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WYROK
z dnia 21 czerwca 2005 r.
Sygn. akt P 25/02°

W imieniu Rzeczypospolitej Polskiej
Trybunal Konstytucyjny w skladzie:
Teresa Dgbowska-Romanowska — przewodniczacy
Jerzy Ciemniewski
Marian Grzybowski
Mirostaw Wyrzykowski — sprawozdawca

Bohdan Zdziennicki,

protokolant: Grazyna Szatygo,

po rozpoznaniu, z udzialem sadow przedstawiajacych pytania prawne

i

wnioskodawcy oraz Sejmu i Prokuratora Generalnego, na rozprawie w dniu 21 czerwca

2005 r.:

1) pytania prawnego Sadu Rejonowego w Tarnowie o zbadanie zgodnosci
art. 418 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych
(Dz. U. Nr 94, poz. 1037) z art. 21 ust. 2, art. 31 ust. 3iart. 64 ust. 1,213
Konstytucji Rzeczypospolitej Polskie;j,

2) wniosku Rzecznika Praw Obywatelskich o zbadanie zgodnos$ci art. 418 w
zwiazku z art. 417 § 1 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek
handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037 ze zm.) stanowiacego o
przymusowym wykupie akcji akcjonariuszy, reprezentujacych mniej niz
5% kapitatu zaktadowego z:

a) art. 2 Konstytucji, albowiem narusza zasade zaufania obywateli do
panstwa 1 stanowionego prawa, gdyz kodeks spolek handlowych nie
ogranicza stosowania zaskarzonych przepiséw do akcjonariuszy, ktorzy
nabyli akcje (w tym akcjonariuszy — pracownikéw prywatyzowanych
przedsigbiorstw) przed jej wejsciem w zycie — droga odpowiednich
przepisow przejsciowych,

b) art. 45 ust. 1 Konstytucji, narusza bowiem prawo do sprawiedliwego i
jawnego rozpatrzenia sprawy przez sad, rozumiane jako prawo do
merytorycznego rozpoznania sprawy 1 wydania rozstrzygajacego
orzeczenia,

c) art. 64 ust. 1, 2 1 3 w zwiazku z art. 31 ust. 3 Konstytucji, albowiem
narusza prawo do wilasnosci i innych praw majatkowych akcjonariuszy,
ktorych akcje sa przymusowo wykupywane, w ten sposob, ze zaskarzone
przepisy nie stanowia przestanek materialno-prawnych warunkujacych
podjecie uchwaty o przymusowym wykupie akcji posiadanych przez
akcjonariuszy mniejszo$ciowych 1 nie wymaga nawet uzasadnienia takiej
uchwaty,

" Sentencja zostala ogloszona dnia 8 lipca 2005 r. w Dz. U. Nr 124, poz. 1043. W uzasadnieniu wyroku
(czes¢ 111, pkt 1.2, akapit 1) dokonano sprostowania postanowieniem z 26 pazdziernika 2005 r., sygn. akt P

25/02.



d) art. 176 ust. 1 Konstytucji, albowiem nie przewiduje prawa do ztozenia
srodka zaskarzenia od orzeczenia sadu rejestrowego, dotyczacego wyceny
wykupywanych przymusowo akcji,

3) pytania prawnego Sadu Okrggowego w Poznaniu o zbadanie zgodnosSci
art. 418 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych
(Dz. U. Nr 94, poz. 1037 ze zm.) z art. 2, art. 21 ust. 2, art. 64 ust. 2 i art.
64 ust. 3 w zwiazku z art. 31 ust. 3 oraz art. 45 ust. 1 Konstytucji,

orzeka:

1. Art. 418 § 1 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spolek handlowych
(Dz. U. Nr 94, poz. 1037) rozumiany jako niewylaczajacy prawa akcjonariusza
pokrzywdzonego przymusowym wykupem akcji do zaskarzenia uchwaly o tym
wykupie jest zgodny z art. 2, art. 31 ust. 3, art. 45 ust. 1, art. 64 w zwigzku z art. 31
ust. 3 i z art. 176 ust. 1 oraz nie jest niezgodny z art. 21 ust. 2 Konstytucji
Rzeczypospolitej Polskiej.

2. Art. 418 § 2 w zwiazku z art. 417 § 1 ustawy powolanej w punkcie 1 jest
zgodny z art. 2, art. 31 ust. 3, art. 45 ust. 1, art. 64 w zwiazku z art. 31 ust. 3 i z art.
176 ust. 1 oraz nie jest niezgodny z art. 21 ust. 2 Konstytucji.

UZASADNIENIE:
I

1. Sad Rejonowy w Tarnowie, Wydzial V Gospodarczy postanowieniem z 27
wrzesnia 2002 r. skierowal do Trybunatu Konstytucyjnego pytanie prawne, czy art. 418
ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037,
dalej: kodeks spotek handlowych lub k.s.h.) jest zgodny z art. 21 ust. 2, art. 31 ust. 3 1 art.
64 ust. 1, 2 1 3 Konstytucji.

1.1. Pytanie prawne oparto o nastepujacy stan faktyczny. W dniu 22 czerwca 2001
r. do Sadu Okregowego w Krakowie wptynat pozew, w ktorym powdd domagat sig
stwierdzenia niewazno$ci uchwaly nr 35 podjetej przez zwyczajne walne zgromadzenie
akcjonariuszy Dgbickiej Fabryki Farb 1 Lakierow Polifarb Becker Dgbica SA z 20 czerwca
2001 r. o przymusowym wykupie akcji spotki od niektérych akcjonariuszy w trybie art.
418 k.s.h. Zdaniem powoda wykonanie tej uchwaly pozbawiatoby go wtasnosci akcji
pozwanej spotki oraz zwigzanych z nimi praw majatkowych 1 korporacyjnych.
Postanowieniem z 16 sierpnia 2001 r. (sygn. akt IX GC 955/01) Sad Okrggowy w
Krakowie stwierdzil swoja niewtasciwos¢ i przekazal sprawe Sadowi Rejonowemu —
Sadowi Gospodarczemu w Tarnowie (sygn. akt V GC 100/02). W piSmie z 29 maja 2002 r.
powod poinformowal, ze zaskarzona uchwata walnego zgromadzenia akcjonariuszy
Degbickiej Fabryki Farb i Lakierow Polifarb Becker Dgbica SA zostala wykonana w
stosunku do powoda we wrze$niu 2001 r.

1.2. Sad Rejonowy przedstawit w uzasadnieniu swojego wniosku opis instytucji
przymusowego wykupienia akcji akcjonariuszy reprezentujacych mniej niz 5% kapitalu
zaktadowego przez nie wigcej niz 5 akcjonariuszy posiadajacych tacznie nie mniej niz 90%
kapitalu zakladowego. Instytucja ta, zwana squeeze out (z ang. ,wyci$nigcie
akcjonariusza”), zostata uregulowana w art. 418 k.s.h.

1.3. Sad Rejonowy podkresla, ze instytucja ta jest nowa, nieznana
dotychczasowym uregulowaniom prawa handlowego. Sad zaznacza rowniez, ze wystgpuje



ona w podobnej postaci w ustawodawstwie nielicznych krajow europejskich (Holandia,
Belgia, Francja, gdzie réwniez stanowi pewne novum), zatem zar6wno w ustawodawstwie
panstw europejskich jak 1 judykaturze Europejskiego Trybunatu Praw Czlowieka nie
dopracowano si¢ szerszego orzecznictwa w tym zakresie. Instytucja powyzsza budzi,
zdaniem Sadu Rejonowego, kontrowersje natury konstytucyjne;j.

1.4. W opinii sadu rozwazenie niniejszej sprawy wymaga analizy odpowiednich
przepisow Konstytucji pod katem dopuszczalno$ci ograniczenia konstytucyjnych praw i
wolnosci obywatela. Sad Rejonowy wskazuje na art. 31 ust. 3 Konstytucji (zasada
generalna ograniczenia praw 1 wolnosci) 1 art. 64 ust. 3 Konstytucji (zasada ograniczenia
prawa wlasnosci). Odrgbne unormowanie problematyki ograniczenia wlasnosci (wskazanie
przestanek dopuszczalnego ograniczenia) w art. 64 ust. 3 Konstytucji nie oznacza
wylaczenia zastosowania w odniesieniu do tego prawa generalnej zasady wyrazonej w art.
31 ust. 3 Konstytucji. W zwiazku z powyzszym niezbgdne jest udzielenie odpowiedzi na
pytanie, czy zawarte w art. 418 k.s.h. przymusowe wykupywanie akcji miesci si¢ w
zakresie konstytucyjnie dopuszczonego ograniczania prawa wiasnosci. Ograniczenia prawa
wlasnosci musza by¢ zgodne z zasada proporcjonalnosci wyrazong w art. 31 ust. 3
Konstytucji, wobec czego ich ucigzliwos$¢ dla jednostki musi pozostawa¢ w odpowiedniej
proporcji do celu, ktoremu ograniczenie ma shuzy¢. Zagadnienie to wymaga wywazenia
dwoch dobr: dobra poswigcanego poprzez ustanowienie ograniczenia oraz dobra, ktdére
dane ograniczenie ma chroni¢. W omawianej tu kwestii prawem poswigcanym jest prawo
wlasnosci akcjonariusza poddanego przymusowemu wykupowi akcji. Dobrem chronionym
ma by¢ zapewne zagwarantowanie nalezytej ochrony interesu gospodarczego spotki, ktory
jest praktycznie tozsamy z interesem akcjonariuszy wigkszosciowych, dokonujacych
przymusowego wykupu akcji od akcjonariuszy mniejszosciowych. Ekonomiczny interes
spotki ma tu pierwszenstwo przed indywidualnym interesem, co mialoby dawaé wyraz
prymatu kapitatu nad osoba w spotce akcyjnej. Akcjonariusze wigkszosciowi, pozbywajac
si¢ akcjonariuszy, ktorych wktad kapitalowy do spoiki jest niewielki, daza do zapewnienia
sobie pewnego komfortu prawnego i faktycznego przejawiajacego si¢ w tym, ze usunigty
akcjonariusz nie bedzie juz miat zadnej mozliwo$ci wptywania na stosunki w spotce (np.
przez zaskarzanie uchwal spoétki). Sad Rejonowy stawia pytanie, czy moze to
usprawiedliwia¢ zastosowanie instytucji z art. 418 k.s.h. w przypadku, gdy dzialania
»wyciskanego” akcjonariusza nie nosily znamion umyslnego dziatania akcjonariusza na
szkodg spotki.

1.5. Sad Rejonowy zaznacza réwniez, ze istnieje odmienny poglad na ten temat,
zgodnie z ktorym przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy jest w peini zgodny z
natura spotki akcyjnej, zakladajaca ,rzady wigkszo$ci nad mniejszoscia”, a takze
przyjmujaca zasady: prymatu kapitalu nad osoba oraz proporcjonalnosci praw i wkladow
wspolnikow. Wedlug tego stanowiska akcjonariusz spotki akcyjnej, decydujac si¢ na
nabycie akcji, musi si¢ liczy¢ z naturg tego rodzaju spotki wyrazona w przepisach kodeksu
spotek handlowych, a w konsekwencji musi sig liczy¢ z tym, ze wigkszo$¢ akcjonariuszy
wbrew jego woli, a nawet bez potrzeby jego zgody moze go pozbawi¢ przystugujacych mu
dotychczas praw w spoice.

Sad Rejonowy stwierdza, ze bardziej trafny wydaje si¢ poglad, w mysl ktérego
arbitralne pozbawienie akcjonariusza praw, bez zadnej kontroli sadowej, nie znajduje
zadnego racjonalnego uzasadnienia. W istocie jest ono sprzeczne z natura spotki akcyjne;j,
poniewaz do natury stosunku zobowiazaniowego nalezy obowiazek respektowania
podstawowych cech obligacyjnego stosunku prawnego.

1.6. Sad Rejonowy pordéwnuje wylaczenie wspolnika w spolce z o0.0. z
przymusowym wykupem akcji drobnych akcjonariuszy. Zastosowanie pierwszej z
instytucji uzaleznione jest od istnienia waznych przyczyn lezacych po stronie wspolnika,



co podlega kontroli sadu. Natomiast zgodnie z art. 418 k.s.h. pozbawienie wspodlnika
uczestnictwa w spotce akcyjnej moze by¢ dokonane bez wskazania jakichkolwiek
powodow 1 bez kontroli ze strony sadu. Zdaniem sadu tak znaczne dysproporcje w
odmiennym traktowaniu wspolnika spotki z o0.0. i1 akcjonariusza nie znajduja zadnego
uzasadnienia w odmienno$ciach tych rodzajow spotek. Z istoty prawa wlasnosci
chronionego w Konstytucji wynika, ze to wilasciciel winien decydowa¢ o losach
przystugujacych mu praw. Ograniczenie tego prawa mozna uzna¢ za dopuszczalne jedynie
wowczas, gdy istnieje jednoznaczne uzasadnienie, tak jak w przypadku wylaczania
wspolnika spoéiki z o.0.

1.7. W przekonaniu sadu przymusowe wykupienie akcji spotki w trybie art. 418
k.s.h. oprécz naruszenia praw majatkowych ,,wycisnigtych” akcjonariuszy stanowi rowniez
catkowite pozbawienie go praw korporacyjnych. Ponadto Sad Rejonowy zauwaza, ze
dopuszczenie mozliwosci przymusowego wykupu akcji moze wiazac si¢ ze szkoda dla
wspoélnika wykupywanego. Jak wynika z art. 418 § 3 k.s.h. w zw. z art. 417 § 1-3 k.s.h.
wykupu dokonuje si¢ po cenie rynkowej. Nie musi to jednak oznacza¢ pelnej
rekompensaty dla akcjonariusza, gdyz pozbawia go m.in. mozliwosci kontynuacji
inwestycji, do ktorej byt przywiazany, oraz czerpania zyskow, ktore moga pojawic si¢ w
przysztosci.

2. Prokurator Generalny w piSmie z 24 stycznia 2003 r. zajal stanowisko w
sprawie, stwierdzajac, ze art. 418 k.s.h. jest zgodny z art. 64 i art. 31 ust. 3 Konstytucji i
nie jest niezgodny z art. 21 ust. 2 Konstytucji.

2.1. Prokurator Generalny zauwazyt, ze swoim pytaniem prawnym sad objat caty
art. 418 k.s.h., natomiast tres¢ uzasadnienia pytania wskazuje na to, ze watpliwosci sadu
budzi jedynie instytucja przymusowego wykupu akcji drobnych akcjonariuszy, okreslona
w § 1 tego artykutu.

2.2. Prokurator Generalny wskazal, ze spotka akcyjna jest osoba prawna,
posiadajaca wilasny majatek i wiasne cele statutowe. W spotce tej dochodzi zatem do
powiazania praw spoiki z prawami akcjonariuszy, ktérych pozycja w spotce zalezy od
liczby posiadanych akcji, a tym samym liczby praw udziatowych.

2.3. Prokurator Generalny podziela poglad doktryny, ze prawa udzialowe sa
prawem podmiotowym o charakterze inwestycyjnym, ktorego istotg¢, w przypadku
drobnego akcjonariusza, stanowi przede wszystkim warto$¢ akcji oraz udziat w podziale
przysztego 1 niepewnego zysku i — w razie likwidacji spotki — udzial w majatku spoiki.
Istota praw inwestycyjnych jest okreslona warto$¢ pieni¢zna i ryzyko dotyczace ich
przysziej wartosci. Instytucja przymusowego wykupu akcji nie narusza istoty tego prawa, a
zatem nie moze stanowi¢ naruszenia art. 31 ust. 3 Konstytucji. Art. 418 k.s.h. przyznaje
bowiem akcjonariuszom, ktorych akcje przymusowo zostaja wykupione, prawo do
okreslonej ceny ich wykupu, natomiast uzyskane przez akcjonariusza $rodki moga zosta¢
zainwestowane w inne papiery wartosciowe.

2.4. Instytucja z art. 418 k.s.h. znajduje réwniez uzasadnienie w konstytucyjnych
przestankach dopuszczalno$ci ograniczen (z art. 31 ust. 3 Konstytucji). Chroni ona bowiem
prawa zaré6wno samej spoiki, jak i prawa akcjonariuszy wigkszosciowych, ktorych interes
moze by¢ utozsamiany z interesem spoOtki. Instytucja ta ma na celu zapewnienie
efektywnego funkcjonowania spotki akcyjnej, zwlaszcza prowadzacej dzialalnosé
gospodarcza, zatem ochrong celu, dla ktérego spotki sa zawiazywane. Prokurator
Generalny stwierdza, ze drobni akcjonariusze, nie majacy istotnego wplywu na
funkcjonowanie spotki, stanowia dla spotki obciazenie, wynikajace z kosztow zwotywania
walnych zgromadzen. Konieczno$¢ wigc zapewnienia efektywnego funkcjonowania



spotki, réwniez poprzez eliminacje potencjalnego lub istniejacego konfliktu, uzasadnia
wprowadzenie ograniczen przewidzianych w art. 418 k.s.h.

2.5. Prokurator Generalny nie podziela roéwniez pogladu sadu na temat
niekonstytucyjnosci regulacji art. 418 k.s.h. z uwagi na pozbawienie akcjonariuszy
ochrony sadowej. Wprawdzie przymusowy wykup akcji nie jest prowadzony w
postepowaniu sadowym, tak jak wylaczenie wspodlnika spotki z o.0., zwazy¢ jednakze
nalezy, ze kodeks spodtek handlowych przewiduje poddanie go kontroli sadu. Uchwata o
przymusowym wykupie akcji moze zosta¢ zaskarzona do sadu na podstawie art. 425 § 1
k.s.h. lub 422 k.s.h. (np. w razie podjecia uchwaty z pokrzywdzeniem akcjonariusza).

2.6. Prokurator Generalny stwierdza, ze art. 21 ust. 2 Konstytucji, regulujacy
zasady wywlaszczenia, nie jest adekwatnym wzorcem kontroli zakwestionowanego
przepisu. Powolujac si¢ na orzeczenie Trybunatu Konstytucyjnego z 29 maja 2001 r.
(sygn. K 5/01, OTK ZU nr 4/2001, poz. 87), Prokurator Generalny uznal, ze instytucja
wywlaszczenia nalezy do dziedziny prawa publicznego 1 oznacza przymusowe odjgcie
wlasnosci na rzecz Skarbu Panstwa lub innego podmiotu prawa publicznego. Roznego
rodzaju unormowania z zakresu prawa prywatnego, przewidujace przej$cie prawa
wlasno$ci wbrew woli uprawnionego na inne osoby, nie powinny by¢ oceniane w $wietle
konstytucyjnej regulacji dotyczacej wywlaszczenia.

Prokurator Generalny na zakonczenie informuje, ze przy opracowaniu niniejszego
stanowiska wykorzystano opini¢ prof. Stanislawa Sottysinskiego 1 prof. Andrzeja
Szumanskiego.

3. Rzecznik Praw Obywatelskich 26 listopada 2002 r. ztozyt wniosek do Trybunatu
Konstytucyjnego o stwierdzenie niezgodnosci art. 418 w zwiazku z art. 417 § 1 kodeksu
spotek handlowych z art. 45 ust. 1 Konstytucji przez to, ze przepisy te naruszaja prawo do
sprawiedliwego 1 jawnego rozpatrzenia sprawy przez sad, rozumiane jako prawo do
merytorycznego rozpoznania sprawy i wydania rozstrzygajacego orzeczenia, z art. 176 ust.
1 Konstytucji, albowiem wskazane przepisy nie przewiduja prawa do zlozenia $rodka
zaskarzenia od orzeczenia sadu rejestrowego, dotyczacego wyceny wykupywanych
przymusowo akcji, z art. 64 ust. 1, 2, 3 w zwiazku z art. 31 ust. 3 Konstytucji, albowiem
wskazane przepisy naruszaja prawo do wlasnosci i1 innych praw majatkowych
akcjonariuszy, ktorych akcje sa przymusowo wykupywane, w ten sposob, ze zaskarzone
przepisy nie stanowia przestanek materialnoprawnych warunkujacych podjecie uchwatly o
przymusowym wykupie akcji posiadanych przez akcjonariuszy mniejszo$ciowych i nie
wymagaja nawet uzasadnienia takiej uchwaly, oraz z art. 2 Konstytucji, albowiem
zaskarzone przepisy naruszaja zasad¢ zaufania obywateli do panstwa i stanowionego
prawa, gdyz kodeks spétek handlowych nie ogranicza stosowania zaskarzonych przepiséw
do akcjonariuszy, ktorzy nabyli akcje (w tym akcjonariuszy — pracownikow
prywatyzowanych przedsigbiorstw) przed jej wejSciem w zycie — droga odpowiednich
przepisow przejsciowych.

Zarzadzeniem z 28 listopada 2002 r. Prezes Trybunatu Konstytucyjnego polaczyt
wniosek i1 pytanie prawne do wspdlnego rozpoznania.

3.1. Rzecznik Praw Obywatelskich w pierwszej kolejnosci opisal instytucje
przymusowego wykupienia akcji akcjonariuszy mniejszo$ciowych przez akcjonariuszy
wigkszosciowych, ktora reguluje zaskarzony przepis. Rzecznik Praw Obywatelskich
zauwazyt, Ze instytucja ta jest znana ustawodawstwu niektorych panstw Unii Europejskiej,
m.in. ustawodawstwu Francji, Holandii, Belgii czy Austrii, jednakze jest wykonywana pod
okreslonym w ustawach nadzorem sadowym. Instytucja ta nie jest uwazana za niezgodna z
prawem obowiazujacym w krajach Unii Europejskiej. Wnioskodawca stwierdza nastgpnie,
ze nie zaskarza w swoim wniosku samej mozliwosci stosowania instytucji przymusowego



wykupu akeji, czyli ,,wyci$nigcia akcji”’, natomiast uwaza, ze zaskarzony przepis narusza
prawa akcjonariuszy mniejszo§ciowych przy stosowaniu tej instytucji.

3.2. Instytucja przymusowego wykupu akcji stanowiacych niewielki procent akcji
spotki jest w doktrynie wspotczesnego prawa handlowego uzasadniana w dwojaki sposob:
po pierwsze koniecznoscia eliminacji ze spoiki akcjonariuszy nielojalnych wobec
przedsigwzig¢¢ spotki, po wtore wzglgdami ekonomicznymi. Poniewaz jednak sprzedaz
akcji nie jest ograniczona minimalng iloscia ich nabywania, co prowadzi do nabywania
akcji przez licznych drobnych inwestoréw, to istotna sprawa staje si¢ zapewnienie
przymusowo wykupywanym akcjonariuszom — z uwagi na ich znikoma mozliwos$¢
kwestionowania postanowien spotki badz uchwat podjetych na walnym zgromadzeniu —
odpowiednich s$rodkéw zabezpieczajacych ich interesy. Zdaniem Rzecznika Praw
Obywatelskich art. 418 k.s.h. w zwiazku z art. 417 k.s.h. oraz uregulowania, do ktorych te
przepisy odsylaja, nie zapewniaja akcjonariuszom mniejszosciowym koniecznej ochrony
ich prawa do wtasnos$ci, gdyz nie daja one mozliwosci przeniesienia ewentualnego sporu,
co do zasadnosci ekonomiczno-finansowej tresci uchwaly walnego zgromadzenia, na
droge sadowa, uchwata nie wymaga uzasadnienia. Przepisy te nie daja réwniez mozliwo$ci
odwotania si¢ do drugiej instancji od decyzji sadu co do opinii bieglego na temat rynkowe;j
wyceny wykupywanych akcji.

3.3. Na mocy art. 422 § 1 k.s.h. uchwata walnego zgromadzenia sprzeczna ze
statutem badZz dobrymi obyczajami i godzaca w interes spoiki lub majaca na celu
pokrzywdzenie akcjonariusza moze by¢ zaskarzona w drodze powddztwa przeciwko
spotce o uchylenie takiej uchwaty. Natomiast tryb przymusowego wykupu akcji
akcjonariuszy mniejszosciowych przewidziany w art. 418 § 3 k.s.h. de facto uniemozliwia
sadowi merytoryczny nadzor nad treScia powzigtej uchwaty. Brak obowiazku
przedstawienia motywow uchwaly (materialnoprawnych przestanek warunkujacych
podjecie uchwatly) powoduje, ze akcjonariusze, ktorych akcje podlegaja przymusowemu
wykupowi, nie maja mozliwosci doprowadzenia do merytorycznego zbadania przez sad
uchwaty, poniewaz uchwala nie zawiera podania powodow zastosowania ,,wyciskania”
przez wigkszo$ciowych akcjonariuszy. Narusza to, zdaniem wnioskodawcy, prawo do
merytorycznego zbadania sprawy przez sad, a tym samym zasade wyrazona w art. 45
Konstytucji, albowiem uniemozliwia stronie sprawiedliwe rozpatrzenie jej sprawy przez
sad. W zwiazku z tym nie ma mozliwosci zbadania przez sad motywoéw ekonomicznych
czy finansowych badz organizacyjnych ,,wyciskania” w trybie powodztwa, o ktorym
mowa w art. 422 § 1 k.s.h.

Rzecznik Praw Obywatelskich w zwiazku z powyzszym stoi na stanowisku, ze
uchwata walnego zgromadzenia, o ktérej mowa, powinna zawiera¢ szczegdlowe
uzasadnienie zarowno co do przyczyn zastosowania instytucji ,,squeeze out”, jak i co do
przyczyny zastosowania jej w konkretnym terminie. Umozliwiloby to realne badanie takiej
uchwatly w §wietle przestanek ustanowionych w art. 422 § 1 k.s.h., czyli badania co do jej
celow, oraz umozliwitoby faktyczny nadzér sadu nad jej prawidlowoscia nie tylko od
strony formalnoprawnej, ale i merytorycznej.

3.4. Drobni akcjonariusze, ktérzy nabywali akcje w dobrej wierze, dokonujac
inwestycji w oczekiwaniu na przyszie zyski, zasadnie podnosza, ze przymusowy wykup
akcji pozbawia ich oczekiwanych zyskow. Istotny jest zatem catoksztalt okolicznosci, w
jakich zostaje powzigta uchwata, ktéora moze by¢ podjgta w sytuacji przejSciowego
obnizenia ceny akcji spotki lub bezposrednio przed przewidywanym okresem zwyzki ceny
akcji.

Warunek zastosowania instytucji przymusowego wykupu akcji polegajacy na tym,
ze akcje sa przejmowane przez nie wigcej niz pigciu akcjonariuszy, ktdrzy posiadaja nie
mniej niz 90% kapitatu zakltadowego, moze by¢ — zdaniem wnioskodawcy — osiagnigty za



pomoca sztucznych wybiegdw (np. przez zbycie akcji migdzy akcjonariuszy, z
zastrzezeniem prawa odkupu lub pierwokupu — kodeks spotek handlowych dopuszcza taka
mozliwos¢ w art. 338 § 2). Prawo nie czyni takze ograniczen co do wielokrotnego
korzystania z prawa przymusowego wykupu, jesli tylko spetnione sa przestanki z art. 418
k.s.h. Wigkszosciowi akcjonariusze moga wigc umawia¢ si¢ co do stopniowego
wykupywania mniejszych pakietow — co moze prowadzi¢ do realnego pokrzywdzenia
akcjonariuszy mniejszosciowych.

