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Trybunat Konstytucyjny

Na podstawie art. 34 ust. 1 w zwigzku z art. 52 ust. 1 ustawy z dnia
1 sierpnia 1997 r. o Trybunale Konstytucyjnym (Dz. U. Nr 102, poz. 643 ze zm.),
w imieniu Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej przedktadam wyjasnienia w sprawie
skargi konstytucyjnej D J z 17 lipca 2012 r. (sygn. akt SK 51/13),
jednocze$nie wnoszgc o umorzenie postepowania na podstawie art. 39 ust. 1 pkt 1

ustawy o Trybunale Konstytucyjnym.

W wypadku nieuwzglednienia wniosku o umorzenie postepowania wnosze
o stwierdzenie, ze art. 418 § 1 zdanie 1 ustawy z dnia 15 kwietnia 2000 r. — Kodeks
spotek handlowych (t.j. Dz. U. z 2013 r., poz. 1030 ze zm.) jest zgodny z art. 45
ust. 1 oraz art. 64 ust. 1 i ust. 2 w zwigzku z art. 2 i art. 31 ust. 3 Konstytuciji.



Uzasadnienie

l. Przedmiot kontroli i stan faktyczny

1. W skardze konstytucyjnej z 17 lipca 2012 r. D J (dalej:
skarzacy) wskazat jako przedmiot kontroli art. 418 § 1 ustawy z dnia 15 wrze$nia
2000 r. — Kodeks spotek handlowych (t.j. Dz. U. z 2013 r., poz. 1030 ze zm.; dale;:
k.s.h.). Zakwestionowany przepis, fagcznie z nieobjetymi zakresem zaskarzenia § 2-4
stanowig, co nastepuje:

,3 1. Walne zgromadzenie moze powzig¢ uchwate o przymusowym wykupie
akcji akcjonariuszy reprezentujacych nie wiecej niz 5% kapitatu zaktadowego
(akcjonariusze mniejszoSciowi) przez nie wiecej niz pieciu akcjonariuszy,
posiadajgcych tacznie nie mniej niz 95% kapitatu zaktadowego, z ktérych kazdy
posiada nie mniej niz 5% kapitatu zaktadowego. Uchwata wymaga wiekszosci 95%
gtoséw oddanych. Statut moze przewidywa¢ surowsze warunki powziecia uchwaty.
Przepisy art. 416 § 2 i 3 stosuje sie odpowiednio.

§ 2. Uchwata, o ktérej mowa w § 1, powinna okre$la¢ akcje podlegajgce
wykupowi oraz akcjonariuszy, ktérzy zobowigzujg sie wykupi¢ akcje, jak réwniez
okresla¢ akcje przypadajace kazdemu z nabywcédw. Akcjonariusze, ktdérzy majg
naby¢ akcje i gtosowali za uchwatg, odpowiadajg solidarnie wobec spoétki za
sptacenie catej sumy wykupu.

§ 2a. Akcjonariusze mniejszo$ciowi, ktérych akcje podlegajg przymusowemu
wykupowi, powinni, w terminie miesigca od dnia ogtoszenia uchwaly, ztozyé w spoétce
dokumenty akcji lub dowody ich ziozenia do rozporzadzenia spétki. Jezel
akcjonariusz nie ztozyt dokumentu akcji w terminie, zarzgd uniewaznia jg w trybie
art. 358, a nabywcy wydaje nowy dokument akcji pod tym samym numerem
emisyjnym.

§ 2b. Skuteczno$¢ uchwaty o przymusowym wykupie akcji zalezy od
wykupienia akcji przedstawionych do wykupu przez akcjonariuszy mniejszosciowych,
ktérych akcje nie zostaly objete uchwata, o ktérej mowa w § 1. Akcjonariusze ci,
obecni na walnym zgromadzeniu, powinni, w terminie dwoch dni od dnia walnego

zgromadzenia, natomiast pozostali w terminie miesigca od dnia ogtoszenia uchwaty,
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ztozy¢ w spotce dokumenty akcji lub dowody ich ziozenia do rozporzadzenia spoiki.
Akcjonariuszy, ktérzy nie ztozg dokumentdédw akcji w terminie, uwaza sie za
wyrazajgcych zgode na pozostanie w spoice.

§ 3. Przepisy art. 417 § 1-3 stosuje sie odpowiednio. Po uiszczeniu ceny
wykupu, obejmujacej réwniez akcje, o ktéorych mowa w § 2b, zarzad powinien
niezwlocznie przenies¢ wykupione akcje na nabywcow. Do dnia uiszczenia catej
sumy wykupu akcjonariusze mniejszo$ciowi zachowujg wszystkie uprawnienia
z akgiji.

§ 4. Przepisow o przymusowym wykupie akcji nie stosuje sie do spotek

publicznych”.

2. Artykut 418 k.s.h. jest podstawowym przepisem normujacym instytucje tzw.
przymusowego wykupu akcji drobnych (mniejszo$ciowych) akcjonariuszy, okreslang
niekiedy réwniez jako ich ,wycisniecie” (ang. squeeze-outf) ze spoiki. Instytucja ta
zostata wprowadzona do polskiego prawa cywilnego dopiero z chwilg wejscia w zycie
k.s.h., tji. z dniem 1 stycznia 2001 r. Od pewnego czasu jest tez regulowana w prawie
szeregu innych panstw Unii Europejskiej, m.in. w Niemczech, Belgii, Holandii czy
Portugalii (zob. J. Warchot, Regulacja instytucji ,squeeze out” i ,reverse squeeze out”
w systemach prawnych panstw Unii Europejskiej — uwagi prawno-poréwnawcze,
.Przeglad Prawa Handlowego” 2002, nr 11; taz, Squeeze-out in Deutschland, Polen
und im (brigen Europa, Baden Baden 2008; A. Catus, Przymusowy wykup drobnych
akcjonariuszy — uwagi prawno-poréwnawcze [w:] Studia z prawa prywatnego
gospodarczego. Ksiega pamiagtkowa ku czci Profesora Ireneusza Weissa,
Zakamycze 2003, s. 25 i n.; A. Radwan, Przymusowy wykup drobnych akcjonariuszy
w prawie brytyjskim na tle k.s.h., ,Przeglad Prawa Handlowego” 2003, nr 1, s. 41i n;
K. Oplustil, Wykluczenie akcjonariuszy mniejszo$ciowych ze spéitki (tzw. squeeze
out) w prawie europejskim, niemieckim i polskim (analiza prawno-poréwnawcza
z uwzglednieniem aspektu konstytucyjnego), ,Studia Prawnicze” 2003, nr 1, s. 59;
M. Cejmer, Koncepcja przymusowego wykupu akcji drobnych akcjonariuszy
(squeeze out) [w:] Europejskie prawo spéfek, t.1, Instytucje prawne dyrektywy
kapitatowej, red. M. Cejmer, J. Napierata, T. Séjka, Krakow 2004, s. 293 i n.). Jej
istota polega na tym, Zze akcjonariusze wiekszoSciowi moga doprowadzi¢ do

przymusowego wykupu, po cenie oznaczonej zgodnie z przepisami k.s.h., akcji
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nalezacych do tzw. akcjonariuszy drobnych (mniejszosciowych), pozbawiajgc tychze
w ten sposdb — takze wbrew ich woli — statusu akcjonariuszy i przeksztatcajgc spotke
.otwartg” w spotke ,zamknietg”.

Zakwestionowany przepis art. 418 § 1k.s.h. ustanawia podstawowe
przestanki materialnoprawne stosowania tej instytucji, przede wszystkim w postaci
okreslonej struktury witascicielskiej (struktury akcjonariatu) spotki (zdanie 1) oraz
kwalifikowanej wiekszosci wymaganej do powziecia uchwaly o ,wyciSnieciu”
drobnych akcjonariuszy. Zblizong regulacje odnoszaca sie do spétek publicznych
zawiera art. 82 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spoétkach publicznych (t.j. Dz. U. z 2013 r., poz. 1382 ze zm.; dalej: u.o.p.). Warto
podkresli¢, ze przywotany przepis stanowi transpozycje do prawa polskiego art. 15
Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady Nr 2004/25/WE z dnia 21 kwietnia
2004 r. w sprawie ofert przejecia (tzw. XllI Dyrektywa; Dz. Urz. UE L Nr 142, s. 12),
ktéry wprowadza te instytucje — jako obowigzujacg w poszczegélnych panistwach
cztionkowskich UE - w odniesieniu do spoétek akcyjnych, ktérych akcje sag
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym (zob. przyktadowo W. Walasek,
Polska regulacja przymusowego wykupu akcji drobnych akcjonariuszy spoétek
publicznych, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2008, nr 2; E. Wyszogrodzka,
Dostosowanie polskiej procedury przymusowego wykupu akcji akcjonariuszy
mnigjszo$ciowych (squeeze out) do wymogdéw europejskich, ,Radca Prawny” 2006,
nr2).

