastepstwa procesowego wedlug norm przepisanych.
Pozwana spo6lka w piSmie z dnia 23 lipca 2013 r. wniosla o odrzucenie zazalenia w cze$ci dotyczacej Stowarzyszenia
(...) dzialajacego na rzecz K. P., oddalenia zazalenia w pozostalej czesci oraz o zasadzenie od powoda na rzecz pozwanej
spolki kosztow postepowania odwolawczego wedlug norm przepisanych ( postanowienie SO w Warszawie 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 Warszawie 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 wni6st o oddalenie powoddztwa K. P. w caloSci
oraz o zasadzenie od powoda na rzecz pozwanej spdlki kosztow postepowania, w tym zwrotu kosztow 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 II C 267/13 — odpowiedz na pozew k. 107-125)

Postanowieniem z dnia 11 pazdziernika 2013 r. Sad Apelacyjny w Warszawie 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., IT C 267/13, Sad Okregowy w Warszawie uchylil pkt 2 postanowienia z
dnia 25 marca 2013 r. i postanowil prowadzié sprawe z powodztwa K. P. pod sygn. akt IT C 22/14 lacznie ze sprawa z
powbdztwa Stowarzyszenia (...) przeciwko (...) S.A. ( akta postepowania II C 267/13 — postanowienie SO w Warszawie
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 zwigzane z ich dzialalno$ciag zawodowa
lub gospodarcza, nie bylo rowniez prowadzone dla celow zwiazanych z dzialalnoécig 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 uznac za konsumenta osoby dokonujgce inwestycji w krotkich
odstepach czasu, dzialajacych za posrednictwem domu maklerskiego, lokujacych kapital w instrumentach wysokiego
ryzyka, ktorych znajomo$¢ wymaga wiedzy i do§wiadczenia, inwestujac przy tym znaczne $rodki finansowe. Wskazal,
iz pozew winien by¢ odrzucony ze wzgledu na to, ze osoby reprezentowane przez powodowe stowarzyszenie nie sg
konsumentami, ewentualnie powddztwo winno by¢ oddalone z uwagi na bezzasadnos$¢ roszczenia (pismo pozwanej
spolki k. 945-945v).

Wyrokiem z dnia 3 listopada 2015 r. Sad Okregowy w Warszawie oddalil powodztwo K. P. i Stowarzyszenia (...) we W.
(dalej: Stowarzyszenie) dzialajacego na rzecz szeregu inwestoréw indywidualnych (w tym W. K. (2)) przeciwko (...)
Spolce Akeyjnej w Z. (wezeéniej: (...) Spolce Akeyjnej w Z. - dalej: (...), nastepnie - (...) Spélce Akcyjnej w K., dalej:
(...); aktualnie (...) Spélce Akcyjnej w K.) o zaplate kwot szczegdlowo opisanych w pozwie (przy czym na rzecz W. K.
(2) kwoty 729.626,40 zl) z ustawowymi odsetkami od dnia 3 grudnia 2010 r. tytulem odszkodowania za ustalenie ceny
akcji w wezwaniu niezgodnie z art. 79 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spélkach publicznych (jedn. tekst: Dz.U. z
2018 r., poz. 512 - dalej: ,,u.0.p.” lub ,ustawa o ofercie publicznej”). (k. 966).

Na podstawie ustalonego stanu faktycznego Sad Okregowy oddalil powodztwo przyjmujgc, ze Stowarzyszenie nie
ma legitymacji czynnej do jego wytoczenia, skoro inwestorzy na rzecz ktorych dziala nie moga byé¢ traktowani

jako konsumenci (art. 61 § 1 k.p.c. w zw. z art. 22" k.c. w brzmieniu obowigzujacym w dacie wniesienia pozwu).
Stanal na stanowisku, ze osoba fizyczna, inwestujac na gieldzie znaczne $rodki finansowe w papiery warto$ciowe
wysokiego ryzyka (akcje) w sposdb zorganizowany i ciagly przez dlugi okres, w celu osiagniecia zysku, nie jest
konsumentem. Wprawdzie sam zamiar osiggniecia zysku nie niweczy statusu konsumenta, jednak w rozpoznawanym
przypadku aktywnos$¢ osob, na rzecz ktorych dzialalo Stowarzyszenie nie byla wprawdzie dzialalno$cia gospodarcza,
ale miala cechy takiej dzialalnoéci, skoro stanowila dla inwestoréw jedno ze zrédet dochodu. Swiadezyla o tym takze
dobra orientacja tych oséb w zasadach, na jakich funkcjonuje gielda, stosowanie przez nich samodzielnie okre$lonej
strategii inwestycyjnej i brak potrzeby konsultacji z podmiotami wyspecjalizowanymi w dziedzinie obrotu papierami
warto$ciowymi. Oceny tej zdaniem Sadu Okregowego nie zmienial towarzyszacy im cel w postaci gromadzenia



srodkow na emeryture czy dlugoterminowej formy oszczedzania, skoro inwestycje te zmierzaty do osiagniecia zysku, a
nie zaspakajania potrzeb konsumpcyjnych i dokonywane byly w instrumenty finansowe obarczone duzym ryzykiem.

Niezaleznie od powyzszego Sad Okregowy uznal, ze powodztwo jest merytorycznie nieuzasadnione. Nie mial
watpliwosci, ze dla (...) faktycznym celem nabycia udzialéw (...) nie byt jej potencjal gospodarczy lecz wylacznie
posrednie nabycie akcji (...). Stanal jednak na stanowisku, Ze ustalenie w wezwaniu do zapisu na sprzedaz spotki
(...) ceny za jedna akcje na kwote (...) zt zamiast (...) zl, uwzgledniajacej posrednie nabycie akcji, nie narusza art.
79 ust.2 pkt 1 w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 1 lit. ¢ ustawy o ofercie publicznej, a w konsekwencji nie moze skutkowac
ani odpowiedzialnoécia deliktowa (art. 415 k.c.) ani z tytulu nienalezytego wykonania zobowigzania (art. 471 k.c.).
Stwierdzil, ze art. 79 ust. 2 pkt 1 u.o.p. nie obejmuje posredniego nabycia akcji spétki publicznej, skoro ustawodawca
uzyl w nim sformulowania ,zaplacil” a nie np. ,nabyl”, ktdre jest szerszym terminem znaczeniowym niz zaplata.
Wskazuje to na celowe ograniczenie tej regulacji do bezposrednich transakcji sprzedazy akcji. Podkreslil, ze definicja
posredniego nabycia akcji zostala wprowadzona do ustawy o ofercie publicznej dopiero z dniem 13 stycznia 2009
r. (art. 4 pkt 27 u.0.p.), co nie pociggnelo jednak za soba nowelizacji art. 79 ust. 2 pkt 1 u.o.p. Zdaniem Sadu
Okregowego istotne znaczenie ma réwniez to, ze 3 sierpnia 2011 r. Ministerstwo Finanséw przygotowalo projekt
zmiany ustawy o ofercie publicznej, ktory zmierzal do wprowadzenia regulacji, ktora przy ustaleniu ceny oferowanej
w wezwaniu uwzglednialaby transakcje po$redniego nabycia akcji sp6iki publicznej, a w jego uzasadnieniu wskazano,
Ze w obecnym stanie prawnym brak jest takiego rozwigzania.

Sad wskazal, ze art. 79 u.o.p. stanowi implementacje 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 jako: ,Dyrektywa”),
ktorej celem bylo wprowadzenie rozwiazan, gwarantujacych mniejszo$ciowym posiadaczom papieréw warto$ciowych
mozliwosci ich zbycia w przypadku przejecia przez inny podmiot kontroli nad spdtka po godziwej cenie. Analizujac
art. 5 ust. 4 Dyrektywy doszed} jednak do przekonania, ze obejmuje on jedynie transakcje bezposredniego zakupu
akcji, co odpowiada jezykowej wyktadni art. 79 u.o.p. Uznal, ze z treSci Dyrektywy, w tym z art. 3 ust. 1, nie
mozna wyinterpretowaé, by na panstwa czlonkowskie nalozono obowiazek uwzglednienia posredniego nabycia akcji
przy ustaleniu ceny godziwej. Nie dopatrzyl sie réwniez, by postepowanie pozwanego zmierzalo do obejécia praw
akcjonariuszy mniejszo$ciowych.

Wyrokiem z dnia 26 kwietnia 2017 r. Sad Apelacyjny w Warszawie, na skutek apelacji wniesionej przez Stowarzyszenie
(...) we W., oddalil apelacje powoda K. P. i Stowarzyszenia podzielajac w pelni ustalenia faktyczne i oceny prawne
Sadu pierwszej instancji.

W dniu 31lipca2017r. D. K.i W. K. (1) zlozyli odwiadczenia, w ktérych wskazali, ze s czlonkami Stowarzyszenia(...)we
W. i wyrazaja zgode, aby Stowarzyszenie to dzialalo na ich rzecz w postepowaniu przeciwko (...) SA ( o§wiadczenia
k. 1159, 1160).

Od powyzszego wyroku Sadu Apelacyjnego w Warszawie skarge kasacyjna zlozylo Stowarzyszenie, zaskarzajac wyrok
w czeSci oddalajacej jego apelacje w zakresie w jakim dzialalo na rzecz D. K. i W. K. (1) (punkt 1) i rozstrzygajacej o
kosztach postepowania apelacyjnego (punkt 2), domagajac sie jego uchylenia i orzeczenia co do istoty sprawy przez
uwzglednienie jego powodztwa w tym zakresie, ewentualnie jego uchylenia i przekazania sprawy w tym zakresie
Sadowi Apelacyjnemu do ponownego rozpoznania.

Wyrokiem z dnia 18 lipca 2019 r. w sprawie o sygn. akt I CSK 587/17 Sad Najwyzszy uchylil zaskarzony wyrok
Sadu Apelacyjnego w Warszawie w czeSci oddalajacej apelacje powoda ,,Stowarzyszenia (...)” we W., dzialajacego na
rzecz D. K. i W. K. (1) (punkt 1) oraz rozstrzygajacej o kosztach postepowania apelacyjnego w stosunku do powoda
~Stowarzyszenia (...)” we W. (punkt 2) i w tym zakresie przekazal sprawe Sadowi Apelacyjnemu w Warszawie do
ponownego rozpoznania, pozostawiajac temu Sadowi rozstrzygniecie o kosztach postepowania kasacyjnego.

Sad Najwyzszy wskazal, ze zarzuty naruszenia art. 387 § 1 k.p.c., 232 k.p.c. i 325 k.p.c. sa nieadekwatne do
tresci przepisow, ktorych dotycza. Sad Apelacyjny sporzadzil bowiem na wniosek skarzacego uzasadnienie wyroku,
pominiety przez ten Sad wniosek dowodowy zostal zgloszony przez strone, a sentencja wyroku zawiera oznaczenie



stron, w tym Stowarzyszenia jako strony w znaczeniu formalnym. Chybiony jest takze zarzut naruszenia art. 230 w
zw. z art. 391 § 1 k.p.c., skarzacy nie zglaszal bowiem w apelacji twierdzen, dotyczacych konsumenckiego statusu
nastepcow prawnych W. K. (2), nie mogly by¢ one zatem traktowane jako przyznane przez pozwanego.

Na uwzglednienie zdaniem Sadu Najwyzszego zaslugiwaly natomiast zarzuty naruszenia art. 316 § 1 w zw. z art. 382
k.p.c., art. 217 § 1 w zw. z art. 227 k.p.c. i w zw. z art. 391 § 1 k.p.c. oraz art. 328 § 2 w zw. z art. 391 § 1 k.p.c. W
toku postepowania pierwszoinstancyjnego W. K. (2) nie wstapil do udzialu w sprawie, wytoczonej na jego rzecz przez
Stowarzyszenie (jako strone w znaczeniu formalnym), byl zatem jedynie strong w znaczeniu materialnym (art. 56 w
zw. z art. 62 § 1k.p.c.). W takim tez charakterze zostal wskazany w wyroku Sadu pierwszej instancji z dnia 3 listopada
2015 r. (k. 966). Mimo jednak nie przystapienia do postepowania, strona w znaczeniu materialnym traktowana jest
przez przepisy procedury cywilnej jako strona postepowania, jezeli wskazuje na to sens i cel przepiséw (por. np. art.
301, art. 261 § 1, art. 27, art. 48 § 1 pkt 1-4 i 49, art. 143-144, art. 1103 k.p.c.).

Stowarzyszenie jako zalacznik do apelacji dolaczylo akt poswiadczenia dziedziczenia z dnia 17 listopada 2015 r. (k.
1046 - 1048), wnoszac o przeprowadzenie z niego dowodu (k. 1041) i zmodyfikowalo zadanie, oznaczajac jako osoby,
na rzecz ktorych dziala w miejsce W. K. (2) jego nastepcéw prawnych - D. K. i W. K. (1) (k. 1009). Z aktu po§wiadczenia
dziedziczenia wynika, ze W. K. (2) zmart po wydaniu wyroku przez Sad Okregowy (7 listopada 2015 r.), a spadek po
nim na mocy ustawy nabyli zona D. K. i syn W. K. (1) po 1/2 czeéci kazdy z nich (k. 1046 - 1048). Sad Apelacyjny
nie rozpoznal tego wniosku (k. 1108 - 1109), w sentencji wyroku nie wskazal powodéw w znaczeniu materialnym,
na rzecz ktoérych Stowarzyszenie wytoczylo powbdztwo, a w motywach rozstrzygniecia nie odnidst sie w zadnym
stopniu do statusu nastepcéw prawnych W. K. (2). Prawdopodobnie kwestii tej nie dostrzegl, w uzasadnieniu wskazal
bowiem, ze powodztwo zostalo wytoczone miedzy innymi na rzecz W. K. (2), w dacie wydania wyroku przez Sad
drugiej instancji juz niezyjacego. Nie mozna w tych warunkach odeprze¢ zarzutow skarzacego, ze Sad drugiej instancji
nie uwzglednil stanu istniejacego w dacie zamkniecia rozprawy apelacyjnej, skoro nie jest jasne, czy Sad ten oddalil
apelacje Stowarzyszenia w zakresie, w jakim mialo dziala¢ na rzecz niezyjacego W. K. (2), czy tez w zakresie, w jakim
dzialalo na rzecz jego nastepcéw prawnych.

W dacie §mierci W. K. (2) i wskazania przez Stowarzyszenie w jego miejsce D. K. i W. K. (1), jako powod6w w znaczeniu
materialnym, obowigzywal znowelizowany z dniem 3 maja 2012 r. ustawa z dnia 16 wrzes$nia 2011 r. o zmianie
ustawy - Kodeks postepowania cywilnego oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. Nr 233, poz. 1381 - dalej: ,ustawa
nowelizujaca”) art. 61 § 1 k.p.c. Wprawdzie art. 9 ust. 1 ustawy nowelizujacej stanowi, ze jej przepisy stosuje sie do
postepowan wszczetych po dniu jej wejécia w zycie, ale nie moze to dotyczy¢ nastepcéw prawnych W. K. (2), skoro
nie przystapil on do sprawy w charakterze powoda, postepowanie na ich rzecz zostalo wszczete po 3 maja 2012 1., a
zmiana strony w znaczeniu materialnym nie mogla nastapié ex lege. W nowym stanie prawnym dla uzyskania przez
organizacje pozarzadowa legitymacji procesowej w celu wytoczenia powodztwa na rzecz osoby fizycznej, wymagane
jest uprzednie udzielenie przez te osobe pisemnej zgody. Jednocze$nie wyrok zapadly w sprawie wytoczonej przez
organizacje pozarzadowa na rzecz osoby trzeciej obejmuje ja powaga rzeczy osadzonej w pelnym zakresie - niezaleznie
od tego, czy wstapila ona do postepowania, takze wtedy gdy jest on dla niej niekorzystny (art. 62 § 1 w zw. z art. 58
zdanie drugie k.p.c.).

Rzecz jednak w tym, ze D. K. i W. K. (1) nie wyrazali do daty zamkniecia rozprawy przed Sadem drugiej instancji (art.
316 § 1w zw. z art. 391 § 1 k.p.c.) zgody na piSémie na kontynuowanie postepowania na ich rzecz (art. 61 § 1 in principio
k.p.c.), a zgoda taka zostala przez nich wyrazona dopiero po prawomocnym zakoniczeniu postepowania (31 lipca 2017
r). Nie byli rowniez przez Sad informowani o istnieniu takiej potrzeby, jak rowniez o mozliwo$ci wstapienia do sprawy
»w kazdym jej stanie” w charakterze powodow (art. 56 § 1 w zw. z art. 62 § 1 k.p.c.). Sad nie badal takze, czy taka
modyfikacja pozwu przez Stowarzyszenie przez jego podtrzymanie na rzecz nowej strony w znaczeniu materialnym, w
zwigzku z zaistnialg sytuacjg procesowa byla mozliwa (por. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 30 marca 2012 r., III CSK
204/11, OSNC - ZD 2013, nr 4, poz. 67). Nie rozwazal rowniez, czy Stowarzyszenie moze kontynuowaé postepowanie
na rzecz D. K. i W. K. (1) z perspektywy art. 61 § 1 pkt 3 k.p.c. i czy spadkobiercy pierwotnie oznaczonej strony w
znaczeniu materialnym muszg mie¢ takze status konsumenta.