3.5. Whnioskodawca stwierdza, ze w przypadku przymusowego wykupu akcji
akcjonariuszy mniejszosciowych powstaje zdecydowanie slabsza ochrona praw
majatkowych mniejszosci (a nawet jej pozbawienie), a zgodnie z art. 64 Konstytucji
wlasnos¢ podlega rownej ochronie wszystkich podmiotow. Art. 31 ust. 3 Konstytucji
dopuszcza ograniczenia w zakresie korzystania z konstytucyjnych wolnos$ci i praw. Kazda
préba ograniczenia wolno$ci i1 praw jednostki powinna by¢é poddana testowi
proporcjonalno$ci. Zdaniem wnioskodawcy tak istotne naruszenia konstytucyjnych praw
mniejszosciowych posiadaczy akcji narusza test proporcjonalnos$ci, a wigc i zasade
wyrazona w art. 31 ust. 3 Konstytucji. O dopuszczalno$ci naruszenia prawa wilasno$ci
stanowi odrgbnie art. 64 ust. 3 Konstytucji. Rzecznik Praw Obywatelskich wskazuje, ze w
niniejszej sprawie problemem jest okreslenie tzw. ,,dobra chronionego”, z powodu ktérego
zostato naruszone prawo wiasnosci. Najczesciej wskazywany jest interes ekonomiczny
spotki, postawiony ponad interesem indywidualnym ,wyciskanego akcjonariusza”.
Whioskodawca twierdzi, ze spotka ma wiele instrumentéw prawnych dla ochrony swoich
interesdw ekonomicznych bez potrzeby przymusowego wykupu drobnych akcjonariuszy.

3.6. Zdaniem wnioskodawcy art. 418 w zw. z art. 417 k.s.h. przez to, ze nie
wskazuja zadnych przestanek merytorycznych uzasadniajacych zastosowanie tej instytucji
powoduja, ze drobni akcjonariusze sa pozbawieni jakiejkolwiek mozliwosci
przewidywania okresu posiadania akcji, co stanowi naruszenie pewno$ci obrotu
gospodarczego, a tym samym zasady zaufania obywatela do panstwa i stanowionego przez
nie prawa (art. 2 Konstytucji).

3.7. Kolejny zarzut wnioskodawcy dotyczy trybu ustalania ceny wykupu akcji.
Akcje akcjonariuszy mniejszosciowych to przede wszystkim inwestycja ekonomiczna. W
tej sytuacji tylko ,,godziwa cena” wykupu moze powodowaé, ze akcjonariusze ci nie
zostang pokrzywdzeni. Istotng kwestia jest wigc sama wycena wykupywanych
przymusowo  akcji. Stosowany przy przymusowym wykupie akcjonariuszy
mniejszo$ciowych odpowiednio art. 417 § 1 k.s.h. okresla zasady ustalania ceny wykupu
akcji w ten sposob, ze akcjonariusze w zamian za przymusowo wykupione akcje otrzymuja
ekwiwalent ,warto$ci rynkowej akcji” w czasie wykupu akcji. Rzecznik Praw
Obywatelskich stwierdza, ze jest to cena bez uwzglednienia przysztosciowych mozliwych
korzysci. Zdaniem wnioskodawcy w ocenie warto$ci akcji nalezaloby bra¢ pod uwage nie
tylko warto$¢ rynkowa w chwili wykupu, ale rowniez korzysci oczekiwane.

Zgodnie z art. 417 § 1 k.s.h., jezeli akcjonariusze nie wybiora biegltego do wyceny
akcji na tym samym walnym zgromadzeniu, na ktorym przyjeto uchwate o wykupie akcji,
zarzad zwréci si¢ w terminie tygodnia od dnia walnego zgromadzenia do sadu
rejestrowego o wyznaczenie bieglego celem wyceny akcji bedacych przedmiotem wykupu.
Przepisy art. 312 § 5, 6 1 8 k.s.h. stosuje si¢ odpowiednio. Art. 312 § 8 k.s.h. przewiduje, ze
Ww razie powstania rozbiezno$ci zdan migdzy zatozycielami spoltki a bieglym rewidentem,
spor rozstrzyga sad rejestrowy na wniosek zatozycieli. Na postanowienie sadu $rodek
odwotawczy nie przystuguje. Zdaniem wnioskodawcy jest to przepis naruszajacy, w
odniesieniu do akcjonariuszy wyciskanych, zasad¢ prawa do dwuinstancyjnego
rozpoznania przez sad, czyli art. 78 Konstytucji (w petitum wniosku RPO jest podany jako
wzorzec art. 176 ust. 1 Konstytucji). Ponadto regulacja z art. 312 § 8 k.s.h. (czyli



uproszczona wersja nadzoru sadu nad wycena wkiadow) jest nieadekwatna do potrzeb
instytucji przymusowego wykupu akcji akcjonariuszy mniejszosciowych w trybie art. 418
w zwiazku z art. 417 k.s.h.

3.8. Brak spdjnos$ci migdzy trescia art. 418 k.s.h. a zalozeniami ustawy z 30
sierpnia 1996 r. o komercjalizacji 1 prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych, zdaniem
Rzecznika Praw Obywatelskich, doprowadzil do naruszenia zasady zaufania obywatela do
panstwa 1 stosowanego przez nie prawa. Ustawodawca realizuje bowiem, w drodze tej
ustawy, w stosunku do pracownikow bytych przedsigbiorstw panstwowych,
zabezpieczenia socjalne, poprzez przyznanie im akcji spoiki, nalezacej wcze$niej do
Skarbu Panstwa (akcje pracownicze), ktora powstata w wyniku komercjalizacji.

Proces komercjalizacji przedsigbiorstw panstwowych z mocy prawa zalezal od
przyzwolenia pracownikow, ktorzy udzielajac tego przyzwolenia, najczesciej kierowali sig
przypuszczeniem, ze stana si¢ akcjonariuszami przedsigbiorstwa, w ktorym beda nadal
pracowa¢, majacymi wplyw na jego dzialalno$¢. Zatem w stosunku do tej grupy
akcjonariuszy ustawodawca mial, zdaniem Rzecznika, obowigzek gwarantowania
mozliwo$ci pewnego rodzaju ,czynnego uczestnictwa” w zakresie dalszego
ekonomicznego funkcjonowania praktycznie tego samego podmiotu, o zmienionej jedynie
formie prawne;j.

Przymusowe  wykupienie  akcji  bedacych  wlasnoscia  akcjonariuszy
»pracowniczych” spowodowato odebranie im praw ptynacych z uprawnien korporacyjnych
do realizacji czynnego uczestnictwa w spolce (cho¢ oczywiscie ich realny wptyw na ,,losy”
spotki mogt by¢ niewielki, ze wzgledu na nieduza czgs¢ reprezentowanego przez nich
kapitatu).

Zastosowanie ,squeeze out” w powyzej przedstawionych okoliczno$ciach, w
ocenie Rzecznika, koliduje z intencjami ustawodawcy co do jednego z celow, jaki ma by¢
urzeczywistniany za pomoca przepisow ustawy o komercjalizacji 1 prywatyzacji
przedsigbiorstw panstwowych.

3.9. Problemem staje si¢ takze brak w kodeksie spotek handlowych — przepiséw
migdzyczasowych. Zdaniem wnioskodawcy aktualnie obowiazujace przepisy o nabywaniu
akcji spotki niepublicznej przewiduja mozliwo$¢ utraty akcji w trybie art. 418 k.s.h.
Natomiast poprzednio obowiazujacy kodeks handlowy nie znat instytucji ,,wyciskania
drobnych akcjonariuszy”. Tak wigc akcjonariusze nabywajacy akcje przed wejSciem w
zycie k.s.h. nie liczyli si¢ z mozliwo$cia przymusowego wykupienia. Sprawa ta odnosi si¢
rowniez do sytuacji, gdy akcjonariusz kupuje akcje spotki notowanej na gieldzie (spotki
publicznej), a spotka ta wycofa si¢ z gietdy, przez co przestanie by¢ spotka publiczng i
zastosowanie art. 418 k.s.h. staje si¢ mozliwe. Sytuacja ta wskazuje, ze kodeks spotek
handlowych wprowadzil instytucj¢ mogaca takze godzi¢ w interesy drobnego
akcjonariusza, ktoéry nabyl akcje pod rzadami kodeksu handlowego, a nie mogt
przewidywa¢ wejscia w zycie pdzniejszego uregulowania art. 418 k.s.h. Kodeks spotek
handlowych nie postuzyt si¢ jednak w tej materii przepisami mi¢dzyczasowymi co narusza
zaufanie obywateli do panstwa i stanowionego systemu prawa. W odniesieniu do
akcjonariuszy bedacych w podobnej — co do istoty — sytuacji, czyli akcjonariuszy, ktérych
akcje sa przymusowo umarzane, art. 359 § 5 k.s.h przewiduje, ze niedopuszczalne jest
zastosowanie przymusowego umorzenia do akcji wyemitowanych przed zmiana statutu
spotki przewidujaca dopuszczalno§¢ umorzenia przymusowego. Brak analogicznego
uregulowania w art. 418 k.s.h stanowi naruszenie zasady zaufania obywatela do panstwa 1
stanowionego przez nie prawa, a wigc naruszenia zasady wyrazonej w art. 2 Konstytucji.

Problemu braku przepisow intertemporalnych nie rozwiazuje art. 613 § 1 k.s.h,
ktéry nawiazujac do teorii praw nabytych, stanowi, ze ,,uprawnienia (...) akcjonariuszy
nabyte przed dniem wej$cia w zycie ustawy, pozostaja w mocy”. Zdaniem wnioskodawcy



przepis ten odnosi si¢ bowiem do tych praw akcjonariusza, ktore powstaty przed wejsciem
w zycie k.s.h., a nie sa przewidziane albo sa wykluczone w nowym kodeksie, natomiast nie
dotyczy praw, jakie ten akcjonariusz nabyt przed tym dniem.

4. Stanowisko w sprawie zarzutow Rzecznika Praw Obywatelskich oraz Sadu
Rejonowego w Tarnowie zajal Marszatek Sejmu, pismem z 21 lipca 2003 r., w ktorym
wnosi o stwierdzenie zgodnosci art. 418 k.s.h. z art. 2, art. 21, art. 45 ust. 1, art. 64 1 art.
176 ust. 1 Konstytucji oraz niezgodnosci tego przepisu z art. 31 ust. 3 Konstytucji.

4.1. Zdaniem Marszatka Sejmu nalezy uzna¢ za bezpodstawne zarzuty Rzecznika
Praw Obywatelskich o niezapewnieniu odpowiedniego okresu vacatio legis przez
zaskarzone przepisy, gdyz w przypadku kodeksu spotek handlowych wynosit on ponad 50
dni. Majac na wzgledzie obszerno$¢ i kompleksowo$¢ regulacji zawartych w ustawie, a
zarazem to, ze nie odbiegaja one w sposob zasadniczy od przepisow kodeksu handlowego
z 1934 r., nalezy stwierdzi¢, ze ponadpigédziesigciodniowe vacatio legis zapewnito
zainteresowanym wystarczajacy czas na zapoznanie Si¢ z nowymi przepisami i
przygotowanie si¢ do zmian wynikajacych z tych przepisow.

4.2. W opinii Marszalka zarzut, ze ustawa nie wytacza, w drodze odpowiednio
skonstruowanych przepiséw przejSciowych, stosowania art. 418 k.s.h. do akcjonariuszy
prywatyzowanych spotek Skarbu Panstwa jest bezpodstawny ze wzgledu na istniejaca
nowelizacj¢ ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych.

4.3. W odniesieniu do zarzutu Rzecznika Praw Obywatelskich o braku przepiséw
przejsciowych w ustawie wylaczajacych mozliwo$¢ zastosowania art. 418 k.s.h. w
stosunku do akcjonariuszy, ktorzy nabyli akcje przed dniem wejscia w zycie k.s.h.,
Marszalek Sejmu stwierdza, Ze ustawodawca w nalezyty sposob zabezpieczyl uprawnienia
nabyte przez akcjonariuszy poprzez art. 613 k.s.h. Ponadto odpowiednio dilugi okres
vacatio legis rowniez chroni interesy akcjonariuszy, ktorzy nabyli akcje przed dniem
wejscia w zycie art. 418 k.s.h.

4.4. Zdaniem Marszatka Sejmu art. 21 ust. 2 Konstytucji nie moze zostac
naruszony przez art. 418 k.s.h., bo wskazany przepis Konstytucji nie odnosi si¢ w zaden
sposob do hipotezy normy zawartej w art. 418 k.s.h. Odpowiednim wzorcem
konstytucyjnym w przypadku zaskarzonego przepisu jest art. 31 ust. 3 Konstytucji.
Zdaniem Sejmu przymusowy wykup akcji w trybie art. 418 k.s.h. ,mieSci sig” w
przestance, zgodnie z ktora ograniczenia w zakresie korzystania z konstytucyjnych
wolnosci i praw moga by¢ wprowadzone wowczas, gdy sa konieczne w demokratycznym
panstwie ze wzgledu na ochrong wolnosci i praw innych oso6b. Celem wprowadzenia do
ustawy regulacji z art. 418 k.s.h. byto zapewnienie ,,wigkszosciowym” akcjonariuszom
spotki akcyjnej jak najpelniejszego wiadztwa nad spotka, co mialoby stworzy¢ spolce
mozliwie najstabilniejsze warunki funkcjonowania w obrocie gospodarczym. Dzigki
przyjeciu takiego rozwiazania chroni si¢ byt spotki akcyjnej jako dobro samo w sobie.
Wedtug Marszalka Sejmu nalezy uznaé, ze ,,osobami”, ktorych ochronie konstytucyjnych
praw i wolnosci stuzy wprowadzenie ograniczenia z art. 418 k.s.h., sa: 1) spétka (jako
osoba prawna), 2) akcjonariusze posiadajacy tacznie nie mniej niz 90% kapitatu
zaktadowego. Marszatek Sejmu dla potwierdzenia powyzszej tezy wskazuje na poglady
doktryny w tym zakresie.

4.5. Nastgpnie Marszalek Sejmu wyraza watpliwo$¢ co do istnienia w badanej
sprawie ,koniecznosci w demokratycznym panstwie” zastosowania tego rodzaju
ograniczenia praw akcjonariuszy mniejszosci, jakim jest instytucja z art. 418 k.s.h.
Zdaniem Marszatka wydaje si¢ przesadne stosowanie sankcji pozbawienia akcjonariuszy
wiasnosci akcji ze wzgledu na potrzebg wykluczenia akcjonariuszy mogacych zaszkodzi¢
spotce, czyli gdy istnieje tylko potencjalna mozliwos¢ zaskarzenia przez drobnego
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akcjonariusza uchwal walnego zgromadzenia. W celu zachowania zasady
proporcjonalno$ci w opisywanym tu ograniczeniu praw do akcji, art. 418 k.s.h. powinien
ulec takiej modyfikacji, aby istnialy obiektywne przestanki do uznania, ze dziatania
akcjonariusza mniejszosciowego godza w interes spotki i innych akcjonariuszy. Takie
rozwiazanie mogloby da¢ drobnym akcjonariuszom ochron¢ przed obiektywnie
bezpodstawnym ich usunigciem ze spotki, z czym wiaze sig dla nich utrata oczekiwanych
zyskow wynikajacych z mozliwosci sprzedazy w przysziosci posiadanych akcji po
atrakcyjnej cenie.

Marszatek Sejmu, reasumujac, stwierdza, ze w zwiazku z tym, ze przepisy
zaskarzonego art. 418 k.s.h. nie spetniaja warunku proporcjonalnos$ci, nalezy uznaé je za
niezgodne z art. 31 ust. 3 Konstytucji.

4.6. Marszalek Sejmu uznaje za nietrafny poglad Sadu Rejonowego w Tarnowie co
do réznic pomiedzy regulacja znajdujaca si¢ w art. 418 k.s.h. a analogicznym
rozwigzaniem ustawy dotyczacym spotki z ograniczona odpowiedzialno$cia. Roéznice te,
na korzy$¢ wspdlnika spotki z 0.0. zostaly umieszczone w ustawie celowo. Nalezy bowiem
zwréci¢ uwage, ze analiza pordwnawcza obu spotek prowadzi do konkluzji, iz wspolnik
spotki z 0.0. ma znacznie wigkszy wpltyw na bieg spraw spotki niz akcjonariusz. W
konsekwencji wprowadzenie mozliwosci wykluczenia go z grona wspolnikéw powinno
wiazac si¢ ze szczegolnymi okoliczno$ciami.

4.7. W odniesieniu do zarzutu Rzecznika Praw Obywatelskich, dotyczacego
naruszenia przez art. 418 k.s.h. prawa do sadu, Marszatek Sejmu stwierdza, ze art. 422 § 2
k.s.h., a takze art. 425 1 art. 312 k.s.h. w pelni gwarantuja ochrong sadowa akcjonariusza
mniejszosciowego w przypadku zastosowania pozbawienia akcji w trybie art. 418 k.s.h.
Marszatek nie popiera tezy wnioskodawcy, iz art. 418 k.s.h. stanowi lex specialis w
stosunku do art. 422 k.s.h.,, a tym samym wyklucza stosowanie tego ostatniego w
przypadku instytucji ,,wycisnigcia”.

4.8. Zdaniem Marszatka Sejmu nie mamy w omawianej sprawie do czynienia z
naruszeniem art. 64 ust. 2 Konstytucji, ktory wprowadza podmiotowa rownos¢ ochrony
praw wymienionych w art. 64 ust. 1. Zréznicowanie wprowadzone przez art. 418 k.s.h.
wynika bowiem z charakteru przedmiotu ochrony prawnej oraz z zalozenia ustawodawcy,
ze decyzje w spotce podejmuja, w ramach walnego zgromadzenia spétki akcjonariusze
dysponujacy wigkszoscia gtosow.

4.9. Marszalek Sejmu stoi na stanowisku, ze reguty wyktadni literalnej wskazuja na
to, ze prawa akcjonariusza bardziej mieszcza si¢ W pojeciu ,,innych praw majatkowych”
wymienionych w art. 64 ust. 1 1 2 Konstytucji, lecz nie w art. 64 ust. 3, co moze prowadzic¢
do uprawnionego wniosku, ze ustrojodawca mial na wzgledzie w art. 64 ust. 3 prawo
wlasnosci w tradycyjnym znaczeniu. Prawa akcjonariusza sprowadzaja si¢ bowiem do
posiadania dokumentu, ktérego warto§¢ wynika z warto$ci majatku spotki oraz z praw
korporacyjnych, a te sprowadzaja si¢ w przypadku akcjonariuszy mniejszosciowych do
prawa glosu na walnym zgromadzeniu spoétki. Ponadto akcjonariusz, nabywajac akcje
spotki, ktora wykazuje si¢ dobrymi wynikami finansowymi, moze oczekiwa¢ wzrostu
wartosci akcji w dluzszym okresie. Inaczej powiedziawszy akcjonariusz, nabywajac akcje
danej spoiki, kieruje si¢ oczekiwaniem osiagnigcia w pewnej perspektywie czasowej zysku
wynikajacego z roéznicy pomigdzy ceng zbycia a cena nabycia akcji. Jak wynika z tego
wywodu, prawa wynikajace z akcji nie mieszcza si¢ w tradycyjnym rozumieniu wiasnosci,
co moze budzi¢ watpliwosci interpretacyjne.

Zdaniem Sejmu skarzony przepis art. 418 ustawy spelnia formalny wymog
zamieszczenia ograniczenia chronionego prawa wtasno$ci w ustawie.

Kolejny wymog okreslony w art. 64 ust. 3 dotyczy zakazu naruszania przez
ustawowe  ograniczenie istoty prawa wilasno$ci. Pozbawienie akcjonariusza
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,mniejszosciowego” jego praw z akcji, nawet za stusznym odszkodowaniem, jest odjgciem
tego prawa w catosci. W opinii Marszatka Sejmu watpliwe jest, czy ustrojodawca, tworzac
przepis art. 64 ust. 3, przewidywat, by miat on dotyczy¢ przypadkoéw pozbawienia prawa.
W zatozeniu mial on ograniczy¢ swobode ustawodawcy w zakresie ograniczania
korzystania z praw chronionych przez Konstytucje¢, co potwierdza wyktadnia literalna tego
przepisu. Majac jednak na wzgledzie, ze skoro ustrojodawca wprowadzit okreslone
wymogi w art. 64 ust. 3 dla przypadkéw ustawowego ograniczania korzystania z praw
chronionych, to nie mniejsze obwarowania powinny dotyczy¢ odjecia tych praw.
Natomiast jedyny przypadek pozbawienia prawa okreslony w Konstytucji, czyli
wywlaszczenie, o ktorym mowa w art. 21 ust. 2, w zwiazku z klarowna definicja pojecia
»Wywlaszczenie”, powoduje, ze art. 21 ust. 2 nie znajduje zastosowania w przypadku art.
418 k.s.h.. Przedstawione watpliwosci powoduja, zdaniem Marszatka Sejmu, Ze ,trudno
jest jednoznacznie rozstrzygnaé, czy skarzony przepis ustawy stoi w sprzecznosci z art. 64
ust. 3 Konstytucji, cho¢ nalezy sig przychyli¢ do tezy o jego zgodnos$ci z tym przepisem
Konstytucji”.

4.10. W odniesieniu do zarzutu Rzecznika Praw Obywatelskich dotyczacego
niezgodnos$ci zaskarzonego przepisu z zasada dwuinstancyjnosci postgpowania sadowego,
czyli art. 176 ust. 1, Marszalek Sejmu stwierdza, Zze zasada ta dotyczy takiego
postgpowania sadowego, ktore rdwniez w pierwszej instancji znajduje si¢, na mocy
ustawy, w kognicji sadow w rozumieniu Konstytucji. W przypadku skarzonego art. 418,
ktory odsyta do art. 312 § 5, 6 1 8 (przepisy te okreslaja nadzoér sadu rejestrowego nad
dziatalnoscia bieglych rewidentow), art. 176 ust. 1 Konstytucji nie znajduje zastosowania,
bo przepisy te nie dotycza postgpowan przekazanych ustawowo do wiasciwosci organow
sadowych.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, Marszalek Sejmu uwaza, ze nalezy
stwierdzi¢, ze art. 418 ustawy jest zgodny z art. 2, art. 21, art. 45 ust. 1, art. 64 1 art. 176
ust. 1 Konstytucji, natomiast jest niezgodny z art. 31 ust. 3 Konstytucji.

5. W zwiazku z wnioskiem Rzecznika Praw Obywatelskich Prokurator Generalny
zajat stanowisko w sprawie (pismo z 28 marca 2003 r.), stwierdzajac, ze art. 418 w
zwiazku z art. 417 k.s.h. jest zgodny z art. 45 ust. 1, art. 64 ust. 1,213 w zw. z art. 31 ust.
3, art. 176 ust. 1 i art. 2 Konstytucji.

5.1. Na wstegpie Prokurator zaznacza, ze ustawodawca, wprowadzajac do kodeksu
spotek handlowych instytucje przymusowego wykupu akcji, kierowat si¢ zaréwno
potrzebami polskiej gospodarki, jak i1 typowymi rozwiazaniami funkcjonujacymi w
wigkszosci panstw europejskich. Przymusowy wykup akcji 1 udzialow uregulowany jest w
niemal wszystkich ustawodawstwach panstw Unii Europejskiej. Wynikajacy za$ z art. 69
Ukladu europejskiego obowiazek harmonizacji polskiego ustawodawstwa z prawem
europejskim dotyczy nie tylko dyrektyw, lecz rowniez typowych, zastanych w panstwach
cztonkowskich rozwiazan prawnych, ktére ulatwia integracj¢ gospodarcza z panstwami
Unii Europejskiej. Zakres wprowadzonej do kodeksu spdtek handlowych instytucji
przymusowego wykupu akcji jest wezszy niz w niektorych panstwach Unii, w ktérych
zauwaza si¢ tendencj¢ do objgcia nig zarowno spotek publicznych, jak i niepublicznych, a
takze spotek, w ktorych wystepuja silne elementy osobowe (odpowiedniki spoétek z
ograniczona odpowiedzialnos$cia).

Zdaniem Prokuratora propozycje uregulowania ,,przymusowego wykupu akcji”
zawarte w projekcie XIII dyrektywy oraz w raporcie specjalnej komisji powotanej przez
Komisje Europejska sa oparte na podobnych zalozeniach, jakie legly u podstaw regulacji
art. 417 1 art. 418 k.s.h. Propozycje unijne zakladaja, ze wykonywanie przymusowego
wykupu akcji moze nastapi¢, gdy akcjonariusze wigkszosciowi osiagna ustawowe
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minimum dominacji w spotce, nie zakladaja natomiast ani udziatu sadéw w procesie
wykupu akcji, ani uzaleznienia wykupu od — wskazanych przez Wnioskodawce —
przestanek ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych.

5.2. Prokurator Generalny nie podziela pogladu wnioskodawcy o niezgodnosci
instytucji przymusowego wykupu akcji z art. 45 ust. 1 Konstytucji.

W opinii Prokuratora art. 418 k.s.h. nie wylaczyl stosowania przepisu art. 422
k.s.h. do instytucji przymusowego wykupu akcji. Brak za§ w art. 418 k.s.h. przestanek
uzasadniajacych zastosowanie instytucji ,,wyci$nigcia akcjonariusza” nie pozbawia
akcjonariusza mniejszosciowego podnoszenia zarzutOw naruszenia przez t¢ uchwate
dobrych obyczajow lub statutu albo ze uchwala ma na celu jego pokrzywdzenie.
Akcjonariusz moze rowniez zaskarzy¢ uchwale na podstawie art. 425 k.s.h., np. wobec
braku wymaganej wigkszosci glosow przy podejmowaniu uchwaty, naruszenia przepisow
o glosowaniu (art. 416 § 2 i 3), niewlasciwego okreslenia akcji podlegajacych wykupowi
oraz akcjonariuszy zobowiazanych do wykupu (art. 418 § 2), pozbawienia akcjonariusza
uprawnien osobistych (art. 354) oraz w innych wypadkach naruszenia ustawy. Powodztwo
o stwierdzenie niewaznosci uchwaty stwarza wigc rowniez mozliwos¢ sadowej kontroli
nad wykonaniem uprawnien przez akcjonariuszy wigkszosciowych. Ustawodawca zatem,
ksztaltujac instytucj¢ przymusowego wykupu akcji, nie pozbawitl akcjonariuszy
mniejszo$ciowych prawa do merytorycznego rozpoznania ich sprawy przez sad i wydania
rozstrzygajacego orzeczenia, a tym samym nie naruszyt art. 45 ust. 1 Konstytucji.