3. Dla uzyskania wzglednie petnego kontekstu normatywnego, w jakim
funkcjonuje zakwestionowany przepis, nalezy przywota¢ takze art. 416 § 2i 3 k.s.h.,
do ktorego odsyta art. 418 § 1 zdanie 4 k.s.h., art. 358 k.s.h., do ktérego odsyta
art. 418 § 2a k.s.h. oraz art. 417 § 1-3 k.s.h., do ktoérego odsyta art. 418 § 3 k.s.h.

Stosowany odpowiednio do przymusowego wykupu akcji art. 416 § 2i 3 k.s.h.
stanowi, ze: W przypadku, o ktérym mowa w § 1 [tj. w przypadku powziecia przez
walne zgromadzenie akcjonariuszy uchwaty o istotnej zmianie przedmiotu
dziatalnosci spétki — uwaga wiasna), kazda akcja ma jeden gtos bez przywilejéw lub
ograniczen” oraz ze ,Uchwata powinna by¢ powzieta w drodze jawnego i imiennego

glosowania oraz ogtoszona”.



Artykut 358 k.s.h. obowigzuje w brzmieniu nastepujgcym:

.8 1. Jezeli tre§é dokumentu akcji stata sie nieaktualna wskutek zmiany
stosunkéw prawnych, w szczegdélnosci w przypadku zmiany warto$ci nominalnej albo
potgczenia akcji, spétka moze wezwacd akcjonariusza, w drodze ogtoszenia lub listu
poleconego, do ztozenia dokumentu akcji w spétce w celu zmiany treSci dokumentu
lub jego wymiany, z zagrozeniem uniewaznienia dokumentu akcji. Termin do
ztozenia dokumentu akcji nie moze by¢ krotszy niz dwa tygodnie od dnia ogtoszenia
wezwania albo doreczenia listu poleconego.

§ 2. W miejsce uniewaznionego wydaje sie¢ nowy dokument akcji. Koszty
uniewaznienia dokumentu akgcji i wydania nowego dokumentu ponosi spétka.

§ 3. Zarzad ogiasza wykaz uniewaznionych dokumentdéw akcji w terminie
czterech tygodni od dnia powziecia uchwaty o ich uniewaznieniu”.

Z kolei art. 417 § 1-3 k.s.h. stanowi:

»§ 1. Wykupu akcji dokonuje sie po cenie notowanej na rynku regulowanym,
wedtug przecietnego kursu z ostatnich trzech miesiecy przed powzieciem uchwaty
albo tez, gdy akcje nie sg notowane na rynku regulowanym, po cenie ustalonej przez
biegtego wybranego przez walne zgromadzenie. Jezeli akcjonariusze nie wybiorg
bieg%ego‘na tym samym walnym zgromadzeniu, zarzgd zwrdci sie w terminie
tygodnia od dnia walnego zgromadzenia do sadu rejestrowego o wyznaczenie
biegtego celem wyceny akcji bedacych przedmiotem wykupu. Przepisy art. 312§ 5, 6
i § 8 stosuje sie odpowiednio. Wykupu akcji dokonuje sie za posrednictwem zarzadu.

§ 2. Osoby, ktére zamierzajg wykupié akcje, powinny wptacié¢ nalezno$¢ réwna
cenie wszystkich nabywanych akcji (cena wykupu) na rachunek bankowy spétki
w terminie trzech tygodni od dnia ogtoszenia ceny wykupu przez zarzgd. Cena
wykupu moze zostaé ogtoszona réwniez na walnym zgromadzeniu.

§ 3. Zarzad powinien dokona¢ wykupu akcji na rachunek akcjonariuszy
pozostajgcych w spdétce w terminie miesigca od uptywu terminu zlozenia akcji,
o ktérym mowa w art. 416 § 4, jednakze nie wczesniej niz po wptaceniu ceny

wykupu”.

4. Pewng relewancje w niniejszej sprawie — m.in. ze wzgledu na stan

faktyczny, na tle ktérego zostata sformutowana skarga oraz kontekst, w jakim



podnoszone sg zarzuty skarzgcego — wykazuje réwniez art. 422 k.s.h. Przywotany
przepis stanowi:

,§ 1. Uchwata walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem bgdz dobrymi
obyczajami i godzgca w interes spotki lub majgca na celu pokrzywdzenie
akcjonariusza moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko spéice
powoddztwa o uchylenie uchwaly.

§ 2. Prawo do wytoczenia powddztwa o uchylenie uchwaty walnego
zgromadzenia przystuguje:

1) zarzadowi, radzie nadzorczej oraz poszczegdinym cztonkom tych organéw;

2) akcjonariuszowi, ktory gtosowat przeciwko uchwale, a po jej powzieciu zazgdat
zaprotokotowania sprzeciwu; wymodg glosowania nie dotyczy akcjonariusza
akcji niemej;

3) akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do udziatu w walnym
zgromadzeniu;

4) akcjonariuszom, ktérzy nie byli obecni na walnym zgromadzeniu, jedynie
w przypadku wadliwego zwotania walnego zgromadzenia lub tez powziecia

uchwaly w sprawie nieobjetej porzadkiem obrad”.

5. Skarga konstytucyjna D J zostata sformutowana na tle
nastepujgcego stanu faktycznego. Skarzacy posiadat akcji imiennych serii
stanowiacych % kapitalu zaktadowego spotki S
S.A. z siedzibg w G W dniu lipca 2011 r. nadzwyczajne walne

zgromadzenie akcjonariuszy ww. spétki podjelo uchwate w przedmiocie
przymusowego wykupu wszystkich pozostatych — poza walorami nalezacymi do

P S.A. — akgji imiennych serii , stanowigcych % kapitatu zaktadowego.
Skarzacy glosowat przeciwko tej uchwale, wnidst o zaprotokotowanie sprzeciwu,
a sierpnia 2011 r. wystapit z powédztwem o uchylenie (w skardze konstytucyjnej
btednie wskazano, iz chodzito o stwierdzenie niewaznoséci) uchwaty o przymusowym
wykupie akcji, jako sprzecznej z dobrymi obyczajami i majgcej na celu
pokrzywdzenie go jako akcjonariusza. Skarzacy nie zgodzit si¢ z twierdzeniem
pozwanej spokki, ktéra podniosta w procesie, ze przyczyng podjecia uchwaty

o przymusowym wykupie akcji bylo m.in. dazenie do zachowania konkurencyjnosci



przez obnizenie kosztéw dziatainosci spétki zwigzanych z uczestnictwem w niej
akcjonariuszy mniejszosciowych.

Wyrokiem z  pazdziernika 2011 r. (sygn. akt ) Sad Okregowy
wG - oddalit powddztwo. Sad odrzucit twierdzenie skarzacego, jakoby art. 418
k.s.h. wymagat uzasadnienia uchwatly o przymusowym wykupie akcji. Uznat réwniez,
ze powdd nie wykazat, jakie to konkretne dobre obyczaje zostaty naruszone przez
kwestionowang uchwate. Stanowisko to podzielit Sad Apelacyjny w G , ktéry
wyrokiem z  marca 2012 r. (sygn. akt ) oddalit apelacje skarzgcego

od wyroku sgdu pierwszej instanciji.

Il. Analiza formalna

1. Uwagi wstepne

1. Zgodnie z art. 79 ust. 1 Konstytucji, skarge konstytucyjng moze wniesé
kazdy, czyje prawo lub wolno$é konstytucyjna zostaty naruszone, na przepis ustawy
lub innego aktu normatywnego, na podstawie ktérego sad lub organ administracji
publicznej orzekt ostatecznie o jego wolnosciach lub prawach albo o jego
obowigzkach okreslonych w Konstytucji. Z kolei wedtug art. 46 ust. 1 ustawy z dnia
1 sierpnia 1997 r. o Trybunale Konstytucyjnym (Dz. U. Nr 102, poz. 643 ze zm.; dalej:
ustawa o TK), skarga konstytucyjna moze zosta¢ wniesiona po wyczerpaniu drogi
prawnej, o ile droga ta jest przewidziana, w ciggu 3 miesiecy od doreczenia
skarzgcemu prawomocnego wyroku, ostatecznej decyzji lub innego ostatecznego
rozstrzygniecia.