Zgodnie z art. 61 § 1 k.p.c. w brzmieniu obowiazujacym w dacie wniesienia pozwu (16 luty 2012 r.) organizacje
spoteczne, ktérych zadanie statutowe nie polegalo na prowadzeniu dzialalno$ci gospodarczej, mogly wytaczac
powodztwa na rzecz obywateli miedzy innymi w sprawach o ochrone konsumentow (aktualnie art. 61 § 1 pkt 3 k.p.c.).
Kodeks postepowania cywilnego nie zawiera autonomicznej definicji poje¢ ,,sprawa o ochrone konsumentéw” ani
nawet ,.konsument” cho¢ wielokrotnie postuguje sie tymi - albo zblizonymi - okreéleniami, takze w innych przepisach

(np. art. 633, art. 87 § 5, art. 505" pkt 1, art. 753 § 1 pkt 3, art. 1103°, art. 1105 § 2 pkt 31§ 4, art. 1164 § 1, 1194 § 3, art.
1214 § 3 pkt 3). Rowniez polskie prawo rynku kapitalowego nie odwoluje sie do pojecia konsumenta ani nie formuluje
autonomicznej definicji tej instytucji na wlasne potrzeby. Jednak z uwagi na wiodaca role kodeksu cywilnego w

systemie prawa prywatnego przyjaé nalezy, ze zawarte w nim definicje (art. 22" k.c.) odnosz3 sie zasadniczo do calego
obszaru prawa cywilnego, chyba ze z przepiséw szczegdlnych wynika co innego. Dotyczy to takze prawa procesowego
cywilnego, skoro ma ono za zadanie realizacje prawa materialnego, a w ramach jednego systemu prawa ten sam
termin, co do zasady powinien znaczy¢ to samo.

Uwzglednienia jednak wymaga, ze prawo procesowe cywilne jest zaliczane do prawa publicznego, a zakres ochrony

konsumentéw wynikajacy z art. 76 Konstytucji jest szerszy od zakresu podmiotowego pojecia konsumenta z art. 22"
k.c. (por. wyroki Trybunalu Konstytucyjnego z dnia 13 wrze$nia 2005 r., K 38/04, OTK - A 2005, nr 8, poz. 921 z
dnia 2 grudnia 2008 r,, K 37/07, OTK - A 2008, nr 10, poz. 172). Przemawia to za rozszerzajaca wykladnig spraw
o ochrone konsumentéw w rozumieniu art. 61 § 1 k.p.c. (art. 61 § 1 pkt 3 k.p.c.), skoro ta regulacja ma im ulatwia¢
dochodzenie roszczen.

Zgodnie z art. 22" k.c. - stanowigcym wyraz implementacji do krajowego porzadku prawnego dyrektyw unijnych - za
konsumenta uwaza sie osobe fizyczna, dokonujaca z przedsiebiorca czynnosci prawnej, niezwigzanej bezposérednio

z jej dzialalno$cia gospodarcza lub zawodowa. W éwietle wykladni jezykowej art. 22" k.c. inwestor indywidualny
bedacy osoba fizyczna jest konsumentem, o ile nie prowadzi dzialalnosci gospodarczej lub zawodowej, zwigzanej
bezposrednio z inwestowaniem na rynkach finansowych.

Sad Najwyzszy odwolal sie do orzecznictwa Sadu Najwyzszego, w ktdrym wyrazono poglad, ze normatywna definicja
konsumenta, wynikajaca z art. 22" k.c., nie odnosi sie do cech osobowych konkretnego podmiotu, w tym jego wiedzy
i doswiadczenia, a ocenie statusu konsumenta nie powinny shuzy¢ okolicznoéci pozaustawowe, nie wynikajace z tego
przepisu (por. m.in. wyroki Sadu Najwyzszego z dnia 17 kwietnia 2015 r., I CSK 216/14, Glosa 2016, nr 3, str. 66, z dnia
13 czerwca 2013 1,, II CSK 515/11, nie publ., z dnia 13 czerwca 2012 ., IT CSK 515/11, nie publ., i z dnia 8 czerwca 2004
r., ICK 635/03, nie publ.). W konsekwencji, sama znajomo$¢ materii obrotu instrumentami finansowymi, dazenie do
odniesienia korzysci finansowych z takich transakeji, Swiadome podejmowanie ryzyka inwestycyjnego, wykonywanie
uprawnien majatkowych i korporacyjnych wynikajacych z posiadania akcji, nie §wiadczy per se o tym, ze czynnoSci te
nie zmierzaja do zaspokojenia osobistych potrzeb konsumpcyjnych (por. wyroki Sadu Najwyzszego z dnia 10 marca
2016 1., ITI CSK 167/15, OSNC 2017, nr 2, poz. 23, z dnia 1 marca 2017 r., IV CSK 285/16, nie publ., z dnia 28 czerwca
2017 r., IV CSK 483/16, nie publ. oraz postanowienie Sadu Najwyzszego z dnia 12 grudnia 2017 r., IV CSK 667/16,
nie publ.).

Rozwijajac ten poglad Sad Najwyzszy przyjal, ze osoba fizyczna samodzielnie zarzadzajaca swoim majatkiem przez
inwestowanie posiadanych §rodkow (oszczednoS$ci) w instrumenty finansowe (w tym nabywanie oraz sprzedaz akcji
i udzialéw) w celu niezwiazanym bezpoérednio z jej dzialalno$cig gospodarcza lub zawodowa jest konsumentem.
Bez znaczenia dla przyznania danej osobie statusu konsumenta ma cel podjetej czynno$ci (np. osiagniecie zysku,
pomnozenie majatku, odniesienie korzy$ci podatkowych, konsumpcja na emeryturze, pozostawienie majatku
spadkobiercom), jak tez jej zasobno$¢ i skala inwestowanych $rodkéw, a takze jej kompetencje merytoryczne,
doswiadczenie i skala podejmowanego ryzyka inwestycyjnego. Uznaniu inwestora gieldowego za konsumenta nie stoi
na przeszkodzie rowniez dwukierunkowo$§¢ dokonywanych przez niego operacji (nabywanie i zbywanie akcji), skoro

definicja konsumenta z art. 22" k.c. nie determinuje tego, ktora strong czynnoéci prawnej moze by¢ konsument. Nie
odnosi sie ona takze do warto$ci lub liczby dokonywanych transakeji, cho¢ kryteria te moga by¢ istotne dla oceny, czy



dana osoba prowadzi dzialalno$¢ gospodarcza. Przeciwne stanowisko prowadziloby do nieakceptowalnych rezultatow,
skoro inwestowanie okre$lonych srodkéw finansowych na gieldzie papieré6w wartoSciowych stanowi alternatywe dla
lokowania ich na rachunkach bankowych lub lokatach dtugoterminowych w instytucjach bankowych, a w jego $wietle
osobe lokujaca $rodki finansowe w réznych bankach trzebaby uznawac nie za konsumenta lecz za przedsiebiorce, co
logicznie, funkcjonalnie i aksjologicznie jest nie do przyjecia.

Brak odwolania do pojecia konsumenta w ustawie o ofercie publicznej oraz w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (jedn. tekst: Dz.U. z 2017 r., poz. 1768, ze zm. - dalej: ,u.0.i.f.” lub ,, ustawa o

obrocie instrumentami finansowymi”) nie stanowi argumentu za wylgczeniem zastosowania art. 22" k.c. do stosunkéw
prawnych w tym obszarze normatywnym. Oceny tej nie zmienia wprowadzenie w ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi odrebnej podmiotowo kategoryzacji klientéw rynku finansowego, na klientow profesjonalnych (art.
3 pkt 39 b u.0.i.f.) i detalicznych (art. 3 pkt 39 ¢ u.o.i.f.). Regulacje te nie stanowig bowiem leges speciales
wzgledem ogdlnej ochrony konsumenckiej. Pojecie klienta detalicznego jest zblizone w warstwie aksjologicznej i
funkcjonalnej do konsumenta, jednak ich zakresy podmiotowe nie sa tozsame (w grupie klientéw detalicznych beda
takze przedsiebiorcy) i zachodzi miedzy nimi stosunek krzyzowania sie zakres6w, bez wzajemnego wykluczenia.

Na rzecz uznania indywidualnego inwestora gieldowego, bedacego osoba fizyczna, za konsumenta przemawia takze
obowiazek proeuropejskiej wykladni prawa polskiego, skoro definicja konsumenta w prawie polskim i normatywny
rezim ochrony konsumenckiej stanowi implementacje stosownych regulacji z zakresu prawa europejskiego. W
orzecznictwie TSUE akcentuje sie potrzebe szerokiego, funkcjonalnego ujecia konsumenta. Widoczna jest tendencja
do obiektywnego postrzegania tego pojecia, sukcesywnego poszerzania jego zakresu i obejmuje sie nim takze klientow
réznych instytucji finansowych, dostrzegajac wzrastajaca ich przewage nad konsumentem w sferze ekonomicznej,
technologicznej i kontraktowej (por. m.in. wyroki TSUE z dnia 4 pazdziernika 2018, K., C - 105/17, z dnia 25 stycznia
2018r.,, S., C 498/16, z dnia 3 wrzesnia 2015r., C., C - 110/14, z dnia 28 stycznia 2015 ., H. K. v B. Bank pic, C - 375/13,
z dnia 15 maja 2014 r., M. T. (2) p. A.AG, C - 359/12).

Za wykorzystaniem instrumentarium prawa konsumenckiego do stosunkéw prawnych w obrocie instrumentami
finansowymi - cho¢ nie jest to typowy sektor rynku konsumenckiego - przemawia takze skomplikowany charakter
rynku kapitalowego i systemowe zagrozenia z tym zwigzane, zlozono$¢ relacji podmiotowych na tym rynku,
innowacyjny charakter produktéw finansowych, ich zlozona struktura ekonomiczno - prawna, wysokie wartosci praw
majatkowych, bedacych przedmiotem obrotu oraz ogblne znaczenie ochrony praw inwestoréw dla integralno$ci i
prawidlowosci dzialania mechanizmoéw rynku kapitalowego. W konsekwencji klient detaliczny, bedacy osoba fizyczna
nie prowadzaca dzialalnosci gospodarczej lub zawodowej (inwestor), bezposrednio zwiazanej z aktywno$cia na rynku
finansowym, inwestujacy swoje oszczednoéci, powinien by¢ co do zasady traktowany jak konsument.

Kodeks cywilny nie definiuje pojecia ,dzialalno$¢ gospodarcza”, a w orzecznictwie Sadu Najwyzszego przyjmuje
sie konsekwentnie, ze ma ono na gruncie prawa prywatnego charakter autonomiczny i jego tre$¢ ustala sie w
drodze wyktadni doktrynalnej i sagdowej. Definicje formulowane w art. 2 u.d.g., jak i art. 3 ustawy z dnia 6 marca
2018 r. Prawo przedsiebiorcow (Dz.U. z 2018 r., poz. 646) nie maja charakteru uniwersalnego i nie moga by¢
rozstrzygajace dla wykladni prawa cywilnego. Dzialalno$¢ gospodarcza w orzecznictwie nieraz okreéla sie przez
wskazanie charakteryzujacych ja cech, takich jak: profesjonalny charakter, powtarzalno$¢ i ciagto$¢ podejmowanych
dzialan, dzialanie na wlasny rachunek, racjonalne gospodarowanie, uczestnictwo w obrocie gospodarczym oraz
podporzadkowanie regutom gospodarski rynkowej m.in. w celu uzyskania zysku (por. uchwatla sktadu siedmiu sedziéw
Sadu Najwyzszego z dnia 9 marca 2017 r., III CZP 69/16, OSNC 2017, nr 11, poz. 121 i orzeczenia przytoczone w
jej uzasadnieniu). Konstytutywnymi przestankami pozwalajacymi uzna¢ dana aktywnos¢ za dziatalno$¢ gospodarcza
jest jej zorganizowany i ciagly charakter (por. m.in. wyroki Sadu Najwyzszego z dnia 6 kwietnia 2017 r., II UK
98/16, nie publ. i z dnia 20 lutego 2015 r,, V CSK 295/14, OSNC - ZD 2016, nr 3, poz. 40). Podejmowanie dzialan,
zwiazanych z inwestowaniem prywatnych oszczednosci co do zasady trudno jednak uznaé za zorganizowane i ciaggle,
a nie czynione ad hoc, gdy nadarza sie stosowna okazja, co oznacza, ze muszg ad casum istnie¢ silne argumenty,
aby przyjaé, ze indywidualny inwestor taka dzialalno$é prowadzi. Transakcje dokonywane przez indywidualnego



inwestora zwykle nie tworzg zwartej caloSci, ktéra rzadzi przyjeta a priori strategia inwestycyjna, lecz przedstawiaja
sie jako katalog indywidualnych, niezaleznych od siebie czynno$ci. Ponadto, prowadzenie dzialalno$ci gospodarczej,
zwigzanej z inwestowaniem na rynku finansowym jest w znacznym stopniu regulowane, co utrudnia uznawanie
aktywno$ci dowolnej osoby w tym segmencie rynku za prowadzenie dzialalnoéci gospodarczej zgodnie z zasada
swobody jej podejmowania.

Weryfikacja, czy aktywno$¢ prowadzona przez dang osobe spelnia przestanki prowadzenia dzialalnosSci gospodarczej
lub zawodowej moze by¢ ostatecznie dokonana wylacznie przez sady meriti w okreSlonej sprawie. Z ustalen
poczynionych przez Sad Apelacyjny nie wynika, by W. K. (2) inwestowal na gieldzie w ramach prowadzonej
przez siebie dzialalnoSci gospodarczej lub zawodowej. W istotnym dla sprawy okresie nie wykonywal zawodu,
nie prowadzil dzialalno$ci gospodarczej, byl emerytem, z wyksztalcenia inzynierem budownictwa, inwestycje na
gieldzie traktowal, jako spos6b na pomnazanie swoich oszczednosci. Nie §wiadczyl ustug na rynku kapitatlowym, lecz
nabywal instrumenty finansowe na swoje potrzeby (k. 308 i k. 890 - 891). Natomiast sam fakt, ze znal mechanizm
dokonywanych transakeji, ktére byly wykonywane w celu pomnozenia kapitalu, mial w tej materii wieloletnie
doswiadczenie, a skala inwestowanych $§rodkéw byla znaczna, nie jest dostateczna podstawa do przypisania mu
prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej ani nie dostarcza podstaw normatywnych do kwestionowania jego statusu
konsumenta. Podkreélenia wymaga, ze ocena ta moze by¢ na etapie postepowania kasacyjnego przeprowadzona
jedynie na podstawie wiazacej Sad Najwyzszy podstawy faktycznej zaskarzonego rozstrzygniecia (art. 30813 § 2 k.p.c.),
a nie nowych elementéw stanu faktycznego, wprowadzanych przez pozwang w odpowiedzi na skarge, opartych na
analizie transakcji W. K. (2).

Dokonanie przez Sad Apelacyjny oceny statusu W. K. (2), w ramach dokonanej przez niego czynnosci zapisu na
sprzedaz akcji, na podstawie odmiennych - nietrafnych - zalozen oraz nie dokonanie oceny mozliwos$ci wystepowania

przez Stowarzyszenie na rzecz D. K.i W. K. (1), usprawiedliwia zarzut naruszenia art. 22V k.c. wzw. z art. 2 u.d.g.
oraz art. 61 § 1 k.p.c. (art. 61 § 1 pkt 3 k.p.c.). Poczynione w uzasadnieniu skargi rozwazania, dotyczace mozliwosci
wystepowania przez Stowarzyszenie na rzecz D. K. i W. K. (1) na podstawie art. 61 § 3 k.p.c. nie wymagaly odniesienia,
skoro nie zostaly zgloszone w podstawach skargi, a Sad Najwyzszy rozpoznaje skarge w granicach podstaw (art.

308§ 1 k.p.c.).

Na uwzglednienie zastlugiwal rowniez zdaniem Sadu Najwyzszego zarzut naruszenia art. 79 ust. 2 pkt 1 w zw. z art. 87
ust.1 pkt 1 lit. ¢ ustawy o ofercie publiczne;j.