5.3. Nastepnie Prokurator Generalny, odnoszac si¢ do zarzutu wnioskodawcy
dotyczacego naruszenia przez zaskarzone przepisy art. 176 ust. 1 Konstytucji, wskazuje na
wstepie, ze przepisy kodeksu spotek handlowych dopuszczaja dwie drogi ustanowienia
bieglego, w celu ustalenia wartosci (ceny) akcji podlegajacych przymusowemu wykupowi.
Pierwsza — to wyznaczenie bieglego przez walne zgromadzenie. Dopuszczalna jest
rowniez (w $wietle art. 417 § 2 zdanie drugie) mozliwo$¢ wyznaczania bieglego przez
zarzad, a nastgpnie potwierdzenie tego wyboru przez walne zgromadzenie, podczas
ktérego biegly formalnie zostanie wybrany i jednoczesnie przedstawi dokonana, na
podstawie zlecenia spoiki reprezentowanej przez zarzad, wycen¢ akcji, ktéra moze
stanowi¢ element uchwaty. Uchwata o przymusowym wykupie akcji, jak wskazano wyzej,
moze by¢ zaskarzona w trybie art. 422 § 1 k.s.h. W wypadku zarzutu, ze uchwata ma na
celu pokrzywdzenie akcjonariusza, kontroli sadowej podlegaé moze rowniez dokonana
wycena akcji. Postegpowanie w sprawie uchylenia uchwaty walnego zgromadzenia jest,
oczywiscie, dwuinstancyjne. Drugi tryb powotania bieglego — to ustanowienie bieglego
przez sad. W mysl art. 418 § 3 w zwiazku z art. 417 § 1 k.s.h., w razie niewyznaczenia
przez walne zgromadzenie bieglego do wyceny akcji — bieglego, na wniosek zarzadu,
wyznacza sad rejestrowy. W wypadku takiego trybu wyznaczenia bieglego, maja
odpowiednie zastosowanie przepisy art. 312 § 5, 6 1 8 k.s.h. Istota sprawy dotyczy tu art.
312 § 8 k.s.h, ktéry stanowi, ze w razie rozbiezno$ci zdan migdzy akcjonariuszami a
bieglym, spor ten, na wniosek akcjonariusza, sad rozstrzyga postanowieniem, od ktorego
nie przystuguje srodek odwotawczy. Sad moze rowniez wyznaczy¢ nowego bieglego, jesli
uzna to za uzasadnione. Sad rejestrowy zatem, wydajac postanowienie w trybie art. 418 § 3
w zw. z art. 312 § 8, nie rozstrzyga sporu migdzy akcjonariatem wigkszo§ciowym a
mniejszo$ciowym (gdyz do jego rozpoznania wlasciwy jest sad gospodarczy w przypadku
zaskarzenia uchwaty o przymusowym wykupie akcji), lecz dokonuje kontroli opinii
bieglego w zakresie, w jakim akcjonariusz wyrazit odmienne zdanie.

Prokurator Generalny stwierdza zatem, ze sprawa wyceny akcji nie jest od
poczatku do konca rozpatrywana przez sad, sprawa ta jest poddana tylko kontroli sadowej,
zatem wskazana w art. 176 Konstytucji zasada dwuinstancyjno$ci nie musi by¢
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respektowana (Prokurator powotuje si¢ na orzeczenie TK z 12 czerwca 2002, sygn. akt P
13/01, OTK ZU nr 4/2002, poz. 42, str. 569).

5.4. Prokurator Generalny nie podziela pogladu wnioskodawcy na temat
niezgodnos$ci zaskarzonych przepisow z zasada zaufania obywatela do pafistwa i
stanowionego przez nie prawa, wynikajaca art. 2 Konstytucji. Zarzut wnioskodawcy o
braku spojnosci pomigdzy instytucja przymusowego wykupu a ustawa z 30 sierpnia 1996
r. o komercjalizacji 1 prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych jest, zdaniem
Prokuratora, bezzasadny. Art. 36 ust. 1 ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji gwarantuje
uprawnionym pracownikom prawo do nieodptatnego nabycia do 15% akcji objetych przez
Skarb Panstwa w dniu wpisania spotki do rejestru. Jednakze zgodnie z ust. 2 tego artykulu
faczna warto§¢ nominalna tych akcji nie moze przekroczy¢ iloczynu liczby uprawnionych
pracownikow oraz kwoty osiemnastu $rednich wynagrodzen miesigcznych w sektorze
przedsigbiorstw bez wyplat z zysku, obliczonych z okresu szeSciu miesigcy
poprzedzajacych miesiagc, w ktorym Skarb Panstwa zbyl pierwsze akcje na zasadach
ogolnych. Stosowanie tego przepisu prowadzi do sytuacji, w ktérych pakiet akcji nie
przekracza 5% kapitatu zakladowego spotki.

Prokurator Generalny zauwaza réwniez, ze cytowana ustawa o komercjalizacji i
prywatyzacji dopuszcza stosowanie art. 418 k.s.h. do akcji pracowniczych. Zgodnie z art.
38 ust. 3a (w zw. z ust. 3) ustawy, nabyte niecodplatnie przez uprawnionych pracownikow
oraz przez rolnikow lub rybakow akcje nie moga by¢ przedmiotem przymusowego
wykupu, o ktérym mowa w art. 418 k.s.h., w terminie dwoch lat od zbycia pierwszych
akcji przez Skarb Panstwa na zasadach ogélnych, trzech lat za§ w przypadku akcji
nabytych przez pracownikow pelniacych funkcje zarzadu spotki. Ustawa o komercjalizacji
1 prywatyzacji dopuszcza wigc przymusowy wykup akcji pracowniczych w trybie art. 418
k.s.h., wprowadzajac jedynie ograniczenie czasowe.

5.5. Zdaniem Prokuratora Generalnego brak odpowiednich przepiséw
przejsciowych w zakresie instytucji przymusowego wykupu nie musi prowadzi¢ do
naruszenia zasady zaufania obywateli do panstwa. Wprowadzenie przez ustawodawce
instytucji przymusowego wykupu akcji umozliwia podmiotom gospodarczym efektywne
funkcjonowanie, shuzace rozwojowi dziatalnosci gospodarczej, a tym samym jest
uzasadnione interesem publicznym. Zatem takie przestanki spoleczno-gospodarcze tej
instytucji prowadza do wniosku, ze art. 418 k.s.h. powinien mie¢ zastosowanie rowniez do
spotek powstatych przed dniem 1 stycznia 2001 r. Prokurator Generalny podkresla
rowniez, ze dla omawianej tu instytucji zostato wprowadzone odpowiednie vacatio legis,
gdyz kodeks spotek handlowych zostal ogloszony w Dzienniku Ustaw z 8 listopada 2000
r., wszedt za§ w zycie 1 stycznia 2001 r.

5.6. Odnos$nie do zarzutu wnioskodawcy naruszenia przez zaskarzone przepisy art.
64 ust. 1,213 w zw. z art. 31 ust. 3 Konstytucji Prokurator Generalny podtrzymat swoje
stanowisko (wyrazone w pismie z 24 stycznia 2003 r.) co do zgodnosci art. 418 k.s.h. ze
wskazanymi powyzej wzorcami.

Prokurator Generalny dotaczyl do swojego stanowiska opini¢ prof. A.
Szumanskiego z 19 wrzes$nia 2001 r., opinig prof. S. Soltysinskiego z 9 pazdziernika 2001
r. oraz opinie prof. S. Soltysinskiego 1 prof. A. Szumanskiego z 3 marca 2003 r.

6. Sad Okrggowy w Poznaniu 1 kwietnia 2003 r. skierowal do Trybunatu
Konstytucyjnego pytanie prawne, czy art. 418 k.s.h. jest zgodny z art. 2, art. 21 ust. 2, art.
64 ust. 2 i art. 64 ust. 3 w zw. z art. 31 ust. 3 oraz art. 45 ust. 1 Konstytucji. Prezes
Trybunatu Konstytucyjnego zarzadzeniem z 8 kwietnia potaczyt powyzsze pytanie prawne
do wspolnego rozpoznania pod wspolna sygnatura P 25/02 z pytaniem prawnym Sadu
Rejonowego w Tarnowie oraz wnioskiem Rzecznika Praw Obywatelskich.
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6.1. Sad Okregowy w Poznaniu powziat watpliwosci co do zgodnosci
kwestionowanego przepisu ze wskazanymi wzorcami Kkonstytucyjnymi podczas
rozpoznawania potaczonych spraw dotyczacych zaskarzenia przez akcjonariuszy, ktérych
akcje zostaly przymusowo wykupione, uchwaty Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
Kompanii Piwowarskiej spotki akcyjnej. Rozpoznajac powyzsze sprawy, sad ustalil
nastgpujacy stan faktyczny. Powodowie na mocy art. 37 ustawy z 30 sierpnia 1996 r. o
komercjalizacji 1 prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych nabyli nieodptatnie akcje
powstatej w wyniku prywatyzacji spotki Browary Tyskie Gorny Slask SA z siedziba w
Tychach. Nastgpnie dokonano potaczenia powyzszej spotki ze spotka Lech Browar
Wielkopolski SA, po czym utworzono spotke Kompania Piwowarska SA.

Sad Okregowy zauwaza, ze instytucja przymusowego wykupu akcji nie byta znana
kodeksowi handlowemu, lecz analiza przepisoéw kodeksu spotek handlowych wskazuje na
konieczno$¢ stosowania tej instytucji réwniez w spoétkach istniejacych w dniu 1 stycznia
2001 r., z zatem w dniu wejscia w zycie kodeksu spotek handlowych. Sad wyraza
watpliwos¢, czy ustawodawca, wprowadzajac nowa instytucje, niekorzystna dla
mniejszo$ciowych akcjonariuszy, postapit zgodnie z zasada zaufania obywateli do panstwa
1 stanowionego przez nie prawa. Problem ten, zdaniem sadu, odnosi si¢ przede wszystkim
do akcjonariuszy, ktorzy nieodptatnie nabyli akcje spotek na podstawie ustawy o
komercjalizacji 1 prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych. Jednym z podstawowych
zatozen ustawy o komercjalizacji 1 prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych byto
wyposazenie pracownikow prywatyzowanych przedsigbiorstw panstwowych w ,,prawo
wlasno$ci” majatku prywatyzowanych przedsigbiorstw. Sad podkresla, Zze wspomniana
ustawa nie przyznata pracownikom $rodkow pieni¢znych, ale prawo do akcji, z ktorymi
tacza sig¢ uprawnienia zarowno korporacyjne, jak i stricte majatkowe.

W ocenie Sadu Okrggowego instytucja przymusowego wykupu z art. 418 k.s.h.
narusza zasad¢ zaufania obywatela do panstwa, ktére najpierw przyznato obywatelom
prawa, by nastgpnie stworzy¢ mozliwos¢ ich pozbawienia. Oceny tej nie zmienia fakt, ze z
mocy art. 38 ust. 3a ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych
akcje nabyte nieodptatnie przez uprawnionych pracownikdéw nie moga by¢ przedmiotem
przymusowego wykupu w okreslonych terminach, przepis ten bowiem odracza jedynie
przedmiotowy skutek w czasie.

6.2. Sad Okrggowy nastgpnie przedstawia zarzuty dotyczace naruszenia przez
kwestionowany przepis art. 21 ust. 2 Konstytucji. Sad rozwaza, czy pojecie wywlaszczenia
z art. 21 ust. 2 Konstytucji moze odnosi¢ si¢ do prawa akcji. Przedmiotem zainteresowania
na gruncie powyzszego przepisu Konstytucji, zdaniem sadu, jest prawo do akcji jako ogot
praw 1 obowiazkow wynikajacych z praw udzialowych. Ogoél praw przystugujacych
akcjonariuszowi z tytutu posiadania akcji nalezy traktowa¢ jako prawo majatkowe, ktore
miesci si¢ w konstytucyjnym pojgciu wiasnosci.

Zdaniem sadu instytucja przymusowego wykupu akcji z art. 418 k.s.h. prowadzi do
pozbawienia akcjonariusza prawa majatkowego w powyzszym znaczeniu (prawa
wlasnosci).

Z uwagi na szerokie ujgcie wywlaszczenia na gruncie art. 21 ust. 2 Konstytucji
nalezy uzna¢, ze instytucja przymusowego wykupu akcji powinna by¢ traktowana jako
wywlaszczenie w rozumieniu powyzszego przepisu Konstytucji. Wywlaszczenie
dopuszczalne jest tylko w razie spelnienia dwdch przestanek: istnienia publicznego celu
wywlaszczenia oraz dokonania wywlaszczenia za stusznym odszkodowaniem. Sad
Okregowy wskazuje na podawane w literaturze cele (motywy) wprowadzenia do prawa
spotek handlowych przymusowego wykupu akcji drobnych akcjonariuszy: ochrona
akcjonariuszy wigkszosciowych przed naduzywaniem prawa mniejszo$ci, obnizenie
kosztéw funkcjonowania spotki zwiazanych z wystgpowaniem w tej spéice drobnych
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akcjonariuszy oraz motyw zwigkszenia operatywnosci funkcjonowania samej spotki.
Powyzsze motywy Sad Okrggowy poréwnal z pojgciem publicznego interesu,
pojmowanym jako interes dajacy si¢ potencjalnie odnies¢ do wielu niezidentyfikowanych
adresatow, nieodnoszacy si¢ do zaspokojenia prawnie ograniczonej liczy osob. Zdaniem
sadu cele wprowadzenia instytucji z art. 418 k.s.h. w zaden sposdb nie stanowia celu
publicznego, o ktorym mowa w art. 21 ust. 2 Konstytucji, a tym samym prowadzi to do
naruszenia powyzszego przepisu Konstytucji.

6.3. W opinii Sadu Okrggowego ustawodawca, wprowadzajac art. 418 k.s.h.,
zroznicowal ochron¢ prawna przyznana akcjonariuszom wbrew tresci art. 64 ust. 2
Konstytucji. Sad przytacza argumenty zwolennikéw instytucji przymusowego wykupu na
temat zgodnos$ci powyzszej instytucji z natura spoltki, ktora zaktada rzady wigkszosci, a
takze prymat kapitatu nad osoba. Zdaniem sadu te zasady nie moga mie¢ jednak charakteru
absolutnego. Zasadg rzadéw wigkszosci nalezy odnies¢ do ,,rzadzenia” spotka, a zatem do
podejmowania zgodnie z wola wigkszosci decyzji dotyczacych funkcjonowania spotki;
zasada ta nie moze jednak stanowi¢ podstawy bezposredniego oddziatywania wigkszosci
na indywidualng sytuacj¢ okreslonego akcjonariusza, przez pozbawienie go prawa
wlasnosci.

6.4. Sad Okrggowy zauwaza, ze art. 418 k.s.h. nie moglby zosta¢ uznany za
niezgodny z art. 21 ust. 2 oraz art. 64 ust. 1 1 2 Konstytucji, jesli okazatoby sig, ze
instytucja przymusowego wykupu akcji miesci si¢ w zakresie konstytucyjnie
dopuszczalnego ograniczenia prawa, zgodnie z art. 64 ust. 3 w zw. z art. 31 ust. 3
Konstytucji.

Sad Okregowy uwaza, ze wprowadzenie instytucji ,,wyci$nigcia” nie bylto
konieczne w rozumieniu art. 31 ust. 3 Konstytucji dla osiagnigcia jednego z celow tej
instytucji, jakim jest potrzeba ochrony akcjonariuszy wigkszo$ciowych przed
naduzywaniem prawa przez mniejszo$¢. Kodeksowi spotek znane sa bowiem instytucje,
ktore skutecznie zapobiegaja nadmiernemu i nieuzasadnionemu zaskarzaniu uchwat
walnego zgromadzenia (art. 423 oraz art. 428 k.s.h.).

W opinii sadu pozbawienie akcjonariusza mniejszosciowego akcji na podstawie
art. 418 k.s.h. jest jednocze$nie naruszeniem istoty tego prawa, akcjonariusz traci bowiem
wszystkie uprawnienia, ktorych wykonywanie umozliwia fakt bycia akcjonariuszem w spotce.

6.5. Kwestionowany przepis jest rowniez, zdaniem Sadu Okrggowego, niezgodny z
art. 45 ust. 1 Konstytucji. Przymusowy wykup akcji nastepuje zawsze w formie uchwaty
walnego zgromadzenia akcjonariuszy, zatem dopuszczalne jest zaskarzenie takiej uchwaty
w trybie art. 422 k.s.h. lub art. 425 k.s.h. Przepisy te jednak, zdaniem sadu, pozwalaja
sadowi na skontrolowanie zaskarzonej uchwaty jedynie pod wzgledem formalnym;
ustawodawca nie wymaga bowiem konieczno$ci wystapienia zadnych przestanek
merytorycznych jak i uzasadnienia takiej uchwaly. Ustawodawca nie stworzyl zatem
mozliwo$ci merytorycznej kontroli sadowej przymusowego wykupu akcji.

Zdaniem Sadu Okrggowego ustawodawca nie zapewnit akcjonariuszom
mniejszosciowym, ktorych akcje sa przedmiotem przymusowego wykupu, mozliwosci
kwestionowania przed sadem wyceny dokonanej przez bieglego, co narusza art. 45 ust. 1
Konstytucji. Zdaniem sadu uchwata dotyczaca wybrania biegltego (na podstawie art. 417 §
112 wzw. zart. 418 § 3 k.s.h.) moze zosta¢ zaskarzona do sadu w trybie art. 422 lub art.
425 k.s.h., ale jedynie w zakresie wyboru bieglego, a nie wyceny akcji, ktéra nie byla
przedmiotem uchwaty. Natomiast przewidziane odestanie do art. 312 k.s.h. i okre$lona tam
mozliwo$¢ kontroli wyceny akcji przez sad rejestrowy réwniez nie zabezpiecza, zdaniem
Sadu, interesow akcjonariuszy, gdyz upowaznienie do wystapienia z wnioskiem do sadu
rejestrowego przystuguje jedynie spotce, ktora dziata przez zarzad.



16

7. Rzecznik Praw Obywatelskich w pismie procesowym z 29 kwietnia 2003 r.
ustosunkowal si¢ do argumentéw Prokuratora Generalnego przedstawionych w jego
stanowisku z 24 stycznia oraz 31 marca 2003 r.

7.1. Rzecznik Praw Obywatelskich zgadza si¢ z pogladem Prokuratora
Generalnego, ze instytucja ,,wycisnigcia” akcjonariusza nie moze by¢ poréwnywana z
wywlaszczeniem w rozumieniu art. 21 ust. 2 Konstytucji, gdyz wywlaszczenie oznacza
przymusowe odjecie wlasnosci jedynie na cele publiczne. Instytucja ,,wycisnigcia” moze
by¢ jednak, zdaniem Rzecznika Praw Obywatelskich, rozwazana jako naruszenie prawa
wiasnosci (art. 20 Konstytucji) w szczegolnych okoliczno$ciach.

Rzecznik Praw Obywatelskich przypomina, ze nie kwestionuje samej instytucji
wycisnigcia, gdyz zdaje sobie spraw¢ z ekonomicznej potrzeby istnienia tego rodzaju
rozwigzania, jednak wniosek Rzecznika ma na celu wskazaé, ze art. 418 k.s.h. oraz
przepisy, do ktérych odsylta, nie chronia dostatecznie mniejszosciowego akcjonariusza,
zwlaszcza w porOwnaniu z analogicznymi uregulowaniami obowiazujacymi w réznych
panstwach Unii Europejskiej. W prawie niemieckim uchwata musi wskazywaé spetnienie
przestanek wykupu oraz wyjasnia¢ ,,adekwatno$¢” odszkodowania za utrat¢ cztonkostwa
w spélce, ponadto akcjonariusz mniejszosciowy w terminie dwoch miesieey od
zarejestrowania takiej uchwaly moze ztozy¢ wniosek o przeprowadzenie sadowej kontroli
wynagrodzenia, ktéore ma otrzymywac¢ za wykupywane akcje. W Holandii natomiast
akcjonariusz wigkszos$ciowy, ktory chciatby wykupi¢ akcjonariuszy mniejszosciowych,
moze to zrobi¢ jedynie w drodze powodztwa sadowego. W Wielkiej Brytanii za$
przymusowy wykup akcjonariuszy jest mozliwy jedynie wowczas, gdy jest poprzedzony
ztozona oferta odkupu akcji skierowana do ogoétu akcjonariuszy, a przyjeta przez 90%
akcjonariuszy.

7.2. Rzecznik Praw Obywatelskich odnosi si¢ réwniez do zalaczonych do
stanowiska Prokuratora Generalnego opinii S. Soltysinskiego oraz A. Szumanskiego 1
stwierdza, ze z powyzszych opinii wynika, ze kontrola sadowa uchwaly walnego
zgromadzenia przybiera wytacznie formalny charakter. Zdaniem Rzecznika Praw
Obywatelskich uregulowanie instytucji przymusowego wykupu akcji nie gwarantuje
realizacji prawa do sadu w znaczeniu materialnym.

7.3. Rzecznik Praw Obywatelskich zauwaza, ze cele zastosowania instytucji
przymusowego wykupu, wskazane przez Prokuratora Generalnego (konieczno$¢
zapewnienia efektywnego funkcjonowania spotki), nawet jesli by je uznaé za
konstytucyjnie legitymowane, nie zostaly wskazane w art. 418 k.s.h. W istocie wigc
akcjonariusze wigkszosciowi moga réwniez na podstawie dowolnych kryteriow podjaé
uchwate¢ o wykupie akcji akcjonariuszy mniejszosciowych.

8. W zwiazku z wnioskiem Sadu Okregowego w Poznaniu Prokurator Generalny w
pismie z 7 lipca 2003 r. podtrzymat swoje stanowisko zawarte w pismach z 14 stycznia i
28 marca 2003 r., ze art. 418 k.s.h. jest zgodny z art. 2, art. 45 ust. 1, art. 64 ust. 213 w
zwiazku z art. 31 ust. 3 Konstytucji i nie jest niezgodny z art. 21 ust. 2 Konstytucji.

Jednoczesnie Prokurator odnosi si¢ do argumentu Sadu, ze art. 418 § 3 k.s.h. w
zwiazku z art. 417 § 1 k.s.h i art. 312 § 8 k.s.h. nie przewiduje prawa akcjonariusza
mniejszo$ciowego do wystapienia z wnioskiem o rozstrzygnigcie przez sad rejestrowy
réznicy zdan pomig¢dzy nim a biegtym co do ceny akcji. Prokurator, powolujac si¢ na
poglady doktryny (S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spotek
handlowych, tom IllI, komentarz do art. 301-458, s. 924-926), uwaza, ze ustawodawca
przewidziat dwie drogi ochrony interesoéw akcjonariusza w sytuacji, gdy wycena akcji
budzi jego zastrzezenia, miedzy innymi mozliwo$¢ wystapienia do sadu rejestrowego o
rozstrzygnigcie rdéznicy zdan pomig¢dzy bieglym a akcjonariuszem.
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9. Rzecznik Praw Obywatelskich w pismie z 27 lipca 2003 r. stwierdza, ze
przedstawione przez Prokuratora Generalnego opinie prof. S. Soltysinskiego oraz prof. A.
Szumanskiego sa opiniami tworcow kodeksu spotek handlowych, co powoduje, ze ich
poglady nie moga by¢ oceniane jako opinie biegtych w postgpowaniu przed Trybunatem
Konstytucyjnym.

11

Na rozprawie 21 czerwca 2005 r uczestnicy postgpowania podtrzymali swoje
stanowiska, z tym ze przedstawiciel Sejmu zmodyfikowal koncowy wniosek, wnoszac, aby
Trybunat stwierdzil, ze art. 418 zaskarzonej ustawy jest zgodny z art. 2, art. 21, art. 45 ust.
1 iart. 176 ust. 1 Konstytucji, natomiast jest niezgodny z art. 64 ust. 3 w zwiazku z art. 31
ust. 3 Konstytucji.

I

1. Uwagi wstepne.

Punktem wyjscia oceny konstytucyjnosci zakwestionowanych przepiséw kodeksu
spotek handlowych powinna by¢ charakterystyka istoty spotek kapitatowych, praw
inkorporowanych przez akcje oraz instytucji przymusowego wykupu akcji akcjonariuszy
mniejszosciowych (,,wycisnigcie”, ,,squeeze out”).

1.1. Cechy wyrdzniajace spotke akcyjna sposrod innych form organizacji kapitatu,
jak réwniez praw akcyjnych pozwalaja na okres$lenie konsekwencji owej specyfiki dla
oceny zasadnoS$ci zarzutow zgloszonych w niniejszej sprawie.

Cechy szczegdlne spotki akcyjnej (s.a.).

Kapitatowy charakter s.a. powoduje, ze konstytuuje ja majatek, a nie osoby — z
punktu widzenia zasad dziatania s.a. aktualna liczba akcjonariuszy, ich umiejgtnosci oraz
kwalifikacje nie spetniaja doniostej roli, a brak takich instytucji jak wylaczenie wspolnika
W sp. z 0.0. powoduje, Zze mamy do czynienia z prepondera/ncja elementu kapitalowego
nad elementem osobowym.

Celem spotki akcyjnej jest realizowanie wielkich przedsigwzig¢ gospodarczych, co
wymaga stosunkowo znacznego kapitatu zaktadowego, zarazem nie tworzac istotnych
ograniczen w zakresie minimalnej warto$ci nominalnej akcji. Zatozeniem jest rozproszenie
akcjonariuszy, i — drugim zatozeniem, ze rzeczywisty ich wplyw na podejmowane w
spotce decyzje bedzie ograniczony. W konsekwencji jedna z cech konstrukcyjnych spotki
akcyjnej polega na istotnym zawegzeniu przez ustawodawcg mozliwosci swobodnego
uksztatltowania praw 1 obowiazkdéw akcjonariuszy przez zatozycieli spotki akcyjnej
decydujacych o ksztalcie statutu spotki oraz zapewnienie roéwnowagi migdzy
funkcjonariuszami spotki (zarzad, rada nadzorcza) a akcjonariuszami. Ponadto cecha
spotki akcyjnej sa bardzo liberalne zasady zbywania akcji, a akcent kapitatowy spotki
odzwierciedla si¢ takze w ograniczeniu indywidualnego prawa kontroli ze strony
akcjonariusza.

1.2. Akcja jest prawem podmiotowym, w sktad ktérego wchodzi ,,wiazka” réznych
uprawnien, przede wszystkim korporacyjnych i majatkowych, i rozumiana jest jako: 1)
czg$¢ kapitatu zaktadowego, jako utamek kapitatu, wynikajacy z podzialu wysokosci
kapitalu przez ilo§¢ wyemitowanych przez spotke akcji; 2) og6t praw (nickiedy takze
obowiazkow) akcjonariusza w stosunku do spolki, zawsze jednocze$nie oznacza to
uczestnictwo w spotce; 3) papier wartosciowy, czyli dokument wystawiony przez spotke,
uciele$niajacy prawo podmiotowe akcjonariusza.
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«Wycisnigcie» mniejszosciowego akcjonariusza moze nastapi¢ wowcezas, gdy 1)
akcje sa przejmowane przez nie wigcej niz pigciu akcjonariuszy, ktorzy posiadaja nie
mniej niz 90% kapitatu zakladowego; 2) kazda akcja ma jeden glos bez wzgledu na
przywileje i ograniczenia glosowe; 3) uchwata jest podjeta w drodze glosowania jawnego i
imiennego; 4) uchwata musi by¢ ogloszona; 5) uchwata powinna okresla¢ akcje
podlegajace wykupowi i akcjonariuszy, ktorzy zobowiazuja si¢ wykupi¢ akcje i
dookreslaé, ktore akcje przystuguja konkretnemu akcjonariuszowi; powinna wigc zawierac
plan podziatu (wykupu) akcji.