Skarga konstytucyjna jest srodkiem ochrony wolnoéci i praw podmiotowych,
inicjujgcym tzw. konkretng kontrole konstytucyjnosci. W mys| statego orzecznictwa
Trybunatu Konstytucyjnego, przedmiotem skargi konstytucyjnej moze byé wytacznie
norma prawna, ktéra stanowita podstawe wydania przez organ witadzy publicznej
orzeczenia naruszajacego prawa lub wolnosci konstytucyjne skarzgcego. Jak
podkreslit Trybunat w postanowieniu z 22 lutego 2001 r. (sygn. akt Ts 193/00),
funkcja skargi, jako instrumentu ochrony konstytucyjnych wolnosci badz praw
skarzgcego, przesadza o koniecznosci istnienia merytorycznego zwigzku pomiedzy
treScig zakwestionowanej normy prawnej a podjetym na jej podstawie
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rozstrzygnieciem oraz zarzucanym temu rozstrzygnieciu naruszeniem praw lub
wolnosci konstytucyjnych. Zdaniem Trybunatu: ,regulacja prawna stanowigca
przedmiot skargi konstytucyjnej musi wiec w ten sposob determinowa¢ w sensie
normatywnym tre$¢ wydanego orzeczenia, iz prowadzi to do wskazanego w skardze
naruszenia praw lub wolnosci konstytucyjnych przystugujacych skarzgcemu” (por.
postanowienia TK z: 24 stycznia 1999 r., sygn. akt Ts 124/98; 1 lutego 2000 r.,
sygn. akt Ts 170/99; 2 lutego 2000 r., sygn. akt Ts 169/99; 8 sierpnia 1999 r.,
sygn. akt Ts 61/99 oraz wyrok TK z 17 kwietnia 2000 r., sygn. akt SK 3/99).

2. Niespetnienie ktéregokolwiek z wymagan okreslonych w przepisach art. 79
ust. 1 Konstytucji oraz art. 46 ust. 1 ustawy o TK obliguje Trybunat Konstytucyjny do
umorzenia postepowania. Stosownie do art. 39 ust. 1 i ust. 2 ustawy o TK, Trybunat
wydaje postanowienie o umorzeniu postepowania, takze woéwczas, jezeli ujemna
przestanka procesowa ujawnita si¢ na rozprawie:

1) jezeli wydanie orzeczenia jest zbedne lub niedopuszczaine,

2) na skutek cofniecia wniosku, pytania prawnego albo skargi konstytucyijne;j,

3) jezeli akt normatywny w zakwestionowanym zakresie utracit moc
obowiazujaca przed wydaniem orzeczenia przez Trybunat.

Jednoczesnie sad konstytucyjny w swoim orzecznictwie konsekwentnie
prezentuje stanowisko, ze skiad rozpoznajacy sprawe merytorycznie nie jest
zwigzany stanowiskiem zajetym uprzednio w zarzadzeniu wydanym w toku
wstepnego rozpoznania skargi konstytucyjnej (zob. postanowienia TK z:
24 pazdziernika 2006 r., sygn. akt SK 65/05; 30 czerwca 2008 r., sygn. akt SK 15/07;
16 czerwca 2009 r., sygn. akt SK 22/07; 2 grudnia 2010 r., sygn. akt SK 11/10;
29 listopada 2010 r., sygn. akt SK 8/10; 4 lipca 2011 r., sygn. akt SK 27/10; 26 lutego
2014 r., sygn. akt SK 2/13). Na kazdym etapie postepowania Trybunat Konstytucyjny
jest bowiem zobowigzany kontrolowaé¢, czy nie zachodzi ktéra§ z ujemnych
(negatywnych) przestanek wydania wyroku (przestanek procesowych), skutkujgcych
jego obligatoryjnym umorzeniem (zob. postanowienia TK z: 21 pazdziernika 2003 r.,
sygn. akt SK 41/02; 6 lipca 2004 r., sygn. akt SK 47/03; 21 marca 2006 r., sygn. akt
SK 58/05; 24 pazdziernika 2006 r., sygn. akt SK 65/05; 8 kwietnia 2008 r., sygn. akt
SK 80/06; 30 czerwca 2008 r., sygn. akt SK 15/07; 19 pazdziernika 2010 r., sygn. akt
SK 8/09; 26 czerwca 2014 r., sygn. akt SK 68/13).
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3. Do podstawowych przestanek umorzenia postepowania na podstawie
art. 39 ust. 1 pkt 1 ustawy o TK, warunkujacych stwierdzenie — odpowiednio
— niedopuszczalnosci lub zbedno$ci wydania orzeczenia (scil. wyroku) nalezg
procesowe zasady res iudicata oraz ne bis in idem, skiadajgce sie na instytucje
powagi rzeczy osadzonej i stosowane odpowiednio w postepowaniu przed sadem
konstytucyjnym. Jakkolwiek w praktyce trybunalskiej delimitacja i konsekwencje
stosowania tych regut budzity poczatkowo pewne watpliwosci (zob. przyktadowo
postanowienia TK z: 14 stycznia 1998 r., sygn. akt K 11/97; 26 pazdziernika 2004 r.,
sygn. akt U 5/02; 7 pazdziernika 2008 r., sygn. akt Ts 289/06; wyrok TK
z 28 listopada 2006 r., sygn. akt P 31/05), aktualnie mozna uzna¢ za utrwalony
poglad, iz niedopuszczalnos¢ wydania wyroku ze wzgledu na zasade res judicata
wchodzi w gre wéwczas, gdy zaskarzony przepis byt juz przedmiotem rozstrzygniecia
Trybunatu oraz gdy postepowanie zostato zainicjowane przez ten sam podmiot (zob.
wyrok TK z 15 stycznia 2009 r.,, sygn. akt K 45/07 oraz postanowienia TK
Z: 21 grudnia 1998 r., sygn. akt K 29/98; 16 czerwca 2009 r., sygn. akt SK 65/08;
21 lipca 2009 r., sygn. akt SK 61/08; 10 listopada 2009 r., sygn. akt SK 45/08 wraz
z powotanymi tam orzeczeniami). Innymi stowy, konieczne jest wiec wystepowanie
zarowno tozsamos$ci przedmiotowej (definiowanej przez pryzmat przedmiotu
i wzorcow kontroli), jak ipodmiotowej zawistej sprawy. Stanowisko takie jest
reprezentowane réwniez w piSmiennictwie (zob. M. Bogusz, Powaga rzeczy
osgdzonej w postepowaniu przed Trybunatem Konstytucyjnym (w S$wietle
orzecznictwa Trybunatu Konstytucyjnego), ,Gdanskie Studia Prawnicze” 2011, nr 1,
s. 483 i n.). Z kolei w sytuacji, w ktérej dany przepis byt przedmiotem oceny pod
katem tego samego wzorca kontroli, nawet przy braku tozsamosci podmiotowe;j
inicjatora postepowania, Trybunat Konstytucyjny, majac na wzgledzie swojg
szczegdlng funkcje ustrojowa oraz tres¢ art. 190 ust. 1 Konstytucji, odwotuje sie do
zakazu powtérnego orzekania w tej samej sprawie (ne bis in idem). Trybunat uznaje,
ze ponowne orzekanie w tego typu sprawie nie jest ,niedopuszczalne” (jak
w wypadku rei iudicatae), ale ,zbedne” w rozumieniu art. 39 ust. 1 pkt 1 ustawy o TK,
co rowniez prowadzi do umorzenia postepowania. Jezeli zaskarzony przepis byt juz
przedmiotem oceny sadu konstytucyjnego, lecz dotyczyla ona innego zagadnienia,
Trybunat dokonuje bowiem rozstrzygniecia w kategoriach pragmatycznych, oceniajac
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celowo$é prowadzenia postepowania iorzekania (zob. pierwsze w tej mierze
postanowienie TK z 21 grudnia 1999 r., sygn. akt K 29/98, a takze przykiadowe
pézniejsze postanowienia TK z: 6 lipca 2004 r., sygn. akt SK 47/03; 6 lipca 2005 r.,
sygn. akt SK 27/04; 12 grudnia 2005 r., sygn. akt SK 4/03).