Po pierwsze, nie przekonuje stanowisko Sadu Apelacyjnego, ze wykladnia jezykowa art. 79 ust. 2 pkt 1 u.o.p. wskazuje,
iz ustawodawca zawezil ten przepis do zaplaty bezpoéredniej, skoro postuzyl sie w nim stlowem ,zaplacily” a nie
»habyly”. Stowo ,, zaplaci¢” w jezyku polskim (podobnie jak ,,naby¢”) mozna odnosi¢ zaréwno do bezposredniej jak i
posredniej zaplaty. Ponadto, zgodnie z art. 73 1 74 u.0.p. obowiazek przeprowadzenia wezwania aktualizuje sie zar6wno
w przypadku bezposéredniego jak i poSredniego nabycia akcji. Niespdjne z tymi unormowaniami w §wietle wykladni
systemowej byloby uznanie, ze dotyczacy tej samej procedury wezwan art. 79 u.o.p. mialby juz nie obejmowac
posredniego nabycia akcji. Ocene te wzmacnia rezultat wykladni teleologicznej i funkcjonalnej, skoro instytucja
wezwan, wigzaca sie z przejmowaniem kontroli nad spétkami publicznymi przez nabywanie znacznych pakietow
ich akeji, shuzy ochronie akcjonariuszy mniejszoSciowych, pozwalajac im wyjé¢ ze spotki na korzystnych finansowo
warunkach, przez zobligowanie przejmujacego spétke do nabycia rowniez akeji akcjonariuszy mniejszo$ciowych,
jesli zglosza takie zadanie (tzw. premia za kontrole). Instrument ten nie bedzie w praktyce spelnial swojej roli,
jezeli w ofercie sprzedazy akcji (wezwaniu) cena za akcje nie zostanie ustalona prawidlowo. Nie objecie nim ceny,
ktéra zaplacono za akcje spolki publicznej przy nabyciu po$rednim moze stanowi¢ zrodlo naduzyé¢, pozwalajac
latwo ,,0bej$¢” obowiazek wskazania w wezwaniu ceny minimalnej, unicestwiajac w ten sposéb cel regulacji, co w
polskich realiach jest czestym zjawiskiem na rynku kapitalowym. Réwniez brak zmiany brzmienia art. 79 u.o.p. przy
wprowadzeniu do ustawy o ofercie publicznej z dniem 13 stycznia 2009 r. (Dz.U. z 2008 r., Nr 231, poz. 1547)
definicji legalnej pos$redniego nabycia akcji (art. 4 pkt 27 u.0.p.) nie $wiadczy o woli ustawodawcy, by na potrzeby
ustalenia ceny akcji w zwigzku z obowigzkiem przeprowadzenia wezwania uwzgledniac jedynie bezposrednie nabycie



akcji. Instytucja poSredniego nabycia akcji istniala i byla stosowana przed wprowadzeniem jej legalnej definicji do
ustawy o ofercie publicznej (np. art. 6 § 2 k.s.h., art. 87 ust. 1 pkt 1 lit. ¢ u.0.p. w brzmieniu obowigzujacym do
13 stycznia 2009 r.), co oznacza, ze nowelizacja miala w tym zakresie charakter porzadkujacy i doprecyzowujacy,
nie za$ tworzacy nowy stan prawny. Do odmiennych wnioskow nie prowadzi, przedstawiony w toku postepowania,
roboczy projekt z dnia 3 sierpnia 2011 r. zalozen do projektu zmiany ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, ktory
ukazal sie na stronie internetowej Ministerstwa Finansow (k. 158 - 178). Wobec nie nadania mu dalszego biegu,
moze by¢ traktowany jedynie jako niewigzaca opinia, inspirowana potrzeba korekty istniejacej na rynku finansowym
praktyki oferentow, waskiej wykladni jezykowej art. 79 ust. 2 pkt 1 u.0.p., ze wskazaniem, ze stan ten jest krzywdzacy
dla akcjonariuszy mniejszoSciowych.

Po drugie Sad Najwyzszy wskazal, ze polska regulacja prawna, dotyczaca tego zagadnienia stanowi implementacje
Dyrektywy, a sad powinien nadawaé normom prawa krajowego w procesie wykladni ich tresci takie znaczenie, aby
w najwiekszym mozliwym stopniu pozwalalo na osigganie celow Dyrektywy. Artykut 5 ust. 1 Dyrektywy obejmuje
zakresem unormowania zaré6wno bezposrednie jak i posSrednie nabycie akcji, nie regulujac jednoznacznie tego, czy
przy ustaleniu ceny za akcje na potrzeby wezwania nalezy uwzgledni¢ posrednie nabycie akcji. Jezykowa wyktadnia
art. 5 ust. 4 Dyrektywy nie wyklucza jednak jej interpretacji w taki sposéb, by uwzgledni¢ poérednie nabycie akcji,
skoro ,zaplacona” moze odnosi¢ sie zaréwno do ceny zaplaconej bezposrednio jak i posrednio przez nabycie udzialow
(akeji) spolki, w ktorej znajduja sie akcje innego podmiotu. Watpliwosci co do prawidlowego kierunku wyktadni art. 5
ust. 4 Dyrektywy rozwiewa jej cel, ktorym jest ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych na wypadek zmiany kontroli
w spolce, a kluczowe miejsce w systemie tej ochrony ma ustalenie ceny minimalnej za akcje na potrzeby wezwania. Tak
ujety cel Dyrektywy lepiej bedzie realizowany przez prawo krajowe, jezeli przewiduje ono uwzglednianie konsekwencji
posredniego nabycia akcji przy ustalaniu ich ceny na potrzeby wezwania. Do takich samych wnioskéw prowadzi
potwierdzona w Dyrektywie (art. 3 ust. 1 a) i silnie zakorzeniona w europejskim prawie spolek zasada rownego
traktowania akcjonariuszy, z ktora w kolizji pozostaje udzielenie innej ochrony akcjonariuszom mniejszoSciowym w
zalezno$ci od tego, czy akcjonariusz wiekszoSciowy przeprowadzit po$rednie czy bezposrednie nabycie akcji.

Po trzecie, na przeszkodzie takiej interpretacji nie stoja wzgledy pragmatyczne, wiazgce sie z brakiem wskazania w
analizowanej regulacji, w jaki sposob nalezaloby ustala¢ cene akcji w przypadku nabycia posredniego, co mogloby
godzi¢ w przewidywalno$¢ i bezpieczenstwo obrotu, w tym interes oferentéw, uniemozliwiajgc im oszacowanie
kosztow, zwigzanych z przyjeciem kontroli nad spolks, a takze interes akcjonariuszy mniejszo$ciowych, ktory w
réznym zakresie bylby chroniony w réznych stanach faktycznych - w zaleznoSci od przyjetego w danej sytuacji sposobu
uwzgledniania po$redniego nabycia, dla ustalenia minimalnej ceny akcji. Jezeli majatek spo6lki stanowia wylacznie
akcje, o ktorych nabycie chodzi (spotka celowa, special purpose vehicle) cena placona za udzialy (akcje) tej spoiki
jest de facto cena placona za akcje innej spolki, stanowiace jej majatek, ktora powinna byé wprost uwzgledniana przy
ustalaniu wysoko$ci ceny akeji na potrzeby wezwania. Jezeli natomiast w sklad majatku spolki, ktérej udzialy (akcje)
sg przedmiotem nabycia, wchodza nie tylko akcje innej sp6lki ale réwniez inne wartoSciowe aktywa, okre$lenie wplywu
takiego posredniego nabycia na wysokos¢ ceny akcji spolki, ustalanej na potrzeby wezwania moze by¢ ustalone przez
bieglego rewidenta na wniosek podmiotu, ktory bedzie mial obowiazek przeprowadzenia wezwania, a w przypadku
sporu, przez bieglego powolanego przez sad.

Wobec zajecia przez Sad Apelacyjny odmiennego stanowiska zdaniem Sadu Najwyzszego skarga kasacyjna jest
uzasadniona, Sad ten nie badal bowiem, czy naruszenie art. 79 ust. 2 pkt 1 u.0.p. moze rodzi¢ odpowiedzialnoéc
deliktowa lub kontraktowa pozwanego. Zarzut naruszenia art. 5 k.c. w zw. z art. 79 ust. 2 pkt 1 u.o.p. jest bezzasadny,
posrednie nabycie akcji z przyczyn wyzej podniesionych miesci sie bowiem w art. 79 ust. 2 pkt 1 u.o.p., bez potrzeby
siegania do konstrukeji naduzycia przez pozwanego prawa przy ustaleniu ceny w wezwaniu na sprzedaz akcji (wyrok
Sadu Najwyzszego z 18 lipca 2019 r. wraz z uzasadnieniem k. 1278-1287).

W piémie z dnia 30 grudnia 2019 r. D. K. i W. K. (1) zlozyli o§wiadczenie o wstapieniu do sprawy w charakterze
powodow jako nastepcow prawnych W. K. (2), wskazujgc, ze popieraja powddztwo oraz stanowisko zajmowane
przez Stowarzyszenie, dzialajace na ich rzecz. Nadto potwierdzili wszystkie czynnosci podjete dotad w sprawie przez



powodowe Stowarzyszenie. Wniesli o uwzglednienie apelacji i powddztwa poprzez zasgdzenie od pozwanej solidarnie
na ich rzecz kwoty 729 626,40 zl wraz z odsetkami ustawowymi od 3 grudnia 2010 r. do dnia zaplaty tytulem
naprawienia szkody powstalej na skutek dokonania przez pozwang czynu niedozwolonego. Ewentualnie, na wypadek
nieuwzglednienia powyzszego zadania domagali sie zasadzenia od pozwanej ww. kwoty solidarnie na ich rzecz wraz
odsetkami ustawowymi za opo6znienie od dnia 9 listopada 2008 r. do dnia zaplaty tytulem naprawienia szkody
powstalej na skutek nienalezytego wykonania przez pozwang zobowigzania. Wnie$li rowniez o zasadzenie od pozwanej
na ich rzecz kosztow procesu (pismo powodoéw k. 1314-1314v).

Na rozprawie apelacyjnej z dnia 2 marca 2020 r. pozwana ztozyla pismo, w ktérym wniosta o oddalenie apelacji
wniesionej przez Stowarzyszenie (...). W toku rozprawy apelacyjnej podniosla zarzut przedawnienia na podstawie art.
539 k.c. (pismo k. 1324-1328v, protokol rozprawy z 2 marca 2020 r. k. 1331-1332).

W piSmie z 23 marca 2020 r. powodowie zakwestionowali zarzut przedawnienia, wskazujac ze istnienie roszczenia
z art. 539 k.c. nie zamyka stronie mozliwo$ci wystgpienia z innymi roszczeniami, w szczegélnoséci z tytulu
odpowiedzialno$ci deliktowej i kontaktowej. Ponadto zarzucili, ze zarzut ten jest sp6zniony (pismo k. 1334-1340).

Sad Apelacyjny w Warszawie po ponownym rozpoznaniu sprawy, wyrokiem z 22 lipca 2020 r. sygn. akt V ACa 618/19
uchylil zaskarzony wyrok Sadu Okregowego w Warszawie z dnia 3 listopada 2015 r., sygn. akt II C 22/14 w czesci
oddalajacej powddztwo powoda ,,Stowarzyszenia (...)” z siedziba we W. dzialajacego na rzecz D. K. i W. K. (1) (punkt 2)
oraz rozstrzygajacej o kosztach postepowania w stosunku do powoda ,,Stowarzyszenia (...)” dzialajacego na rzecz D. K.
iW. K. (1) (punkt 4) i w tym zakresie przekazal sprawe Sadowi Okregowemu w Warszawie do ponownego rozpoznania,
pozostawiajgc temu Sadowi rozstrzygniecie o kosztach postepowania apelacyjnego i kasacyjnego.

Sad Apelacyjny stwierdzil, ze apelacja Stowarzyszenia (...) we W. jest uzasadniona gdyz, Sad pierwszej instancji
nie badal czy naruszenie art. 79 ust. 2 pkt 1 u.0.p. moze rodzi¢ odpowiedzialno$¢ deliktowa lub kontraktowa
pozwanego. W konsekwencji tego nie rozpoznal istoty sprawy, albowiem nie poczynit ustalen koniecznych w sprawie
dla rozstrzygniecia w przedmiocie zasadnosci roszczenia odszkodowawczego (art. 386 § 4 k.p.c.).

Sad Apelacyjny podkredlil, ze wskazania Sadu Najwyzszego dotyczace wykladni istotnego w sprawie przepisu wiaza

Sad, ktoremu sprawa zostala przekazana (art. 398>° k.p.c.).

Wskazal za Sadem Najwyzszym, ze w $wietle wykladni jezykowej art. 22" k.c. inwestor indywidualny bedacy osoba
fizyczna jest konsumentem, o ile nie prowadzi dzialalnoSci gospodarczej lub zawodowej, zwigzanej bezposrednio z
inwestowaniem na rynkach finansowych. Bez znaczenia dla przyznania danej osobie statusu konsumenta ma cel
podjetej czynnoSci (np. osiggniecie zysku, pomnozenie majatku, odniesienie korzysci podatkowych, konsumpcja na
emeryturze, pozostawienie majatku spadkobiercom), jak tez jej zasobnoéc i skala inwestowanych §rodkow, a takze jej
kompetencje merytoryczne, do§wiadczenie i skala podejmowanego ryzyka inwestycyjnego.

Podal, ze w ocenie Sadu Najwyzszego na uwzglednienie zastlugiwal takze zarzut naruszenia art. 79 ust. 2 pkt 1 w
zw. z art. 87 ust.1 pkt 1 lit. ¢ ustawy o ofercie publicznej. Nie przekonuje bowiem stanowisko Sadu Apelacyjnego, ze
wykladnia jezykowa art. 79 ust. 2 pkt 1 u.o.p. wskazuje, iz ustawodawca zawezit ten przepis do zaplaty bezposredniej,
skoro postuzyt sie w nim slowem ,zaplacily” a nie ,nabyly”. Slowo ,zaplaci¢” w jezyku polskim (podobnie jak
»,naby¢”) mozna odnosi¢ zaréwno do bezposredniej jak i poSredniej zaplaty. Ponadto, zgodnie z art. 73 i 74 u.o.p.
obowiazek przeprowadzenia wezwania aktualizuje sie zar6wno w przypadku bezposredniego jak i posredniego
nabycia akcji. Niespojne z tymi unormowaniami w $wietle wykladni systemowej byloby uznanie, ze dotyczacy tej
samej procedury wezwan art. 79 u.o.p. mialby juz nie obejmowaé poséredniego nabycia akcji. Ocene te wzmacnia
rezultat wyktadni teleologicznej i funkcjonalnej, skoro instytucja wezwan, wiazaca sie z przejmowaniem kontroli nad
spotkami publicznymi przez nabywanie znacznych pakietow ich akgeji, stuzy ochronie akcjonariuszy mniejszo$ciowych,
pozwalajac im wyjé¢ ze spdlki na korzystnych finansowo warunkach, przez zobligowanie przejmujacego spotke
do nabycia réwniez akcji akcjonariuszy mniejszo$ciowych, jesli zglosza takie zadanie (tzw. premia za kontrole).
Instrument ten nie bedzie w praktyce spelnial swojej roli, jezeli w ofercie sprzedazy akcji (wezwaniu) cena za



akcje nie zostanie ustalona prawidlowo. Nie objecie nim ceny, ktoéra zaplacono za akcje spolki publicznej przy
nabyciu po$rednim moze stanowi¢ zrédlo naduzyé¢, pozwalajac latwo ,,0bej$¢” obowigzek wskazania w wezwaniu ceny
minimalnej, unicestwiajac w ten sposo6b cel regulacji.

Po drugie Sad Najwyzszy wskazal, ze polska regulacja prawna, dotyczaca tego zagadnienia stanowi implementacje
Dyrektywy, a sad powinien nadawaé¢ normom prawa krajowego w procesie wykladni ich tresci takie znaczenie, aby
w najwiekszym mozliwym stopniu pozwalalo na osigganie celow Dyrektywy. Artykul 5 ust. 1 Dyrektywy obejmuje
zakresem unormowania zaréwno bezposrednie jak i poérednie nabycie akcji.

Po trzecie, na przeszkodzie takiej interpretacji nie stoja wzgledy pragmatyczne, wiazgce sie z brakiem wskazania w
analizowanej regulacji, w jaki sposob nalezaloby ustala¢ cene akcji w przypadku nabycia posredniego, co mogloby
godzi¢ w przewidywalno$¢ i bezpieczenstwo obrotu, w tym interes oferentéw, uniemozliwiajgc im oszacowanie
kosztow, zwigzanych z przyjeciem kontroli nad spolks, a takze interes akcjonariuszy mniejszo$ciowych, ktory w
roznym zakresie bylby chroniony w réznych stanach faktycznych - w zaleznoSci od przyjetego w danej sytuacji sposobu
uwzgledniania posredniego nabycia, dla ustalenia minimalnej ceny akcji.