Istotne jest to, ze przepisy prawa nie nakladaja obowiazku merytorycznego
uzasadnienia uchwat tego rodzaju.

»Wycisnigci” akcjonariusze maja obowiazek ztozy¢ swoje akcje lub dowody ich
ztozenia u notariusza w ciagu dwoch dni (akcjonariusze obecni na zgromadzeniu) lub w
ciagu miesigca (akcjonariusze nieobecni na walnym zgromadzeniu) od dnia ogloszenia
uchwaty (art. 416 § 4 w zw. z art. 418 § 1 k.s.h.). Jesli akcjonariusz podlegajacy
wykupieniu nie ztozy akcji we wilasciwym terminie, zarzad uniewaznia je w trybie
okreslonym w art. 358 k.s.h., wydajac nast¢pnie nowe dokumenty akcyjne oznaczone tym
samym numerem emisyjnym.

Osoby wskazane przez uchwate jako nabywcy akcji powinny wptaci¢ nalezno$¢ z
tytulu ceny wykupu na rachunek bankowy spdiki. Maja na to trzy tygodnie od dnia
ogloszenia ceny przez zarzad (art. 417 § 2 w zw. z art. 418 § 3 k.s.h.). Wykupu akcji
dokonuje sig¢ po cenie rynkowej, a jezeli akcje nie sa notowane na rynku regulowanym, po
cenie ustalonej przez bieglego, wybranego przez walne zgromadzenie. Jezeli akcjonariusze
nie wybiora biegtego na walnym zgromadzeniu, zarzad zwréci si¢ do sadu rejestrowego o
wyznaczenie biegltego celem wyceny akcji bedacych przedmiotem wykupu (art. 417 § 1 w
zw. z art. 418 § 3 k.s.h.).

Cele koncepcji przyjetej w art. 418 k.s.h.

Istotne sa wartosci, dla realizacji ktoérych zostalo ustanowione przez ustawodawce
prawo przymusowego wykupienia akcji. Podkresla si¢ nast¢pujace funkcje ,,wycisnigcia™:
a) ochrona akcjonariuszy wigkszosciowych przed naduzywaniem praw mniejszo$ci (chodzi
tu szczegdlnie o nadmierne zaskarzanie przez drobnych akcjonariuszy uchwal walnego
zgromadzenia, jezeli jest ono wykonywane w celu utrudnienia, a nawet uniemozliwienia
dojscia do skutku planowanych przez spotke waznych dla niej przedsigwzigé
gospodarczych); b) obnizenie kosztéw funkcjonowania spotki zwiazanych z
wystgpowaniem w tej spdtce drobnych akcjonariuszy (koszty zwotywania i odbywania
walnych zgromadzen, czy wykonywanie uprawnien informacyjnych akcjonariuszy w
spotce wynikajacych z art. 428 1 429 k.s.h.); ¢) zwigkszenie operatywnosci funkcjonowania
samej spotki (w przypadku zwolnienia si¢ spotki z obowiazku zwotywania walnych
zgromadzen w Monitorze Sadowym i Gospodarczym zwigksza si¢ szybko$¢ podjgcia
decyzji gospodarczej); d) zwigkszenie atrakcyjnosci samej spotki dla inwestoréw
strategicznych (istnienie w spotce rozproszonego akcjonariatu mniejszosciowego
zmniejsza szans¢ znalezienia inwestora); €) umozliwienie stworzenia ,,zamknigtej” spotki
akcyjnej i1 utatwienie przeksztatcenia spotki ,,otwartej” w spotke ,,prywatng” lub rodzinna.

Istotne dla konstrukcji przymusowego wykupu akcji jest wyodrgbnienie interesu
spotki, ktore znajduje uzasadnienie (takze) w regulacji normatywnej; przyktadowo art. 377
k.s.h. (rozstrzyganie spraw przez zarzad w sytuacji sprzecznosci intereséw), art. 422 § 1
k.s.h. (zaskarzanie uchwatl) czy art. 433 § 2 k.s.h. (wylaczenie prawa poboru). Ustawa nie
zawiera jednak definicji interesu spotki, zatem jej doprecyzowanie jest zadaniem doktryny
1 orzecznictwa. Zarazem nalezy podkresli¢, Ze interes spotki nie powinien by¢ utozsamiany
tylko 1 wytacznie z interesem akcjonariusza wigkszosciowego, tak samo jak nie mozna
zaktadaé, ze kazde dzialanie obronne akcjonariusza mniejszo$ciowego podyktowane
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bedzie interesem spoiki lub bedzie w obiektywnym interesie spoiki. Tak jak prawa
wigkszo$ci moga by¢ ograniczone ze wzglgedu na prawa mniejszo$ci, tak rowniez prawa
mniejszos$ci moga by¢ ograniczone ze wzgledu na inne warto$ci, jak np. interes spotki czy
prawa wigkszo$ci zwiazane z warto$cia kapitalu 1 wielkoscia zwiazanego z nim ryzyka
prowadzenia dziatalnosci.

Czynnikiem okres§lajacym rozumienie istoty przymusowego wykupu akcji jest
takze rozumienie znaczenia pojecia interesu publicznego w konteks$cie dziatalnosci
gospodarczej prowadzonej przez spotki akcyjne. Dotyczy to w szczegdlnosci:
dtugoterminowego tworzenia warunkow dla sukcesu gospodarczego firmy; tworzenia
warunkow dla nieskrgpowanego inwestowania i rozwoju rynku kapitalowego; ptynnosci
rynku finansowego; koniecznosci znajdowania wiasciwej relacji migdzy prawami
wigkszosci a prawami mniejszo$ci, w tym przede wszystkim redefinicja uproszczonego
modelu relacji wigkszo§¢ wobec mniejszosci. Dlatego wazne sa mechanizmy obrony,
ktore: 1) nie pozwalaja na dowolne zachowania ani mniejszosci, ani wigkszoS$ci; 2)
wymuszaja minimalna racjonalno$¢ zachowan decydujacych uczestnikdw procesow
finansowych 1 gospodarczych, 3) tworza przestanki regut i zwigzanych z nimi elementow
kultury funkcjonowania rynku, 4) tworza pewnos¢ takich regut.

Ustawodawca reguluje granice konstrukcji przymusowego wykupu akcji, a
mianowicie: 1) nie dotyczy spotek publicznych; 2) nie stosuje si¢ do akcji Skarbu Panstwa
w spotkach powstatych w wyniku komercjalizacji (art. 5 ust. 3a PrywPPU) oraz akcji
nabytych nieodptatnie przez uprawnionych pracownikéw (rolnikdéw, rybakow), przez okres
dwoch lat od daty zbycia pierwszych akcji przez Skarb Panstwa na zasadach ogoélnych; 3)
niedopuszczalne przymusowe wykupienie akcji akcjonariuszy, ktorym rownocze$nie
przystuguja prawa o charakterze osobistym, na podstawie art. 354 k.s.h. W takim bowiem
przypadku nast¢gpowatoby obejscie uregulowania art. 415 § 3, ktory wymaga zgody
wszystkich uprawnionych na zmiang statutu pozbawiajaca ich praw przyznanych
osobiscie, jako ze w nastepstwie utraty statusu akcjonariusza prawa osobiste wygasaja z
mocy prawa (354 § 4). Ograniczenie to nie dotyczy natomiast akcji uprzywilejowanych —
nie jest wymagana ani zgoda akcjonariuszy uprawnionych z takich akcji, ani nawet
podjecie uchwaty o przymusowym wykupie w drodze oddzielnego gltosowania w kazdej
grupie akcji.

Ustawodawca reguluje takze przestanki przedmiotowe konstrukcji przymusowego
wykupu akcji: 1) uchwala zgromadzenia powzigta wigkszoscia 9/10 glosow oddanych,
chyba zZe statut ustanawia wymogi surowsze, z tym ze kazda akcja ma jeden glos bez
przywilejow i ograniczen; 2) uchwata zostata powzig¢ta w jawnym i imiennym gltosowaniu
1 powinna by¢ ogloszona; 3) uchwatla okresla akcje podlegajace przymusowemu wykupowi
(wskazanie serii i numeréw) oraz akcjonariuszy, ktorzy zobowiazuja si¢ wykupié¢ akcje, a
takze akcje przypadajace kazdemu z nabywcow; 4) przeprowadzenie wykupu akcji z
zachowaniem wymogow art. 417 § 1-3 k.s.h. tj. oznaczenie przez bieglego ceny wykupu
akcji, uiszczenie sumy wykupu akcji przez akcjonariuszy wigkszosciowych, wykupienie
prze spotke akeji na rachunek akcjonariuszy wigkszosciowych; 5) wykupienie ma nastapié¢
w terminie zawitym miesiaca od uplywu terminu zlozenia przez akcjonariuszy akcji
stanowiacych przedmiot wykupu; 6) skuteczno$¢ uchwaty zalezy od wykupienia akcji nie
tylko akcjonariuszy, ktorzy wskazani zostali w uchwale, ale wszystkich tych, ktorzy
glosowali przeciwko uchwale, oraz tych, ktorzy byli nieobecni na zgromadzeniu i, w
terminie jednego miesiaca od dnia ogloszenia uchwaly, zlozyli swoje akcje do
rozporzadzenia spoice.

Zagadnienie wielkosci granicznej uprawniajacej do wykonania squeeze out. Polski
ustawodawca zdecydowat si¢ na bardzo oryginalne rozwiazanie, przewidujace dwa progi:
90% (prog uprawniajacy) 1 5% (prog blokujacy). Obie wielkosci odnosza si¢ do udziatu w
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kapitale zaktadowym spotki. Tym samym w odniesieniu do udziatu w kapitale spotki
mozna mowic o istnieniu zarowno pozytywnej, jak i negatywnej przestanki squeeze out.

Rozwiazanie to charakteryzuje si¢ elastyczno$cia przejawiajaca  si¢
uwzglednieniem struktury akcjonariatu mniejszosciowego w danej spotce. Akcjonariat ten
moze bowiem by¢ skonsolidowany badz rozproszony, co uzasadnia zindywidualizowane
podejécie z uwagi na rozny interes poszczegoélnych akcjonariuszy w zalezno$ci od
zaangazowania kapitatowego w spotce.

1.3. Zasada rownego traktowania akcjonariuszy.

Zasada réwnego traktowania akcjonariuszy nie oznacza réwnosci praw w spoice
akcyjnej. Spotka akcyjna jest przedsigwzigciem opierajacym si¢ na zgromadzonym
kapitale. Ryzyko zwiazane z kapitalem odpowiada zakresowi uprawnien, jaki przypada
akcjonariuszowi. Natura spotki akcyjnej postrzegana jako preferowany przez ustawodawce
model opiera si¢ na zasadzie zwiazku praw z akcja (definiowanego takze jako zasada
proporcjonalno$ci). Im wigkszy kapital wniesiony przez akcjonariusza, a co za tym idzie
wigksze ryzyko zwiazane z mozliwoscia utraty kapitalu, tym wigkszy proporcjonalnie
zakres uprawnien. Ta zalezno$¢ jest istota spotki akcyjnej. Konsekwencja jest konstrukcja,
ze akcjonariusze nie maja bezwzglednie réwnych praw, lecz jedynie, iz te prawa
przystuguja im, co do zasady, w proporcji do reprezentowanego przez nich kapitalu
zaktadowego 1 musza by¢ traktowani proporcjonalnie do swoich uprawnien.

Stabsza pozycja akcjonariuszy mniejszosciowych jest wyrazem naturalnego ukladu
w spotce kapitalowej, w ktorej pozycje, co do zasady, determinuje warto$¢ posiadanych
akcji (sygn. SK 32/03). Prawa akcjonariuszy, wptyw kazdego z nich na dziatalnos¢ spotki,
uzaleznione sa od wielko$ci wniesionego przez nich kapitalu. Zgodnie z istota spotki
kapitalowej przewaga kapitatu jest podstawowym kryterium wyznaczania ,,wigkszo$ci”. Z
kolei =zasada wigkszo$ci (prymat czynnika kapitalowego nad osobowym) jest
fundamentalng zasada dla nowoczesnego prawa spotek, gdyz stanowi ona gwarancjg
efektywnosci spotek kapitatowych. Rzady wigkszosci to decyzje zapadajace nie
jednomyslnie, ale okreslona wigkszoscia gloséw. Zarazem przyznanie tak duzej wagi
zasadzie rzadéw wigkszosci musi by¢ zwiazane z regula rownego traktowania
wspolnikéw  oraz  reguta  ochrony uzasadnionych intereséw  akcjonariuszy
mniejszosciowych.

Akcjonariusz uzyskujacy prawa udziatlowe w spotce akcyjnej musi liczy¢ sig z tym,
ze zakres jego uprawnien w spoétce jest $cisle uzalezniony od proporcji jego udziatu w
kapitale, i z tym, ze moze by¢ swych praw podmiotowych pozbawiony — wbrew swej woli
— w przypadkach przewidzianych w ustawie (przymusowy wykup) lub statucie
(przymusowe umorzenie). Istotne jest jednak to, iz pozbawienie go praw udziatowych
poddane jest kontroli sadowej (art. 45 Konstytucji) 1 ze decyzje spotki w tym zakresie,
wyrazone w uchwatach walnych zgromadzen, podlegaja kontroli sadowej (art. 422 1 art.
425 k.s.h.).

Zasada rownego traktowania akcjonariuszy nie ma charakteru bezwzglednego.
Nakaz ten jest o tyle relatywny, ze zalezy od okolicznosci, ktore maja by¢ takie same dla
wszystkich porownywanych akcjonariuszy. Stad poglad, Ze zasada rownego traktowania
akcjonariuszy odnosi si¢ do praw udzialowych i Ze zasada réwnego traktowania
akcjonariuszy oznacza, iz prawa te przystuguja akcjonariuszom co do zasady w proporcji
do reprezentowanego przez nich kapitatu.

Tak wigc wudziat kapitalowy pozwala na okreslenie zakresu uprawnien
cztonkowskich w spoétce oraz na wykonywanie procedur korporacyjnych. W tym sensie
wyznacza on status akcjonariusza jako wspodlnika w s.a. Udzial kapitalowy okresla zakres
uprawnien przystugujacych danemu akcjonariuszowi, bedac jednocze$nie synonimem
prawa podmiotowego. Wielkos¢ udziatu kapitatlowego w spolce przesadza zatem o
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rozmiarze, w jakim akcjonariusz uczestniczy w $§wiadczeniach spotki, co z kolei oddaje
jego pozycje w jej strukturze korporacyjnej i swiadczy o sile realnego oddziatywania na
spoike.

1.4. Przymusowy wykup akcji statuuje rzady wigkszosci przy jednoczesnej
ochronie drobnych akcjonariuszy, uwzgledniajac interesy kazdego z nich proporcjonalnie
do wniesionego wkladu. Zasada wigkszosci moze by¢ ograniczona przez racjonalny
(proporcjonalny) mechanizm ochrony mniejszo$ci — mniejszo$s¢ ma by¢ proporcjonalnie
chroniona, na réznych poziomach. Oznacza to, zZe nie jest wystarczajacy jeden czynnik dla
oceny skali ograniczenia, ale konieczne jest uwzglednianie wszystkich elementow
tworzacych strukturg relacji — wigkszo$¢ wobec mniejszosci.

Dla oceny znaczenia i funkcji przymusowego wykupu akcji przypomnie¢ nalezy
istniejace w k.s.h. instrumenty umozliwiajace pozbawienie akcjonariusza uczestnictwa w
spdlce, a mianowicie:

— art. 331 k.s.h. — akcjonariusz, ktéry nie wykonat podstawowego obowiazku
zaplaty za objecie akcji, moze zostaé pozbawiony swoich praw udzialowych przez
uniewaznienie dokumentéw akcji lub $§wiadectw tymczasowych; sankcja ta dotyczy
udziatowcow wigkszosciowych i mniejszosciowych;

— art. 359 k.s.h. — umorzenie akcji, takze dotyczy akcjonariuszy mniejszosciowych
1 wigkszo$ciowych;

— art. 416 k.s.h. — uchwata walnego zgromadzenia o istotnej zmianie przedmiotu
dziatalnos$ci spotki akcyjnej moze doprowadzi¢ do pozbawienia uczestnictwa w spotce
akcjonariuszy, ktorzy nie zgadzaja si¢ na zmiang. Skuteczno$¢ uchwaly zalezy od wykupu
akcji akcjonariuszy niezgadzajacych si¢ na zmiang. Akcjonariusz tylko wtedy, gdy zagtosuje
przeciwko zmianie przedmiotu dziatalno$ci, moze doprowadzi¢ do wyjscia ze spotki.

1.5. Ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych powinna wyraza¢ si¢ takze w
regulacjach sprawiedliwej procedury, w tym stworzenia akcjonariuszom mozliwosci
dochodzenia naruszonego prawa w zréznicowanych formach i procedurach. Ochrona praw
mniejszo$ci polega na konstruowaniu instrumentéw prawnych gwarantujacych
zrealizowanie okre$lonych praw akcjonariuszy mimo odmiennego zdania i dzialania
wigkszosci. Kodeks spotek handlowych przewiduje nastgpujace mechanizmy ochrony
praw mniejszosci: 1) zadanie zwotania nadzwyczajnego zgromadzenia — nie mniej niz 1/10
kapitalu zaktadowego; 2) zadanie sprawdzenia listy obecno$ci na zgromadzeniu ogdlnym
przez specjalna komisj¢ — nie mniej niz 1/10 kapitalu zaktadowego; 3) sad rejestrowy, na
zadanie, moze uzupehic list¢ likwidatoréw — nie mniej niz 1/10 kapitalu zaktadowego; 4)
zadanie, by wybor cztonkéw rady nadzorczej dokonany byl przez najblizsze walne
zgromadzenie w drodze glosowania oddzielnymi grupami — nie mniej niz 1/5 kapitalu
zaktadowego.

Wskaza¢ takze nalezy $rodki indywidualnej ochrony praw akcjonariuszy, a
mianowicie: 1) wymog uzyskania zgody zainteresowanego akcjonariusza na zmiang
statutu zwigkszajaca zakres jego $wiadczen wzgledem spotki badz uszczuplajaca prawa
przyznane osobiscie; 2) prawo wniesienia powodztwa o uchylenie badz o stwierdzenie
niewazno$ci uchwaty walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Cecha wspdlna tych
instrumentéw jest niezalezno$¢ od woli akcjonariusza wigkszosciowego, dzigki czemu
akcjonariusze mniejszosciowi, podejmujac decyzje o ich wdrozeniu, nie musza si¢ obawiac
obstrukeji tego pierwszego. Pod tym wzgledem wspomniane instrumenty odr6zniajg si¢ od
3) prawa poboru akcji nowej emisji, ktore stanowi niewatpliwie §rodek utrzymania
struktury akcjonariatu w dotychczasowej proporcji, niemniej jego zastosowanie moze
zosta¢ zniesione na mocy decyzji akcjonariusza wigkszosciowego.

Istotnym instrumentem ochrony akcjonariusza mniejszosciowego jest, takze w
zakresie przymusowego wykupu akcji, powodztwo o uchylenie uchwaty — prawo
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akcjonariusza do dochodzenia wzruszenia uchwaly walnego zgromadzenia w drodze
odpowiedniego powodztwa (uchylenie lub stwierdzenie jej niewaznos$ci). Jest to narzedzie
ochrony prawa podmiotowego, realizowane wbrew woli wigkszos$ci akcjonariuszy
wyrazonej w uchwale walnego zgromadzenia.

Do wytoczenia powodztwa o uchylenie uchwaly nie wystarczy samo powzigcie
uchwaly wbrew postanowieniom statutu, lecz musi zachodzi¢ obok sprzecznosci ze
statutem dodatkowa przestanka w postaci godzenia w interes spéiki lub zamiaru
»pokrzywdzenia akcjonariusza”. Uprawniony podmiot moze dochodzi¢ uchylenia uchwaty
jezeli zachodzi ktérakolwiek z nastepujacych sytuacji: 1) uchwala jest sprzeczna ze
statutem 1 godzi w interes spotki; 2) uchwala jest sprzeczna ze statutem i1 ma na celu
pokrzywdzenie akcjonariusza; 3) uchwata jest sprzeczna ze statutem, godzi w interes
spotki 1 ma na celu pokrzywdzenie akcjonariusza; 4) uchwata jest sprzeczna z dobrymi
obyczajami i godzi w interes spotki; 5) uchwata jest sprzeczna z dobrymi obyczajami i ma
na celu pokrzywdzenie akcjonariusza; 6) uchwala jest sprzeczna z dobrymi obyczajami,
godzi w interes spotki i ma na celu pokrzywdzenie akcjonariusza.

Prawo do wytoczenia powddztwa o uchylenie uchwaty przystuguje (art. 422 § 2) —
poza zarzadem, rada nadzorcza oraz poszczegdlnymi cztonkami tych organéw — 1)
akcjonariuszowi, ktéry glosowat przeciwko uchwale, a po jej powzigciu zazadat
zaprotokolowania sprzeciwu; 2) akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do
udzialu w walnym zgromadzeniu; 3) akcjonariuszom, ktoérzy nie byli obecni na walnym
zgromadzeniu, ale jedynie w przypadku wadliwego zwotania walnego zgromadzenia lub
tez powzigcia uchwaty w sprawie nieobjetej porzadkiem obrad.

Powddztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaty przystuguje wowczas, gdy: zarzut
dotyczy uchwal sprzecznych z prawem; jezeli tre§¢ uchwaty, jej forma lub tryb powzigcia
sa niezgodne z prawem (przepisem bezwzglednie obowiazujacym); uchwaty sa niewazne z
mocy prawa, sad wydaje wowczas wyrok deklaratoryjny. Uprawnienia do wytoczenia
powddztwa maja te same podmioty, ktére moga wytoczyé powoddztwo o uchylenie
uchwaty.

1.6. Dokonana w 2003 r. nowelizacja art. 418 k.s.h. wprowadzita nowosci
dotyczace przymusowego wykupu akcji. Przede wszystkim, zgodnie z nowym brzmieniem
art. 418 § 1 ,,Walne zgromadzenie moze powzia¢ uchwatg o przymusowym wykupie akcji
akcjonariuszy reprezentujacych nie wigcej niz 5% kapitatu zaktadowego (akcjonariusze
mniejszo$ciowi) przez nie wigcej niz pigciu akcjonariuszy, posiadajacych tacznie nie mniej
niz 95% kapitatu zaktadowego, z ktorych kazdy posiada nie mniej niz 5% kapitatu
zakladowego. Uchwata wymaga wigkszosci 95% gloséw oddanych. Statut moze
przewidywaé surowsze warunki powzigcia uchwaty. Przepisy art. 416 § 2 i 3 stosuje si¢
odpowiednio”. Inne zmiany dotycza konsekwencji skutecznej uchwaly o wykluczeniu
mniejszo$ciowego akcjonariusza w zakresie zlozenia dokumentoéw akcji do rozporzadzenia
przez spotke, jak rowniez uzaleznienia skutecznosci uchwaty o przymusowym wykupie
akcji od wykupienia akcji przedstawionych do wykupu przez akcjonariuszy
mniejszosciowych, ktorych akcje nie zostaty objete uchwata o przymusowym wykupie.

2. Art. 418 § 2 w zwigzku z art. 417 Kk.s.h. jest zgodny z art. 2 Konstytucji.

2.1. Zdaniem RPO problemem konstytucyjnym jest brak w kodeksie spotek
handlowych przepiséw migdzyczasowych, a tym samym naruszenie art. 2 Konstytucji.
Poprzednio obowiazujacy kodeks handlowy nie znal instytucji ,,wyciskania drobnych
akcjonariuszy”. Akcjonariusze nabywajacy akcje przed wejsciem w zycie k.s.h. nie liczyli
si¢ z mozliwoscia przymusowego wykupienia. Sad Okregowy w Poznaniu wyraza
natomiast watpliwo$¢, czy ustawodawca, wprowadzajac nowa instytucje, niekorzystna dla
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mniejszosciowych akcjonariuszy, postapit zgodnie z zasada zaufania obywateli do panstwa
1 stanowionego przez nie prawa.

2.2. Punktem wyjscia oceny zasadno$ci wskazanych argumentow jest ustalona w
orzecznictwie oraz doktrynie konstrukcja ograniczonej ochrony praw nabytych. Zgodnie z
orzecznictwem Trybunatu Konstytucyjnego ochrona praw nabytych jest jednym z
elementow sktadowych zasady zaufania obywatela do panstwa i do stanowionego przez
nie prawa, wynikajacej z zasady demokratycznego panstwa prawnego (art. 2 Konstytucji).
Sformutowanie art. 2 Konstytucji — na co Trybunat zwrdcit uwage w wyroku z 25
listopada 1997 r. (sygn. K 26/97, OTK ZU nr 5-6/1997, poz. 64, s. 444 1 n.) — daje wyraz
intencji przejecia dotychczasowego ksztaltu 1 rozumienia klauzuli demokratycznego
panstwa prawnego, uformowanej w praktyce konstytucyjnej i orzecznictwie w latach
1990-1997. Klauzulg t¢ nalezy rozumie¢ jako zbiorcze wyrazenie szeregu regul i zasad,
ktore wprawdzie nie zostaly expressis verbis ujete w pisanym tekscie Konstytucji, ale w
sposob immanentny wynikaja z aksjologii oraz z istoty demokratycznego panstwa
prawnego.

Konstytucja nie wyraza expressis verbis zasady ochrony praw nabytych. Nie moze to
jednak dawac podstawy do argumentacji a contrario i twierdzenia, ze skoro wiele zasad i regut
dawniej wyprowadzanych z klauzuli demokratycznego panstwa prawnego znalazto obecnie
wyraz w szczegotowych przepisach Konstytucji, to pominigcie jako odrgbnej regulacji innych
zasad 1 regul daje wyraz intencji ustawodawcy konstytucyjnego pozbawienia ich rangi
konstytucyjnej. Klauzula demokratycznego panstwa prawnego ma bowiem okreslona tresc,
ustabilizowana w orzecznictwie 1 doktrynie panstw kregu europejskiej kultury prawnej. Art. 2
potwierdza intencj¢ utrzymania w naszym porzadku konstytucyjnym tych wszystkich zasad,
ktore tworza istotg demokratycznego panstwa prawnego.

Do zasad tych nalezy w szczegdlno$ci zasada ochrony zaufania do panstwa i do
stanowionego przez nie prawa, z ktorej — zgodnie z orzecznictwem Trybunatu
Konstytucyjnego — wynika szereg dalszych zasad szczegdétowych, m.in. zasada ochrony
poszanowania praw nabytych. U podstaw ochrony praw nabytych znajduje si¢ dazenie do
zapewnienia jednostce bezpieczenstwa prawnego 1 umozliwienia jej racjonalnego
planowania przysztych dziatan. Znaczenie i tre$¢ zasady ochrony praw nabytych w
Konstytucji z 1997 r. analizowat Trybunal Konstytucyjny, potwierdzajac m.in., ze ,,Zasada
ochrony praw nabytych =zakazuje arbitralnego znoszenia Ilub ograniczania praw
podmiotowych przystugujacych jednostce Iub innym podmiotom prywatnym
wystgpujacym w obrocie prawnym” (wyrok TK z 22 czerwca 1999 r., sygn. K 5/99, OTK
ZU nr 5/1999, poz. 100, s. 536).