Juz w tym miejscu nalezy jednak zaznaczyé, ze Trybunat — ponownie kierujgc
sie specyfika postepowania w sprawie kontroli wertykalnej zgodno$ci norm — nieco
odmiennie odnosi sie do zakresu zwigzania ww. zasadami w zaleznoéci od tego, czy
w uprzednio wydanym wyroku orzekt on o niezgodnosci czy tez o zgodnosci
kontrolowanego przepisu prawa (zob. nizej, pkt 11.3.2.). W orzecznictwie podkresla
sie, ze w wypadku stwierdzenia zgodnos$ci przepisu z przywotanymi przez inicjatora
wzorcami zasada powagi rzeczy osadzonej nie obowigzuje w sposéb bezwzgledny
(zob. postanowienie TK z 5 lipca 2005 r., sygn. akt Ts 73/05). Zakres dziatania stanu
rei iudicatae czy tez zasady ne bis in idem jest bowiem pochodng zakresu
rozpoznania i orzekania Trybunatu we wczedniejszej sprawie (zob. M. Bogusz,
Powaga..., s. 486-487). Poza sporem jest to, Zze wymienione ujemne przestanki
procesowe nie zachodzg w wypadku pdzniejszego zainicjowania kontroli tego
samego przepisu prawa z innym, niepowotywanym wczes$niej wzorcem. W nowszej
judykaturze zauwazalna jest jednak tendencja do przetamywania skutkow
obowigzywania zasad res iudicata oraz ne bis in idem takze w razie wszczecia
postepowania dotyczacego — formalnie rzecz biorgc — tego samego przedmiotu
i wzoréw kontroli. W opinii Trybunatu, warunkiem dopuszczalnosci i celowo$ci
merytorycznego rozpoznania sprawy jest (moze by¢) wéwczas:

— zréznicowanie zakresu wynikajgcej z tych samych przepisbw norm;
kwestionowanej i (lub) stanowigcej punkt odniesienia dla sadu
konstytucyjnego (zob. wyrok TK z 27 marca 2007 r., sygn. akt SK 3/05);

- przedstawienie przez inicjatora postepowania nowych, niepowotywanych
wczesniej argumentéw, okolicznosci i dowoddw, uzasadniajgcych
prowadzenie postepowania i wydanie wyroku (zob. wyrok TK z 12 wrzeénia
2006 r., sygn. akt SK 21/05);

- kwestionowanie przez skarzacego odmiennych tresci normatywnych anizeli te,
ktére byty przedmiotem kontroli konstytucyjnej w postepowaniu zakonczonym
wyrokiem Trybunatu (zob. wyrok TK z 9 lutego 2010 r., sygn. akt SK 10/09);
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— potrzeba ustgpienia zasady ne bis in idem zasadzie praworzgdnosci,
,hietolerujacej istnienia w systemie prawa norm sprzecznych z Konstytucja,
przy ewentualnym zaistnieniu materialnych przestanek, wskazujgcych na
potrzebe odstagpienia od stanowiska wyrazonego we wczesniejszym
orzeczeniu” (zob. wyrok TK z 27 marca 2007 r., sygn. akt SK 9/05).

4. Znaczenie przywotanych zasad i poczynionych dotychczas ustalen
w kontekscie niniejszej sprawy wynika z faktu, iz przepis art. 418 k.s.h. byt juz
przedmiotem oceny Trybunatu Konstytucyjnego w swietle tych samych, czy tez — jak
twierdzi skarzacy — zblizonych wzorcéw kontroli w wyroku z 21 czerwca 2005r.
(sygn. akt P 25/02). Konieczne jest wiec w pierwszej kolejnosci ustalenie tresci
i znaczenia wydanego wowczas rozstrzygniecia (zob. nizej, pkt 11.2), a nastepnie
ocena dopuszczalnosci i zasadnoSci procedowania w niniejszej sprawie (zob. nizej,
pkt 11.3). Odrebng kwestig jest ocena dopuszczalno$ci wydania wyroku z uwagi na
tres¢ zarzutoéw stawianych w przediozonej skardze konstytucyjnej (zob. nizej, pkt 11.4)

oraz doprecyzowanie ewentualnego przedmiotu kontroli (zob. nizej, pkt I.5).
2. Tres¢ i znaczenie wyroku TK w sprawie o sygn. akt P 25/02

1. W wyroku z 21 czerwca 2005 r. (sygn. akt P 25/02) Trybunat Konstytucyjny
orzekt, ze:

.1. Art. 418 § 1 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spodtek
handlowych [...], rozumiany jako niewytaczajgcy prawa akcjonariusza
pokrzywdzonego przymusowym wykupem akcji do zaskarzenia uchwaty 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 Konstytuciji
Rzeczypospolitej Polskiej.

2. Art. 418 § 2 w zwigzku z art. 417 § 1 ustawy powotanej w punkcie 1 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’.

Rozstrzygniecie  Trybunatu  Konstytucyjnego przybrato postaé tzw.
pozytywnego (afirmatywnego) wyroku interpretacyjnego, ktérego istotg jest

.warunkowe” stwierdzenie konstytucyjnosci kontrolowanego przepisu, przy zatozeniu
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przyjecia okreslonej jego wyktadni. Innymi stowy, wskazany w sentencji takiego
wyroku sposéb interpretacji zakwestionowanego przepisu — zgodnie z cechami
ostatecznosci i powszechnej mocy wiazacej rozstrzygnie¢ sadu konstytucyjnego
(art. 190 ust. 1 Konstytucji) — nabiera cechy trwato$ci, wykluczajac na przyszios§é¢
Zmiany pogladow przez organy stosujgce prawo (zob. M. Florczak-Wator,
Orzeczenia Trybunafu Konstytucyjnego i ich skutki prawne, Poznan 2006, s. 150-
151). W tym konkretnym wypadku Trybunat uznat zatem za niedopuszczalny, jako
nielegitymowany konstytucyjnie, taki kierunek wykfadni art. 418 § 1 k.s.h., ktéry
wykluczatby mozliwos¢ zaskarzenia uchwaty o przymusowym wykupie akcji drobnych

akcjonariuszy pokrzywdzonych tym wykupem.

2. Stosownie do powyzszych rozwazan, na co trafnie wskazuje réwniez
Prokurator Generalny w stanowisku z 29 maja 2014 r. (znak PG VIl TK 76/13,
s.5in.), podstawowy problem formalny zwigzany z oceng niniejszej skargi
konstytucyjnej w kontekscie wyroku Trybunatu w sprawie o sygn. akt P 25/02
sprowadza sie zatem do oceny przedmiotu kontroli i zakresu wydanego woéwczas
rozstrzygniecia. Mozliwe wydaja sie w tej mierze dwa stanowiska. Zgodnie
z pierwszym z nich, kontrola konstytucyjnosci dokonana w sprawie o sygn. akt
P 25/02 ograniczata sie wytacznie do aspektow proceduralnych, a mianowicie do
oceny relacji art. 418 § 1 i art. 422 k.s.h. W tym ujeciu, sad konstytucyjny zostat
w niej skonfrontowany wytgcznie z problemem dopuszczalnosci zaskarzenia uchwaty
o przymusowym wykupie akcji jako naruszajgcej statut lub w sposéb sprzeczny
z dobrymi obyczajami godzacej w interes spétki lub majacej na celu pokrzywdzenie
akcjonariusza. Zgodnie z drugim stanowiskiem, w sprawie o sygn. akt P 25/02
Trybunat oceniat tresé¢ art. 418 § 1 k.s.h. rébwniez pod katem istnienia lub braku,
dostatecznych w $wietle aksjologii konstytucyjnej, przestanek warunkujgcych
podjecie uchwaty o przymusowym wykupie akcji. W tym wypadku mozliwe jest przy
tym dalsze rozréznienie. Mozna bowiem twierdzi¢, jak to czynit skarzacy
w postepowaniu przed sadami powszechnymi i na co probuja wskaza¢ autorzy
zdania odrebnego do przywotanego wyroku, ze w wyroku z 21 czerwca 2005r.
Trybunat Konstytucyjny badat te kwestie i wypowiedziat sie
— jakkolwiek nie wprost — za koniecznoscig uzupetnienia wyraznie wskazanych

wart. 418 § 1 k.s.h. przestanek dotyczgcych okreslonej struktury wiascicielskiej
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spétki i wiekszosci glosdw potrzebnej do powziecia uchwaty o przymusowym wykupie
akcji o dodatkowe przestanki subiektywne, zwigzane z zachowaniem sie
akcjonariuszy mniejszosciowych, czy tez obiektywne, zwigzane z oceng interesu
spotki. Mozna jednak uznaé¢ — i to stanowisko wydaje sie w ocenie Sejmu bardziej
uprawnione — ze skoro Trybunat, zbadawszy te kwestie, nie odnidst sie do niej
w ,warunkowej” sentencji wyroku, oznacza to jego aprobate dla obowigzujgcego

stanu prawnego.

3. Wbrew stanowisku skarzgcego, ktéry w ten sposéb probuje uzasadnic¢
dopuszczalno$¢ i zasadno$¢ ponownej kontroli konstytucyjnosci art. 418 § 1 k.s.h.
(jakkolwiek jest to argumentacja wewnetrznie niespdjna — zob. nizej, pkt 11.3.3),
Trybunat Konstytucyjny, orzekajagc w sprawie o sygn. akt P 25/02, nie byt
konfrontowany wytacznie z zarzutami dotyczacymi mechanizméw ochrony
akcjonariuszy ,wyciskanych” oraz kwestii intertemporalnych (skarga, s. 8), co réwniez
trafnie odnotowuje Prokurator Generalny (stanowisko Prokuratora Generalnego,
s. 10-11).