W konsekwencji Sad Apelacyjny uznat zarzut wydania zaskarzonego wyroku przez Sad Okregowy z naruszeniem
art. 415 k.c. ewentualnie art. 471 k.c. za uzasadniony, bowiem nie zachodzi tu wskazana przez Sad Okregowy
podstawa oddalenia powodztwa z powodu braku legitymacji procesowej Stowarzyszenia (...) oraz braku mozliwoéci
zastosowania art. 79 ust. 2 pkt 1 u.o.p. do posredniego nabycia akcji. Zadaniem Sadu Apelacyjnego dokonanie przez
Sad Okregowy oceny statusu W. K. (2), w ramach dokonanej przez niego czynnoSci zapisu na sprzedaz akcji, na

podstawie odmiennych - nietrafnych - zalozen usprawiedliwia zarzut naruszenia art. 22V k.c. wzw. z art. 2 u.d.g.

Odnoszac sie do legitymacji procesowej powodowego Stowarzyszenia Sad Apelacyjny wskazal, ze w dacie Smierci W.
K. (2) i wskazania przez Stowarzyszenie w jego miejsce D. K. i W. K. (1), jako powodéw w znaczeniu materialnym,
obowigzywal znowelizowany z dniem 3 maja 2012 r. ustawa z dnia 16 wrze$nia 2011 r. o zmianie ustawy - Kodeks
postepowania cywilnego oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. Nr 233, poz. 1381 - dalej: ,,ustawa nowelizujaca”) art. 61
§ 1 k.p.c. Powolujac sie na stanowisko Sadu Najwyzszego podal, ze w niniejszej sprawie wprawdzie art. 9 ust. 1 ustawy
nowelizujacej stanowi, ze jej przepisy stosuje sie do postepowan wszczetych po dniu jej wejécia w Zycie, ale nie moze
to dotyczy¢ nastepcoéHw prawnych W. K. (2), skoro nie przystapil on do sprawy w charakterze powoda, postepowanie
na ich rzecz zostalo wszczete po 3 maja 2012 r., a zmiana strony w znaczeniu materialnym nie mogla nastapic¢ ex lege.
W nowym stanie prawnym dla uzyskania przez organizacje pozarzadowa legitymacji procesowej w celu wytoczenia
powddztwa na rzecz osoby fizycznej, wymagane jest uprzednie udzielenie przez te osobe pisemnej zgody. Zgoda taka
zostala przez wyrazona przez D. K. i W. K. (1) w piSmie z dnia 31 lipca 2017 r. (k. 1159, 1160), w ktéorym wskazali
rowniez, ze s czlonkami Stowarzyszenia (...) we W.. Dodatkowo w pi$mie z dnia 30 grudnia 2019 r. D. K. i W. K. (1)
zlozyli oéwiadczenie o wstapieniu do sprawy w charakterze powodow, nadto potwierdzili wszystkie czynnoéci podjete
dotad w sprawie przez powodowe Stowarzyszenie (k. 1314).

Ponadto Sad Apelacyjny przywolal art. 61 § 4 k.p.c. i wskazal, ze przychyla sie do stanowiska, zgodnie z ktérym
~kwestia nieuzyskania wymaganej zgody zasadniczo nie wykazuje zwiazku z problematyka brakéw formalnych pozwu.
Zgoda rzeczywistej strony procesu stanowi materialny substrat legitymacji procesowej organizacji pozarzadowych i w
tym kierunku dokonano nowelizacji przepisow k.p.c., nakladajac na organizacje obowiazek posiadania zgody w kazde;j
sprawie z udzialem rzeczonych podmiotow, jesli dzialaja w postepowaniu na rzecz oso6b fizycznych” (tak Aleksandra
Patryk, komentarz do art. 61 k.p.c., Kodeks postepowania cywilnego. Postepowanie procesowe. Komentarz, WKP
2020, A. Franusz, Przeslanki udzialu organizacji pozarzadowych w postepowaniu cywilnym ze szczegblnym
uwzglednieniem organizacji, zajmujacych sie ochrong srodowiska, Bialostockie Studia Prawnicze, 2015/18, str. 94).
W tym kontekscie warto odnotowac poglad orzeczniczy wspierajacy przedstawione stanowisko, wedle ktorego ,zgoda
osoby fizycznej ma charakter materialnoprawny: bez zgody osoby uprawnionej organizacja spoleczna nie posiada
w ogoble uprawnienia (legitymacji procesowej) do wytoczenia powddztwa na rzecz oznaczonej osoby. Innymi stowy,
dopiero po uzyskaniu przez organizacje zgody uprawnionego zachodzi jego podstawienie procesowe (substytucja
procesowa) do wystgpienia we wlasnym imieniu w charakterze powoda zamiast osoby, ktora jest strong stosunku



prawnego rozpoznawanego w procesie (strona w znaczeniu materialnym). Brak czynnej legitymacji procesowej
implikuje konieczno$¢ wydania wyroku co do istoty sprawy, oddalajacego powodztwo, w zadnym natomiast razie nie
uprawnia do rozstrzygniecia o charakterze formalnym” (tak postanowienie Sadu Apelacyjnego w Szczecinie z dnia
14 marca 2006 r. sygn. I ACz 206/06). Z data wyrazenia zgody przez D. K. i W. K. (1) nastapilo zatem podstawienie
procesowe do wystapienia we wlasnym imieniu w charakterze powoda przez Stowarzyszenie (...)we W. na rzecz D.
K.iW. K. (1).

Sad Apelacyjny wskazal takze, ze przepis art. 61 § 11 4 k.p.c. czeSciowo odpowiada tresci art. 462 k.p.c., zgodnie z
ktorym w sprawach z zakresu prawa pracy i ubezpieczen spolecznych organizacje pozarzadowe w zakresie swoich
zadan statutowych, za zgoda pracownika lub ubezpieczonego wyrazona na piSmie, moga wytacza¢ powddztwa na rzecz
pracownika lub wnosi¢ odwolania od decyzji organoéw rentowych, a takze, za zgoda pracownika lub ubezpieczonego
wyrazong na pi$mie, przystepowac do nich w toczacym sie postepowaniu. Na kanwie wskazanego przepisu odnotowaé
nalezy stanowisko Sadu Najwyzszego wyrazone w uchwale skladu siedmiu sedziéw z dnia 9 grudnia 2010 r., sygn.
II PZP 6/10, a takze w uzasadnieniu postanowienia z dnia 5 maja 2011 r., sygn. II PZ 16/10, zgodnie z ktérym:
scztonek zwiazku zawodowego wyraza w sposob ogdlny (generalny) zgode na podejmowanie przez ten zwiazek dziatan
na jego rzecz na podstawie art. 462 k.p.c. Ta zgoda moze by¢ obalona przez oS§wiadczenie pracownika wyrazajace
sprzeciw przeciwko czynno$ciom procesowym zwigzku zawodowego w indywidualnie oznaczonej sprawie. Sprzeciw
nie wymaga uzasadnienia i moze by¢ zlozony w kazdym stadium postepowania.” Skoro zatem D. K. i W. K. (1) sa
czlonkami powodowego Stowarzyszenia, ktore wytoczylo powodztwo na ich rzecz i nie wyrazili sprzeciwu przeciwko
czynno$ciom procesowym stowarzyszenia w dotychczasowym stadium postepowania, a wrecz przeciwnie wyrazili
zgode na dzialanie Stowarzyszenia w ich imieniu, to zwiazek ten byl uprawniony do dokonania czynnosci procesowej
w postaci wniesienia apelacji od wyroku Sadu pierwszej instancji.

Dodatkowo wskazal, ze gdyby Stowarzyszenie nie posiadato legitymacji czynnej w niniejszej sprawie wéwczas Sad
Najwyzszy nie przyjalby skargi kasacyjnej do rozpoznania ewentualnie oddalilby jg z powolaniem sie na brak w tym
zakresie. Tymczasem Sad Najwyzszy rozpoznal skarge merytorycznie, a swoje orzeczenie poparl bogata argumentacja
Swiadczaca o tym, ze powodowe Stowarzyszenie bylo uprawnione do dzialania w imieniu W. K. (2).

W konsekwencji w ocenie Sadu Apelacyjnego w Warszawie stusznym okazal sie poglad, dotyczacy nierozpoznania
istoty sprawy przez Sad Okregowy. Wskazal, ze kwestia rozpoznania istoty sprawy wymaga kazuistycznego podejécia
i kazdorazowo podlega ocenie Sadu II instancji. W orzecznictwie Sadu Najwyzszego przyjmuje sie jednak jednolicie
pewne typowe sytuacje, w ktorych taka ocena sadu apelacyjnego jest uzasadniona. Nalezy do nich miedzy innymi
sytuacja, gdy sad I instancji oddala powodztwo wprost, to jest w oparciu o jedng tylko przestanke — unicestwiajgca
roszczenie — nie badajac merytorycznie podstaw powoddztwa, na przyklad uznaje, tak jak w rozpoznawanej sprawie,
ze powdd nie posiada legitymacji czynnej badz tez, ze nie zostal naruszony art. 79 ust. 2 pkt 1 u.o0.p., a w konsekwencji
z tego tylko powodu brak jest podstaw do przypisania bezprawnos$ci dzialaniom pozwanego, skoro cena akcji w
wezwaniu zostala ustalona na wlasciwym poziomie z pominieciem, zgodnie z obowiazujacymi wowczas przepisami,
ceny akgcji z transakeji z 8 maja 2008 r.

Ocena za$, ze doszlo do nierozpoznania sprawy w rozumieniu art. 386 § 4 k.p.c. skutkowala uchyleniem wyroku
w zaskarzonej czeéci i przekazaniem sprawy w tym zakresie Sadowi I instancji do ponownego rozpoznania. Przy
podjeciu tej decyzji procesowej Sad Apelacyjny kierowal sie obowiazkiem zapewnienia stronom dwuinstancyjnego
postepowania, bowiem rozpoznanie niniejszej sprawy wigze sie z koniecznoécia zbadania czy naruszenie art. 79 ust.
2 pkt 1 u.o0.p. moze rodzi¢ odpowiedzialnoé¢ deliktowa lub kontraktowa pozwanego, czego Sad I instancji zaniechal.

Sad Apelacyjny wydal zalecenie, aby przy ponownym rozpoznaniu sprawy Sad Okregowy zbadal czy naruszenie art. 79
ust. 2 pkt 1 u.0.p. moze rodzi¢ odpowiedzialno$¢ deliktowa lub kontraktowa pozwanego, a po przeprowadzeniu catego
postepowania dowodowego oceni, czy zaistnialy przestanki odpowiedzialno$ci odszkodowawczej strony pozwanej na
wskazanej przez powodéw podstawie faktycznej i prawnej, a jesli tak, to ustali warto$¢ naleznego im odszkodowania.
Sad zbada takze, czy Stowarzyszenie (...) we W. moze kontynuowa¢ postepowanie na rzecz D. K. i W. K. (1) z
perspektywy art. 61 § 1 pkt 3 k.p.c. i czy spadkobiercy pierwotnie oznaczonej strony w znaczeniu materialnym musza



mie¢ takze status konsumenta. Sad Okregowy rozwazy réwniez czy zasadny jest podniesiony po raz pierwszy w
postepowaniu apelacyjnym zarzut przedawnienia roszczenia (wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z 22 lipca 2020
r. wraz z uzasadnieniem k. 1364, 1372-1391).

Sprawa przekazana do ponownego rozpoznania zarejestrowana zostala w Sadzie Okregowym pod sygn. akt II C
1227/21.

W piSmie z 30 lipca 2021 r. (k. 1418) (...) SA w K. podtrzymal swoje dotychczasowe stanowisko w sprawie,
kwestionujac legitymacje czynna Stowarzyszenia do wystepowania w sprawie na rzecz W. K. (2), oraz jego pézniejszych
spadkobiercow. W chwili wytoczenia powodztwa W. K. (2) nie posiadal statusu konsumenta, gdyz prowadzona
przez niego dzialalno$¢, polegajaca na inwestowaniu na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych spelnia wszystkie cechy
dzialalno$ci gospodarczej. Miala ona bowiem profesjonalny charakter, podejmowane przez W. K. (2) dzialania
byly zaplanowane, powtarzalne, podejmowane na wlasny rachunek, z uwzglednieniem regul rynkowych w celu
wypracowania zysku. Pozwany wskazal, Ze nie ma znaczenia status spadkobiercow W. K. (2), gdyz wstapili oni w
sytuacje prawna spadkodawcy. Ponadto Stowarzyszenie do prawomocnego zakoniczenia postepowania nie posiadato
wyrazonej na piSmie zgody spadkobiercow powoda materialnego. Odnoszac sie do odpowiedzialnoSci za naruszenie
przepisow o cenie w ofercie publicznej pozwany podal, ze naruszenie art. 539 k.c., o ktérym mozna méwié w przypadku
naruszenia art. 79 u.o.p. nie powoduje powstania szkody i roszczenia odszkodowawczego, a co najwyzej roszczenie
o zaplate ro6znicy pomiedzy ceng rzeczywiScie uiszczong a cena minimalng. Réwniez zawezwanie do proby ugodowe;j
powoda dotyczylo odpowiedzialno$ci odszkodowawczej, a w konsekwencji z uwagi na dwuletni termin przedawnienia
(art. 544 k.c.) roszczenie powodow nalezy uznac za przedawnione. Pozwany podtrzymal swoje stanowisko co do braku
przestanek odpowiedzialnos$ci deliktowej i kontraktowej, wskazujac na brak bezprawnosci dzialania pozwanej, brak
szkody po stronie powodowej oraz przestanki zawinienia. Pozwany wskazal tez, ze wykonal ponadto swoje obowiazki,
wynikajace ze zlozonej oferty (pismo pozwanego k. 1414-1417v).

W pismie z 2 sierpnia 2021 r. Stowarzyszenie (...), dzialajac na rzecz D. K. i W. K. (1) oraz D. K. i W. K. (1)

podtrzymali swoje dotychczasowe stanowisko w sprawie. Ponadto na podstawie art. 30819 § 1 k.p.c. w zw. z art. 415
k.p.c. Stowarzyszenie wnioslo o zasadzenie od pozwanej na rzecz Stowarzyszenia kwoty 12 608,50 zt tytutem zwrotu
$wiadczenia spelnionego tytulem kosztéw procesu zasagdzonych w niniejszej sprawie.

W uzasadnieniu strona powodowa wskazala, ze na skutek orzeczen Sadu Najwyzszego i Sadu Apelacyjnego w
Warszawie niniejsza sprawa podlega ponownemu rozpoznaniu przez Sad Okregowy, powod jest uprawniony zatem na
podstawie art. 415 zd. 1 k.p.c. do Zadania, aby wraz z uwzglednieniem powo6dztwa Sad orzekl o obowiazku zwrotu przez
pozwana na jego rzecz Swiadczenia spelnionego zgodnie z prawomocnymi wyrokami Sadu Okregowego w Warszawie
z 3 listopada 2015 r. sygn. akt II C 22/14 i Sadu Apelacyjnego w Warszawie z 26 kwietnia 2017 r. sygn. akt I ACa
142/16, ktore zostaly uchylone, a ktérych laczna suma kosztoéw procesu wyniosta 12 608,50 zk. Odnoszac sie do
rozstrzygniecia Sadu Apelacyjnego powodowie wskazali, ze nie w pelni zgadzaja sie z jego wytycznymi. Podali, ze
przy ponownym rozpoznaniu sprawy Sad Okregowy nie jest zwigzany podstawg prawna roszczen ujawnionych w toku
sprawy, lecz moze uwzgledni¢ powddztwo réwniez na innej podstawie, ktérg sam uzna za zasadng. Nie podzielili
tez zapatrywan Sadu Apelacyjnego co do koniecznoéci zbadania mozliwoéci kontynuowania przez Stowarzyszenie
postepowania na rzecz D. K. i W. K. (1) z perspektywy art. 62 § 1 pkt 3 k.p.c. i czy spadkobiercy pierwotnie
oznaczonej strony w znaczeniu materialnym musza mie¢ takze status konsumenta. Wskazali, ze w przypadku §émierci
wierzyciela w toku procesu, z mocy samego prawa, roszczenia a w konsekwencji takze legitymacja czynna przechodza
na jego spadkobiercow. Brak wymogu uzyskania zgody W. K. (2) na dzialanie w sprawie Stowarzyszenia istniejacy
w momencie wytaczania powodztwa, a wynikajacy z 6wczesnego brzmienia art. 61 § 1 k.p.c. mial zastosowanie takze
do jego spadkobiorcow, co wyklucza potrzebe badania przez Sad Okregowy czy Stowarzyszenie moze kontynuowac
postepowanie na rzecz D. K. i W. K. (1) z perspektywy art. 61 §1 pkt 3 k.p.c., obowiazujacego dopiero od dnia 3
maja 2012 r. Jednocze$nie podkreslili, ze D. K. i W. K. (1) wyrazili zgode na dzialanie Stowarzyszenia na ich rzecz.
Ponadto na mocy o$wiadczen z 30 grudnia 2019 r. wstgpili oni do sprawy w charakterze powodéw, stajac sie od
tego momentu powodami nie tylko w znaczeniu materialnym ale tez procesowym. Kwestia wyrazenia zgody na



dzialanie Stowarzyszenia nie powinna zatem mie¢ znaczenia dla dalszego postepowania. Niezaleznie od powyzszego
wskazalo, ze zarowno W. K. (2) jak i jego spadkobiercy posiadali status konsumentéw w calym okresie istotnym dla
sprawy, w szczegolno$ci w momencie dokonywania transakeji. Powodowie podtrzymali swoje stanowisko odnoénie
do bezzasadnoéci zarzutu przedawnienia roszczenia, podnoszac z ostroznosci, ze podniesiony przez pozwang zarzut
przedawnienia jest sprzeczny z zasadami wspoélzycia spolecznego (k. 1419-1426).