Zasada ochrony praw nabytych zapewnia ochrong¢ praw podmiotowych zaréwno
publicznych, jak 1 prywatnych. Poza zakresem stosowania tej zasady znajduja sig
natomiast sytuacje prawne, ktore nie maja charakteru praw podmiotowych ani ekspektatyw
tych praw. Trybunat Konstytucyjny sprecyzowat blizej zakres sytuacji prawnych objetych
ochrong w orzeczeniu z 11 lutego 1992 r. (sygn. K 14/91, OTK w 1992 r., cz. I, poz. 20).

Ochrona praw nabytych nie oznacza ich bezwzglednej nienaruszalnosci.
Konstytucyjna zasada ochrony praw nabytych nie wyklucza mozliwosci takiej regulacji,
ktora znosi lub ogranicza prawa podmiotowe. Cofajac lub ograniczajac prawa nabyte,
prawodawca musi jednak respektowac okreslone warunki, badajac za$ dopuszczalnosé
ograniczen praw nabytych, nalezy rozwazy¢: 1) czy wprowadzone ograniczenia znajduja
podstaweg w warto$ciach konstytucyjnych; 2) czy istnieje mozliwo$¢ realizacji danej
wartosci  konstytucyjnej bez naruszenia praw nabytych; 3) czy warto§ciom
konstytucyjnym, dla realizacji ktéorych prawodawca ogranicza prawa nabyte, mozna w
danej, konkretnej sytuacji przyzna¢ pierwszenstwo przed warto$ciami znajdujacymi si¢ u
podstaw zasady ochrony praw nabytych, a takze 4) czy prawodawca podjat niezbgdne



24

dziatania majace na celu zapewnienie jednostce warunkow do przystosowania si¢ do nowej
regulacji (sygn. K 5/99).

2.3. W kontekscie zasad przytoczonych powyzej wskaza¢ nalezy, ze akcjonariusze
nabywajacy akcje przed wejsciem w zycie k.s.h. rzeczywiscie nie liczyli si¢ z mozliwoscia
przymusowego wykupienia ich akcji. Co wigcej, im dluzej posiadali mniejszo$ciowe akcje
— liczac do dnia wejscia w zycie k.s.h. — tym bardziej mogli by¢ przekonani o
niezmiennos$ci ich sytuacji prawnej. Nie oznacza to jednak, ze przekonanie (odczucie)
podmiotu prawa jest tym czynnikiem, ktory decydowaé ma o dopuszczalnosci dziatan
ustawodawcy w sferze dotyczacej owej sytuacji prawnej zainteresowanej osoby. Uwazny
akcjonariusz (mniejszosciowy), sledzacy zarowno zmiany prawa dotyczace akcjonariuszy
mniejszosciowych w okreslonych panstwach europejskich, jak i prace kodyfikacyjne
dotyczace prawa handlowego, mogt dostrzec kierunki ewolucji prawa spotek handlowych
takze w cze$ci regulujacej prawa akcjonariuszy mniejszosciowych. Nie oznacza to jednak,
ze Trybunal Konstytucyjny stoi na stanowisku, ze taka wiedza powinna by¢ udziatem
akcjonariusza mniejszosciowego, czy tez — w jeszcze mniejszym przeciez stopniu — ze
akcjonariusz powinien zna¢ wspodtczesne tendencje prawa handlowego. Takiego
obowiazku, w oczywisty sposob, akcjonariusz nie ma i nie mozna twierdzi¢, ze powinien
liczy¢ si¢ ze zmianami prawa handlowego. To stwierdzenie (zatozenie) jest potrzebne
jednak po to, by zrelatywizowaé skutki twierdzenia zarowno RPO, jak i Sadu
Okreggowego, iz ,,akcjonariusze nabywajacy akcje przed wejsciem w zycie k.s.h. nie liczyli
si¢ z mozliwoscia przymusowego wykupienia”. Nieliczenie si¢ z mozliwo$cia zmiany
stanu prawnego nie oznacza, ze w przypadku jego zmiany automatycznie nastgpuje
naruszenie zasady zaufania obywatela do panstwa czy zasady ochrony praw nabytych.
Trybunat Konstytucyjny wyraza przekonanie, ze rozwial wyrazana przez Sad Okrggowy,
niepoparta merytoryczna argumentacja ,,watpliwos¢, czy ustawodawca, wprowadzajac nowa
instytucjg¢, niekorzystna dla mniejszo$ciowych akcjonariuszy, postapil zgodnie z zasada
zaufania obywateli do panstwa i stanowionego przez nie prawa’.

2.4. Trybunal Konstytucyjny nie moze uzna¢ argumentu dodatkowego
przedstawionego przez RPO za przekonujacy, wzmacniajacego jakoby teze o nieliczeniu
si¢ przez akcjonariuszy mniejszosciowych z mozliwoscia przymusowego wykupienia, iz
»Sprawa ta odnosi si¢ rowniez do sytuacji, gdy akcjonariusz kupuje akcje spotki notowane;j
na gieldzie (spotki publicznej), zas spotka ta wycofa si¢ z gieldy, przestanie by¢ spotka
publiczna, a zatem zastosowanie art. 418 k.s.h. staje si¢ mozliwe”. Dziatalnos¢
gospodarcza, w tym inwestowanie w akcje spotek, nie jest objeta ta skala bezpieczenstwa i
pewnosci rezultatu, jakie sugeruje w swojej argumentacji RPO. Swoboda prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej to takze swoboda decyzji dotyczacej zamiaru wejscia na gietde
lub zgloszenia wniosku o skreslenie z listy spolek gietdowych. W tym zakresie — tak
poprzednio, jak obecnie — obowiazuja podobne reguly, w tym regula podejmowania
uchwaty kwalifikowana wigkszoscia gltosow, ale tak kwalifikowana, ze akcjonariusz
mniejszo$ciowy w rozumieniu art. 418 k.s.h. nie ma wystarczajacej sity glosu, by
sprzeciwi¢ si¢ uchwale. Zmiany na rynku kapitalowym, spowodowane decyzjami
akcjonariuszy, nie podlegaja, wbrew sugestii RPO, konstytucyjnej ochronie wynikajacej z
art. 2 Konstytucji.

2.5. RPO argumentuje, ze art. 418 w zw. z art. 417 k.s.h., nie wskazujac zadnych
przestanek uzasadniajacych zastosowanie tej instytucji, powoduja, ze drobni akcjonariusze
sa pozbawieni jakiejkolwiek mozliwosci przewidywania okresu posiadania akcji, co
stanowi naruszenie pewnos$ci obrotu prawnego i tym samym zasady zaufania obywatela do
panstwa i stanowionego przez nie prawa.

Zarzut wnioskodawcy i Sadu Okrggowego (ale inaczej niz argumentacja RPO)
dotyczy braku spdjnosci pomiedzy instytucja przymusowego wykupu a ustawa z 30
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sierpnia 1996 r. o komercjalizacji 1 prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych. Art. 36
ust. 1 ustawy o komercjalizacji 1 prywatyzacji gwarantuje uprawnionym pracownikom
prawo do nieodplatnego nabycia do 15% akcji objetych przez Skarb Panstwa w dniu
wpisania spotki do rejestru. Jednakze zgodnie z ust. 2 tego artykulu taczna wartos¢
nominalna tych akcji nie moze przekroczy¢ iloczynu liczby uprawnionych pracownikéw
oraz kwoty osiemnastu $rednich wynagrodzen miesigcznych w sektorze przedsigbiorstw
bez wyptat z zysku, obliczonych z okresu sze$ciu miesiecy poprzedzajacych miesiac, w
ktorym Skarb Panstwa zbyt pierwsze akcje na zasadach ogoélnych. Stosowanie tego
przepisu prowadzi do sytuacji, w ktorych pakiet akcji nie przekracza 5% kapitatu
zaktadowego spotki.

Ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji dopuszcza stosowanie art. 418 k.s.h. do
akcji pracowniczych, chroniac t¢ grupg akcjonariuszy przed bezposrednim dziataniem
k.s.h. Ustawodawca uznal bowiem szczegodlny charakter konsekwencji ptynacych z
procesu komercjalizacji 1 prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych, w tym przede
wszystkim w zakresie ochrony praw akcjonariuszy bedacych pracownikami uprawnionymi
do nieodptatnego nabycia akcji. Zgodnie z art. 38 ust. 3a (w zw. z ust. 3) ustawy o
komercjalizacji i prywatyzacji, nabyte nieodptatnie przez uprawnionych pracownikdéw oraz
przez rolnikow lub rybakow akcje nie mogly by¢ przedmiotem przymusowego wykupu, o
ktérym mowa w art. 418 k.s.h., w terminie dwoch lat od zbycia pierwszych akcji przez
Skarb Panstwa na zasadach og6lnych, trzech lat za§ w przypadku akcji nabytych przez
pracownikow petniacych funkcje zarzadu spotki. Ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji
dopuszcza wigec przymusowy wykup akcji pracowniczych w trybie art. 418 k.s.h.,
wprowadzajac jedynie ograniczenia czasowe o charakterze ochronnym z punktu widzenia
szczegllnego typu akcjonariuszy.

2.6. Zdaniem wnioskodawcow k.s.h. nie postuzyt si¢ w zakresie dotyczacym braku
mozliwo$ci przewidzenia wejScia w zycie rozwiazan uregulowanych w art. 418
odpowiednimi przepisami migdzyczasowymi, przez co naruszona zostata zasada zaufania
obywatela do panstwa i1 stanowionego przez nie prawa, wyrazona w art. 2 Konstytucji.
RPO stoi na stanowisku, ze problemu braku przepisow intertemporalnych nie rozwiazuje
art. 613 § 1 k.s.h., ktory nawiazujac do teorii praw nabytych, stanowi, ze ,,uprawnienia (...)
akcjonariuszy spotek handlowych, nabyte przed dniem wejécia w zycie ustawy, pozostaja
w mocy”. Zdaniem Rzecznika Praw Obywatelskich przepis ten odnosi si¢ bowiem do tych
praw akcjonariusza, ktére powstaly przed wejsciem w zycie k.s.h., a nie sa przewidziane
albo sa wykluczone w k.s.h., natomiast nie dotyczy praw, jakie ten akcjonariusz nabyt
przed dniem wejsécia w zycie kodeksu.

Podstawa do rozstrzygnigcia konfliktéw migdzyczasowych wywotanych wej$ciem
w zycie kodeksu spotek handlowych sa przede wszystkim z tytutu VI dziatu II ,,Przepisy
przejsciowe”, a konkretnie w badanym tu przypadku art. 613 k.s.h. Zgodnie z § 1 1 2 tego
artykulu uprawnienia wspolnikow spoétek handlowych, nabyte przed wejsciem w zycie
tego kodeksu, pozostaja w mocy, a ich tres¢ podlega przepisom dotychczasowym. Tych
przepiséw nie stosuje si¢ do tych kwestii, ktore sa uregulowane szczegdétowymi przepisami
k.s.h. (np. taczenie i przeksztatcanie spotek, zaskarzanie uchwat).

Wobec takiego brzmienia powyzszych przepiséw mozna by wysnué¢ wniosek, iz
»wyciskani akcjonariusze”, ktorzy nabyli prawo do akcji przed wejsciem w zycie kodeksu
spotek handlowych, nie moga by¢ pozbawieni swoich praw do akcji w trybie art. 418 § 1
k.s.h. Na takim stanowisku, opartym wylacznie na analizie § 1 1 2 art. 613 stoi Rzecznik
Praw Obywatelskich. Jednakze tres¢ art. 613 § 3 k.s.h. uchyla podstawy takiego pogladu,
bo zgodnie z jego regulacja do zmiany tresci 1 rozporzadzen uprawnieniami akcjonariuszy,
ktore zostaty dokonane po wejsciu w zycie k.s.h., stosuje si¢ przepisy tego kodeksu.
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Powsta¢ moze pytanie, czy chodzi tu jedynie o poszczegolne uprawnienia, czy
tez takze o kompleks uprawnien sktadajacych si¢ np. na udziat lub akcjg. Nalezy
przyjac¢ to drugie rozwiazanie, za czym przemawia takze argumentacja a minori ad
maius: skoro przepisy k.s.h. stosuje si¢ do rozporzadzania poszczegdlnymi
uprawnieniami, to tym bardziej nalezy je stosowa¢ do dokonywania rozporzadzen
catoscia tych uprawnien.

Za taka interpretacja art. 613 k.s.h. przemawia rowniez fakt, ze w przypadku
innych, nowych rozwiazan w kodeksie spotek handlowych ustawodawca wyraznie wskazat
zasady intertemporalne dotyczace tych rozwiazan, np. w przypadku umorzenia
przymusowego akcji, ktére z mocy art. 359 § 5 k.s.h. moze dotyczy¢ tylko akcji
wyemitowanych po zmianie statutu spotki przewidujacej umorzenie przymusowe. Skoro
za$ przytoczony zostat art. 359 § 5, to nalezy stwierdzi¢, ze nie ma podstaw teza Rzecznika
Praw Obywatelskich, iz brak uregulowania w art. 418 k.s.h. analogicznego, jak ma to
miejsce w przypadku art. 359 § 5, stanowi¢ ma naruszenie zasady zaufania obywatela do
panstwa 1 stanowionego przez nie prawa. Z faktu braku ,,analogicznego” uregulowania —
prawda, ze w swej funkcji, podobnej, ale jednak odmiennej sytuacji — nie mozna wywodzi¢
niekonstytucyjnosci takiej konstrukcji. Brak identycznej regulacji w réznych sytuacjach,
nie musi prowadzi¢ do wniosku opartego na nast¢pujacym rozumowaniu: skoro jedno
rozwiazanie uznaj¢ za poprawne, to brak takiego rozwiazania w innej sytuacji powoduje
niekonstytucyjnos¢ owego (braku) rozwiazania.

2.7. Konkludujac analizg art. 613 k.s.h., nalezy stwierdzi¢, ze ustawodawca jako
regule przyjmuje poszanowanie praw nabytych i tylko w razie koniecznosci, wyraznie to
formutujac, dopuszcza tu odstgpstwo (art. 613 § 3 k.s.h.).

2.8. Jednakze znaczenie tej regulacji nalezy ocenia¢ nie tyle przez pryzmat zasady
ochrony praw nabytych, ile przez pryzmat skutkdw przyjecia przez ustawodawce
okreslonej koncepcji regulacji materii intertemporalne;.

Problem polega na ustaleniu, co si¢ dzieje, gdy jaki§ stosunek prawny trwa w
momencie wejscia w zycie przepisOw nowych, odmiennie regulujacych jego rezim
prawny. Powstaje tu dylemat — czy da¢ pierwszenstwo zasadzie dalszego dziatania ustawy
dawnej, czy tez bezposredniego dziatania ustawy nowej. Warto w tym miejscu wskaza¢ na
art. L ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Przepisy wprowadzajace Kodeks cywilny (Dz.
U. Nr 16, poz. 94 ze zm.) Przepis ten nakazuje stosowac zasadg bezposredniego dzialania
przepisdw nowych wobec zobowiazan ciagltych, wymienionych w hipotezie tego przepisu.
Trybunat Konstytucyjny w orzeczeniu z 28 maja 1986 r. wyrazit poglad, iz zawarte w tym
artykule wyliczenie zobowiazan nie jest wyczerpujace, ze zatem artykut ten odnosi si¢ do
zobowigzan o charakterze ciagtym w ogole (sygn. U 1/86, OTK w 1986 r., poz. 2).

Podobny wyjatek do powyzszego zostal wprowadzony w art. XLIX § 1 —
Przepisow wprowadzajacych Kodeks cywilny, stanowiacym, iz do zobowiazan, ktore
powstaty przed dniem wejscia w zycie kodeksu cywilnego, stosuje si¢ przepisy tego
kodeksu, jezeli chodzi o skutki prawne zdarzen, ktére nastapily po dniu wejscia kodeksu w
zycie, a ktore nie sa zwiazane z istota stosunku prawnego.

Ustawodawca w kodeksie spotek handlowych réwniez zdecydowal si¢ na
wprowadzenie jako zasady stosowania prawa dotychczasowego, czyli kodeksu
handlowego, a wyraznie okreslonym wyjatkiem jest stosowanie prawa nowego, czyli
kodeksu spotek handlowych. Przyjecie takiej koncepcji jest i mozliwe, i racjonalne i trudno
dopatrzy¢ sig tu naruszenia art. 2 Konstytucji.

2.9. Rzecznik Praw Obywatelskich zarzuca ustawodawcy niezapewnienie
odpowiedniej vacatio legis. Zdaniem Marszatka Sejmu za bezpodstawne nalezy uznac
zarzuty Rzecznika Praw Obywatelskich o niezapewnieniu odpowiedniej vacatio legis
przez zaskarzone przepisy, gdyz w przypadku kodeksu spotek handlowych wynosit on
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ponad 50 dni. Majac na wzgledzie obszerno$¢ i kompleksowos¢ regulacji zawartych w
ustawie, a zarazem to, ze nie odbiegaja one w sposob zasadniczy od przepisow Kodeksu
handlowego z 1934 r., nalezy stwierdzi¢, ze ponadpi¢cdziesieciodniowa vacatio legis
zapewnila zainteresowanym wystarczajacy czas na zapoznanie si¢ z nowymi przepisami i
przygotowanie si¢ do zmian wynikajacych z tych przepisow.

Trybunat Konstytucyjny wyraza przekonanie, ze w przypadku regulacji o tak
duzym znaczeniu, jak analizowany k.s.h., okres vacatio legis powinien by¢ mozliwie dtugi,
by da¢ adresatom nowej regulacji stosowny czas na zapoznanie si¢ z jego trescia. Trudno
byloby broni¢ pogladu, ze z punktu widzenia funkcji vacatio legis okres 50 dni byt
okresem ,,zapewniajacym wystarczajacy czas na zapoznanie si¢ z nowymi przepisami i
przygotowanie si¢ do zmian wynikajacych z tych przepiséw”. Byl to czas mozliwego
zapoznania si¢ z tre$cia kodeksu, ale nie bytoby nic niewlasciwego, by ustawodawca w
takich sytuacjach przewidziat okres dluzszy niz 50 dni. Krytyczna uwaga pod adresem
ustawodawcy nie oznacza, ze naruszone zostaly normy regulujace minimalny okres
vacatio legis w takim stopniu, by stwierdzi¢ ich niekonstytucyjnos¢. Trybunat
Konstytucyjny stwierdza, ze okres 50 dni jest zgodny z normami oglaszania aktow
prawnych (art. 4 ustawy z dnia 20 lipca 2000 r. o oglaszaniu aktéw normatywnych i
niektorych innych aktow prawnych, Dz. U. Nr 62, poz. 718 ze zm.), a tym samym
spelnione sa minimalne (formalne) warunki uznania zgodnosci z art. 2 Konstytucji.

Co wigcej, Trybunat Konstytucyjny stoi na stanowisku, ze w sytuacji bgdacej
przedmiotem niniejszego orzeczenia nalezy wyrazi¢ poglad, iz bardziej racjonalne jest
takie zachowanie ustawodawcy, ktore nowo$¢ normatywna wprowadza poprzez
zastosowanie najpierw mniej radykalnych zmian obowiazujacego porzadku prawnego, by
nastgpnie — jezeli okaze si¢ to spotecznie, gospodarczo czy z jakichkolwiek innych,
konstytucyjnie uzasadnionych przyczyn wskazane — modyfikowa¢ owe mniej radykalne
rozwigzania w kierunku ich radykalizacji. W przypadku instytucji ,,wycisnigcia” mamy
natomiast do czynienia z sytuacja, w ktorej najpierw zastosowano mechanizm bardzo
radykalny, by pod wplywem doswiadczen wprowadzi¢ nowela z 2003 r. rozwiazania mniej
radykalne, w wigkszym stopniu uwzgledniajace uwarunkowania ekonomiczne, kulturowe i
spoteczne.

3. Art. 418 § 2 w zwiazku z art. 417 k.s.h. nie jest niezgodny z art. 21 ust. 2
Konstytucji.

3.1. Sad Okrggowy, przyjmujac szerokie ujgcie wywlaszczenia na gruncie art. 21
ust. 2 Konstytucji, stoi na stanowisku, iz instytucja przymusowego wykupu akcji powinna
by¢ traktowana jako wywlaszczenie w rozumieniu powyzszego przepisu Konstytucji
(wywtlaszczenie dopuszczalne jest tylko w razie spelnienia dwoch przestanek: istnienia
publicznego celu wywlaszczenia oraz dokonania wywlaszczenia za shusznym
odszkodowaniem).

3.2. Natomiast Rzecznik Praw Obywatelskich zgadza si¢ z pogladem Prokuratora
Generalnego, ze instytucja ,,wycisni¢cia” akcjonariusza nie moze by¢ porownywana z
wywlaszczeniem w rozumieniu art. 21 ust. 2 Konstytucji, gdyz wywlaszczenie oznacza
przymusowe odjecie wlasnosci jedynie na cele publiczne. Instytucja ,,wyci$nigcia” moze
by¢ jednak, zdaniem Rzecznika Praw Obywatelskich, rozwazana jako naruszenie prawa
wiasnosci (art. 20 Konstytucji) w szczegdlnych okoliczno$ciach.

3.3. Trybunat Konstytucyjny zwazyl, co nastgpuje.

Definicja wywlaszczenia okreslona w art. 21 ust. 2 Konstytucji stanowiacym, ze
»Wywlaszczenie jest dopuszczalne jedynie wowczas, gdy jest dokonywane na cele
publiczne i1 za stusznym odszkodowaniem”, budzi watpliwo$¢, czy przepis ten jest
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adekwatnym wzorcem kontroli art. 418 k.s.h, gdyz przepis ten reguluje przeniesienie
(przymusowe) wtasno$ci na rzecz prywatnego podmiotu (akcjonariuszy wigkszosciowych).

Trybunal Konstytucyjny zwracal juz uwage w wyroku z 12 kwietnia 2000 r. (sygn.
K 8/98, OTK ZU nr 3/2000, poz. 87), ze art. 21 ust. 2 Konstytucji nie zawiera definicji
legalnej wywtaszczenia. Wyktadnia jezykowa przepisu wskazuje wyraznie, ze cel
publiczny jest warunkiem dopuszczalno$ci wywlaszczenia, nie za§ — jego cecha
konstytutywna.

Zgodnie z art. 21 ust. 2 Konstytucji instytucja wywlaszczenia nalezy do sfery
prawa publicznego i obejmuje przede wszystkim przymusowe wyzucie z wlasnosci na
rzecz Skarbu Panstwa lub innego podmiotu prawa publicznego. Jak stwierdzit Trybunat
Konstytucyjny w wyroku z 29 maja 2001 r., ,,R6znego rodzaju unormowania z dziedziny
prawa prywatnego, przewidujace przej$cie prawa wlasnosci wbrew woli uprawnionego na
inna osobg lub osoby, nie powinny by¢ oceniane w $wietle konstytucyjnej regulacji
dotyczacej instytucji wywlaszczenia”. Zarazem z dalszego wywodu Trybunatu nie musi
wynika¢, ze unormowanie przewidziane w tym przepisie jest dla niniejszej sprawy
catkowicie obojetne. Tres¢ tego przepisu ustawy zasadniczej moze mie¢ bowiem znaczenie
dla interpretacji art. 64 Konstytucji, a przede wszystkim okreslenia warunkow
dopuszczalno$ci pozbawienia wlasnosci na rzecz podmiotu prawa prywatnego (sygn. K
5/01, OTK ZU nr 4/2001, poz. 87, s. 541).

Trybunatl Konstytucyjny — m.in. w wyroku z 25 lutego 1999 r. (sygn. K 23/98,
OTK ZU nr 2/1999, poz. 25) — zwracal uwagg na to, ze: ,,Powiazanie art. 64 ust. 1 i 2 z art.
21 Konstytucji pozwala — ponad wszelka watpliwo$¢ — nada¢ ochronie praw rzeczowych
znaczenie ustrojowe, glownie ze wzgledu na konstytucyjna deklaracje, iz wlasnos¢ i inne
prawa majatkowe podlegaja rdwnej — w sensie podmiotowym — ochronie prawnej”. W
zwiazku z tym zasada rownej dla wszystkich ochrony wiasnosci (art. 64 ust. 2 Konstytucji)
1 zakaz naruszania istoty prawa wlasnosci (art. 64 ust. 3 1 art. 31 ust. 3 zdanie 2
Konstytucji), interpretowane z uwzglednieniem zasady stusznego odszkodowania
obowiazujacej w przypadku wywlaszczenia na cele publiczne (art. 21 ust. 2 Konstytucji),
nakazuja przyjecie, ze rowniez w przypadku rozstrzygni¢¢ ustawodawczych,
przewidujacych przejScie wlasnosci migdzy podmiotami prywatnoprawnymi wbrew woli
wlasciciela, obowiazywaé powinno zalozenie spelnienia $wiadczenia wzajemnego ze
strony osoby uzyskujacej wiasno$¢. Nalezy bowiem zalozy¢, ze ustawowa ingerencja w
prawo wlasnos$ci, niezaleznie od tego, czy dokonywana jest w zwiazku z koniecznos$cia
realizacji celow publicznych, czy tez w interesie indywidualnym, podlega¢ powinna do
pewnego stopnia takim samym zalozeniom. Z punktu widzenia wtasciciela i ochrony jego
praw kwestia zasadnicza jest sankcjonowana przez panstwo ingerencja w jego prawa
majatkowe, natomiast sprawa dalsza (cho¢ oczywiscie roOwniez nie bez znaczenia) jest to,
w czyim interesie lezy ta ingerencja. Stad tez nie mozna generalnie zaktada¢, ze ingerencja
ustawodawcy w prawo wtasno$ci dokonana na rzecz osoéb prywatnych podlega mniejszym
czy tez ,tagodniejszym” rygorom konstytucyjnym niz ingerencja dokonana na rzecz
panstwa i w interesie publicznym.