Postepowanie w sprawie o sygn. akt P 25/02 toczyto sie w efekcie wystapienia
z pytaniami prawnymi Sadu Rejonowego w Tarnowie i Sgdu Okregowego
w Poznaniu oraz Rzecznika Praw Obywatelskich (dalej takze: RPO). Jak wskazuje
lektura pism inicjujgcych postepowanie, zaréwno sady pytajace, jak i RPO, poddaty
rozwadze Trybunatu rowniez problem rzekomej arbitralnosci oraz braku
.materialnych” przestanek stosowania przymusowego wykupu akcji drobnych
akcjonariuszy
— rozumianych jako okolicznosci dotyczace czy wrecz zawinione przez danego
akcjonariusza, ktérego dotyczy wykup. Sgd Rejonowy w Tarnowie wskazywat, ze
arbitralne pozbawienie akcjonariusza praw udziatowych, bez zadnej kontroli sgdowej,
nie znajduje uzasadnienia i jest sprzeczne ze stosunkiem spotki akcyjnej, naruszajac
art. 21 ust. 2, art. 31 ust. 3 i art. 64 ust. 1-3 Konstytucji. W opozycji do wylgczenia
wspoélnika w spodice z 0.0. nie jest ono bowiem uzaleznione od istnienia (i wskazania)
jakichkolwiek przyczyn. Rzecznik Praw Obywatelskich domagat sie stwierdzenia
niezgodnosci art. 418 § 1 w zwigzku z art. 417 k.s.h. (m.in.) z art. 64 ust. 1-3
wzwigzku z art. 31 ust. 3 Konstytucji, z uwagi na to, Ze nie ustanawiajg

materialnoprawnych przestanek warunkujgcych podjecie uchwaly o przymusowym
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wykupie akcji drobnych akcjonariuszy i nie wymagajg nawet uzasadnienia takiej
uchwaty. Rzecznik Praw Obywatelskich wskazat, iz w jego opinii uchwata walnego
zgromadzenia, o ktérej mowa, powinna zawiera¢ szczegétowe uzasadnienie
zaréwno co do przyczyn stosowania instytucji squeeze-out, jak i co do przyczyny
zastosowania jej w konkretnym przypadku. Umozliwitoby to realne badanie takiej
uchwaty w Swietle przestanek ustanowionych w art. 422 § 1 k.s.h., czyli badanie jej
celéw, oraz umozliwitby faktyczny nadzér sgdu nad jej prawidlowoscig nie tylko od
strony formalnoprawnej, ale i merytorycznej. Najszerzej zakres zaskarzenia okreslit
Sad Okregowy w Poznaniu, ktéry zazadat zbadania zgodnosci art. 418 k.s.h. z art. 2,
art. 21 ust. 2, art. 64 ust. 2 i ust. 3 w zwigzku z art. 31 ust. 3 oraz art. 45 ust. 1
Konstytucji. Jak wywiedziono w uzasadnieniu pytania prawnego, zaskarzenie
uchwaty walnego zgromadzenia o przymusowym wykupie akcji jest dopuszczalne na
zasadach ogélnych unormowanych w art. 422 i art. 425 k.s.h. Przepisy te pozwalajg
jednak na skontrolowanie zaskarzonej uchwaly wytgcznie pod wzgledem formalnym,
ustawodawca nie wymaga bowiem wystgpienia Zzadnych przestanek merytorycznych,
jak i sporzgdzenia uzasadnienia uchwaty.

Znamienny jest w tej mierze sposob, w jaki sam Trybunat Konstytucyjny
w uzasadnieniu wyroku o sygn. akt P 25/02 skonkludowat stanowisko RPO. Wskazat
on mianowicie: ,Trybunat Konstytucyjny, przypominajac stanowisko wnioskodawcy,
Ze po pierwsze — tryb przymusowego wykupu akcji akcjonariuszy mniejszo$ciowych
przewidziany w art. 418 § 3 k.s.h. de facto uniemozliwia sgdowi merytoryczny nadzér
nad trescig powzietej uchwaly, po drugie — brak jest obowigzku przedstawienia
motywéw uchwaty (materialnoprawnych przestanek warunkujgcych podjecie
uchwaty), co powoduje, iz akcjonariusze, ktorych akcje podlegajg przymusowemu
wykupowi, nie majg mozliwosci doprowadzenia do merytorycznego zbadania przez
sad uchwaty, poniewaz uchwata nie zawiera podania powoddéw zastosowania
«wyciskania» przez wiekszosciowych akcjonariuszy, pragnie przede wszystkim
wskazac¢ na konieczno$¢ ustalenia, jaki jest doktadnie zakres przedmiotowy zarzutéw
w badanej sprawie. Zdaniem wnioskodawcy istotny jest brak mozliwosci zbadania
przez sad motywdw ekonomicznych, czy finansowych bgdZz organizacyjnych
«wyciskania» w trybie powodziwa, o ktéorym mowa w art. 422 § 1 k.s.h. Tak
przedstawiony zarzut wskazuje, Zze wnioskodawca kwestionuje zgodno$¢ art. 418

k.s.h. w zw. z art. 422 k.s.h. z jednym z elementéw sktadajacych sie na pojecie
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prawa do sgdu, a mianowicie prawem do odpowiedniego uksztattowania procedury
sgdowej, a tym samym mozliwosci prawnie skutecznej ochrony praw na drodze
sgdowej. [...] Wnioskodawca wskazuje na brak koniecznosci przestanek w uchwale
dotyczacej «wycidniecia», co powoduje jego zdaniem niekonstytucyjnosé art. 418
k.s.h. Istotne znaczenie ma tu oczywiscie przepis art. 422 k.s.h. regulujacy procedure
zaskarzania uchwat zgromadzenia wspéinikow. Nie zmienia to faktu, ze przedmiotem
zaskarzenia jest art. 418 k.s.h. jako potencjalnie wadliwy. Z tych wzgledéw zasadne

jest badanie tego przepisu ze wskazanym wzorcem”.

4. Czytelnego potwierdzenia zakresu oceny i rozstrzygniecia Trybunatu nie
dostarcza uzasadnienie wyroku z 21 czerwca 2005 r. (sygn. akt P 25/02), ktérego
interpretacja rzeczywiscie moze budzi¢ watpliwosci. Biorac pod uwage fakt, iz
podniesione przez inicjatorébw postepowania zarzuty i argumenty na ich poparcie
obejmowaly rowniez brak materialnoprawnych przestanek podjecia uchwaly
o przymusowym wykupie akcji drobnych akcjonariuszy (innych niz okreslona
struktura akcjonariatu oraz konieczno$¢ uzyskania odpowiedniej wickszosci gtosdw),
za$ Trybunat Konstytucyjny nie umorzyt postepowania w tej mierze ani tez nie
sformutowat relewantnego ,warunku” czy tez ,zakresu” w sentencji wyroku, trzeba
uznadé, ze jego rozstrzygniecie miato w tej sferze charakter afirmatywny.

Warto przy tym zwrécié uwage na nastepujace fragmenty uzasadnienia
wyroku z 21 czerwca 2005 r. (sygn. akt P 25/02), ktore moga potwierdza¢ takag
wiasnie jego wykfadnie:

- ,Whnioskodawca stwierdza, ze uchwate dotyczacg przymusowego wykupienia
podjetg na podstawie zaskarzonego art. 418 k.s.h. § 3 zd. 2 k.s.h. mozna
zaskarzy¢ jedynie pod zarzutem, ze naruszona zostata procedura
«wyci$niecia» opisywana we wskazanym przepisie k.s.h. Zdaniem Trybunatu
Konstytucyjnego tre$¢é art. 422 k.s.h. w zwiazku z art. 418 k.s.h. nie prowadzi
jednak do takiego wniosku. Art. 418 k.s.h. utatwia rzeczywiscie
przeprowadzenie przymusowego wykupu akcjonariuszy mniejszo$ciowych,
przez to, ze nie wymaga wskazania w uchwale przyczyn wykupu przez
akcjonariuszy wiekszosciowych. Taka regulacja nie oznacza jednak
pozbawienia akcjonariuszy mniejszo$ciowych prawa do ochrony sgdowej, a co

najistotniejsze do podnoszenia zarzutdw pokrzywdzenia akcjonariuszy
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mniejszosciowych lub naduzycia prawa przez akcjonariuszy wiekszo$ciowych”
(uzasadnienie, pkt 5.4, s. 35);