Na rozprawie w dniu 2 sierpnia 2022 r. strony podtrzymaly dotychczasowe stanowisko (k. 1488).

Po ponownym rozpoznaniu sprawy (w zakresie przekazanym do ponownego rozpoznania) Sqd
Okregowy ustalil, co nastepuje:

W dniu 5 marca 2007 r. do Rejestru Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego wpisano spoélke (...) sp. z o. o.
w W. z kapitalem zakladowym w wysokoSci (...) zt. Wszystkie jej udzialy (100) w dniu zawigzania posiadala spotka
(...) S.A. W dniu 21 maja 2007 r. podwyzszono kapital zakladowy spolki (...) z kwoty (...) zt do kwoty (...) zl, ktéry
zostal pokryty przez (...) S.A. w czedci (tj. o jaka podwyzszono kapital zakladowy) wkladem niepienieznym o wartosci
(...) zL. Wkladem niepienieznym byly (...) akcje spolki Zakltad (...) S.A. Wartosé aktywow po jakiej zostaly wniesione
wynosila (...) zt. W wyniku podwyzszenia kapitalu zakladowego jedyny udzialowiec (...) sp.zo.0. - (...) SA posiadal w
spolce (...) 274 udzialow o lacznej wartosci (...) zk. Podwyzszenie kapitalu zakltadowego zostalo wpisane do Krajowego
Rejestru Sadowego w dniu 29 maja 2007 r. W latach 2007-2008 spdlka (...) nie prowadzila dzialalnoéci operacyjne;j,
podstawowa dzialalno$cia spo6lki byto zarzadzanie aktywami w postaci (...) akcji spolki Zaktad (...) S.A. (dalej réwniez:
(...)). Zarbwno w 2007 r. jak i 2008 1. spolka nie uzyskala zadnych przychodéow z dzialalnoSci operacyjnej. W 2007 r.
uzyskala przychody finansowe w wysokoéci (...) zt. W 2008 r. uzyskala przychody finansowe w wysokosci (...) zt. W
2007 r. spotka zakonczyla rok stratg netto w wysokosci (...) zt, w 2008 r. strata wyniosla (...) zL. Od 2009 r. spoétka (...)
dzialala pod nazwa (...) sp. z 0.0., od tego roku rozpoczela dzialalno$¢ zwigzang z wynajmem maszyn gorniczych. Od
2009 r. obserwowany jest staly i systematyczny wzrost wartos$ci aktywdw tej spolki, jak rowniez poziom osigganego
przez spolke 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 r. 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 Sagdowego 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 wrzes$nia 2007 1. (...) S.A. nabyl od spoiki (...) 743 450 akeji spétki Zaklad (...) S.A. o warto$ci nominalnej
(...) zt ((...) kapitalu zakladowego spoélki), po cenie (...) z} za akcje. Laczna warto$¢ akeji wyniosla (...)zl. Transakcja
odbyla sie poza rynkiem regulowanym. W wyniku powyzszej transakeji spotka (...) sp. z 0.0. nie posiadala akeji spotki
(...) SA ( raporty biezace nr (...) i (...) Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 17 wrze$nia 2007 r. k. 42, 43; raport
biezacy nr (...) z dnia 14 wrze$nia 2007 1. k. 44 ).

W dniu 31 pazdziernika 2007 r. (...) Sp6tka Akcyjna w W. (dalej rowniez: (...)), jako sprzedajacy, oraz (...) Spolka
Akcyjna w Z. (dalej réwniez: (...)), jako kupujacy, zawarly przedwstepna warunkowa umowe sprzedazy (...) udziatlow
(...) sp. z 0.0., 0 warto$ci nominalnej (...)zt kazdy, o lgcznej wartosci (...) zl, stanowiacych (...) kapitalu zakladowego.
Spolka (...) wzamian za udzialy w spolce (...) zobowigzala sie zaplacic (...) zt. Umowa przyrzeczona sprzedazy udzialow
miala by¢ zawarta w terminie 30 dni od spelnienia sie nastepujacych warunkow:

1) uzyskania przez (...) zgody Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw na nabycie udzialow spdiki (...) sp. zo.o.;
2) przeniesienia na spoélke (...) sp. z 0.0. akcji spoiki Zaktad (...) SA w ilo$ci 743 450.

W dniu 17 grudnia 2007 1. (...) S.A. sprzedal na rzecz spékki (...) 450 akcji spotki Zaktad (...) S.A., za cene(...)zl za jedna
akcje. Laczna warto$¢é akeji wyniosla (...) zl. Transakcja odbyla sie poza rynkiem regulowanym. W dniu 30 kwietnia
2008 r. spolka (...) uzyskala zgode Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw na nabycie udzialow spoélki (...)
( raport biezacy nr (...) sp6iki (...) Narodowy Fundusz Inwestycyjny 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 1. k. 180).

W dniu 8 maja 2008 r. spélka (...) SA zawarla z (...) SA przyrzeczong umowe sprzedazy 68 274 udzialow spoltki
(...) o wartoéci nominalnej (...) zt za kazdy udzial, o lacznej wartoSci nominalnej (...) z}, stanowiacych (...)udzialow
spoiki, za laczna cene (...) zk. Do zawarcia umowy doszlo w zwigzku ze spelieniem sie warunkéw zawieszajacych, tj.
przeniesienia w dniu 17 grudnia 2007 r. przez (...) SA na spolke (...) sp. z 0.0. 743 450 akcji spoiki Zaklad (...) SA
(dalej rowniez akcje spolki (...) lub akcje (...)), wolnych od obciazen, reprezentujacych (...) kapitalu zakladowego
spoiki (...) SA w T. i uzyskania w dniu 30 kwietnia 2008 r. zgody UOKIiK na nabycie udzialéw spoétki (...). W dniu 1
lipca 2008 r. do Krajowego Rejestru Sadowego wpisano informacje o zmianie jedynego udzialowca spéiki (...) sp. z
0.0., w miejsce (...) S.A. wpisano spolke (...) SA ( raport biezacy nr (...) Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 9 maja
2008 r. k. 29, MSiG - wpis do KRS k. 45).

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

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

Spolka (...) bedac poSrednim posiadaczem 743 450 akeji spolki (...), tj. (...) kapitalu zakladowego sp6lki, zamierzata
naby¢ bezposrednio i poérednio wszystkie akcje spolki (...) i wycofaé ja z obrotu na Gieldzie Papier6w Warto$ciowych
w W. oraz przywro6cic 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 akeji spolki (...),
przez co (...) stal sie jednostka dominujaca i poSrednim posiadaczem 743 450 akcji 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% ogdlnej liczby glos6w na walnym zgromadzeniu (...), odpowiadajacych (...) akcjom, co stanowi
(...) kapitalu zakladowego spolki. Cene, po ktoérej nabywane beda akcje objete wezwaniem okreslono na (...) zl za jedng
akcje. Wskazano, iz cena zaproponowana w wezwaniu spelnia kryteria okreSlone w art. 79 ust. 11i 2 ustawy z dnia 29
lipca 2005 1. 0 ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrument6w finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o sp6lkach publicznych (Dz. U. z 2005 r., nr 184 poz. 1539 z p6zn. zm — dalej: ustawa o ofercie). Termin
przyjmowania zapiso6w na sprzedaz akcji wyznaczono od 27 sierpnia 2008 r. do 31 pazdziernika 2008 r. Wezwanie
ogloszono na podstawie art. 91 ust. 6 oraz art. 74 ust. 1 w 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 r. w sprawie wzoréw
wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spolki publicznej, szczegélowego sposobu ich oglaszania
oraz warunkow nabywania akeji 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 jedna 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 19,7% akcjonariatu) nie zamierza odpowiadaé na wezwanie po cenie
zaproponowanej przez (...) Zaklady (...). Zachecono rowniez wszystkich akcjonariuszy mniejszosciowych spolki (...)



do przylaczenia sie i poparcia dzialah Stowarzyszenia ( stanowisko Stowarzyszenia (...) dot. wezwania do sprzedazy
akeji spoiki (...) 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 wynosila (...)z}) (dane dostepne na stronie internetowe;j (...)

W dniu 25 sierpnia 2008 r. w zwigzku 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$¢ wezwania zostala
umieszczona na formularzu stanowigcym zalacznik nr (...)do w/w rozporzadzenia ( wezwanie do zapisywania sie na
sprzedaz akcji spolki (...) zamieszczone w serwisie internetowym (...).pl k. 30-33, zmiana tre$ci 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 wysokoSci (...) zt stanowi obej$cie ustawy o ofercie publiczne;j.
Spolka (...) uwazala, ze jej dzialania sg zgodne z prawem i nie widziala podstaw do zmiany warunkéw wezwania
do sprzedazy akcji w zakresie ceny ( przestuchanie J. D. z dnia 16 lipca 2015 r. 02:10:40-02:43:33 k. 895-896,
przeshuchanie P. C. z dnia 20 pazdziernika 2015 r. 00:06:54-00:33:26 k. 957-958, zeznania $§wiadka P. C. z dnia 2
sierpnia 2022 r. 00:10:21-00:55:39 k. 1481-1485).

W dniach 22-30 pazdziernika 2008 r. W. K. (2) i pietnastu innych inwestoré6w dokonali zapisu na sprzedaz akcji
zwyklych na okaziciela spdlki (...), o wartoSci nominalnej (...)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, przy czym W. K. (2) — 101 337 akcji. W zapisach na sprzedaz akcji spolki (...) SA kazdy z
inwestoréw m.in. wskazal, ze zapoznal sie z treScig publicznego wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akeji spotki
(...) SA i akceptuje warunki w nim okreslone (dyspozycje blokady akcji wraz ze zleceniami sprzedazy oraz zapisy na
sprzedaz akcji: W. K. (2) i pozostalych akcjonariuszy k. 47-74).

W wyniku wezwania na sprzedaz akcji spoétki (...) na rachunku podmiotu poéredniczacego — (...) S.A. w W.
zarejestrowano lacznie 340 959 akcji, stanowigcych (...) og6lnej liczby akeji spolki (...). W dniu 5 listopada 2008
r. spolka (...) SA nabyla w/w akcje, rozliczenie transakeji nastapito w dniu 7 listopada 2008 r. W wyniku realizacji
transakcji spolka (...) posiadala lacznie 1 084 409 akcji, co stanowito (...) kapitatu zakladowego spolki (...) ((...)akeji
nabyla bezposrednio; (...) poprzez nabycie spolki (...)) ( 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 przystapié¢ do ogloszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji (...)
SA przez pozostalych akcjonariuszy. Cene nabycia jednej akcji okreslono na kwote (...)zl. W dniu 9 wrze$nia 2010
r. uchwalg nr (...)Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Zakladu (...) SA — zniesiono dematerializacje wszystkich
akcji Zakladu (...) SA, tj. 1 135 040 akcji o warto$ci nominalnej (...)zt 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
spoiki (...) k. 80-82).

W dniu 4 listopada 2010 r. W. K. (2) i pozostali akcjonariusze zawezwali spolke (...) SA w Z. do proby ugodowe;j.
Odpis wniosku doreczono (...) SA w dniu 2 grudnia 2010 r. Spoélka (...) nie wyrazila zgody na zawarcie ugody. Na
posiedzeniu w dniu 7 lutego 2011 r. nie doszlo do zawarcia ugody (odpis wniosku o zawezwanie do proby ugodowe;j
k. 1341- 1344, zpo k. 78, zeznania $wiadka P. C. z dnia 2 sierpnia 2022 r. 00:10:21-00:55:39 k. 1481-1485, wniosek w
aktach VIII Co 10184/10 k. 2-8, odpowiedz na zawezwanie do préby ugodowej k. 96-97 w aktach VIII Co 10184/10,
protokol posiedzenia k. 112 w aktach VIII Co 10184/10).



W dniu 2 grudnia 2010 r. obrdt akcjami spdiki (...) zostal zawieszony. W dniu 7 grudnia 2010 r. akcje spéiki (...)
zostaly wykluczone z obrotu gieldowego (raport biezacy nr (...) Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 26 listopada
2010 r. k. 83, uchwala nr (...) zarzadu Gieldy Papierow Warto$ciowych z dnia 25 listopada 2010 r. k. 84-84v).

W dniu 1 pazdziernika 2012 r. w Krajowym Rejestrze Sadowym dokonano zmiany nazwy spdélki (...) S.A. w Z. na
(...) S.A. w Z. (postanowienie Sadu Rejonowego w Gliwicach z dnia 1 pazdziernika 2012 r. sygn. akt (...)KRS/(...) k.
320-326).

Stowarzyszenie (...) we W. (dalej: Stowarzyszenie) zostalo wpisane do Rejestru Przedsiebiorcow i Rejestru
Stowarzyszen Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 5 pazdziernika 2001 r. Celem stowarzyszenia jest dzialalno$c
wspomagajaca rozwdj gospodarczy, w tym rozwoj przedsiebiorczoéci i ochrona praw inwestoréw indywidualnych
jako konsumentéw uslug Swiadczonych przez instytucje finansowe poprzez m.in. dzialanie na rzecz obrony
interesow inwestoréow indywidualnych w Polsce oraz reprezentowanie interesOw inwestoré6w indywidualnych w
postepowaniach administracyjnych i sadowych zwigzanych z rynkiem kapitalowym. Stowarzyszenie moze prowadzié
dzialalno$¢ gospodarcza na ogdlnych zasadach okreslonych w odrebnych przepisach. J. D. wchodzil w sklad komitetu
zalozycielskiego, pehil funkcje prezesa zarzadu. P. C. byl wiceprezesem stowarzyszenia ( odpis z KRS k. 23-24v, statut
Stowarzyszenia (...) k. 87-97v).

W. K. (2) nie zajmowal sie zawodowo obrotem akcjami, mial jednak w chwili dokonywania zapisu na sprzedaz akcji
wieloletnie do$wiadczenie w inwestowaniu na gieldzie. Akcje spotki (...) byly akcjami tzw. ,malo plynnymi”, co
oznacza, ze na rynku nie byto duzej ich iloéci w ofercie sprzedazy. Zlecenie na zakup czy sprzedaz np. 500 sztuk moglo
sie realizowa¢ po 5,10,50, 100 sztuk i moglo trwa¢ w dluzszym okresie czasu. Z tego tez wzgledu realizacja jednego
zlecenia mogla obejmowac kilka transakgji.

W. K. (2) inwestowal na gieldzie od poczatku lat 9o. XX wieku, jak twierdzil ,z-awodowo nie zajmowalem sie gielda”,
rownocze$nie ,caly czas zajmuje sie dzialalnoScig gieldowa”. Pracowal za granica, po powrocie do kraju $rodki te
zainwestowal w rozne przedsiewziecia, a nastepnie inwestowal je na gieldzie. Inwestowal na gieldzie bo uwazal, ze
pienigdze musza pracowadé, byla to dla niego forma oszczedzenia. Akcje (...) zaczal kupowac w 2003 lub w 2004 r., w
2007 r. ponownie kupit duzg ich liczbe. W okresie od 2 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. przeprowadzil }acznie
(...) transakcji. W chwili skladania zeznan, na gieldzie mial zainwestowang kwote ok. (...) zl, w latach 2007-2008
zainwestowana przez niego kwota byla wyzsza.

W okresie od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. W. K. (2), aktywnie inwestowal na Gieldzie Papierow
Wartoéciowych w W. (przestuchanie W. K. (2) z dnia 16 lipca 2015 r. 00:56:43-01:14:22 k. 890-891, historia rachunku
maklerskiego W. K. (2) — styczen-grudzien 2008 k. 695-730, przestuchanie D. K. z dnia 2 sierpnia 2022 r. 00:57:11 —
01:05:02 k. 1485-1486, przestuchanie W. K. (1) z dnia 2 sierpnia 2022 r. 01:05:02-01:18:00 k. 1486-1487).