Trybunal Konstytucyjny stoi jednak na stanowisku, zgodnym z pogladami
wyrazanymi przez doktryng prawa, ze rozszerzanie zakresu pojgcia wywlaszczenia na
kazda forme¢ pozbawienia wiasnosci, bez wzgledu na forme, budzi powazne watpliwosci.
Na rzecz utrzymania dla wywlaszczenia formy decyzji administracyjnej przemawia nie
tylko to, ze ustawodawca konstytucyjny zastat tg¢ instytucj¢ w ustalonym ksztalcie, ale
réwniez znaczenie samego aktu administracyjnego dla rozgraniczenia roéznych form
ingerencji panstwa w prawo wlasnosci. Chociazby z tego powodu, ze gdyby
wywlaszczenie rozumie¢ szeroko — jako wszelkie pozbawienie wlasnosci bez wzgledu na
form¢ — to wowczas zaciera si¢ rdéznica migdzy wywlaszczeniem a niedozwolong przez
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Konstytucje nacjonalizacja. Zaciera si¢ réwniez granice migdzy wywlaszczeniem a
ograniczeniami ustalajacymi tre$¢ i zakres ochrony prawa wtasnos$ci. Dopuszczalnos¢ tego
rodzaju ograniczen potwierdzit TK, zaznaczajac jednocze$nie, ze nie ma do nich
zastosowania przepis konstytucyjny dotyczacy wywlaszczenia. Wystgpuja tu wszak
odmienne pod wzgledem prawnym sytuacje. Wowczas bowiem dotyczy to ograniczenia
dochodzacego do skutku na podstawie ogdlnego aktu normatywnego (ustawy)
ustanawianego w interesie ogdlnym. Ze wzgledu na istotg, sens 1 cel spoteczny
ograniczenia takie nie wymagaja zawsze kompensacji w postaci odszkodowania na rzecz
wiascicieli dotknigtych tym ograniczeniem. Natomiast w przypadku wywlaszczenia —
dotyczy to ograniczenia lub odjgcia w catosci na cele publiczne konkretnej nieruchomosci
na rzecz konkretnego podmiotu (Skarbu Panstwa lub konkretnej gminy), dokonywane w
drodze decyzji administracyjnej (orzeczenie sygn. K 1/91) i wymagajace obligatoryjnie
odszkodowania. Zatem jako zasadg przy porownywaniu réoznych form ograniczania prawa
wlasnosci ,,mozna przyja¢, ze wszelkie ingerencje majace charakter ogoélny, dotyczace
czesto calej kategorii praw 1 realizowane w zwiazku z tym w formie ustawy, nie
przewiduja odszkodowania i nie sg traktowane jako wywlaszczenie. Administracyjny akt
wywlaszczeniowy nabiera zatem szczegOlnego znaczenia. Indywidualizujac bowiem
ingerencje w prawa prywatne, wyznacza tym samym granice wywlaszczenia”. Znaczenie
aktu administracyjnego w prawie wywlaszczeniowym wynika jednak rowniez ze skutkow,
jakie wywoluje on w sferze wilasnosci jednostki. Ingerencja w prawo wilasnos$ci nastgpuje
bowiem za pomoca aktu administracyjnego, ktory mimo swego publicznoprawnego
charakteru wywiera w tym przypadku skutki nie administracyjnoprawne, lecz
cywilnoprawne, polegajace, z jednej strony, na zniesieniu wilasnosci dotychczasowych
uprawnionych, a z drugiej — ustanowieniu prawa wlasnosci tego, na rzecz ktdérego nastapito
wywlaszczenie.

Konstatacja ta nie uchyla ustalen dokonanych w stabilnym orzecznictwie TK w
odniesieniu do pojecia ,,wywlaszczenie”, rozumianego szerzej niz wynikatoby to z
ustawowych definicji wywlaszczenia na gruncie ustawy o gospodarce nieruchomos$ciami.
Konstytucyjne pojecie wywlaszczenia jest z natury szersze w tym znaczeniu, ze obejmuje
rozne formy pozbawienia wlasnosci bez nalezytej rekompensaty, co taczy si¢ z
orzecznictwem strasburskim akcentujacym, ze wywlaszczenie obejmuje wszelkie postaci
wlasnosci, bez wzgledu na formg. W tak rozumianym szerokim definiowaniu instytucji
wywlaszczenia chodzi o stworzenie pewnej opozycji pomigdzy szeroka definicja
konstytucyjna a — przyktadowo — definicja ustawowa w ustawie o gospodarce gruntami.

Jednakze zdaniem Trybunalu Konstytucyjnego nie oznacza to, ze w omawianym
przypadku mamy do czynienia z wywlaszczeniem w rozumieniu art. 21 ust. 2 Konstytucji,
a oznacza jedynie, ze mamy do czynienia z konsekwencjami pozbawienia wiasnosci,
zblizonymi do wywlaszczenia, a zatem i1 z konieczno$cia uwzglednienia przez
ustawodawce tej okoliczno$ci w zakresie co najmniej takim, jak ma to miejsce w
przypadku wywlaszczenia na cele publiczne.

Nalezy podkresli¢ uprzednio wypowiedziany przez Trybunal Konstytucyjny
poglad, a mianowicie, ze cel publiczny jest warunkiem dopuszczalno$ci wywlaszczenia,
nie za$ jego cecha konstytutywna. Wywlaszczenie w znaczeniu konstytucyjnym powinno
by¢ ujmowane szeroko, przynajmniej jako ,,wszelkie pozbawienie wlasnosci (...) bez
wzgledu na forme” czy tez jako ,,wszelkie ograniczenie badz pozbawienie przystugujacego
podmiotowi prawa przez wladzg publiczng”.

Trybunat Konstytucyjny stwierdza, ze artykut 418 k.s.h. nie jest niezgodny z art.
21 ust. 2 Konstytucji.

3.4. Stwierdzenie, ze art. 418 k.s.h. nie jest niezgodny z art. 21 ust. 2 Konstytucji,
nie oznacza jednak, ze traca na znaczeniu funkcje art. 21 ust. 2 Konstytucji z perspektywy
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instytucji ,,wycisnigcia” mniejszosciowego akcjonariusza i jego sytuacji ekonomicznej. W
swej tresci, waznej z punktu widzenia rozpoznawanej sprawy, art. 21 ust. 2 Konstytucji
ustanawia konstytucyjna, a wigc wzmozona ochrong wiasnosci, dopuszczajac
wywlaszczenie ,,tylko za stusznym odszkodowaniem”. Trybunat Konstytucyjny w swoim
orzeczeniu z 8 maja 1990 r. (sygn. K 1/90, OTK w 1990 r., poz. 2, s. 20) stwierdzil, iz
»stuszne odszkodowanie — to odszkodowanie sprawiedliwe. Sprawiedliwe odszkodowanie
jest to jednoczesnie odszkodowanie ekwiwalentne, bowiem tylko takie nie narusza istoty
odszkodowania za przejeta wlasno$¢”. Oznacza to, ze powinno dawaé wiascicielowi
mozliwos¢ odtworzenia rzeczy, ktora utracil, lub, ujmujac szerzej, takie, ktére pozwoli
wywlaszczonemu odtworzy¢ jego sytuacje majatkowa, jaka mial przed wywlaszczeniem.
Odszkodowanie nie moze by¢ w zaden sposéb uszczuplone, i to nie tylko przez sposdb
obliczania jego wysokos$ci, ale réwniez przez tryb wyplacania. Art. 418 k.s.h. reguluje
niewatpliwie sytuacje¢ przejscia wlasnosci miedzy podmiotami prywatnoprawnymi wbrew
woli wlasciciela co musi skutkowa¢ spetnieniem §wiadczenia wzajemnego ze strony osoby
uzyskujacej wilasno§¢. Nie oznacza to jednak, ze mamy do czynienia z instytucja
wywlaszczenia w konstytucyjnym rozumieniu tego pojecia.

Cena wykupu akcji jest ustalana przez bieglego, ktoéry dokonuje ich wyceny (art.
417 § 1 zd. 1 w zw. z art. 418 § zd. 2 k.s.h.). Nie jest tutaj mozliwe postuzenie si¢ cena
notowang na rynku regulowanym, gdyz taki sposob ustalania ceny akcji znajduje
zastosowanie tylko w przypadku spdtek publicznych, a w odniesieniu do tych spétek
przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy zostat wykluczony (art. 418 § 4 k.s.h.).
W konsekwencji ustawodawca zastosowal konstrukcje¢ ustalania ceny przez osobg trzecia,
ktora jest w tej materii profesjonalista i w samym zalozeniu jako osoba trzecia pozostaje
niezalezna zardwno od spoiki, jak i od jej akcjonariuszy.

Z catoksztattu przepiséw kodeksu spotek handlowych wynika, ze okreslona przez
bieglego suma wykupu jest kwota minimalng, ktéra powinni uzyska¢ akcjonariusze
mniejszo$ciowi w zamian za swoje akcje. Nie ma zatem przeszkod, aby uzyskali oni kwote
wigksza, jesli taka bedzie wola akcjonariuszy wigkszosciowych dokonujacych
przymusowego wykupu. Dodatkowo odpowiednie przepisy regulujace kwesti¢ kontroli
sadu nad przeprowadzonym przymusowym wykupem gwarantuja ochrong¢ wykupywanych
akcjonariuszy przed uzyskaniem zanizonej ceny za ich akcje (por. dalsza czg$¢
uzasadnienia).

4. Art. 418 § 2 w zwiazku z art. 417 k.s.h. jest zgodny z art. 31 ust. 3 oraz art. 64 w
zwiazku z art. 31 ust. 3 Konstytucji.

4.1. Klauzula ograniczen wolnosci i praw jednostki ustanowiona w art. 31 ust. 3
Konstytucji sktada sig z trzech czg$ci. Pierwsza dotyczy formalnej podstawy ewentualnych
ograniczen, ktora moze by¢ tylko ustawa. Druga dotyczy dopuszczalnych przestanek
ograniczen (sze$¢ wymienionych przestanek), trzecia =za§ stanowi gwarancje
nienaruszalnosci istoty wolnos$ci i prawa.

Wymédg ustawy jako formalnej podstawy ograniczen wolnosci i praw zostat
spetniony w badanej sprawie.

4.2. Druga cze$¢ klauzuli dopuszczajacej ograniczenia praw 1 wolnos$ci jednostki
dotyczy materialnych przestanek ograniczen. Laczna analiza warto$ci wymienionych w
art. 31 ust. 3 Konstytucji moze prowadzi¢ do wniosku, ze wyrazaja one wszystkie
koncepcje interesu publicznego jako ogoélnego wyznacznika granic wolnosci i praw
jednostki. Cho¢ Konstytucja postuguje si¢ pojgciem ,,interesu publicznego” (art. 22), to
przy redagowaniu art. 31 ust. 3 Konstytucji za wlasciwe uznano ,,rozpisanie” ogolnej
kategorii interesu publicznego na sze$¢ kategorii (interesOw) o bardziej szczegdtowym
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charakterze. ,,Porzadek publiczny” jako przestanka ograniczenia wolnos$ci i praw jednostki
rozumiany jest jako dyrektywa takiej organizacji zycia publicznego, ktdra zapewnia¢ ma
minimalny poziom uwzgledniania interesu publicznego. Przestanka porzadku publicznego
jest zorientowana na zapewnienie prawidtowego funkcjonowania zycia spotecznego — i
tym samym — nie jest wylacznie powiazana z ,,panstwem”. Porzadek publiczny zaktada
organizacj¢ spoteczenstwa, ktora jest oparta na warto$ciach przez to spoteczenstwo
podzielanych.

Przestanka ,,bezpieczenstwa panstwa” obejmuje zaréwno konieczno$¢ ochrony
przed zagrozeniami zewngtrznymi, jak 1 wewnetrznymi, a takze nalezy wskazaé, iz
oznacza wolno$¢ od zagrozen dla istnienia panstwa demokratycznego. Przestanki ochrony
srodowiska, zdrowia i moralnosci publicznej nie stanowia dla niniejszej sprawy
potencjalnego znaczenia, nalezy wigc tylko wskaza¢ na ich istnienie w omawianej normie
konstytucyjne;.

4.3. Ograniczenie praw czlowieka dopuszczalne jest rowniez ze wzgledu na
konieczno$¢ ochrony wolno$ci i praw innych osob. Koniecznos$¢ taka odpowiada sytuacji
kolizji praw réznych podmiotow. Kolizja praw moze mie¢ miejsce wtedy, gdy w danej
sytuacji faktycznej urzeczywistnienie prawa pewnego podmiotu prowadzi do naruszenia
prawa innego podmiotu. Kolizja praw rozumiana jest w doktrynie szerzej, tak aby
zakresem tego pojgcia objaé rowniez sytuacje, gdy urzeczywistnienie prawa okreslonego
podmiotu w danej sytuacji faktycznej powoduje jedynie niebezpieczenstwo naruszenia
prawa innego podmiotu.

4.4. Niezbgdne jest rowniez ustalenie, czy doszlo do naruszenia zasady
proporcjonalnosci, czyli czy istnieje odpowiednia relacja pomigdzy celem, ktorego
osiagnieciu ma stuzy¢ kwestionowana regulacja prawna, a $rodkami prowadzacymi do
osiagnigcia tego celu. Normatywnym wyrazem tej zasady jest art. 31 ust. 3 Konstytucji,
dopuszczajacy mozliwos¢ ustalania tylko takich ograniczen, ktore sa konieczne dla
osiagnigcia jednego z wymienionych w tym przepisie celow. Zgodnie z ustalona linig
orzecznicza Trybunatu Konstytucyjnego z art. 31 ust. 3 Konstytucji mozna wywies¢
wymaganie niezbednosci, przydatnosci i proporcjonalnosci regulacji ograniczajacej
korzystanie z konstytucyjnych wolnosci i praw (wyrok TK z 16 kwietnia 2002 r., sygn. SK
23/01, OTK ZU nr 3/A/2002, poz. 26).

4.5. Poréwnujac wskazane uprzednio motywy konstrukcji instytucji
przymusowego wykupu akcji z art. 418 k.s.h. z warto$ciami okreslonymi w art. 31 ust. 3
Konstytucji, nalezy stwierdzi¢, ze w badanej sprawie mamy do czynienia z kolizja praw
réznych podmiotéw. Mianowicie prawom akcjonariuszy wykupywanych przeciwstawione
sa prawa akCJonarluszy wigkszosciowych oraz prawa (i interesy) spotki akcyjnej jako
osoby prawnej. Ograniczenie praw 1 wolnosci jest bowiem dopuszczalne, zgodnie z
Konstytucja, migdzy innymi dla ochrony praw innych osoéb. Wydaje si¢ oczywiste, ze
pewne prawa, jak prawo wlasnosci lub wolnosci np. prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, musza — z istoty systemu gospodarczego — obejmowac nie tylko osoby
fizyczne, ale tez podmioty gospodarcze tworzone przez osoby fizyczne (por. wyrok TK z 8
czerwca 1999 r., sygn. SK 12/98, OTK ZU nr 5/1999, poz. 96).

4.6. Warto wskaza¢ na orzecznictwo niemieckiego Trybunatu Konstytucyjnego,
ktéry uznat pozbawienie praw udzialowych akcjonariuszy za stosownym odszkodowaniem
za zgodne z niemiecka konstytucja (orzeczenia w sprawach Feldmiihle z 7 sierpnia 1962 r.
oraz Moto Meterz z 23 sierpnia 2000 r.). Niemiecki Trybunat dokonat rozrdznienia
ochrony wilasnosci akcjonariuszy, orzekajac, ze z istoty posiadania wigkszosci akcji i
dhlugotrwatego charakteru inwestycji w duzy pakiet akcji wynikaja ,,uprawnienia wladcze”
umozliwiajace akcjonariuszowi wigkszosciowemu wywieranie wptywu na kierowanie
spotka. Natomiast ze wzgledu na drobny udziat akcjonariusze mniejszo$ciowi nie
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korzystaja z ,,uprawnien wtadczych”, jako ze dla nich jest to krotkotrwata inwestycja w
akcje 1 znaczenie maja przede wszystkim uprawnienia majatkowe. Rowniez Sad
Apelacyjny w Paryzu (Cour d’appel de Paris, 1re ch. Section CBV z 16.05.1995, Rev. Soc.
535) na wniosek towarzystwa akcjonariuszy mniejszosciowych rozpatrywal sprawe, czy
instytucja przymusowego wykupu jest zgodna z konstytucja. Sad francuski uznal, iz
instytucja ta nie stanowi naruszenia konstytucyjnego prawa wiasnosci, jako ze shuzy
interesowi powszechnemu rozwoju wolnego rynku kapitalowego oraz dzialalnos$ci
gospodarcze;.

4.7. Konstytucja RP nie wskazuje bezposrednio na taka warto$§¢ jak wolnos¢
gospodarcza, dla ktorej moze zosta¢ ograniczone inne prawo badz wolno$¢ konstytucyjna.
Jednak posrednio taka wlasnie warto$¢ bedzie przestanka omawianego tu ograniczenia
prawa majatkowego akcjonariuszy mniejszosciowych. Powyzej wskazane motywy
wprowadzenia do polskiego porzadku prawnego tej instytucji maja wspdlny mianownik —
jest nim ochrona interesoOw spotki. Jak wykazuje czg¢§¢ doktryny, interes spotki staje sig
zbiezny z interesem akcjonariuszy wigkszosciowych. Zasada rzadow wigkszosci zezwala
na przewage interesu wspdlnego nad interesem jednostkowym 1 jest utozsamiana z
interesem wspolnym.

4.8. W literaturze 1 orzecznictwie konstytucyjnym mozna spotka¢ formuty
gloszace, ze ,,wlasno$¢ nie jest prawem absolutnym” oraz ze ,,ochrona wiasnosci nie jest
prawem absolutnym”. Owa ograniczonos$¢ czy wzgledno$¢ polega¢ moze badz na tym, ze
pewne prawa majatkowe maja ograniczong tre$¢ lub ograniczona trwalo$¢ w czasie ze
wzgledu na inne prawa majatkowe (ograniczono$¢ praw majatkowych jako immanentny
atrybut ich prawnej regulacji), badz na tym, ze ustawodawca wprowadza ograniczenia z
racji innych niz uporzadkowanie korzystania z wolno$ci majatkowej, ograniczajac wolnos¢
majatkowa ze wzgledu na inne wartosci. W kwestii dopuszczalnosci takich Iub podobnych
ingerencji, czyli ,,granic ograniczen” wolnos$ci majatkowej, zastosowanie ma ogélna
zasada proporcjonalnos$ci, a oprocz niej takie standardy konstytucyjne jak zasada rownosci,
zasada ochrony zaufania do panstwa i stanowionego przez nie prawa, wymog wyraznych
podstaw ustawowych, legalno$¢ i rzetelno$¢ procedur ingerencji, prawo zainteresowanego
do sadu itd.

4.9. Nie kazda regulacja prawna stosunkow majatkowych moze by¢ postrzegana
jako ingerencja prawodawcy ograniczajaca korzystanie z prawa podstawowego do
wlasnosci. Kazdy ustawodawca, regulujac in abstracto stosunki majatkowe, kieruje sig
jakas koncepcja sprawiedliwosci 1 sprawnosci funkcjonowania tych stosunkow, a
niekoniecznie dazeniem do ograniczenia wolnosci majatkowej jednostki w imi¢ innych
racji. Jezeli np. tre$¢ pewnego prawa majatkowego nie jest ius infinitum, lecz zawiera w
sobie tzw. immanentne ograniczenia, to nie musi to wynika¢ z przeciwienstwa prawu do
wolno$ci majatkowej innych wartosci, lecz moze by¢ po prostu sposobem rozwigzania
»konkurencji” praw przystugujacych réoznym podmiotom do tego samego dobra lub do
dobr pozostajacych we wzajemnym zwiazku.

Skoro ograniczenia wolno$ci gospodarczej (w celu realizacji interesu publicznego)
czgsto ,,przenosza si¢” na sferg wolnosci majatkowej, poniewaz implikuja ograniczenia w
sposobie korzystania z dobr majatkowych zaangazowanych w sferze dziatalno$ci
gospodarczej lub stanowiacych ich efekt, to w konsekwencji uzna¢ mozna zasadno$¢
ograniczen prawa wilasnosci (art. 64 ust. 3 Konstytucji) w tym zakresie, w jakim
dopuszczalne jest traktowanie interesu publicznego jako kryterium owego ograniczenia.

4.10. Z zasada rzadow wigkszos$ci zwiazany jest problem ochrony mniejszosci, a w
szczegllnosci kwestia granic prawnych tej ochrony. Istnieja w doktrynie dwa stanowiska
co do zakresu obowiazywania w polskim prawie spotek mechanizmoéw ochrony
mniejszo$ciowych akcjonariuszy. Zwolennicy pierwszego z nich przez prawa mniejszosci
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rozumieja wszystkie uprawnienia stuzace ochronie praw akcjonariusza. Wedtug drugiego
stanowiska za prawa mniejszo$ci uwaza si¢ tylko takie uprawnienia, ktorych realizacja jest
uzalezniona od posiadania okreslonego utamka kapitatu zaktadowego, to znaczy wowczas,
gdy akcjonariusz lub grupa akcjonariuszy jest w stanie skupi¢ akcje stanowiace wigcej niz
10% kapitalu zakladowego. Jezeli przyja¢ drugie stanowisko, wowczas takze w tym
zakresie spelniony jest test proporcjonalnosci z punktu widzenia ograniczen uprawnien
akcjonariuszy mniejszosciowych.

Normatywnym wyrazem ,,rzadow wigkszosci nad mniejszoscia” w spotce akcyjnej
jest podejmowanie uchwal przez akcjonariuszy (dziatajacych jako walne zgromadzenie)
wigkszoscia glosow, tj. wigkszoscia bezwzgledna (art. 414 k.s.h.) albo kwalifikowana (np.
art. 415 § 1 k.s.h.), a nade wszystko dzialanie zasady wigkszo$ci przy uszczuplaniu praw
akcjonariusza. W spotce akcyjnej zgoda akcjonariusza wymagana jest tylko na
uszczuplenie prawa mu osobiscie przyznanego (art. 415 § 3 k.s.h.), podczas gdy w spodtce z
0.0. (czyli spotce kapitatowej o elementach osobowych) zgoda wspolnika jest wymagana
w przypadku uszczuplania mu przez zgromadzenie wspolnikow jakichkolwiek jego praw
w spotce. Przyjecie na gruncie spotek kapitatowych zasady rzadow wigkszosci odroznia je
od spétek osobowych.

Prymat wigkszo$ci nad mniejszo$cia, jak dowodza zwolennicy tej zasady, wynika
bowiem z charakteru spoiki akcyjnej jako przedsigwzigcia kapitalowego, majacego na
wzgledzie zasad¢ zbywalno$ci akcji, 1 zwiazanego z tym faktu czgstych zmian
personalnych. Z uwagi na konieczno$¢ zapewnienia sprawnosci dzialania spoiki oraz
bezpieczenstwa i pewnos$ci obrotu gospodarczego ustawodawca wprowadzil do spoiki
akcyjnej zasade rzadow wigkszosci. Zasada rzadéw wigkszosci jest odzwierciedleniem
innej reguty rzadzacej spotka akcyjna, a mianowicie prymatu kapitatu nad osoba.

Scisle powiazana z zasada wigkszosci jest zasada proporcjonalnosci praw i wktadu,
polegajaca na tym, ze zakres praw danego akcjonariusza w spéice zalezy od liczby akcji,
ktore skupit w swych rekach. Normatywnym wyrazem tej zasady jest art. 411 § 1 zd. 1
k.s.h., zgodnie z ktorym akcja daje prawo do jednego glosu na walnym zgromadzeniu.
Innymi stowy, jezeli dany akcjonariusz objal wigcej akcji i tym samym wnidst wigkszy
wktad do spotki, to jest rzecza naturalng, ze posiada przez to wigksza liczbe glosow w
spotce. Akcjonariusz, ktory wnidst wigkszy kapital, ponosi tez wigksze ryzyko
gospodarcze, jest wigc uzasadnione, aby jego interesy byly uwzgledniane proporcjonalnie
do wniesionego kapitatu. W spodtce akcyjnej zasada proporcjonalnosci praw i wktadu petni
rolg bariery tamujacej nadmierna roszczeniowos$¢ akcjonariuszy mniejszo$ciowych, trudno
bowiem uzna¢, aby tak samo traktowaé osobeg, ktora optacita ponad potowe kapitatu
zaktadowego spoiki, jak osobg, ktora optacita jedna tysigczna tego kapitatu.

4.11. Koncepcja przymusowego wykupu akcji drobnych akcjonariuszy jest zatem
zgodna z natura spotki akcyjnej, opisana powyzej, ktora zaktada ,,rzady wigkszoscia nad
mniejszoscia”, a takze przyjmuje zasadg proporcjonalnosci praw i wkltadow wspolnikow.
Nasuwa si¢ jednak pytanie, czy zasady spotki akcyjnej dostatecznie thumacza koniecznosé
tego rodzaju ograniczenia prawa akcjonariuszy, z jakimi mamy do czynienia w art. 418
k.s.h., zakwestionowanym przez Sad Rejonowy oraz Rzecznika Praw Obywatelskich.
Istotna jest tu kwestia, czy nalezy uzna¢ za stuszna tezg, iz zgodne z Konstytucja jest to, ze
drobny akcjonariusz musi liczy¢ si¢ z natura spotki akcyjnej, a tym samym musi sig liczy¢
réwniez z tym, ze wigkszos¢ akcjonariuszy wbrew jego woli, a nawet bez jego zgody moze
pozbawi¢ go przystugujacych mu praw.

4.12. Nalezy zauwazy¢, ze przestanki zastosowania przymusowego wykupu akcji
zwigkszaja paradoksalnie ochrong akcjonariuszy mniejszosciowych. Do wykupienia akcji
jest uprawnionych nie wigcej niz pigciu akcjonariuszy, ktorzy posiadaja nie mniej niz 90%
kapitalu zaktadowego, uchwata o przymusowym wykupie musi by¢ podjeta wigkszoscia
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9/10 gloséw oddanych, uchwata moze dotyczy¢ akcjonariuszy reprezentujacych mniej niz
5% kapitalu zakladowego. Eksperci Komisji Europejskiej sugeruja dwa kryteria
stosowania instytucji ,,wycisnigcia” w prawodawstwach panstw cztonkowskich:
osiagnigcie przez akcjonariuszy progu 90-95% udzialow w spolce oraz stosowna
rekompensate (raport specjalnej grupy ekspertow Komisji Europejskiej — Report of the
High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for
Company Law in Europe, 4 listopada 2002 r.). Ponadto przepisy k.s.h. pozwalaja na
zwigkszenie ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych w ten sposob, ze statut moze
przyja¢ zasade jednomys$lnosci lub inne surowsze warunki podjecia uchwaty walnego
zgromadzenia o wykupie akcji.

Jak juz zostato to wskazane powyzej, w sytuacji kolizji praw nalezy gwarantowac,
by prawodawca nie przekraczat dopuszczalnego zakresu odstgpstw od stanu optymalne;j
ochrony wszystkich kolidujacych ze soba wartosci. Interes spotki akcyjnej (utozsamiany z
interesem wspolnikéw wigkszosciowych), prawo spotki do rozwoju i1 prowadzenia
efektywnej dziatalno$ci gospodarczej jest tu wartoscia przeciwstawiana prawu
majatkowemu akcjonariuszy mniejszosciowych do akcji. Istotne sa zatem mechanizmy
ochronne dla tych ostatnich, sprowadzajace si¢ w tym wypadku takze do ekwiwalentu za
utracone prawo majatkowe (wlasnos¢). 1 wiasnie odpowiednia wycena akcji
wykupywanych na podstawie art. 418 k.s.h. jest tym mechanizmem obronnym dla praw
akcjonariuszy mniejszo$ciowych, ktore sa realizowane kosztem wolnosci gospodarczej
spotki (praw i wolnos$ci innych osob).

5. Art. 418 § 1 k.s.h. rozumiany jako niewylaczajacy prawa akcjonariusza
pokrzywdzonego przymusowym wykupem akcji do zaskarzenia uchwaty o tym wykupie
jest zgodny z art. 45 ust. 1 Konstytucji.