- ,Trybunat Konstytucyjny stoi na stanowisku, zgodnym z pogladem Prokuratora
Generalnego, ze art. 418 k.s.h. nie wytaczyt stosowania przepisu art. 422
k.s.h. do instytucji przymusowego wykupu akcji. Brak zas w art. 418 k.s.h.
przestanek  uzasadniajgcych  zastosowanie  instytucji  «wyci$niecia
akcjonariusza» nie pozbawia akcjonariusza mniejszoSciowego podnoszenia
zarzutéw naruszenia przez te uchwate dobrych obyczajow lub statutu albo ze
uchwata ma na celu jego pokrzywdzenie. Akcjonariusz moze réwniez
zaskarzy¢ uchwate na podstawie art. 425 k.s.h.” (uzasadnienie, pkt 5.6, s. 37).
Istotnie, w uzasadnieniu wyroku w sprawie o sygn. akt P 25/02 pojawia sie

takze wielokrotnie cytowany passus odwolujgcy sie do pojecia akcjonariusza
pokrzywdzonego przymusowym wykupem akcji i odwotujgcy sie do kwestii
uzasadnienia uchwaty o takim wykupie (uzasadnienie, pkt 5.6, s. 37-38). Nie sposob
jednak nie zauwazyé, ze Trybunat czyni te ustalenia w kontekscie powddztwa
o uchylenie uchwatly. Jak sie wiec wydaje, nie oznacza to, ze Trybunat ustanawia
w ten sposdb dodatkowa, pozytywng przestanke podjecia uchwaly o przymusowym
wykupie akcji drobnych akcjonariuszy, ale sugeruje organom stosujgcym prawo, za
pomocag jakich kryteriow mogg one interpretowal pojecie pokrzywdzenia
akcjonariusza w toku postepowania z art. 422 k.s.h. Wskazujg na to dalsze,
nastepujgce fragmenty uzasadnienia:

- ,Trafne jest przy tym stanowisko Sadu Najwyzszego wykfadajgce znaczenie
zwrotu zawartego w art. 422 § 1 odnoszgcego sie do uchwaty majacej «na
celu pokrzywdzenie akcjonariusza». SN stwierdzit, ze uchwata majaca na celu
pokrzywdzenie akcjonariusza oznacza zarébwno sytuacje, gdy cel
pokrzywdzenia akcjonariusza istnieje w trakcie podejmowania uchwaty, jak
rowniez sytuacje, w ktdrej pokrzywdzenie akcjonariusza nie jest zaktadane
w chwili podejmowania uchwaty, jednak tre§¢ uchwaly jest taka, ze jej
wykonanie doprowadzito do jego pokrzywdzenia” (uzasadnienie, pkt 5.6,
s. 37-38);

- ,Trybunat Konstytucyjny stoi na stanowisku, ze ze wzgledu na trudnosci
w uzasadnieniu subiektywnego momentu dziatania «w celu» pokrzywdzenia

akcjonariusza, uzasadnione wydaje sie rowniez szerokie zastosowanie
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domniemania faktycznego, pozwalajacego na przyjecie, ze zanizenie warto$ci
przymusowo wykupywanych akcji nastgpto w celu pokrzywdzenia
akcjonariusza” (uzasadnienie, pkt 5.6, s. 38);

- Wprawdzie przymusowy wykup akcji nie jest prowadzony w postepowaniu
sgdowym, tak jak wytaczenie wspoélinika spotki z 0.0., zwazy¢ jednakze nalezy,
ze powodztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaty stwarza mozliwo$é
sgdowej kontroli nad wykonywaniem uprawnien przez akcjonariuszy
wiekszosciowych. Ustawodawca zatem, ksztattujgc instytucje przymusowego
wykupu akcji, wprowadzit posredni wprawdzie, ale istotny mechanizm kontroli
uchwaty walnego zgromadzenia spotki, a tym samym nie pozbawit
akcjonariuszy mniejszosciowych prawa do merytorycznego rozpoznania ich
sprawy przez sad i wydania rozstrzygajgcego orzeczenia (a wiec nie naruszyt
art. 45 ust. 1 Konstytucji)’ (uzasadnienie, pkt 5.7, s. 38).

5. Powyzszej oceny nie zmienia lektura zdania odrebnego dwéch czionkéw
sktadu orzekajgcego ztozonego w stosunku do uzasadnienia, ale nie sentencji
wyroku wydanego w sprawie o sygn. akt P 25/02. Abstrahujgc od faktu, iz
przywotane zdanie odrebne zostato oparte na nieprzekonujacych argumentach —
m.in. odwotujgcych sie do tezy, ze przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy
skutkuje ich pokrzywdzeniem ,niejako automatycznie, z mocy prawa” oraz
potocznego, a nie jurydycznego znaczenia przestanki ,pokrzywdzenia” akcjonariusza
z art. 422 k.s.h. (zdanie odrebne, pkt lil) — trzeba przyzna¢, Zze stanowi ono zreczny,
jakkolwiek niezastugujacy na poparcie zabieg, skierowany na probe reinterpretaciji
tresci i zredefiniowania znaczenia wyroku wydanego w sprawie. Odnoszac sie
pozornie do uzasadnienia wyroku, Autorzy zdania odrebnego podnoszg, ze jego rola
polega w istocie nie na tym, iz ,Trybunat interpretuje zaskarzony przepis, lecz ze
uzupetnia go o zrekonstruowany w sposob odpowiedni dla potrzeb badanej materii
przepis konstytucyjny — w ten sposéb tworzac jedng norme prawng” (zdanie odrebne,
pkt I). O rzeczywistej intencji autorow zdania odrebnego Swiadczy natomiast passus
precyzujacy, o jakg to norme (fragment normy) kwestionowany przepis art. 418 § 1
k.s.h. miatby zostaé uzupetniony. Wskazujg oni bowiem: ,Nie chodzi przy tym o to,
czy zaskarzony przepis stanowi lex specialis [w stosunku do art. 422 k.s.h. — uwaga

wlasna], czy tez nie. Chodzi o to, by ograniczenie praw majatkowych
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i korporacyjnych akcjonariuszy mniejszosciowych bylo proporcjonalne oraz
dostatecznie usprawiedliwione innymi przestankami odwotujgcymi sie do zasad
i wartosci konstytucyjnych, a zarazem poznawalnymi dla nich, a przez to poddanymi
petnej ocenie sgdowej. Z brzmienia sentencji wynika, ze uchwata o przymusowym
wykupie musi mie¢ zawsze dla swej waznosci budowe dwuczesciows. Druga czesc
uchwaly, tzn. uzasadnienie [...] musi wskazywaé przestanki usprawiedliwiajgce jej
powziecie dziataniami akcjonariuszy mniejszo$ciowych, stanowigcymi realne
zagrozenie dla intereséw spotki”.

W ocenie Sejmu, wywdd zawarty w przywotanym zdaniu odrgbnym stanowi
prébe gruntownej, odbiegajacej od treSci sentencji, reinterpretacji wyroku TK
z 21 czerwca 2005 r. Juz fakt ztiozenia zdania odrebnego przekonuje jednak o tym,
ze odczytywanie analizowanego judykatu w tym wiasnie kierunku nie jest zabiegiem
prawidiowym. Biorgc pod uwage tre$¢ art. 190 ust. 1 Konstytucji oraz wymogi
jasnosci i pewnosci prawa, trzeba stanowczo odrzuci¢ teze, ze wyrok ten ,milczaco”
zaktada uzupetnienie art. 418 § 1 zdanie 1 ks.h. o jakie§ dodatkowe
materialnoprawne przestanki uchwaly o przymusowym wykupie akcji drobnych
akcjonariuszy. Trudno bytoby zreszta uznaé, ze tres¢ art. 45 ust. 1 Konstytugii,
odnoszacego sie wszak jedynie do proceduralnych gwarancji jawnego
i sprawiedliwego (rzetelnego) postepowania jest w tym zakresie na tyle konkretna,
aby takie dodatkowe, pozytywne przestanki sformutowag.