W dniu 7 lutego 2014 r. W. K. (2) i pozostali akcjonariusze zawezwali spotke (...) SA w Z. do proby ugodowej. Spotka
(...) SA nie wyrazila zgody na zawarcie ugody. Na posiedzeniu w dniu 26 czerwca 2014 r. nie doszlo do zawarcia ugody
(odpis wniosku o zawezwanie do proby ugodowej k. 1345- 1346, zeznania Swiadka P. C. z dnia 2 sierpnia 2022 r.
00:10:21-00:55:39 k. 1481-1485, wniosek w aktach I Co 277/14 k. 2-9, odpowiedz na zawezwanie do proby ugodowe;j
k. 64-69 w aktach I Co 2777/14, protokol posiedzenia k. 80 w aktach I Co 277/14).

W dniu 7 listopada 2015 r. W. K. (2) zmarl. Spadek po nim nabyli zona D. K. i syn W. K. (1) po Y2 kazde z nich (akt
po$wiadczenia dziedziczenia — akt notarialny Rep. A. nr (...) k. 1046-1048).

D. K. i W. K. (1) dokonali dzialu spadku po W. K. (2) w zakresie akcji okolo 10 spélek. Dzialem spadku nie byto
objete roszczenie bedace przedmiotem niniejszego postepowania (przestuchanie W. K. (1) z dnia 2 sierpnia 2022 r.
01:05:02-01:18:00 k. 1486-1487).

W. K. (1) ma wyzsze wyksztalcenie, (...). Nigdy nie prowadzil dzialalnoéci w zakresie akcji. Nie ma wiedzy
odnosénie do ekonomii czy obrotu instrumentami. Inwestuje na gieldzie od 1991 r., akcje kupowal 2-3 razy w



roku celem oszczedzania na przyszlosé i uzyskania dywidendy ( przesluchanie W. K. (1) z dnia 2 sierpnia 2022 r.
01:05:02-01:18:00 k. 1486-1487).

D. K. ma wyksztalcenie wyzsze (...). Nigdy nie prowadzila dzialalno$ci gospodarczej. Nie posiada specjalistycznej
wiedzy w zakresie obrotu instrumentami finansowymi. Powodka pozostawala z mezem we wspo6lnoéci ustawowej
malzenskiej. Nie interesowala sie sprawami finansowymi swojego meza, osobiécie nie inwestowala na gieldzie. Maz
posiadal jej upowaznienie do inwestowania w akcje (przestluchanie D. K. z dnia 2 sierpnia 2022 r. 00:57:11 — 01:05:02
k. 1485-1486, przestuchanie W. K. (1) z dnia 2 sierpnia 2022 r. 01:05:02-01:18:00 k. 1486-1487).

W dniu 8 grudnia 2016 r. Sad Rejonowy Katowice Wschdéd w Katowicach Wydzial VIII Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego dokonat wpisu polaczenia spdlek przez przeniesienie calego majgtku spotek przejmowanych tj.
(..) SAwZ., (..)Sp.z 0.0. w Z., Fabryka (...) SAw T., (...) Sp. z 0.0. w Z. na spdlke przejmujaca — (...) SAw K.
(KRS k. 1088-1099).

Z dniem 7 maja 2018 r. spolka (...) SA w K. w drodze podzialu poprzez wydzielenie czeSci majatku w postaci
zorganizowanej czeSci przedsiebiorstwa spolki (...) SA w K. dokonanego na podstawie art. 529 § 1 pkt 4 k.s.h. wstapila
w prawa i obowigzki (...) SA w K. (plan podzialu k. 1221-1227, 1257 — 1258, postanowienie o wpisie w KRS k.
1228-1228v, 1230-1230v, zas§wiadczenie o dokonaniu wpisu k. 1229, KRS k. 1231-1238, 1239-1247V, o$§wiadczenie k.
1276).

W dniu 26 czerwca 2017 r. D. K. i W. K. (1) zawezwali spotke (...) SA w K. do proby ugodowej. Spoélka (...) SA
nie wyrazila zgody na zawarcie ugody. Na posiedzeniu w dniu 25 wrze$nia 2017 r. nie doszlo do zawarcia ugody
(odpis wniosku o zawezwanie do proby ugodowej k. 1347- 1347v, zeznania $§wiadka P. C. z dnia 2 sierpnia 2022 r.
00:10:21-00:55:39 k. 1481-1485, wniosek w aktach I Co 123/17 k. 3-8, protokél posiedzenia k. 52 w aktach I Co 123/17).

Powyzszy stan faktyczny Sad ustalil na podstawie dowodéw z dokumentéw przedlozonych przez strony w toku
niniejszego postepowania, w tym w szczego6lnos$ci raportéw: Komisji Nadzoru Finansowego, (...) oraz (...), wydruku
z serwisu internetowego (...).pl dotyczacego wezwania do sprzedazy akcji spolki (...), dokumentéw potwierdzajacych
dokonanie sprzedazy akcji przez W. K. (2) i innych inwestoréw reprezentowane przez powoda, historii rachunkéw
maklerskich w/w oséb oraz aktach rejestrowych spoétki (...). Wiarygodno$¢ powyzszych dokumentéw nie zostala
zakwestionowana, Sad roéwniez nie znalazl podstaw by czynié to z urzedu. Zdaniem Sadu, dowody te byly wiarygodne,
gdyz brak bylo podstaw by odmoéwi¢ im tego waloru. Dowody z dokumentéw w postaci wpisow w Krajowym Rejestrze
Sadowym, korzystajac zdomniemania wynikajacego z art. 17 ust. 1 ustawy o Krajowym Rejestrze Sagdowym, Sad uznal
za prawdziwe. Strony postepowania nie kwestionowaly informacji zawartych w KRS.

Ustalajgc stan faktyczny Sad oparl sie rowniez na zeznaniach §wiadka J. G. oraz czeSciowo na dowodzie z zeznan K.
J.1P. C. (przestuchanego w dniu 2 sierpnia 2022 r.), a takze na dowodzie z przestuchania w charakterze powoda (w
sprawie II C 22/14): W. K. (2), P. C., J. D., jak réwniez z przestuchania powodéw (w sprawie II C 1227/21): D. K. i
W. K. ().

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.

Na uwzglednienie zashigiwaly tez zeznania $wiadka P. C.. Swiadek opisywal czynnosci podejmowane przez
akcjonariuszy w celu przerwania termindéw przedawnienia roszczen oraz w zakresie w jakim opisal dzialalno$c
powoddw i ich poprzednika prawnego pod wzgledem cech umozliwiajacych nadanie im statusu konsumentow.

Ustalajac stan faktyczny Sad czeSciowo uwzglednil zeznania Swiadka K. J., tj. w zakresie w jakim $§wiadek potwierdzil,
ze gdyby spolka (...) nie posiadala akcji (...) to do nabycia udzialow tej spotki by nie doszlo. W zakresie w jakim Swiadek
utrzymywal, ze spolka (...) zostala zakupiona ze wzgledu na potencjal gospodarczy Sad nie dal wiary swiadkowi.
Podkreslié nalezy, ze z zeznan $§wiadka J. G., jak réwniez sprawozdan finansowych spo6lki (...) za lata 2007 i 2008



wynika, iz sp6lka ta poza posiadaniem akcji (...) nie zajmowala sie zadna dzialalno$cia operacyjna, a jej podstawowa
dzialalnoScia bylo zarzadzanie aktywami w postaci (...) akcji spotki Zaklad (...) S.A. Zaréwno w 2007 r. jak i 2008
r. spolka nie uzyskala zadnych przychodéw z dzialalno$ci operacyjnej, a lata te zakonczyly sie dla niej stratami. W
tej sytuacji trudno przyjac by spdtka nieprowadzaca dzialalnoSci operacyjnej i ponoszaca straty mogla byé uznana za
pomiot posiadajacy potencjal gospodarczy.

Co do zasady, Sad dal wiare zeznaniom W. K. (2), P. C., J. D. przestuchanych w charakterze powodéw sprawie II C
22/14, w zakresie objetym roszczeniem dochodzonym w niniejszej sprawie przez D. K. i W. K. (1). Jako wiarygodne
nalezalo oceni¢ zeznania tych oséb w zakresie w jakim P. C. i J. D. opisali przebieg spotkania z wladzami spotki po
ogloszeniu wezwania na sprzedaz akcji. Zeznania W. K. (2) w zakresie, w jakim wskazywal, ze zawodowo nie zajmowal
sie obrotem papierami warto$ciowymi, a obroét akcjami byl jego forma oszczedzania, nalezalo uznac za wiarygodne.

Sad dat wiare przestuchanym w charakterze powodéw D. K. i W. K. (1), w szczeg6lnoéci w zakresie w jakim
wskazywali, iz zawodowo nie zajmuja sie obrotem papierami warto$ciowymi, a obrét akcjami jest formg oszczedzania
na emeryture. Wiarygodne byly tez zeznania powd6dki, w zakresie braku zainteresowania inwestycjami gieldowymi
dokonywanymi przez meza.

Oswiadczenia 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.

Po ponownym rozpoznaniu sprawy Sad Okregowy zwazyl, co nastepuje:

Po ponownej analizie zebranego materialu dowodnego w zakresie w jakim odnosil sie do powodéw D. K. i W. K. (1)
jako nastepcéw prawnych W. K. (2), Sad uznal, ze zadanie strony powodowej zastugiwalo na cze$ciowe uwzglednienie.

Sad mial na uwadze, ze zgodnie z art. 386 § 6 k.p.c. ocena prawna wyrazona w uzasadnieniu wyroku sadu drugiej
instancji wigze zaréwno sad, ktéremu sprawa zostala przekazana, jak i sad drugiej instancji, przy ponownym
rozpoznaniu sprawy. Nie dotyczy to jednak przypadku, gdy nastapita zmiana stanu prawnego lub faktycznego, albo
po wydaniu wyroku sadu drugiej instancji Sad Najwyzszy w uchwale rozstrzygajacej zagadnienie prawne wyrazil
odmienng ocene prawna.

Zgodnie za$ z art. 398°° k.p.c. Sad, ktéremu sprawa zostala przekazana, zwigzany jest wykladnig prawa dokonang
w tej sprawie przez Sad Najwyzszy. Nie mozna oprze¢ skargi kasacyjnej od orzeczenia wydanego po ponownym
rozpoznaniu sprawy na podstawach sprzecznych z wykladnia prawa dokonang w tej sprawie przez Sad Najwyzszy. W
mys$] przywolanego przepisu wiazaca moc orzeczenia Sadu Najwyzszego ogranicza sie wylacznie do wyktadni prawa
dokonanej przez ten Sad, a wiec do tych jego wypowiedzi, ktére obejmuja wyjasnienie, majacych w danej sprawie
zastosowanie, tresci przepisow. Pojecie wykladni prawa, uzyte w powyzszym przepisie nie oznacza wiec zwigzania
stanowiskiem Sadu Najwyzszego lub dokonana przez ten Sad oceng prawna. Terminy te sg bowiem szersze od
okreélenia ,wykladnia prawa", a zakres zwigzania sadu wykladnia prawa dokonana przez Sad Najwyzszy nie moze by¢
mylony z zakresem zwigzania ocena prawnag i wskazaniami co do dalszego postepowania, o ktérym mowa w art. 386
§ 6 zd. 1 k.p.c., wskazujacym zakres zwigzania sadu nizszej instancji stanowiskiem sgdu drugiej instancji (por. m.in.
niepubl. wyroki Sadu Najwyzszego z 15 stycznia 2004 r., sygn. akt II CK 162/03, z 19 pazdziernika 2005 r., sygn. akt
V CK 260/05, z 25 listopada 2008 r. IT CSK 335/08, z 19 marca 2009 r. IV CSK 492/08, uchwala z dnia 19 kwietnia
2007 1., III CZP 162/06, OSNC 2008/5/47). Zwiazanie wykladnig Sadu Najwyzszego w rozumieniu k.p.c. oznacza
zatem, ze sad pierwszej lub drugiej instancji, ktéremu sprawa zostala przekazana do ponownego rozpoznania, nie
moze przepiséw prawa interpretowaé¢ odmiennie niz to wynika z uzasadnienia orzeczenia Sagdu Najwyzszego wydanego
W rozpoznawanej sprawie.

Zgodnie z powyzszymi regulacjami, Sad ponownie rozpoznajac sprawe w my$l art. 386 § 6 k.p.c. byl zwiazany ocena
prawng wyrazona w wyroku II instancji i przy ponownym rozstrzyganiu sprawy musial mie¢ na uwadze ocene prawna



dokonang przez Sad wyzszej instancji. Jednoczeénie na podstawie art. 398>° k.p.c. Sad mial obowigzek uwzglednié¢
wykladnie prawa dokonana przez Sad Najwyzszy.

Zgodnie z wytycznymi Sadu Apelacyjnego w Warszawie, ktory uchylit wyrok wydany przez tut. Sad w sprawie II
C 22/14 w zakresie dotyczacym roszczenia D. K. i W. K. (1), Sad Okregowy przy ponownym rozpoznaniu sprawy
mial zbadaé czy Stowarzyszenie(...)we W. moze kontynuowac postepowanie na rzecz D. K. i W. K. (1) z perspektywy
art. 61 § 1 pkt 3 k.p.c. i czy spadkobiercy pierwotnie oznaczonej strony w znaczeniu materialnym musza mie¢ takze
status konsumenta. Sad zbada¢ mial takze, czy naruszenie art. 79 ust. 2 pkt 1 u.o.p. moze rodzi¢ odpowiedzialno$c
deliktowa lub kontraktowa pozwanego, a po przeprowadzeniu calego postepowania dowodowego ocenic, czy zaistnialy
przestanki odpowiedzialno$ci odszkodowawczej strony pozwanej na wskazanej przez powoddw podstawie faktycznej
i prawnej, a jedli tak, to ustali¢ warto$¢ naleznego im odszkodowania. Rozwazy¢ mial rowniez czy zasadny jest
podniesiony po raz pierwszy w postepowaniu apelacyjnym zarzut przedawnienia roszczenia.

W pierwszej kolejnosSci nalezato odniesé¢ sie do legitymacji czynnej Stowarzyszenia (...).

Sad Okregowy rozpoznajac poczatkowo sprawe (za sygn. akt IT C 22/14) doszed! do wniosku, ze osoby reprezentowane
przez Stowarzyszenie (...), w tym W. K. (2) dokonujac zapisu na sprzedaz akcji i ostatecznie dokonujac sprzedazy
posiadanych akgji, nie byly konsumentami.

Z tresci uzasadnienia wyroku Sadu Apelacyjnego z 22 lipca 2020 r. sygn. akt V ACa 618/19, wynika, ze dokonana
pierwotnie przez Sad I instancji ocena statusu W. K. (2), jako osoby nie majacej statusu konsumenta, nie byta wlasciwa
inie zachodzi wskazana przez Sad Okregowy podstawa oddalenia pow6dztwa z powodu braku legitymacji procesowej

Stowarzyszenia. Sad II instancji wskazal za Sagdem Najwyzszym, ze w §wietle wykladni jezykowej art. 22" k.c., ktora
jest zwigzany, inwestor indywidualny bedacy osoba fizyczng jest konsumentem, o ile nie prowadzi dziatalnosci
gospodarczej lub zawodowej, zwigzanej bezpos$rednio z inwestowaniem na rynkach finansowych. Bez znaczenia
dla przyznania danej osobie statusu konsumenta ma cel podjetej czynnosSci (np. osiagniecie zysku, pomnozenie
majatku, odniesienie korzys$ci podatkowych, konsumpcja na emeryturze, pozostawienie majatku spadkobiercom),
jak tez jej zasobno$é i skala inwestowanych §rodkow, a takze jej kompetencje merytoryczne, doS§wiadczenie i skala
podejmowanego ryzyka inwestycyjnego.

Podzielajac stanowisko Sadu Najwyzszego wyrazone w wyroku z 18 lipca 2019 r. (I CSK 587/17) Sad Apelacyjny
wskazal, ze z ustalen poczynionych w sprawie nie wynika by W. K. (2) inwestowal na gieldzie w ramach prowadzonej
przez siebie dzialalno$ci gospodarczej lub zawodowej — w 2008 r. nie wykonywal zawodu, nie prowadzit dziatalnosci
gospodarczej byl emerytem, ktory inwestowal na gieldzie w celu pomnazania swoich oszczednosSci. Nabywal
instrumenty finansowe na swoje potrzeby, a Sad Najwyzszy przyréwnal to do lokowania Srodkéw na rachunku
bankowym lub lokatach dlugoterminowych.