5.1. Rzecznik Praw Obywatelskich zlozyl wniosek o stwierdzenie niezgodnosci art.
418 w zwiazku z art. 417 § 1 k.s.h. z art. 45 ust. 1 Konstytucji przez to, ze przepisy te
naruszaja prawo do sprawiedliwego i jawnego rozpatrzenia sprawy przez sad, rozumiane
jako prawo do merytorycznego rozpoznania sprawy i wydania rozstrzygajacego
orzeczenia. Zdaniem Rzecznika Praw Obywatelskich art. 418 w zwiazku z art. 417 k.s.h.
oraz uregulowania, do ktorych te przepisy odsytaja, nie zapewniaja akcjonariuszom
mniejszosciowym koniecznej ochrony ich prawa do wiasnosci, gdyz nie daja one
mozliwos$ci przeniesienia ewentualnego sporu co do zasadno$ci ekonomiczno-finansowe;j
tresci uchwaty walnego zgromadzenia na drogg sadowa, uchwata nie wymaga bowiem
uzasadnienia. Przepisy te nie daja réwniez mozliwosci odwolania si¢ do drugiej instancji
od decyzji sadu, co do opinii biegtego na temat rynkowej wyceny wykupywanych akcji.

5.2. Roéwniez zdaniem Sadu Okrggowego kwestionowany przepis jest niezgodny z
art. 45 ust. 1 Konstytucji. Wprawdzie przymusowy wykup akcji nastgpuje zawsze w
formie uchwaly walnego zgromadzenia akcjonariuszy, zatem dopuszczalne jest
zaskarzenie takiej uchwaty w trybie art. 422 k.s.h. lub art. 425 k.s.h., przepisy te jednak
pozwalaja sadowi na skontrolowanie zaskarzonej uchwaly jedynie pod wzgledem
formalnym. Ustawodawca, nie wymagajac udowodnienia wystapienia przestanek
merytorycznych ,,wycisnigcia”, jak 1 nie wymagajac uzasadnienia takiej uchwaly, nie
zagwarantowal mozliwosci merytorycznej kontroli sadowej przymusowego wykupu akcji.
Ponadto, zdaniem Sadu Okrggowego, ustawodawca naruszyt art. 45 ust. 1 Konstytucji, bo
nie zapewnil akcjonariuszom mniejszosciowym, ktorych akcje sa przedmiotem
przymusowego wykupu, mozliwosci kwestionowania przed sadem wyceny dokonanej
przez bieglego.
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5.3. Trybunat Konstytucyjny, przypominajac stanowisko wnioskodawcy, ze po
pierwsze — tryb przymusowego wykupu akcji akcjonariuszy mniejszosciowych
przewidziany w art. 418 § 3 k.s.h. de facto uniemozliwia sadowi merytoryczny nadzor nad
tre$cia powzigte] uchwaty, po drugie — brak jest obowiazku przedstawienia motywow
uchwaty (materialnoprawnych przestanek warunkujacych podjecie uchwaty), co powoduje,
iz akcjonariusze, ktorych akcje podlegaja przymusowemu wykupowi, nie maja mozliwos$ci
doprowadzenia do merytorycznego zbadania przez sad uchwaty, poniewaz uchwatla nie
zawiera podania powodow zastosowania ,wyciskania® przez wigkszosciowych
akcjonariuszy, pragnie przede wszystkim wskaza¢ na konieczno$¢ ustalenia, jaki jest
doktadnie zakres przedmiotowy zarzutow w badanej sprawie.

Zdaniem wnioskodawcy istotny jest brak mozliwo$ci zbadania przez sad motywow
ekonomicznych, czy finansowych badz organizacyjnych ,wyciskania” w trybie
powddztwa, o ktorym mowa w art. 422 § 1 k.s.h. Tak przedstawiony zarzut wskazuje, ze
wnioskodawca kwestionuje zgodnos$¢ art. 418 k.s.h. w zw. z art. 422 k.s.h. z jednym z
elementow sktadajacych si¢ na pojecie prawa do sadu, a mianowicie prawem do
odpowiedniego uksztattowania procedury sadowej, a tym samym mozliwosci prawnie
skutecznej ochrony praw na drodze sadowe;j.

Trybunat Konstytucyjny zwiazany jest granicami wniosku, wigc nalezy rozpatrzy¢,
czy uprawniony jest do badania tak sformutowanych zarzutéw. Wnioskodawca wskazuje
na brak koniecznos$ci przestanek w uchwale dotyczacej ,,wycisnigcia”, co powoduje jego
zdaniem niekonstytucyjno$¢ art. 418 k.s.h. Istotne znaczenie ma tu oczywiscie przepis art.
422 k.s.h. regulujacy procedurg zaskarzania uchwal zgromadzenia wspolnikéw. Nie
zmienia to faktu, ze przedmiotem zaskarzenia jest art. 418 k.s.h. jako potencjalnie
wadliwy. Z tych wzgledoéw zasadne jest badanie tego przepisu ze wskazanym wzorcem.

Zgodnie z art. 422 § 1 k.s.h. ,,Uchwata walnego zgromadzenia sprzeczna ze
statutem badZz dobrymi obyczajami i1 godzaca w interes spoiki lub majaca na celu
pokrzywdzenie akcjonariusza moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko
spotce powodztwa o uchylenie uchwaty”. Krag podmiotow uprawnionych do zaskarzenia
uchwaty walnego zgromadzenia zostal okreslony w § 2 art. 422 k.s.h. I tak prawo do
wytoczenia powoddztwa o uchylenie uchwaly walnego zgromadzenia przystuguje: 1)
zarzadowi, radzie nadzorczej oraz poszczegdlnym czlonkom tych organow, 2)
akcjonariuszowi, ktéry glosowat przeciwko uchwale, a po jej powzigciu zazadat
zaprotokotowania sprzeciwu; wymodg gltosowania nie dotyczy akcjonariusza akcji niemej,
3) akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do udzialu w walnym zgromadzeniu,
4) akcjonariuszom, ktorzy nie byli obecni na walnym zgromadzeniu, jedynie w przypadku
wadliwego zwotania walnego zgromadzenia lub tez powzigcia uchwaly w sprawie
nieobjetej porzadkiem obrad.

5.4. Kwestionowane przez wnioskodawcow regulacje zapewniaja dostgp do sadu
oraz prawo do wyroku sadowego. Trybunal Konstytucyjny stwierdza, ze szczegdtowej
analizy wymaga art. 418 k.s.h. w zw. z 417 § 1 k.s.h. co do zapewnienia konstytucyjne;j
gwarancji ,,prawa do odpowiedniego uksztaltowania procedury sadowej, zgodnie z
wymogami sprawiedliwos$ci”.

Whnioskodawca stwierdza, ze uchwal¢ dotyczaca przymusowego wykupienia
podjeta na podstawie zaskarzonego art. 418 k.s.h. § 3 zd. 2 k.s.h. mozna zaskarzy¢ jedynie
pod zarzutem, ze naruszona zostala procedura ,,wycisnigcia” opisywana we wskazanym
przepisie k.s.h. Zdaniem Trybunalu Konstytucyjnego tres¢ art. 422 k.s.h. w zwiazku z art.
418 k.s.h. nie prowadzi jednak do takiego wniosku. Art. 418 k.s.h. ulatwia rzeczywiscie
przeprowadzenie przymusowego wykupu akcjonariuszy mniejszosciowych, przez to, ze
nie wymaga wskazania w uchwale przyczyn wykupu przez akcjonariuszy
wigkszosciowych. Taka regulacja nie oznacza jednak pozbawienia akcjonariuszy
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mniejszosciowych prawa do ochrony sadowej, a co najistotniejsze do podnoszenia
zarzutow pokrzywdzenia akcjonariuszy mniejszo$ciowych lub naduzycia prawa przez
akcjonariuszy wigkszosciowych. Poglad, iz art. 418 k.s.h. stanowi lex specialis wobec art.
422 § 1 k.s.h., nie wynika z uregulowan tu wskazanych. Przy braku przestanek podjgcia
decyzji o przymusowym wykupie akcji ustalonych a priori w ustawie, akcjonariusz bytby
takze pozbawiony mozliwosci obrony ex post. Brak jest argumentdw, ktore przemawiatyby
za taka teza — nie wynikaja one z treSci omawianej regulacji prawne;.

Jednakze do$¢ powszechnie praktyka sadowa przyjmowala, na co wskazuja takze
wnioskodawcy, ze art. 418, stanowiac lex specialis wobec art. 422 § 1 k.s.h. wylacza
akcjonariuszom mniejszoSciowym skuteczna drogg sadowa. Poniewaz w wyniku
wskazanej praktyki orzeczniczej art. 418 w zwiazku z art. 422 § 1 k.s.h. uzyskat
wspomniane rozumienie jego tresci, konieczne stalo si¢ ustalenie znaczenia relacji
wskazanych przepisow z punktu widzenia prawa do sadu realizowanego przez
pokrzywdzonego akcjonariusza mniejszo$ciowego. Tym bardziej stalo si¢ to konieczne, ze
praktyka sadowa mogta prowadzi¢ do wniosku o watpliwosciach konstytucyjnych ( czy
wregcz o uchybieniu konstytucyjnym) regulacji kodeksowej w jej pierwotnym brzmieniu.
W szczegolnosci owa watpliwo$¢ konstytucyjna dotyczy¢ by miata rozumienia pojecia
»~pokrzywdzony” oraz braku wystarczajacych materialnych przestanek decyzji
zgromadzenia akcjonariuszy o ,,wyci$nig¢ciu” akcjonariusza mniejszosciowego.

5.5. W tym kontek$cie mozna wskaza¢ uregulowanie instytucji przymusowego
wykupu w prawie holenderskim, czgsto pordownywane do polskiego rozwiazania. Z ujecia
holenderskiego wynika, ze nie moze doj$¢ do przymusowego wykupu akcji, jezeli drobny
akcjonariusz mimo rekompensaty miatby ponie$¢ na skutek przeniesienia akcji znaczne
szkody materialne, gdyby byl posiadaczem akcji wyposazonej na podstawie statutu w
szczegdlne prawa dotyczace uprawnien kontrolnych (decyzyjnych) lub gdyby osoba, na
rzecz ktorej ma nastapi¢ przeniesienie akcji, zrzekta si¢ wobec niego prawa do wszczegcia
postgpowania o przymusowy wykup akcji. Sad holenderski moze odméwi¢ zgody na
przymusowy wykup akcji akcjonariuszy mniejszosciowych tylko w tych trzech
wskazanych wypadkach. Uzna¢ wigc mozna, ze prawo kontroli sadowej w Polsce nad
procesem przymusowego wykupu jest szersze, przez to, ze polski sad moze uwzglednié
kazdy umotywowany zarzut, ze uchwala dotyczaca przymusowego wykupu narusza statut
badZ dobre obyczaje i godzi w interes spotki lub ma na celu pokrzywdzenie akcjonariusza.

Ponadto nalezy wskaza¢ inny przepis polskiego k.s.h., ktéry ma znaczenie dla
realizacji prawa do sadu w omawianym zakresie. Akcjonariusz ,,wykupiony” ma prawo do
sadowej kontroli (przez sad rejestrowy, a nie jak w powyzej omawianej sytuacji sad
gospodarczy) wyceny akcji dokonanej przez bieglego. Przepis art. 417 § 1 zd. 3 w zw. z
art. 418 § 3 zd. 2 k.s.h. odsyta odpowiednio do art. 312 § 8 k.s.h., ktory przewiduje
mozliwo$¢ sporu przed sadem rejestrowym w przypadku rozbieznosci zdan w zakresie
wynikow wyceny. Zgodnie z art. 312 § 8 k.s.h. w przypadku rozbiezno$ci zdan migdzy
zatozycielami a bieglym rewidentem spor rozstrzyga sad rejestrowy na wniosek
zatozycieli. Na postanowienie sadu wydane w wyniku rozpatrzenia wniosku nie
przystuguje $rodek odwotawczy. Sad rejestrowy moze wyznaczy¢ nowego bieglego
rewidenta, jezeli uzna to za uzasadnione. Nalezy wobec takiego brzmienia przepisu i
powiazania go z art. 417 § 1 zd. 3 k.s.h. (ktory odsyta do tego pierwszego) ustali¢, kto jest
uprawniony do kwestionowania wyceny aktu dokonanej przez bieglego i skierowania tym
samym tej sprawy na droge sadowa. Pojecie ,,zalozyciele” uzyte w art. 312 § 8 k.s.h. nie
moze ogranicza¢ si¢ do zarzadu spotki, a tym samym pomija¢ akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, ktorych dotyczy wykupienie, gdyz spotka, ktora reprezentuje zarzad,
nie ma zadnego interesu prawnego, aby kwestionowaé¢ wyniki wyceny akcji sporzadzonej
przez bieglego, poniewaz wykupu akcji dokonuja sami akcjonariusze, czyli odbywa sig to
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poza spotka. Skoro wigc zarzad nie jest zainteresowany kwestionowaniem wyceny akcji
spotki dokonanej przez biegtego, to wykluczenie akcjonariuszy z zakresu podmiotowego
art. 312 § k.s.h. oznaczatoby, ze przepis ten jest bezprzedmiotowy dla instytucji
wykupienia przymusowego, podczas gdy ustawodawca wyraznie odsyla do jego
stosowania.

Wobec powyzszego jest to alternatywny mechanizm ochrony interesow
akcjonariusza mniejszosciowego, obok mozliwosci zaskarzenia uchwaly walnego
zgromadzenia do sadu gospodarczego w trybie art. 422 § 1 z powolaniem si¢ na przestanke
pokrzywdzenia akcjonariusza wskutek zanizonej ceny wykupu akcji. Wyposazenie
akcjonariusza w dwie mozliwo$ci ochrony jego interesow, tj. przed sadem rejestrowym i
przed sadem gospodarczym, nie oznacza, ze akcjonariusz ten moze dochodzi¢
jednocze$nie tego samego prawa w dwoch odrgbnych postgpowaniach sadowych.
Wyklucza taka mozliwo$¢ art. 192 pkt 1 kodeksu postgpowania cywilnego (,,nie mozna w
toku sprawy wszczaé pomigdzy tymi samymi stronami nowego postgpowania o to samo
roszczenie™) i art. 366 k.p.c. (,,wyrok prawomocny ma powage rzeczy osadzonej tylko co
do tego, co w zwiazku z podstawa sporu stanowito przedmiot rozstrzygnigcia, a ponadto
tylko migdzy tymi samymi stronami”). Reasumujac, po pierwsze — drobny akcjonariusz
musi dokona¢ wyboru mechanizmu ochrony swoich interesow w kwestii wyceny akcji
spotki, po drugie za§ — wprawdzie zaskarzenie uchwaty samo przez si¢ nie wstrzymuje
procedury przymusowego wykupu, ale powodzenie powodztwa wymusi na spodice
przywrocenie takiego stanu rzeczy, jak gdyby nie doszto do przymusowego wykupu.

5.6. Trybunat Konstytucyjny stoi na stanowisku, zgodnym z pogladem Prokuratora
Generalnego, ze art. 418 k.s.h. nie wylaczyl stosowania przepisu art. 422 k.s.h. do
instytucji przymusowego wykupu akcji. Brak za§ w art. 418 k.s.h. przestanek
uzasadniajacych zastosowanie instytucji ,,wycisnigcia akcjonariusza” nie pozbawia
akcjonariusza mniejszosciowego podnoszenia zarzutdw naruszenia przez t¢ uchwale
dobrych obyczajow lub statutu albo ze uchwata ma na celu jego pokrzywdzenie.
Akcjonariusz moze rowniez zaskarzy¢ uchwal¢ na podstawie art. 425 k.s.h. (na co
wskazuje takze Sad Okrggowy), np. wobec braku wymaganej wigkszosci glosow przy
podejmowaniu uchwaly, naruszenia przepisow o glosowaniu (art. 416 § 2 1 3),
niewlasciwego okreslenia akcji  podlegajacych wykupowi oraz akcjonariuszy
zobowiazanych do wykupu (art. 418 § 2), pozbawienia akcjonariusza uprawnien
osobistych (art. 354) oraz w innych przypadkach naruszenia ustawy.

Co wigcej, Trybunat Konstytucyjny uznaje, ze mozna okresli¢ cechy akcjonariusza
pokrzywdzonego przymusowym wykupem akcji. Jest to osoba dotknigta uchwata, o ktorej
mowa w art. 418 § 1 k.s.h, ktoéra zostala powzigta bez istnienia dostatecznie
uzasadnionych przyczyn, to jest w szczegdlnosci bez wskazania, iz powzigcie tej uchwaly
nastagpito na skutek potrzeby ochrony akcjonariuszy wigkszosciowych przed
naduzywaniem w spotce przez mniejszos¢ praw korporacyjnych wynikajacych z akcji, w
sposob uniemozliwiajacy sprawne funkcjonowanie spotki. Tak wigc nie dziatanie
prewencyjne, nie sam zamiar, najczgsciej — przewidywany, akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, ale faktyczne dziatania utrudniajace lub uniemozliwiajace
funkcjonowanie spotki lub zmierzajace do znacznego obnizenia poziomu ochrony
interesow spotki moga by¢ tym kryterium powzigcia takiej uchwaty. Trafne jest przy tym
stanowisko Sadu Najwyzszego wykladajace znaczenie zwrotu zawartego w art. 422 § 1
odnoszacego si¢ do uchwaly majacej ,na celu pokrzywdzenie akcjonariusza”. SN
stwierdzil, ze uchwala majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza oznacza zar6wno
sytuacje, gdy cel pokrzywdzenia akcjonariusza istnieje w trakcie podejmowania uchwaty,
jak réwniez sytuacjg, w ktorej pokrzywdzenie akcjonariusza nie jest zakladane w chwili
podejmowania uchwaty, jednak tres¢ uchwaty jest taka, ze jej wykonanie doprowadzito do
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jego pokrzywdzenia (orzeczenie SN z 16 kwietnia 2004 r., sygn. akt I CK 537/03, OSN nr
12/2004, poz. 204).

Trybunal Konstytucyjny pragnie wskaza¢ na dwa aspekty pojecia pokrzywdzonego
akcjonariusza. Po pierwsze, o ktorym mowa w art. 422 k.s.h., zwiazane z naruszeniem
dobrych obyczajéw, 1 po drugie to, o ktorym mowa w art. 418 k.s.h., przy przyjeciu
wskazanej przez Trybunatl tresci tego przepisu. Niejako dwuczgs$ciowy charakter uchwaty
o wykupie, to znaczy postanowienie oraz uzasadnienie w rozumieniu nadanym wyzej,
wytacza mozliwo$¢ automatyzmu podjecia uchwaty.

Nalezy tez zwroci¢ uwage na istotna okolicznos$¢ przyjecia takiego rozumienia art.
418 k.s.h., a mianowicie roztozenie cigzaru dowodzenia, pozwalajace akcjonariuszom
mniejszosciowym, w ich subiektywnym odczuciu skrzywdzonych wykupem akcji, na realne
dochodzenie praw z wlasciwym rozlozeniem cigzaru dowodzenia. Do tego dochodza
niebanalne korzysci réwniez dla akcjonariuszy wigkszosciowych, dlatego ze otwarte jest
pole do niesformalizowanych negocjacji, w ktérych beda si¢ w bardziej realny sposob
liczyty wola 1 interesy akcjonariuszy mniejszosciowych. Uchwata o ,,wycisnigciu” staje si¢
wtedy ultima ratio, a nie pierwsza czynnos$cia zgromadzenia akcjonariuszy.

Trybunat Konstytucyjny stoi na stanowisku, ze ze wzgledu na trudno$ci w
uzasadnieniu subiektywnego momentu dzialania ,,w celu” pokrzywdzenia akcjonariusza,
uzasadnione wydaje si¢ réwniez szerokie zastosowanie domniemania faktycznego,
pozwalajacego na przyjecie, ze zanizenie warto$ci przymusowo wykupywanych akcji
nastapito w celu pokrzywdzenia akcjonariusza. W razie uwzglednienia powodztwa
akcjonariusza mniejszo$ciowego, uchwala o przymusowym wykupie akcji zostaje
uniewazniona ze skutkiem ex tunc, co oznacza, ze akcjonariusz mniejszo§ciowy nie utracit
przystugujacego mu prawa udziatowego.

5.7. Wprawdzie przymusowy wykup akcji nie jest prowadzony w postepowaniu
sadowym, tak jak wylaczenie wspdlnika spotki z o.0., zwazy¢ jednakze nalezy, ze
powddztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaty stwarza mozliwo$¢ sadowej kontroli nad
wykonywaniem uprawnien przez akcjonariuszy wigkszosciowych. Ustawodawca zatem,
ksztattujac instytucje przymusowego wykupu akcji, wprowadzit posredni wprawdzie, ale
istotny mechanizm kontroli uchwaty walnego zgromadzenia spoiki, a tym samym nie
pozbawit akcjonariuszy mniejszosciowych prawa do merytorycznego rozpoznania ich
sprawy przez sad 1 wydania rozstrzygajacego orzeczenia (a wigc nie naruszyt art. 45 ust. 1
Konstytucji).

5.8. Trybunat Konstytucyjny stwierdza, ze dla oceny zasadno$ci wnioskodawcy
istotne znaczenie ma analiza art. 418 § 3 k.s.h. w zwiazku z art. 417 § 1 k.s.hiart. 312§ 8
k.s.h, ktore przewiduja prawo akcjonariusza mniejszosciowego do wystapienia z
wnioskiem o rozstrzygnigcie przez sad rejestrowy réznicy zdan pomigdzy nim a bieglym
co do ceny akcji.

Ustawodawca przewidzial dwie drogi ochrony interesoéw akcjonariusza w sytuacji,
gdy wycena akcji budzi jego zastrzezenia, w tym — mozliwo$¢ wystapienia do sadu
rejestrowego o rozstrzygnigeie roznicy zdan pomigdzy bieglym a akcjonariuszem. Cena
wykupu akcji ustalana jest przez bieglego. Istnieje mozliwo$¢ (nie ma zakazu)
widetkowego okres§lenia ceny wykupu akcji. Ogloszenie ceny wykupu na walnym
zgromadzeniu w trybie art. 417 § 2 zd. 2 k.s.h. w zwiazku z art. 418 § 3 zd. 2 k.s.h. blizej
dolnych widelek niesie ze soba jednak ryzyko zaskarzenia uchwaly walnego zgromadzenia
przez drobnych akcjonariuszy na podstawie art. 422 § 1 k.s.h. z powotaniem si¢ na ich
pokrzywdzenie.

Wybdr bieglego moze nastapi¢ przez walne zgromadzenie lub przez sad
rejestrowy. Wybor bieglego przez sad rejestrowy nie eliminuje mozliwos$ci zaskarzenia do
sadu uchwaly walnego zgromadzenia o przymusowym wykupie akcji drobnych
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akcjonariuszy. Przepis art. 417 § 1 zd. 2 k.s.h. w zwiazku z art. 418 § 3 zd. 2 k.s.h. daje
wprawdzie mozliwos¢ zwrdcenia si¢ do sadu dopiero wtedy, gdy na walnym zgromadzeniu
nie uda si¢ wybra¢ biegltego. W przypadku przymusowego wykupu akcji drobnych
akcjonariuszy nie ma przeszkod, aby zarzad spotki przed dniem walnego zgromadzenia
zwrocit si¢ do sadu rejestrowego o wybdr bieglego, majac jednoczesnie zapewnienie
akcjonariuszy dokonujacych wykupu (ktorych jest maksymalnie pigciu), ze nie beda oni
dokonywac¢ podczas walnego zgromadzenia wyboru bieglego. Pozwala to zrealizowaé
hipotezg normy art. 417 § 2 zd. 2 k.s.h., ze cena wykupu (ustalona tutaj przez biegltego
wyznaczonego przez sad) zostanie ogloszona na walnym zgromadzeniu.

Przepis art. 417 § 1 zd. 3 ks.h. w zwiazku z art. 418 § 3 zd. 2 k.s.h. odsyla
odpowiednio do art. 312 § 8 k.s.h., ktory przewiduje mozliwo$¢ sporu przed sadem
rejestrowym pomigdzy ,,zatozycielami a bieglym rewidentem” w przypadku rozbieznosci
zdan w zakresie wynikow wyceny. Pod pojeciem ,,zatozyciela” nalezy rozumie¢ rowniez
akcjonariusza, w tym drobnego akcjonariusza, ktorego akcje sa wykupywane. Akcjonariusz
ten uzyskuje w ten sposéb prawo do kontroli sadowej (przez sad rejestrowy) wyceny akcji
dokonanej przez bieglego. Stanowi to alternatywny mechanizm ochrony interesow tego
akcjonariusza, obok mozliwosci zaskarzenia uchwatly walnego zgromadzenia do sadu
gospodarczego w trybie art. 422 § 1 i 2 pkt 2 k.s.h., z powotaniem si¢ na przestanke
pokrzywdzenia akcjonariusza wskutek zanizonej ceny wykupu akcji. O ile sad gospodarczy
uchylajacy uchwale walnego zgromadzenia na podstawie art. 422 § 1 k.s.h. nie moze
modyfikowaé¢ ceny wykupu akcji, o tyle takie prawo nalezy przyzna¢ sadowi dzialajacemu
na podstawie art. 312 § 8 w zwiazku z art. 417 § 1 zd. 31 art. 418 § 3 zd. 2 k.s.h.

Tak wigc nalezy stwierdzi¢, ze po pierwsze — sad rejestrowy, jezeli uzna to za
uzasadnione, moze wyznaczy¢ nowego biegltego, po drugie za§ — cena akcji moze by¢
zmodyfikowana przez sad w trybie okreslonym w art. 312 § 8 k.s.h.

Zblizone rozwigzania zawarte sa w ustawodawstwach panstw, ktére uznawane sa
za pionierow tego rodzaju regulacji. Przyktadowo: we Francji uregulowane jest prawo do
zaskarzenia procedury oraz wysokosci wynagrodzenia za akcje — przystuguje do sadu
odwotawczego w Paryzu. Model skandynawski zaktada, ze wykup akcji nastgpuje na
zadanie strony uprawnionej, czyli na zadanie spotki ,,matki” albo kazdego akcjonariusza,
lub organéw zarzadzajacych na podstawie decyzji akcjonariuszy, co rozstrzygane jest w
sadowym postgpowaniu polubownym. Jezeli natomiast akcjonariusz mniejszo§ciowy nie
dojdzie do porozumienia z zadajacym wykupu co do wartosci i ceny wykupywanych akcji,
moze zadaé, by w sprawie okreslenia wysokosci wyptacanego wynagrodzenia orzekato
kolegium w skladzie trzech arbitrow sadu arbitrazowego.