6. Reasumujgc, w ocenie Sejmu nalezy zgodzi¢ sie z teza Prokuratora
Generalnego, iz wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z 21 czerwca 2005 r. (sygn. akt
P 25/02) przesadzit jedynie o niekonstytucyjnosci takiej interpretacji art. 418 § 1
k.s.h., ktéra wytgczataby mozliwos¢ uzyskania przez ,wyciskanych” akcjonariuszy
mniejszoSciowych ochrony sadowej na podstawie art. 422 k.s.h. Nie stanowi on
natomiast podstawy do formutowania dodatkowych wymagan na poziomie
materialnoprawnych przestanek stosownej decyzji walnego zgromadzenia
(stanowisko skarzacego jest w tej mierze niespéjne, co juz sygnalizowano i do czego
jeszcze przyjdzie powrécié). Roznica w stosunku do opinii Prokuratora Generalnego
polega jednak na tym, Zze w ocenie Sejmu Konkluzja taka nie oznacza jeszcze, ze
kwestia braku materialnoprawnych przestanek powziecia uchwaty o przymusowym
wykupie akcji drobnych akcjonariuszy, innych niz wymienione dotychczas w art. 418
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§ 1 zdanie 1 k.s.h. nie byta przedmiotem oceny i rozstrzygniecia Trybunatu. Jak juz
wskazano (zob. wyzej, pkt 11.2.3), zostala ona poddana rozwadze sadu
konstytucyjnego przez praktycznie wszystkich inicjatoréw tamtego postepowania;
z drugiej za$ strony, organ ten nie umorzyt postepowania w zadnym z zadanych
zakresoéw kontroli. Jak si¢ wydaje, oznacza to, ze we wskazanym zakresie Trybunat
Konstytucyjny nie dopatrzyt sie wadliwosci konstytucyjnej, ktéra wymagataby jego
interwencji, ograniczajac ,warunkowg” afirmatywna wypowiedZ wytacznie do
elementu wskazanego powyzej. Innymi stowy, w pozostatych kwestionowanych,
a niewyrazonych wprost w sentencji wyroku ,zakresach” art. 418 § 1 k.s.h. zostat

uznany za zgodny z przywotanymi wzorcami kontroli.

3. Wyrok TK w sprawie o sygn. akt P 25/02 a zbedno$¢ wydania orzeczenia

1. W $Swietle dotychczasowej linii orzeczniczej Trybunatu Konstytucyjnego
w analizowanym wypadku juz z uwagi na brak tozsamosci inicjatora postepowania
nie wchodzi w gre zastosowanie przestanki niedopuszczalnosci wydania wyroku
w postaci rei iudicatae. Odrebnej rozwagi — zwtaszcza w kontek$cie podniesionych
wyzej argumentédw — wymaga natomiast ocena przestanki zbednosci postepowania
Zz uwagi na wczesniejszy wyrok w sprawie o sygn. akt P 25/02 i zasade ne bis in

idem.

2. Jak juz wstepnie wskazano (zob. wyzej, pkt 11.1.3), ujemng przestanke
procesowg ,zbednosci® wyroku utozsamia sie¢ w orzecznictwie Trybunatu
Konstytucyjnego =z sytuacja, w ktérej organ ten dokonat uprzednio kontroli
kwestionowanego unormowania. Stwierdzenia tozsamosci przedmiotu oraz wzorca
kontroli w zawistej sprawie ze sprawa wcze$niejsza, zwlaszcza zakoriczong
pozbawieniem mocy obowigzujacej kwestionowanej normy, oznacza bowiem, ze
osiggniety zostat podstawowy cel postepowania przed Trybunatem, jakim jest
wyeliminowanie z porzadku prawnego stanu niezgodnosci z Konstytucjg (zob.
przyktadowo postanowienia TK z: 13 maja 2008 r., sygn. akt K 26/07; 8 maja 2012 .,
sygn. akt P 52/11; 16 maja 2012 r., sygn. akt SK 29/10), wzglednie autorytatywne

i ostateczne przesadzenie watpliwosci dotyczacych konstytucyjnosci normy.
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Wspélnym elementem wszystkich sytuacji stanowiacych przyczyny uznania
zbednosci orzekania jest bezprzedmiotowo$¢ postepowania. W sytuacji, gdy
postepowanie nie stuzy podstawowemu celowi procedury hierarchicznej kontroli
norm, czyli przywréceniu stanu konstytucyjnosci, postepowanie nie moze byé
prowadzone poniewaz jest zbedne. Sytuacja taka moze wynika¢ z faktu, iz: 1) cel
postepowania zostat juz wczesniej osiagniety; 2) ze wzgledu na okreslone dziatania
prawodawcy w danych okolicznosciach nie jest mozZliwy do zrealizowania.
Niedopuszczaine jest zatem prowadzenie kontroli konstytucyjnosci, co do ktérej
z gory wiadomo, ze jej rezultat nie przyczyni sie do osiagniecia stanu hierarchicznej
zgodnosci aktéw normatywnych wchodzacych w zakres systemu prawnego.
W przypadku gdy Trybunat orzekt o konstytucyjnosci okreslonej regulacji, ponowne
jej badanie jest zbedne tylko w przypadku, gdy pozniejszy wniosek zawiera taki sam
zarzut oparty o tak samo sformutowang argumentacje (zob. J. Krélikowski, Ujemna
przestanka zbedno$ci orzekania przed Trybunatem Konstytucyjnym, ,Studia
Prawnicze” 2008, nr4,s. 59in.).

3. Powracajac na grunt niniejszej sprawy nalezy stwierdzié, ze o ile trafny jest
przedstawiony wyzej sposéb odczytania zakresu kontroli w sprawie o sygn. akt
P 25/02 — definiowanego nie tylko przez konkretny przepis prawa (jednostke
redakcyjng tekstu prawnego) poddany ocenie Trybunatu Konstytucyjnego, ale przede
wszystkim przez pryzmat zarzutdéw i przytaczanej na ich poparcie argumentacji — to
wystepuje tozsamos¢ przedmiotu postepowania. Wskazuje na to zaréwno tres¢ pism
inicjujacych postepowanie, jak i cytowane wyzej wypowiedzi samego Trybunatu,
zawarte w uzasadnieniu wyroku. Wywody skargi konstytucyjnej D
J w wielu punktach sg wrecz identyczne, jak argumentacja podnoszona
w toku zakonczonego juz postepowania. identycznie, a nawet szerzej niz w sprawie
niniejszej zostaly réwniez ujete w postgpowaniu w sprawie o sygn. akt P 25/02
wzorce kontroli art. 418 k.s.h. Zgodnie z trescia pism inicjujacych postepowanie oraz
sentencja wyroku Trybunatu, byly to: zart. 2 (zasada zaufania do panstwa
i stanowionego przez nie prawa), art. 31 ust. 3 (zasada proporcjonalnos$ci), art. 45
ust. 1 (prawo do sadu) i art. 64 (konstytucyjne gwarancje ochrony wtasnoéci i innych

praw majatkowych) w zwigzku zart. 31 ust. 3, art. 176 ust. 1 (zasada
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dwuinstancyjnosci postepowania sadowego) oraz art. 21 ust. 2 Konstytucji
(konstytucyjne przestanki dopuszczalno$ci instytucji wywtaszczenia).
Tozsamo$¢ przedmiotowg sprawy niniejszej oraz rozstrzygnietej wyrokiem TK
z 21 czerwca 2005 r. potwierdza takze — posrednio — wewnetrznie niespéjna
argumentacja przytaczana przez skarzgcego. W trakcie postepowania sgdowego
w sprawie uchylenia uchwaly walnego zgromadzenia akcjonariuszy spdtki S
S.A., a takze w sprawie aktualnie rozpatrywanej, w celu
uzasadnienia zarzutéw naruszenia przywotanych wzorcow konstytucyjnych, podnosit
i podnosi on bowiem, Ze problem materialno-prawnych przestanek powziecia
uchwaty o przymusowym wykupie akcji oraz scisle z tym zwigzana konieczno$¢ jej
uzasadnienia zostaly przesadzone explicite przez Trybunat w sprawie o sygn. akt
P 25/02. Natomiast uzasadniajgc dopuszczalno$¢ rozpoznania wniesionej skargi
konstytucyjnej zwraca on uwage, Ze nie istnieje przeszkoda do jej merytorycznego
rozpatrzenia, poniewaz art. 418 § 1 k.s.h. jest kwestionowany ,w Swietle co prawda
podobnych wzorcéw kontroli konstytucyjnosci, jednakze odniesionych do innej
sytuacji faktycznej i przez to ktadgcych nacisk na inne aspekty skfadajace sie na
poszczegblne prawa i wolnosci konstytucyjne” (skarga, s. 7). W ocenie Sejmu,
wskazuje to dobitnie na zamiar ponownego rozpoznania tego samego problemu
konstytucyjnego, potaczony z probg reinterpretacji rozstrzygniecia wydanego przez
Trybunat Konstytucyjny w sprawie o sygn. akt P 25/02 w kierunku zaproponowanym

w ztozonym do niego zdaniu odrebnym.