W konsekwencji Sad Apelacyjny stwierdzil, ze dokonanie przez Sad Okregowy oceny statusu W. K. (2), w ramach
dokonanej przez niego czynno$ci zapisu na sprzedaz akcji, na podstawie odmiennych - nietrafnych - zalozen

usprawiedliwia zarzut naruszenia art. 22" k.c. w zw. z art. 2 u.d.g.

Zwazywszy na to, ze tutejszy Sad rozpoznajac ponownie niniejsza sprawe byl zwigzany wykladnia dokonana przez Sad
Najwyzszy i ocena wyrazong przez Sad Apelacyjny, nalezalo przyjaé, ze dzialania W. K. (2) polegajace na nabywaniu
akcji czy tez dokonywaniu zapisu na sprzedaz akcji nie mialy charakteru dzialalno$ci gospodarczej lub zawodowej,
zwigzanej bezposrednio z inwestowaniem na rynkach finansowych. W. K. (2) inwestujgc i ostatecznie sprzedajac
akcje spolki (...) dzialal jako konsument. W. K. (2) byl emerytem, zdobywal doswiadczenie w zakresie inwestowania
na podstawie samodzielnie wykonywanych transakeji, bez konsultowania sie z profesjonalnymi podmiotami. Sad
Najwyzszy wskazal, ze osoba fizyczna samodzielnie zarzadzajaca swoim majatkiem przez inwestowanie posiadanych
Srodkow (oszczednoéci) w instrumenty finansowe (w tym nabywanie oraz sprzedaz akcji i udzialow) w celu
niezwigzanym bezpo$rednio z jej dzialalno$cia gospodarcza lub zawodowsg jest konsumentem. Taki tez charakter
mialy inwestycje W. K. (2). Zdaniem Sadu Najwyzszego, definicja konsumenta nie odnosi sie do wartoSci lub



liczby dokonywanych transakeji, cho¢ kryteria te moga by¢ istotne dla oceny, czy dana osoba prowadzi dzialalnoéc
gospodarcza. Uznal, ze klient detaliczny, bedacy osoba fizyczng nie prowadzaca dzialalnosci gospodarczej lub
zawodowej (inwestor), bezposrednio zwigzanej z aktywno$cig na rynku finansowym, inwestujacy swoje oszczedno$ci
powinien by¢ co do zasady traktowany jako konsument.

Skoro w/w czynnoéci W. K. (2) nie byly zwigzane z prowadzona przez niego dzialalnoScia zawodowa ani gospodarcza,
to nalezalo przyja¢, ze w tym zakresie byt on konsumentem. Stowarzyszenie bylo wiec legitymowane czynnie do
wystepowania na jego rzecz w chwili wytoczenia powodztwa.

W ocenie Sadu stwierdzenie istnienia legitymacji Stowarzyszenia do reprezentacji W. K. (2) w dacie wytoczenia
powddztwa powoduje bezprzedmiotowo$¢ badania czy status konsumenta posiadali takze jego spadkobiercy D. K.
i W. K. (1). Ustalenie wystapienia przestanek legitymacji czynnej organizacji dotyczy wylacznie chwili wytoczenia
powbddztwa. Jezeli w chwili wniesienia pozwu Stowarzyszenie posiadlo legitymacje czynna do wystepowania w
procesie na rzecz W. K. (2), z uwagi na fakt, ze byt on konsumentem, to bez znaczenia pozostaje status jego
spadkobiercow, jako wylacznie wstepujacych w sytuacje zmarlego W. K. (2). Przystapienie do procesu D. K. i W. K.
(1) stanowilo kontynuacje postepowania wszczetego przez spadkodawce z udzialem nastepcoOw prawnych w zwigzku
z sukcesja uniwersalng wynikajaca z dziedziczenia majatkowego (art. 922 k.c.)

Jednocze$nie zgodnie z oceng prawng legitymacji procesowej powodowego Stowarzyszenia dokonana przez Sad
Apelacyjny w Warszawie w sprawie V ACa 618/19 Sad Apelacyjny stwierdzil, ze w dacie émierci W. K. (2) i wskazania
przez Stowarzyszenie w jego miejsce D. K. i W. K. (1), jako powodéw w znaczeniu materialnym, obowigzywal art.
61 § 1 k.p.c. w brzmieniu znowelizowanym z dniem 3 maja 2012 r. Powolujac sie na stanowisko Sadu Najwyzszego
podal, ze w nowym stanie prawnym dla uzyskania przez organizacje pozarzadowa legitymacji procesowej w celu
wytoczenia powodztwa na rzecz osoby fizycznej, wymagane jest uprzednie udzielenie przez te osobe pisemnej zgody.
Jak stusznie przy tym zauwazyt Sad Apelacyjny, D. K. i W. K. (1) wyrazili taka zgode w o$wiadczeniach z 31 lipca
2017 r. (k. 1159, 1160), w ktorych wskazali rowniez, ze sa czlonkami powodowego Stowarzyszenia. Ponadto w pi$mie
z dnia 30 grudnia 2019 r. (k. 1314) D. K. i W. K. (1) zlozyli oswiadczenie o wstapieniu do sprawy w charakterze
powoddw, potwierdzajac wszystkie czynno$ci podjete dotad w sprawie przez powodowe Stowarzyszenie. Przywotujac
art. 61 § 4 k.p.c. Sad Apelacyjny wskazal, ze z data wyrazenia zgody przez D. K. i W. K. (1) nastapilo podstawienie
procesowe do wystapienia we wlasnym imieniu w charakterze powoda przez Stowarzyszenie Inwestorow (...) we
W. na rzecz D. K. i W. K. (1). Uznal w konsekwencji, ze Stowarzyszenie bylo uprawnione do dokonania czynnosci
procesowej w postaci wniesienia apelacji od wyroku Sadu pierwszej instancji, zaznaczajac, ze na posiadanie legitymacji
czynnej Stowarzyszenia wskazuje przyjecie przez Sad Najwyzszy skargi kasacyjnej do rozpoznania i merytoryczne jej
rozpoznanie.

Skoro D. K. i W. K. (1) sa czlonkami powodowego Stowarzyszenia, ktére wytoczyto powodztwo na ich rzecz i wyrazili
zgode na dzialanie Stowarzyszenia w ich imieniu, to organizacja ta, moze kontynuowaé postepowanie na rzecz D. K.
i W. K. (1) z perspektywy art. 61 § 1 pkt 3 k.p.c.

Uzupelniajaco nalezy dodaé, ze z tresci zeznan wynika, ze D. K. i W. K. (1) réwniez w dacie dokonywania czynno$ci
przez W. K. (2) byli konsumentami w zakresie nabywania i sprzedazy akcji (cho¢ jak wcze$niej wskazano zdaniem
Sadu status konsumenta aktualnych powod6w nie ma znaczenia dla sprawy). Jak wynika z ich zeznan zadne z nich
nie prowadzilo dzialalno$ci gospodarczej czy zawodowej w tym przedmiocie. D. K. w istocie nie interesowala sie
dzialalno$cia inwestycyjng na gieldzie podejmowana przez meza. Z kolei W. K. (1) inwestowal wlasne oszczednosci
na gieldzie, ale traktowal to jako forme oszczedzania, uzyskiwania dochodéw, nie korzystal przy tym z pomocy
profesjonalnych podmiotéw, a transakcje byly dokonywane 2-3 razy do roku.

Powbdztwo Stowarzyszenia dzialajacego na rzecz W. K. (1) (ktérego spadkobiercami sg D. K. i W. K. (1)) nie moglo
zostac¢ zatem oddalone z uwagi na brak legitymacji czynnej, skoro dzialalo ono w imieniu konsumenta.



Dokonujac oceny odpowiedzialnoSci pozwanej za naruszenie art. 79 ust. 2 pkt 1 w.o.p. i zaistnienia przeslanek
odpowiedzialnoéci, Sad Okregowy réwniez zwigzany jest ocena dokonang przez Sad Najwyzszy i Sad Apelacyjny,
zgodnie z ktora wskazany przepis obejmuje rowniez sytuacje dotyczace po$redniego nabycia akcji.

Zgodnie z art. 79 ust. 2 pkt 1 ustawy o ofercie publicznej (w brzmieniu obowiazujacym na date ogloszenia wezwania
13 sierpnia 2008 r.) cena akcji proponowana w wezwaniach, o ktérych 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 podmioty 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
wartoSci rzeczy lub praw, ktore podmiot obowigzany do ogloszenia wezwania lub w/w podmioty wydaly w zamian za
akcje bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem wezwania.

Sad Najwyzszy nie zaaprobowat stanowiska, ze wykladnia jezykowa art. 79 ust. 2 pkt 1 u.o.p. wskazuje, iz ustawodawca
zawezil ten przepis do zaplaty bezposredniej. W ocenie Sadu Najwyzszego, zgodnie z art. 73 i 74 u.o.p. obowiazek
przeprowadzenia wezwania aktualizuje sie zar6wno w przypadku bezposredniego jak i posredniego nabycia akeji.
Niespojne z tymi unormowaniami w $wietle wykladni systemowej byloby w jego ocenie uznanie, ze dotyczacy tej
samej procedury wezwan art. 79 u.o.p. mialby juz nie obejmowac posredniego nabycia akcji. Ponadto wskazal, ze
polska regulacja prawna, dotyczaca tego zagadnienia stanowi implementacje Dyrektywy, a artykut 5 ust. 1 Dyrektywy
obejmuje zakresem unormowania zaré6wno bezposrednie jak i posrednie nabycie akcji. Poglad ten w catoéci podzielil
Sad Apelacyjny w Warszawie, uchylajgc wyrok tut. Sadu wydany pierwotnie w sprawie II C 22/14.

Majac na uwadze powyzsze stanowisko Sadu Najwyzszego oraz Sadu Apelacyjnego, Sad Okregowy uznal, Ze
powddztwo jest merytorycznie uzasadnione. Nie ulega watpliwoéci, ze dla 6wczesnej spolki (...) SA faktycznym celem
nabycia sp6iki (...) nie byl jej potencjal gospodarczy, lecz wylacznie poérednie nabycie akcji spokki (...), co potwierdzaja
sprawozdania finansowe spoiki (...) (k. 554-602) i zeznania J. G. (k.886).

Ustalenie w wezwaniu do zapisu na sprzedaz spolki (...) ceny za jedna akcje na kwote (...) zl, zamiast (...) zl
uwzgledniajacej posrednie nabycie akeji, narusza art. 79 ust.2 pkt 1 w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 1 lit. ¢ ustawy o ofercie
publicznej, a w konsekwencji moze skutkowac odpowiedzialno$cia deliktows (art. 415 k.c.) oraz z tytulu nienalezytego
wykonania zobowigzania (art. 471 k.c.). Zgodnie bowiem ze stanowiskiem Sadow wyzszych instancji, ktérymi Sad jest
zwiazany, art. 79 ust. 2 pkt 1 u.o.p. obejmuje rowniez poérednie nabycie akcji spotki publiczne;j.

W ocenie Sadu, zgodnie z przywolanymi przepisami ustawy o ofercie publicznej, cena za jedna sztuke akgji (...) winna
by¢ ustalona z uwzglednieniem posredniego nabycia akcji (...) (nabycie spoiki (...)) jako najwyzszej ceny, jaka za akcje
bedace przedmiotem wezwania podmioty wskazane w art. 79 u.o.p. zaplacily w okresie ostatnich 12 miesiecy.

Jak wynika z materialu dowodowego zebranego w sprawie, przy posrednim nabyciu akeji (...) spotka (...) zaptacila na
rzecz funduszu inwestycyjnego (...) za jedng akcje (...) kwote (...) zt (cena nabycia spéiki (...) (...) z}/ ilosé akeji (...)
(...)), natomiast w wezwaniu z dnia 13 sierpnia 2008 r. cene okre$lono na kwote (...) zl.

Zgodnie z ustawa o ofercie publicznej obowigzkiem pozwanej spolki (jej poprzednika prawnego) 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. (...) zl. Okreélenie w wezwaniu do zapisu na sprzedaz spo6tki
(...) ceny za jedna akcje na kwote (...) z}, zamiast (...) zt uwzgledniajacej po$rednie nabycie akcji, stanowilo naruszenie
art. 79 ust. 2 punkt 1 ustawy ofercie publicznej. Ustalenie zanizonej ceny w wezwaniu przez pozwana spotke stanowilo
dzialanie bezprawne, jako niezgodne z przepisami.

W ocenie Sadu, skoro ogloszenie wezwania do zapisu na sprzedaz spolki (...) bylo wadliwe — gdyz obowigzkiem
pozwanej bylo wskazanie ceny, ktéra nie bylaby ceng zanizona, a ustalenie ceny powinno by¢ zgodne z art. 79
ust. 2 pkt 1 ww. ustawy, to nalezy przyjaé, ze podstawe odpowiedzialnoSci pozwanej stanowia przepisy dotyczace



odpowiedzialnoSci deliktowej, to jest — w przypadku niniejszej sprawy - art. 415 k.c., ktory stanowi, ze kto z winy swej
wyrzadzil drugiemu szkode, obowigzany jest do jej naprawienia.

Do przestanek odpowiedzialno$ci na podstawie 415 k.c. naleza: zdarzenie, z ktérym system prawny wiaze
odpowiedzialnoé¢ na okre§lonej zasadzie, oraz szkoda i zwigzek przyczynowy miedzy tym zdarzeniem a szkoda.
Odpowiedzialnoé¢ odszkodowawczg rodzi przy tym jedynie takie dzialanie badZ zaniechanie sprawcy, ktére ma
charakter zawiniony. Chodzi tu przy tym o wine udowodniona wedlug ogoélnych zasad odpowiedzialno$ci cywilnej,
czyli w gre wchodzi¢ moze zaréwno wina umys$lna, jak i nieumyslna, tj. niedbalstwo definiowane jako przewidywanie
przez sprawce mozliwoSci wystgpienia szkodliwego skutku i jego bezpodstawne przypuszczenie, ze zdola go uniknac
lub tez nieprzewidywanie mozliwosci nastapienia tych skutkow, choé¢ powinien i moze je przewidziec.

Zachowanie pozwanej, ktéra w wezwaniu ustalila cene, nieuwzgledniajaca cene posredniego nabycia akcji, byto
niezgodne z przepisami prawa, gdyz naruszalo art. 79 ust.2 pkt 1 u.o.p., a zatem stanowilo dzialanie bezprawne. Jak
wskazal w przywolanym powyzej orzeczeniu Sad Najwyzszy art. 79 ust. 2 pkt 1 u.o.p. obejmuje rowniez posrednie
nabycie akcji. Wezwanie pozwanej, ktdre nie uwzglednialo ceny posredniego nabycia akcji nie spelnialo wymagan
wskazanych w tym przepisie.

W konsekwencji wadliwego okreslenia ceny poprzednik prawny powodéw, a tym samym powodowie doznali szkody.
Gdyby pozwana spotka (jej poprzednik prawny) w wezwaniu w prawidlowy sposob okresélila wysoko$é ceny za akcje, to
W. K. (2) uzyskalby wyzsza cene za kazda sprzedana akcje. Z powyzszego wynika, ze szkode stanowi utracona korzysé
w postaci braku zaplaty ceny za akcje wg ceny ustalonej zgodnie z przepisami ustawy o ofercie publiczne;j.

Wysokos$¢ szkody stanowi réznica pomiedzy ceng jaka powinna by¢ ustalona za jedng akcje zgodnie z art. 79 ust. 2
pkt 1 u.o.p., §j. (...) z}, a ceng rzeczywiécie ustalona w wezwaniu za jedna akcje, tj. (...) z}. Réznica ta wynosi (...) zl za
jedna akcje. Majac na wzgledzie, ze W. K. (2) posiadal 101 337 sztuk akeji (...) i w odpowiedzi na wezwanie dokonal
zapisu na sprzedaz oraz zlozyl zlecenie sprzedazy wszystkich 101 337 sztuk akeji na rzecz spolki (...), przyjac nalezy
ze ponidst szkode w wysokosci (...) zt.

Zdaniem Sadu strona powodowa wykazala tez, ze pomiedzy bezprawnym dzialaniem pozwanej, to jest ogloszeniem
wadliwego wezwania, a powstala szkoda istnieje adekwatny zwigzek przyczynowo - skutkowy. Powodowie wykazali,
ze gdyby cena okreSlona w wezwaniu byla oznaczona zgodnie z wymogami art. 79 ust. 2 pkt 1 w zw. z ust. 4 ustawy o
ofercie publicznej ich poprzednik prawny uzyskalby wyzsza kwote z tytulu sprzedazy akcji o 729 626,40 zt.

Strona powodowa swoje zadanie opierala na przepisach dotyczacych odpowiedzialnosci deliktowej, ewentualnie na
wypadek nieuwzglednienia roszczenia gtownego domagala sie ustalenia odpowiedzialno$ci kontraktowe;j.