Z kolei w Holandii akcjonariusz, ktory osiagnie samodzielnie lub wspdlnie z
innymi podmiotami, w ramach tej samej grupy koncernowej 95% akcji w kapitale spotki,
moze wystapi¢ do I instancji Izby Krajowej Sadu Gospodarczego w Amsterdamie z
wnioskiem o przeniesienie na niego wszystkich pozostatych udziatoéw spotki. Do
kompetencji sadu nalezy orzeczenie o wykupie akcjonariuszy mniejszo$ciowych ze spotki
i przejsciu ich akcji na akcjonariuszy wigkszosciowych. W praktyce sad prawie zawsze
uznaje wniosek akcjonariuszy wigkszosciowych oraz wskazuje ekspertow, ktorzy
kontroluja warto$§¢ akcji na czas postgpowania. Natomiast jezeli akcjonariusze
mniejszo$ciowi dysponuja argumentami przemawiajacymi przeciwko wylaczeniu ich ze
spoiki, to przystuguje im $rodek odwotawczy, ktoéry moze skutkowaé kasacja orzeczenia
sadu I instancji. Podkresli¢ zarazem nalezy, ze holenderski sad odwolawczy kontroluje
procedur¢ wykupu pod katem uchybien formalnych i materialnych. Orzeczenie sadu
uznajace powodztwo obliguje akcjonariuszy mniejszosciowych do przeniesienia swoich
akcji za stosownym i zaaprobowanym przez sad wynagrodzeniem na akcjonariuszy
wigkszosciowych. Czas oraz miejsce przejecia akcji okresla przejmujacy poprzez



40

dokonanie odpowiedniego ogloszenia i wystanie listéw poleconych. Odszkodowanie, ktore
nalezy wyptaci¢ akcjonariuszom, jest ostatecznie okreslane przez sad, ktéry — zanim wyda
orzeczenie — jest zobowiazany do zapoznania si¢ z opiniami niezaleznych ekspertow.

6. Art. 418 w zwiazku z art. 417 § 1 k.s.h. jest zgodny z art. 176 ust. 1 Konstytucji.

6.1. Rzecznik Praw Obywatelskich ztozyt wniosek do Trybunalu Konstytucyjnego
o stwierdzenie niezgodnosci art. 418 w zwiazku z art. 417 § 1 k.s.h. z art. 176 ust. 1
Konstytucji, albowiem wskazane przepisy nie przewiduja prawa do ztozenia $rodka
zaskarzenia od orzeczenia sadu rejestrowego, dotyczacego wyceny wykupywanych
przymusowo akcji.

6.2. Prokurator Generalny, odnoszac si¢ do zarzutu wnioskodawcy dotyczacego
naruszenia przez zaskarzone przepisy art. 176 ust. 1 Konstytucji, trathie wskazuje, iz
przepisy kodeksu spotek handlowych dopuszczaja dwa mechanizmy ustanowienia
bieglego, w celu ustalenia wartosci (ceny) akcji podlegajacych przymusowemu wykupowi.

Mechanizm pierwszy to wyznaczenie bieglego przez walne zgromadzenie.
Dopuszczalna jest rowniez (w $wietle art. 417 § 2 zdanie drugie) mozliwo$¢ wyznaczania
bieglego przez zarzad, a nastgpnie potwierdzenie tego wyboru przez walne zgromadzenie,
podczas ktorego biegly formalnie zostaje wybrany i jednocze$nie przedstawia dokonana,
na podstawie zlecenia spotki reprezentowanej przez zarzad, wyceng akcji, ktora moze
stanowi¢ element uchwaty. Uchwata o przymusowym wykupie akcji, jak wskazano wyzej,
moze by¢ zaskarzona w trybie art. 422 § 1 k.s.h. W przypadku zarzutu, Ze uchwala ma na
celu pokrzywdzenie akcjonariusza, kontroli sadowej podlegaé moze rowniez dokonana
wycena akcji. Postgpowanie w sprawie uchylenia uchwaty walnego zgromadzenia jest,
oczywiscie, dwuinstancyjne.

Drugi mechanizm powolania biegtego reguluje ustanowienie bieglego przez sad. W
mys$l art. 418 § 3 w zwiazku z art. 417 § 1 k.s.h., w razie niewyznaczenia przez walne
zgromadzenie bieglego dla wyceny akcji, sad rejonowy wyznacza bieglego (na wniosek
zarzadu). W przypadku takiego trybu wyznaczenia bieglego, maja odpowiednie
zastosowanie przepisy art. 312 § 5, 6 1 8 k.s.h. Istota sprawy dotyczy tu art. 312 § 8 k.s.h,
ktéry stanowi, iz w razie rozbieznosci zdan migdzy akcjonariuszami a biegtym, spor ten,
na wniosek akcjonariusza, sad rozstrzyga postanowieniem, od ktérego nie przyshuguje
srodek odwotlawczy. Sad moze rowniez wyznaczy¢é nowego biegtego, jesli uzna to za
uzasadnione. Sad rejestrowy zatem, wydajac postanowienie w trybie art. 418 § 3 w zw. z
art. 312 § 8, nie rozstrzyga sporu migdzy akcjonariatem wigkszoSciowym a
mniejszo$ciowym (gdyz do jego rozpoznania wlasciwy jest sad gospodarczy w przypadku
zaskarzenia uchwaty o przymusowym wykupie akcji), lecz dokonuje kontroli opinii
bieglego w zakresie, w jakim akcjonariusz wyrazit odmienne zdanie.

6.3. Trybunat Konstytucyjny podkresla, ze w zwiazku z zarzutami wnioskodawcy
w zakresie naruszenia przez zaskarzone przepisy k.s.h. art. 176 Konstytucji (naruszenia
zasady dwuinstancyjnosci postgpowania sadowego) nalezy wyraznie okresli¢ przedmiot
zaskarzenia. Oba przepisy kodeksu spotek handlowych maja jedynie posrednie, a nie
bezposrednie znaczenie z punktu widzenia wskazanego wzorca konstytucyjnego. Art. 417
§ 1 zd. 3 k.s.h. nakazuje stosowa¢ odpowiednio m.in. art. 312 § 8 k.s.h, ktéry w zdaniu
drugim stanowi: ,,Na postanowienie sadu wydane w wyniku rozpatrzenia wniosku nie
przystuguje srodek odwotawczy”. Przepisem, ktéry wymaga tutaj zbadania, bylby wigc art.
312 § 8 k.s.h.

Konstytucja przewiduje zasad¢ instancyjnosci, ktéra wzmacnia prawo do sadu,
poniewaz gwarantuje proceduralng kontrolg postgpowania sadowego. Jeszcze na tle
poprzednich przepiséw konstytucyjnych, Trybunal wskazal, ze celem jej jest zapobieganie
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pomytkom 1 arbitralnoSci w pierwszej instancji, a brak mozliwosci zaskarzania
postanowienia do sadu wyzszej instancji ,,ogranicza zainteresowanym prawo do sadu, co
jest sprzeczne z zasada demokratycznego panstwa prawnego” (por. sygn. K 4/94, OTK w
1995 r., cz. I, poz. 16). O ile przedmiotem roszczenia z art. 45 ust. 1 jest ,,rozpatrzenie
sprawy”’, o tyle zasada instancyjnosci dotyczy procesu decyzyjnego, a wigc pierwszego
rozstrzygnigcia w tej sprawie. Z istoty rzeczy odnosi si¢ wigc do pewnego etapu
rozpatrywania sprawy.

W  orzeczeniach wydanych pod rzadem obecnej Konstytucji Trybunat
Konstytucyjny zwracat uwage na znaczenie, jakie dla ksztattu prawa do sadu ma art. 78
Konstytucji stanowiacy gwarancj¢ instancyjnej kontroli orzeczenia. Zgodnie z
orzecznictwem Trybunalu Konstytucyjnego art. 78 Konstytucji wyraza zasade
instancyjno$ci postgpowan prowadzonych przed organami panstwowymi wobec jednostki i
innych podmiotéw prywatnych. Jednoczes$nie przepis ten upowaznia ustawodawce do
wprowadzania wyjatkow od tej zasady. Ustalajac wyktadni¢ art. 78 Konstytucji, Trybunat
Konstytucyjny wyrazit poglad, ze ,,chodzi tu o zagwarantowanie jednostce, ktorej statusu
prawnego dana sprawa dotyczy (tj. stronie), prawa do zaskarzania orzeczen i decyzji do
organu wyzszej instancji w celu sprawdzenia (skontrolowania) prawidlowos$ci orzeczenia.
Wyrazne odwotanie si¢ w powyzszym przepisie do sformutowania «orzeczenia i decyzje
wydane w I instancji» sugeruje, iz chodzi tu o $rodki prawne, uruchamiajace tzw. kontrolg
instancyjna (tok instancji), a wigc zwyczajne $rodki prawne ($rodki odwotawcze) o
charakterze w zasadzie dewolutywnym” (wyrok z 15 maja 2000 r., sygn. SK 29/99, OTK
ZU nr 4/2000, poz. 110, s. 568). Zasada instancyjno$ci obejmuje zarowno postgpowanie
sadowe, jak 1 postgpowanie administracyjne. Zasada ta nie ma jednak charakteru
bezwzglednego i dopuszcza wprowadzanie wyjatkow przez ustawodawce. Rozwiazania
ustawowe dotyczace postgpowania sadowego musza jednak uwzglednia¢é wymogi
wynikajace z art. 176 ust. 1 Konstytucji, ktory stanowi, ze postgpowanie sadowe jest co
najmniej dwuinstancyjne (wyrok z 25 lutego 2002 r., sygn. akt SK 29/01, OTK ZU nr
1/A/2002, poz. 5, s. 88).

6.4. Trybunal Konstytucyjny wskazatl powyzej, ze akcjonariusz mniejszosciowy
ma dwie mozliwo$ci ochrony swych interesow w przypadku przymusowego wykupu jego
akcji na podstawie art. 418 k.s.h. — tj. przed sadem rejestrowym i przed sadem
gospodarczym (nierejestrowym). Whniesienie do sadu rejestrowego wniosku o
rozstrzygnigcie rozbieznosci w zakresie wyceny akcji pomigdzy nim a bieglym i1 o
ewentualne wyznaczenie nowego bieglego jest mozliwe w trybie art. 312 § 8 w zw. z art.
417 § 1 zd. 3 k.s.h. Natomiast do sadu gospodarczego akcjonariusz moze zaskarzy¢
uchwalg walnego zgromadzenia. Z tego wynika, iz droga przed sadem rejestrowym wydaje
si¢ szybsza od drogi przed sadem gospodarczym, gdyz dotyczy bardziej sprecyzowanego
przedmiotu, a takze dlatego, Ze jest jednoinstancyjna. Roéznica pomigdzy tymi
postgpowaniami polega rowniez na tym, ze w trybie art. 422 k.s.h. sad gospodarczy moze
uchyli¢ uchwal¢ walnego zgromadzenia, nie moze jednak modyfikowaé¢ ceny wykupu
akcji. Takie prawo ma sad rejestrowy dzialajacy na podstawie art. 312 § 8 w zw. z art. 417
§ 1zd. 31art. 418 § 3 zd. 2 k.s.h. Akcjonariusz musi wybraé, ktory tryb postgpowania jest
dla niego bardziej dogodny.

Trybunal Konstytucyjny zauwazyl ponadto, ze tryb, w ktorym akcjonariusz
wystepuje do sadu rejestrowego, czyli ten, w ktérym decyzja sadu jest ostateczna i nie
przyshuguje od postanowienia sadu $rodek odwotawczy, jest kolejnym etapem ustalania
ceny przez podmiot niezalezny od stron. Kwestia sporna, a wigc ,,sprawa’” w rozumieniu
art. 45 ust. 1 Konstytucji, dotyczy, inaczej niz w przypadku art. 422 k.s.h., jedynie
ustalenia ceny za akcje. O ile bowiem przedmiotem roszczenia z art. 45 ust. 1 Konstytucji
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jest ,,rozpatrzenie sprawy”, o tyle zasada instancyjnosci dotyczy procesu decyzyjnego, a
wigc pierwszego rozstrzygnigceia w tej sprawie.

6.5. Ustalajac znaczenie zasady dwuinstancyjnosci postgpowania wyrazonej w art.
176 ust. 1 Konstytucji, Trybunal Konstytucyjny zwracat uwagg, ze ,,art. 45 Konstytucji,
zapewniajacy kazdemu prawo do sadu, gwarancji tej nie taczy z dwuinstancyjnos$cia
rozpoznania sprawy przez sad, o ile sprawa od poczatku do konca nie podlega kognicji
sadownictwa (tak w orzeczeniu Trybunalu Konstytucyjnego z 8 grudnia 1998 r., sygn. K
41/97, OTK ZU nr 7/1998, poz. 117). W badanym tu przypadku nalezy stwierdzié, iz
»sprawa” dotyczy ustalenia ceny akcji wykupywanych, 1 ze nie od poczatku ustalanie tej
ceny nalezy do kognicji sadu. Powotanie bieglego jest pierwszym etapem tego
postepowania. Od decyzji bieglego zainteresowany akcjonariusz moze si¢ odwotac¢ do sadu
rejestrowego.

Sprawa wyceny akcji nie jest zatem od poczatku do konca rozpatrywana przez sad,
ale jednak jest poddana kontroli sadowej. Oznacza to, ze wskazana w art. 176 Konstytucji
zasada dwuinstancyjno$ci musiataby by¢ respektowana o tyle, o ile przemawiatyby za
przyjeciem takiego rozwiazania szczegdlne okoliczno$ci. Takie okoliczno$ci, zdaniem
Trybunatu, w niniejszej sprawie nie zachodza (wyrok TK z 12 czerwca 2002 r., sygn. akt P
13/01, OTK ZU nr 4/A/2002, poz. 42, str. 569).

6.6. Trybunal Konstytucyjny stwierdza, ze art. 418 § 1 k.s.h. jest zgodny z art. 176
ust. 1 Konstytucji.

Z tych wzgleddéw nalezalo orzec, jak w sentencji.
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Zdanie odre¢bne
Sedziéw Trybunatu Konstytucyjnego
Teresy Dgbowskiej-Romanowskiej i Bohdana Zdziennickiego
do uzasadnienia wyroku z dnia 21 czerwca 2005 r.,
w sprawie o sygn. akt P 25/02

Zglaszamy zdanie odregbne do uzasadnienia wyroku w sprawie o sygn. P 25/02.
Uwazamy, ze uzasadnienie wyroku nie odpowiada jego sentencji z nastepujacych
ponizszych wzgledow.

[. Wyrok w sprawie o sygn. P 25/02 nalezy do tej grupy wyrokow Trybunatlu
Konstytucyjnego, ktore potocznie — aczkolwiek catkowicie biednie — nazywane sa
»pozytywnymi wyrokami interpretacyjnymi”. Poza wszelka watpliwo$cia pozostaje to, ze
wyroki takie sa w odniesieniu do catosci ich sentencji bezwzglednie obowiazujace wobec
wszystkich (art. 190 ust. 1 Konstytucji). Uzywany w takich wyrokach zwrot ,(...)
rozumiany jako (...)” nie oznacza w zadnej mierze, iz Trybunat interpretuje zaskarzony
przepis, lecz ze uzupetnia go o zrekonstruowany w sposob odpowiedni dla potrzeb badanej
materii przepis konstytucyjny — w ten sposob tworzac jedna zupetna norme prawna.

Powinno$¢ wydania takiego rozstrzygnigcia wynika z obowiazku nalozonego na
Trybunat przez art. 8 ust. 1 w zwiazku z art. 8 ust. 2 Konstytucji, w nawiazaniu do
wymagan panstwa prawnego i zasady podzialu wladz. Nakazuja one Trybunatowi, jako
czesci wladzy sadowniczej, z jednej strony respektowanie woli ustawodawcy, z drugiej zas
— realizowanie zasady powsciagliwosci sedziowskiej tak, by orzekanie o
niekonstytucyjnosci zaskarzonego przepisu miato miejsce tylko wowczas, gdy w zaden
inny sposob nie da si¢ wad tego przepisu usunaé, celem zapewnienia jego zgodno$ci
hierarchicznej z Konstytucja.

Wobec tego zwrot ,,(...) rozumiany jako (...)”, uzywany w tego rodzaju wyrokach,
oznacza, Ze przepis ten zawsze powinien by¢ rozumiany w taki sposob, jak to wskazano w
sentencji 1 ze nastapilo jego uzupetienie o postanowienia Konstytucji, zrekonstruowane
przez Trybunat dla potrzeb sprawy.

Przyczyny wydawania tego rodzaju wyrokéw moga by¢ rdézne, w tym takze
nieprawidlowo$¢ rozumienia przepisu w procesie jego stosowania przez sady i inne
organy. Nie chodzi wszakze o jakakolwiek nieprawidlowo$¢ interpretacyjna, czy o
rozwianie watpliwo$ci interpretacyjnych, jak to mialo miejsce m.in. przy dokonywaniu
przez Trybunal Konstytucyjny powszechnie obowiazujacej wyktadni. Wbrew
twierdzeniom uzasadnienia wyroku nie wystarczy sama nieprawidlowos$¢ stosowania
przepisu, nawet jesli mamy do czynienia z utrwalong linia orzecznicza, gdy stosowanie to
nie jest sprzeczne z zasadami i warto$ciami Konstytucji jako najwyzszego prawa w Polsce.
To za$ oznacza w przedmiotowej sprawie po prostu, ze bez nadania tej dodatkowe;j
konstytucyjnej tresci przepis bytby w istocie niekonstytucyjny.

II. W badanej sprawie oznacza to, ze art. 418 § 1 kodeksu spotek handlowych,
rozumiany inaczej, niz to wynika z sentencji wyroku, jest w istocie przepisem
niekonstytucyjnym, co zreszta podnoszono juz w doktrynie (por. A. Szumanski Komentarz
do artykutow 301-458 [w:] S. Soltysinski 1 in., Kodeks spotek handlowych, t. 111, Warszawa
2003, s. 937 1 n., oraz powotane tam pi$miennictwo). Dopiero zas$ po jego uzupeinieniu,
tak jak to ma miejsce w sentencji, mamy do czynienia z norma zgodna z Konstytucja. Nie
jest to wigc problem ztego (czy dobrego) stosowania tego przepisu przez sady — jak to
stwierdzono w uzasadnieniu.
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Skoro zatem w uzasadnieniu wyroku szeroko si¢ pisze, iz przedmiotowy przepis
nie wylacza prawa mniejszosciowego akcjonariusza do zaskarzenia uchwaly o
przymusowym wykupie — to powstaje pytanie, po co wlasciwie nastapilo takie
uzupehienie sentencji. Niewatpliwie bowiem zgadzamy sig, ze punktem odniesienia byt i
pozostaje dalej m.in. art. 422 k.s.h. Wedle tez uzasadnienia ma on w catej rozciagltosci
zastosowanie do art. 418 § 1 k.s.h., ktory to przepis nie powinien by¢ w zadnej mierze
traktowany jako lex specialis.

W $wietle tez uzasadnienia jest niezrozumiale, dlaczego kwestionujacy ten przepis
Sad Okregowy w Poznaniu powziat watpliwosci co do jego konstytucyjnosci i1 skierowat
pytanie prawne do Trybunatu. Z uzasadnienia pytania prawnego wynika jednak przeciez,
ze przepis ten pozbawia akcjonariuszy mniejszosciowych, dotknigtych wykupem, prawa
do ochrony sadowej przed automatyzmem tego wykupu. Dla Sadu nie jest to zatem
problem niewtasciwego stosowania prawa, lecz niewlasciwej konstrukcji samego przepisu,
1 to wlasnie jest przedmiotem gléwnej kontrowersji pomigdzy uzasadnieniem wyroku a
przestankami naszego zdania odrgbnego. Nie chodzi bowiem o to, czy akcjonariusz
pokrzywdzony wykupem ma w ogole (w sensie formalnym) prawo do sadu, czyli do
zaskarzenia uchwaty, tylko jak w sensie materialnym i proceduralnym prawo do sadu w
Swietle art. 45 ust. 1 Konstytucji ma by¢ realizowane, aby nie byto pozorne.

[I. Trybunat Konstytucyjny wielokrotnie podkreslat w uzasadnieniach swych
wyrokéw, ze nie chodzi tylko o formalne potwierdzenie istnienia prawa do sadu, co we
wspotczesnych demokratycznych panstwach jest zjawiskiem notoryjnym, lecz o to, jak to
prawo do sadu jest w przepisach zagwarantowane. Gwarancje te nie istnieja wowczas, gdy
nie ma w istocie mozliwosci realnej oceny szans uzyskania korzystnego dla siebie
rozstrzygnigcia (por. wyrok w sprawie o sygn. SK 5/99, OTK ZU nr 7/2000, poz. 254).

Bez pewnego zatem poziomu przewidywalno$ci w tym zakresie prawo do sadu
staje si¢ fikcja. Owa realna ocena szans musi by¢ zatem, przynajmniej w pewnej mierze,
oparta o przepisy materialnoprawne. W przypadku art. 418 § 1 k.s.h. mamy do czynienia z
przepisami, ktore wprost, niejako literalnie, wprowadzaja instytucj¢ przymusowego
wykupu (zdanie pierwsze), a w dalszym ciagu mowia jedynie o warunkach, od ktérych
zalezne jest zastosowanie tej instytucji. Skoro mamy do czynienia z instytucja
przymusowego wykupu, skutkujacego niejako automatycznie, z mocy prawa, to powstaje
pytanie, jakie bylyby bez sentencji wyroku dalsze relacje tego przepisu z art. 422 k.s.h. z
punktu widzenia art. 45 ust. 1 Konstytucji. Celem wykupu jest przeciez — z jego istoty i
natury tak uksztalttowanej instytucji — ,pokrzywdzenie” (w sensie potocznym)
akcjonariuszy mniejszosciowych, tzn. pozbawienie ich akcji bez ich woli lub z
minimalnym i nieznaczacym udzialem ich woli.

IV. Powstaje zatem pytanie, na czym konkretnie opiera¢ moglby swoj zarzut
akcjonariusz mniejszosciowy, dochodzacy uniewaznienia uchwaty, odwotujac si¢ do art.
422 § 1 k.s.h — gdyby nie byt on ,,uzupetniony” sentencja wyroku TK:

1) Czy na naruszeniu dobrych obyczajow? Wowczas zarzuty nie moglyby sig
odnosi¢ do samego przymusowego wykupu jako takiego, lecz do innych towarzyszacych
mu okolicznosci. Jesli prawo przewiduje automatyzm wykupu, to trudno uzna¢, ze
korzystanie z literalnego brzmienia przepisOw jest samo przez si¢ naruszeniem dobrych
obyczajow.

2) Czy na tym, ze uchwata o przymusowym wykupie godzi w interes spoiki?
Woéwezas jednak takze dziatatby przeciwko literalnemu brzmieniu art. 418 § 1 k.s.h., ktory
to przepis utozsamia interes spotki z interesem akcjonariuszy wigkszosciowych, a nadto
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nie wymienia wsréd warunkow dopuszczalno$ci zastosowania tej instytucji obowiazku
uzasadnienia jej zastosowania przestankami usprawiedliwiajacymi taki wykup.
Przymusowy wykup akcji nie byt bowiem pomyslany jako instytucja nadzwyczajna i
wyjatkowa, lecz jako jeden ze zwyktych, mozliwych sposobow prowadzenia spraw oraz
zarzadzania interesami spotki.

3) Czy tez na swoim pokrzywdzeniu owym przymusowym wykupem? Skoro
jednak w istotg tej instytucji jest wpisane wyrzadzenie ,.krzywdy” (w sensie potocznym)
akcjonariuszom mniejszosciowym, to na jakie okoliczno$ci faktycznie moglby sie taki
akcjonariusz powota¢ przed sadem, jesli nie uzupetionoby art. 418 § 1 k.s.h. o sentencje
wyroku? Dodatkowo utrudnione jest to poprzez fakt, ze w nastgpstwie takiego brzmienia
zaskarzonego przepisu nie musza by¢ znane akcjonariuszowi przestanki ,,uruchomienia”
tej instytucji. Wystarczy wola akcjonariuszy wigkszosciowych.

V. W $wietle powyzszych wywoddw jasno rysuja si¢ przestanki, ktore sktonity TK
do wydania tego rodzaju wyroku. Sa nimi wymagania wynikajace z art. 45 ust. 1
Konstytucji, a wigc stuzace zagwarantowaniu akcjonariuszom dotknigtym samym
przymusowym wykupem — jako takim — mozliwosci realnej ochrony swych praw przed
sadem. Nie chodzi przy tym o to, czy zaskarzony przepis stanowi lex specialis, czy tez nie.
Chodzi o to, by ograniczenie praw majatkowych 1 korporacyjnych akcjonariuszy
mniejszo$ciowych bylo proporcjonalne oraz dostatecznie usprawiedliwione innymi
przestankami odwotujacymi si¢ do zasad 1 wartos$ci konstytucyjnych, a zarazem
poznawalnymi dla nich, a przez to poddanymi pelnej ocenie sadowe;.

Z brzmienia sentencji wynika, ze uchwala o przymusowym wykupie musi mie¢
zawsze dla swej wazno$ci budowe dwuczesciowa. Druga czg$¢ uchwaly, tzn. uzasadnienie
powzigcia uchwaly, musi wskazywac przestanki usprawiedliwiajace jej powzigcie
dziataniami akcjonariuszy mniejszosciowych, stanowiacymi realne zagrozenie dla
interesow spolki (przestanki te prawidlowo zdefiniowano w uzasadnieniu).

Tym samym brzmienie wyroku TK oznacza zasadnicza zmiang w roztozeniu
cigzaru dowodzenia. Bez obligatoryjnosci dwuczgsciowej budowy uchwaly akcjonariusz
mniejszo$ciowy nie tylko dalej tracitby materialne podstawy do wytoczenia powddztwa w
oparciu o art. 422 § 1 k.s.h., przez brak mozliwosci uzasadnienia swojego zadania, ale
nadto caly cigezar dowodzenia (jak to stusznie zauwaza pytajacy Sad) bytby dalej
przerzucony wytacznie na niego. Dowodzenie takie byloby nadal nie tylko utrudnione, ale
wrecez z gory skazane na niepowodzenie.

VI. Dopiero po tak ustalonym znaczeniu normy wyplywajacej z art. 418 § 1 k.s.h.
w zwiazku z art. 45 ust. 1 Konstytucji mozemy mowi¢, ze mamy do czynienia z norma
prawna zgodna z innymi wzorcami Kkonstytucyjnymi, wskazanymi w przedmiotowe]
sprawie. Bez takiej sentencji wyroku TK, zgodno$¢ taka bytaby wysoce problematyczna,
zwlaszcza gdy chodzi o relacj¢ migdzy art. 2 Konstytucji a zaskarzonym przepisem, ktory
stanowi istotng 1 nieznana uprzednio nowo$¢ wprowadzona od razu w najbardziej
radykalnej wersji. Radykalizm rozwiazania wyrazal si¢ — do chwili wejscia wyroku w
zycie — Ww: zastosowaniu przymusowego i automatycznego wykupu bez nalezytego
zagwarantowania prawa do sadu, calkowitym utozsamieniu interesow spétki z interesami
tzw. akcjonariatu wigkszo$ciowego, dodatkowo do$¢ dowolnie okre§lonego, oraz przyjeciu
(rowniez do$¢ dowolnej) definicji akcjonariuszy mniejszosciowych (akcjonariuszem
mniejszosciowym jest i ten akcjonariusz, ktory posiada 4,99% akcji).

Wzglad jednak na stabilno$¢ obrotu gospodarczego oraz pewno$¢ prawa
przemawiat za stwierdzeniem zgodnosci tego przepisu z art. 2 Konstytucji — w zakresie, w
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jakim zostat uzupeliony w wyroku o zrekonstruowane dla potrzeb sprawy postanowienia
art. 45 ust. 1 Konstytucji.

Z tych przyczyn skladamy niniejsze zdanie odr¢bne do uzasadnienia.