Racje ma strona powodowa, ze Sad nie jest zwigzany wskazywana przez strone podstawa prawng roszczenia, wobec
czego sad moze je uwzgledni¢ takze na innej podstawie prawnej niz wskazana przez powoda, jezeli nie wykracza
poza ramy przytoczonych okoliczno$ci faktycznych (zob. wyroki Sadu Najwyzszego z dnia 23 lutego 1999 r., I CKN
252/98, OSNC 1999/9/152, z dnia 28 lutego 2002 r., III CKN 182/01, z dnia 24 maja 2007 r., V CSK 25/07,
OSNC-ZD 2008/B/32). Jednak w przypadku gdy strona powodowa jako podstawe prawna zadania wskazala przepisy
dotyczace odpowiedzialnos$ci deliktowej i zaistnialy przestanki odpowiedzialnoéci odszkodowawczej strony pozwane;j
na wskazanej przez powodow podstawie faktycznej i prawnej, to odszkodowanie nalezalo ustalié w oparciu o te wlagnie
przepisy. Domagajac sie naprawienia szkody w ramach odpowiedzialnoSci deliktowej, strona powodowa realizowala
uprawnienie przystugujace jej z ustawy.

Ubocznie wskazaé nalezy, ze odpowiedzialno$¢ pozwanej spoélki bylaby uzasadniona réwniez w oparciu o
odpowiedzialno$é kontraktowa. Ustalenie w sposéb wadliwy ceny za jedna akcje stanowilo naruszenie obowigzku
wynikajgcego z art. 79 ust 2 pkt 1 ustawy o ofercie publicznej, a tym samym bylo nienalezytym wykonaniem
zobowigzania wobec sprzedajacego. Zgodnie za$ z art. 443 k.c. okoliczno$¢, ze dzialanie lub zaniechanie, z ktorego
szkoda wynikla, stanowilo niewykonanie lub nienalezyte wykonanie istniejacego uprzednio zobowigzania, nie wylacza
roszczenia o naprawienie szkody z tytutu czynu niedozwolonego, chyba ze z treéci istniejacego uprzednio zobowigzania



wynika co innego. Skoro strona powodowa w pierwszej kolejnosci oparta swoje roszczenie o odpowiedzialnosé
deliktowa to na tej podstawie nalezalo uwzglednié¢ zadanie pozwu.

Majac na uwadze, ze strona powodowa wykazala przestanki odpowiedzialnosci deliktowej pozwanej Spdtki, w tym
szkode w wysoko$ci 729 626,40 zl. Zadanie zaplaty tej naleznosci, nieuiszczonej na date orzekania, jako naleznej
powodom roéznicy w cenie sprzedazy akcji przez ich poprzednika prawnego, znajdowalo zatem swe uzasadnienie w
tresci art. 415 k.c.

Wskaza¢ nalezy, iz po stronie powodow nie zachodzila solidarno$¢ czynna. Stad tez zadanie zasadzenia na rzecz
powodow w sposob solidarny calej kwoty tytulem odszkodowania (tak k. 1314v), ktérej pierwotnie domagalo sie
Stowarzyszenie w imieniu W. K. (2), bylo nieuzasadnione.

Zgodnie z art. 369 k.c. zobowiazanie jest solidarne, jezeli to wynika z ustawy lub z czynno$ci prawnej. Powodowie D. K.
iW. K. (1) nabyli spadek po W. K. (2) po /2 cze$ci. W przypadku spadku solidarno$¢ dotyczy tylko odpowiedzialno$ci za
dtugi spadkowe, co wynika z art. 1034 k.c., a nie dotyczy solidarno$ci wierzytelno$ci wehodzgcych w sktad spadku. Do
wierzytelno$ci nalezacych do spadku stosuje sie zasade, w my$l ktérej wierzytelnoé¢ podzielna dzieli sie na tyle czesci,
ilu jest wierzycieli (spadkobiercéw). Zgodnie bowiem z art. 1035 k.c. — jezeli spadek przypada kilku spadkobiercom
do wspolnosci majatku spadkowego oraz do dziatu spadku stosuje sie odpowiednio przepisy o wspolnoéci w czes$ciach
ulamkowych. W takiej sytuacji nalezy przyjaé, ze zastosowanie znajda przepisy dotyczace zobowigzan, a konkretnie
dotyczace podzielnosci i niepodzielno$ci §wiadczenia. Jezeli w sklad spadku wchodzi jaka$ wierzytelnoé¢ pieniezna,
a wiec $wiadczenie podzielne, to zgodnie z tymi przepisami dzieli sie na tyle niezaleznych od siebie czesci, ilu jest
wierzycieli (spadkobiercow) (art. 379 k.c.).

Jak wynika z zeznan W. K. (1) — po $émierci W. K. (2) roszczenia bedace przedmiotem niniejszego postepowania nie byly
przedmiotem dzialu spadku. Roszczenie powodéw ma charakter podzielny (pieniezny). Roszczenie w dochodzonej
kwocie powinno wiec zosta¢ podzielone zgodnie z udzialami przyshugujacymi powodom w spadku po W. K. (2).
Powodowie na skutek spadkobrania nabyli udzialy wynoszace po Y2 czesSci. Stad kazdy z powodéw moglt domagac sie
kwoty (...) zt (1/2 z (...) z}) i w takim tez zakresie Sad uznal roszczenia powoddw za uzasadnione, a dalej idgce zagdania
powodow w zakresie przekraczajacym ten udziat (zasadzenie solidarnie calej kwoty), oddalil.

Sad zasadzit odsetki ustawowe za op6znienie od zasadzonych na rzecz powodéw kwot na podstawie art. 481 § 1 k.c.
Odsetki ustawowe za opdZnienie z uwagi na odszkodowawczy charakter roszczenia (art. 363 § 2 k.c.) zostaly zasadzone
od daty, w ktérej wysoko$¢ $wiadcezenia ulegla skonkretyzowaniu i od dnia, w ktérym dluznik znajac ostatecznie
wysoko$¢ swojego zobowigzania pozostaje w opdznieniu, tj. od dnia nastepnego po dniu doreczenia pozwanej wniosku
o zawezwanie do proby ugodowe;j.

Podniesiony przez pozwang zarzut przedawnienia roszczenia nie zastugiwal na uwzglednienie.

Niestusznie strona powodowa zarzuca, ze zarzut ten, jako podniesiony dopiero w postepowaniu apelacyjnym jest
sp6zniony. Zarzut przedawnienia moze by¢ - jako zarzut materialnoprawny - podniesiony, az do uprawomocnienia
sie wyroku. Jak wskazal Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 19 sierpnia 2004 r. (V CK 38/04, Lex nr 277325), zarzut
przedawnienia roszczenia moze by¢ zgloszony przez pozwanego takze w postepowaniu apelacyjnym, ktérego istota
jest kontynuacja merytorycznego rozpoznania sprawy. Sad Najwyzszy zwracajac uwage na dopuszczalno$é nowego
materialu faktycznego przed sadem drugiej instancji, stwierdzil ze poniewaz zgloszony dopiero w postepowaniu
apelacyjnym zarzut przedawnienia jest zarzutem prawnym, a fakty lezace u jego podloza nie sa objete ograniczeniami
zglaszania nowoS$ci w postepowaniu apelacyjnym nalezy przyjaé, ze art. 368 § 1 pkt 4 i art. 381 k.p.c. nie maja do
niego nawet odpowiedniego zastosowania. Zarzut przedawnienia roszczenia majatkowego pozwany moze wiec zglosié¢
w postepowaniu apelacyjnym.



Niezaleznie od powyzszego, zarzut ten nie zaslugiwal na uwzglednienie. Sad w pelni podziela stanowisko strony
powodowej, ze wynikajace z art. 539 k.c. roszczenie o doplate r6znicy ceny nie wylacza mozliwosci dochodzenia
roszczen na podstawie odpowiedzialnoéci deliktowej czy tez kontraktowej z art. 471 k.c.

Jak podkresla sie w doktrynie (S. Buczkowski, w: Resich, Komentarz, 1972, t. 11, s. 1270, Legalis; Z. Banaszczyk, w:
Pietrzykowski, Komentarz, 2015, t. II, art. 541, Nb 4, Legalis; E. Habryn-Chojnacka, w: Gutowski, Komentarz, t. II, art.
541, Nb 3, Legalis), roszczenie wynikajace z ceny minimalnej ma charakter samoistny i nie moze by¢ kwalifikowane
ani jako roszczenie odszkodowawecze, ani jako roszczenie z tytulu bezpodstawnego wzbogacenia. Jednakze roszczenie
to nie wylacza roszczen z tytulu czynu niedozwolonego, ktore podlegaja przedawnieniu na zasadach okreslonych w

art. 442" k.c. (K. Osajda (red.), Komentarz, 2017, Tom IIIB, Nb 1, Legalis).

Stusznie zatem zdaniem Sadu wskazuje strona powodowa, ze samoistno$¢ roszczenia z art. 539 k.c. umozliwia
uwzglednienie powodztwa wniesionego przez strone powodowg na innej podstawie prawnej. Nawet zatem w sytuacji
gdy roszczenie z art. 539 k.c. uleglo przedawnieniu, nic nie stoi na przeszkodzie, by roszczenie uwzglednione zostalo
wlasnie na podstawie wskazywanych przez strone powodowa przepiso6w o czynie niedozwolonym.

Przedawnienia roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej czynem niedozwolonym w tym przypadku reguluje

art. 442" § 1 k.c., ktory stanowi, ze roszczenie to ulega przedawnieniu z uplywem lat trzech od dnia, w ktérym
poszkodowany dowiedzial sie o szkodzie i 0 osobie obowiazanej do jej naprawienia. Jednakze termin ten nie moze by¢
dluzszy niz dziesiec¢ lat od dnia, w ktérym nastapilo zdarzenie wywolujace szkode.

Do momentu nowelizacji kodeksu cywilnego i kodeksu postepowania cywilnego, ktéra weszla w zycie w dniu 30
czerwca 2022 r., poszkodowany mogl przerwac bieg przedawnienia miedzy innymi poprzez mediacje oraz zawezwanie
do proby ugodowej. Uprawnienie takie wynikalo z art. 121 k.c., oraz art. 123 k.c., ktére reguluja przestanki do
zawieszenia oraz przerwania biegu przedawnienia.

Czynem niedozwolonym popelnionym przez pozwang spétke bylo wadliwe okreSlenie ceny w wezwaniu z dnia 13
sierpnia 2008 r. do zapisywania sie na sprzedaz akcji sp6iki (...) (ustalenie zanizonej ceny). W. K. (2) odpowiadajac
na powyzsze wezwanie sprzedal 101 337 akcji i otrzymal zaplate w dniu 7 listopada 2008 r. Nalezy przyjaé, ze w tym
dniu W. K. (2) dowiedzial sie o szkodzie i osobie obowigzanej do jej naprawienia. Od tej daty nalezalo liczy¢ termin

przedawnienia roszczenia z art. 442" § 1 k.c.

W dniu 4 listopada 2010 r. poprzednik prawny powodéw zlozyt wniosek o zawezwanie sp6iki (...) do proby ugodowej,
czym — zgodnie z obowigzujacymi wéwczas przepisami — przerwal bieg 3 letniego terminu przedawnienia roszczenia,
ktory zaczal biec na nowo w chwili zakonczenia postepowania pojednawczego (VIII Co 10184/10).

Pozew w niniejszej sprawie wniesiony zostal w dniu 16 lutego 2012 r. /k. 99/, a zatem z zachowaniem 3 letniego

terminu przewidzianego w art. 442' § 1 k.c. Roszczenie z tytulu odpowiedzialnoéci deliktowej nie jest zatem
przedawnione.

W $wietle powyzszego podniesiony przez pozwang zarzut przedawnienia roszczenia nie zaslugiwal na uwzglednienie.
Majac na uwadze powyzsze, Sad orzekl jak w punkcie I i IT sentencji wyroku.

Strona powodowa w pi§mie z 2 sierpnia 2021 r. wniosla réwniez o zasadzenie od pozwanej na rzecz Stowarzyszenia

na podstawie art. 398" § 1 k.p.c. w zw. z art. 415 k.p.c. kwoty 12 608,50 z! tytulem zwrotu §wiadczenia spelnionego
tytulem kosztdw procesu zasadzonych w niniejszej sprawie prawomocnymi wyrokami Sadu Okregowego w Warszawie
z 3 listopada 2015 r. sygn. akt IT C 22/14 i Sadu Apelacyjnego w Warszawie z 26 kwietnia 2017 r. sygn. akt I ACa
142/16, ktore zostaly uchylone.



Zgodnie z art. 415 k.p.c. uchylajac lub zmieniajac wyrok, sad na wniosek skarzacego w orzeczeniu konczacym
postepowanie w sprawie orzeka o zwrocie spelnionego lub wyegzekwowanego §wiadczenia lub o przywréceniu stanu
poprzedniego. Nie wylacza to mozliwo$ci dochodzenia w osobnym procesie, takze od Skarbu Panstwa, naprawienia
szkody poniesionej wskutek wydania lub wykonania wyroku.

Stosownie natomiast do tresci art. 398'® § 1 k.p.c. Sad Najwyzszy w razie uwzglednienia skargi kasacyjnej uchyla
zaskarzone orzeczenie w calo$ci lub w czeéci i przekazuje sprawe do ponownego rozpoznania sagdowi, ktory wydat
orzeczenie, lub innemu sgdowi réwnorzednemu; Sad Najwyzszy moze uchyli¢ takze w caloSci lub w czeéci orzeczenie
sadu pierwszej instancji i przekaza¢ sprawe do ponownego rozpoznania sadowi temu samemu lub réwnorzednemu.
Przy ponownym rozpoznaniu sprawy przepis art. 415 stosuje sie odpowiednio.

W ocenie Sadu zadanie zgloszone przez Stowarzyszenie zaslugiwalo na uwzglednienie jedynie w cze$ci.

Przede wszystkim podkres$lenia wymaga, ze koszty zasadzone przez Sad I instancji wyrokiem z 3 listopada 2015 r.
w kwocie 7 208,50 zl i zasadzone przez Sad Apelacyjny w Warszawie w wyroku z 26 kwietnia 2017 r. w kwocie
5 400 zl czeSciowo odnosily sie do zadan, ktore zostaly prawomocnie oddalone. Podkresli¢ bowiem nalezy, ze
Stowarzyszenie dzialalo wowczas na rzecz 15 0s6b (poza K. P., ktory w toku procesu przystapit do sprawy w charakterze
strony a koszty jego dotyczace zostaly rozliczone osobno). Jedynie rozstrzygniecie co do roszczenia W. K. (2) zostalo
zaskarzone skarga kasacyjna, w wyniku ktérej uchylone zostalo rozstrzygniecie w zakresie kosztéw postepowania
apelacyjnego w stosunku do Stowarzyszenia, reprezentujacego tego powoda. Nastepnie Sad Apelacyjny w Warszawie,
po ponownym rozpoznaniu sprawy uchylil punkt 2 wyroku tut. Sgdu w sprawie II C 22/14 w czeéci oddalajacej
powodztwo Stowarzyszenia dziatajgcego na rzecz D. K. i W. K. (1), uchylajac rowniez rozstrzygniecie w zakresie
kosztow jedynie co do roszczenia uprzednio zgloszonego na rzecz W. K. (2) (punkt 4 wyroku).

Z tych wzgledow Sad orzekl o obowigzku zwrotu przez pozwana na rzecz Stowarzyszenia, dzialajagcego w imieniu D.
K.iW. K. (1) kwoty 840,56 zl stanowiacej 1/15 $§wiadczenia spelnionego na podstawie wyrokéw Sadu Okregowego w
Warszawie z 3 listopada 2015 r. sygn. akt IT C 22/14 i Sagdu Apelacyjnego w Warszawie z 26 kwietnia 2017 r. sygn. akt
I ACa 142/16, ktére nastepnie uchylono w czesci.

Przywolane orzeczenia co do kosztow procesu w pozostalym zakresie (co do roszczen Stowarzyszenia zgloszonych w
imieniu pozostatych 15 0s6b oraz K. P.) s3 prawomocne i Sad nie moze orzekac o zwrocie §wiadczenia spelnionego na
ich podstawie. Stad zgdanie Stowarzyszenia ponad zasadzona kwote podlegalo oddaleniu.

Wobec powyzszego Sad orzekl jak w punktach III i IV sentencji wyroku.

O kosztach Sad orzekl w pkt. V sentencji wyroku na podstawie art. 100 k.p.c. zgodnie z zasada stosunkowego
rozdzielenia kosztow. Sad ustalil, ze powodowie wygrali proces po 50% w stosunku do swoich zadan. Szczegolowe
rozliczenie kosztow Sad pozostawil referendarzowi sagdowemu.

SSO Eliza Kurkowska

(...)