4. Teza, ze Trybunat Konstytucyjny w sprawie o sygn. akt P 25/02 zostat
skonfrontowany z problemem braku wystarczajgcych materiainoprawnych przestanek
powziecia uchwaty o przymusowym wykupie akcji, a sposdb sformutowania sentencji
wyroku nalezy odczytywaé jako afirmatywna wypowiedz co do tresci art. 418 § 1
k.s.h. w zakresie pozostatym niz wyraznie w niej wskazany, uzasadnia wniosek
o umorzenie postepowania na podstawie art. 39 ust. 1 pkt 1 ustawy o TK ze
wzgledu na zbedno$é wydania wyroku.
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4. Istota problemu a kontrola zaniechania i pominiecia legislacyjnego

1. W wypadku, gdyby Trybunat Konstytucyjny nie podzielit opinii o tozsamosci
przedmiotowej sprawy niniejszej oraz sprawy zakonczonej wyrokiem z 21 czerwca
2005 r., odrebnego rozwazenia wymaga dopuszczalno$é kontroli ujmowana
Z perspektywy istoty problemu i przedmiotu kontroli oraz zakresu kognicji Trybunatu.
Nawigzujac do literalnego brzmienia petitum skargi konstytucyjnej D
J (pkt 1: ,poprzez wprowadzenie arbitralnej mozliwosci pozbawienia
akcjonariuszy ich praw majatkowych”; pkt 2: ,poprzez brak w zaskarzonym przepisie
wymogu uzasadnienia w uchwale o przymusowym wykupie akcji powodéw, dla
ktérych ono nastgpito” i pkt 3: ,przez fakt, iz zaskarzony przepis nie wymienia
przestanek materialno-prawnych uzasadniajacych podjecie uchwaty o przymusowym
wykupie akcji’) oraz sposobu sformutowania petiftum stanowiska Prokuratora
Generalnego (,art. 418 § 1 [...] w zakresie, w jakim nie wskazuje przestanek, ktére
zawieraé musi uchwata o przymusowym wykupie akcji akcjonariusza
mniejszo$ciowego”), nalezy przede wszystkim rozstrzygnaé, co jest w istocie

przedmiotem kontroli w niniejszej sprawie.

2. Niewatpliwie, zarobwno argumentacja skarzgcego (zwtaszcza co do punktow
2i3; zob. wyzej), jak i uwaga Prokuratora Generalnego koncentrujg sie na
elementach, ktérych — ich zdaniem - brakuje w tresci kwestionowanej normy
z punktu widzenia aksjologii konstytucyjnej. Prima facie, zachodzg miedzy nimi
pewne réznice. Skarzacy zdaje sie bowiem kwestionowaé pozytywna tres¢ art. 418
§1 k.s.h., za$ brak w konstrukcji tego przepisu innych jeszcze elementow traktuje
jako racje (argument) wskazujacy na jego niekonstytucyjnos¢. W tym ujeciu,
kwestionowany przepis ma byé niezgodny z przywotanymi wzorcami konstytucyjnymi
przez to, ze umozliwia pozbawienie praw akcyjnych nie obwarowujac moziiwosci
powziecia stosowanej uchwaly dodatkowymi przestankami. Prokurator Generalny
proponuje natomiast rozstrzygniecie zakresowe, odwotujgce sie wprost do braku
,okreslonego” elementu. Wskazany brak nie bytby wiec wytacznie ratio decidendi, ale
elementem rozstrzygniecia, dookreslajgc sfere, w jakiej wystepuje zarzucana
niekonstytucyjnos¢. W praktyce, zwtaszcza z punktu widzenia skutkéw ewentualnego

rozstrzygniecia TK, réznice te nie sg juz tak gtebokie. NiedookreslonosS¢ formuty
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zakresowe] uzytej przez Prokuratora Generalnego powoduje bowiem, ze
,2uzupetnienie” tresci normy o rzekomo brakujgcy element nie moze nastgpi¢ — ze
skutkiem istotnym w praktyce stosowania prawa - w wyniku rozstrzygniecia
Trybunatu Konstytucyjnego. Stwierdzenie, ze art. 418 § 1 k.s.h. jest niekonstytucyjny
W zakresie, w jakim nie wskazuje przestanek, ktére zawiera¢ musi uchwata
o przymusowym wykupie akcji”, przy rownoczesnym braku w jakimkolwiek innym
przepisie ustawy owych ,przestanek” moze skutkowaé jedynie zobowigzaniem
ustawodawcy do zmiany obowigzujgcego stanu prawnego.

W ocenie Sejmu, sposéb ujecia zaprezentowany przez pozostatych
uczestnikéw postepowania, zwlaszcza przez Prokuratora Generalnego, stanowi
konwencje, za pomocg ktérej ma zosta¢ zmarginalizowany problem tozsamosci
przedmiotu niniejszego postepowania i postepowania w sprawie o sygn. akt P 25/02,
eksponowany przez szeroki sposéb ujecia sentencji wyroku TK z 21 czerwca 2005 .
W istocie, przedmiotem kontrowersji (i wowczas i obecnie) jest jednak art. 418 § 1
k.s.h. ,jako taki’ — a wiec jako przepis, ktoéry zezwala na pozbawienie drobnych
akcjonariuszy przystugujgcych im praw udziatowych nawet wbrew ich woli i przy
zatozeniu istnienia okreslonej struktury witascicielskiej spoétki. Tymczasem intencjg
skarzgcego jest doprowadzenie do sytuacji, w ktorej instytucja ta — nawet pozostajgc
w obrocie prawnym — miataby radykalnie odmienny charakter i funkcje, stuzac
w szczegoblnosci jako specyficzna sankcja organizacyjna wobec akcjonariuszy
niewykonujgcych swoich obowigzkéw cztonkowskich czy tez w inny sposéb
naruszajgcych interes spotki (zob. nizej, pkt 11.4.4).

3. Natomiast przyjmujac optyke prezentowang (przynajmniej werbalnie) przez
pozostalych uczestnikéw postepowania i uznajgc, ze podniesione przez nich zarzuty
nie kierujg sie wobec pozytywnej tresci normatywnej art. 418 § 1 k.s.h., ale wobec
tego, czego w tym przepisie nie zawarto, trzeba rozwazy¢, czy przedmiotem kontroli
jest (ma by¢) tutaj podlegajace kognicji sadu konstytucyjnego tzw. pominiecie
ustawodawcze (okreslane takze jako zaniechanie wzgledne), czy tez wykraczajgce
poza jego kompetencje orzecznicze zaniechanie ustawodawcze (sensu stricto).
Jakkolwiek precyzyjne rozréznienie tych dwoch konstrukcji jurydycznych bywa in
casu utrudnione (zob. P. Tuleja, Zaniechanie ustawodawcze [w:] Ustroje, doktryny,

instytucje polityczne. Ksigga jubileuszowa Profesora zw. dra hab. Mariana
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Grzybowskiego, red. J. Czajowski, Krakéw 2007, s. 398 i 403-404), w utrwalonym
orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego podkresla sie, ze wniosek (skarga, pytanie
prawne) moze dotyczy¢é zgodnosci z Konstytucjg normy prawnej, takze w zakresie,
wjakim nie zawiera ona elementéw koniecznych z uwagi na wymagania
konstytucyjne (zob. przyktadowo orzeczenie TK z 3 grudnia 1996 r., sygn. akt
K 25/95 oraz wyroki TK z: 25 maja 1998 r., sygn. akt U 19/97; 24 marca 2004 r.,
sygn. akt K 37/03; 8 wrzesnia 2005 r., sygn. akt P 17/04; 18 lipca 2007 r., sygn. akt
K 25/07). Niedopuszczalne jest natomiast rozpoznanie zarzutu dotyczgcego braku
wprowadzenia okreslonej regulacji ustawowe;.

W pi$miennictwie podsumowujgcym orzecznictwo Trybunatu Konstytucyjnego
wskazuje sie, ze okreslona regulacja moze by¢ uznana za zawierajgcg unormowanie
niepetne w sytuacji, gdy z punktu widzenia zasad konstytucyjnych ma zbyt waski
zakres zastosowania albo pomija tresci istotne z punktu widzenia przedmiotu i celu
tej regulacji (zob. M. Grzybowski, Legislative omission in practical jurisprudence
of the Polish Constitutional Tribunal [w:] Problems of legislative omission
in constitutional jurisprudence, red. E. JaraSiunas, Wilno 2009, s. 698, cyt. za
postanowieniem TK w sprawie o sygn. akt P 45/09). Podkresla sie réwniez zwigzek
miedzy dopuszczalno$cig orzekania o pominieciach ustawodawczych a obowigzkiem
panstwa zapewnienia realizacji konstytucyjnych praw i wolnoéci (zob. P. Tuleja,
Zaniechanie..., s. 401-403). Stwierdzone w orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego
pominigcia prawodawcze byly zwigzane na ogét z niezapewnieniem wiasciwej
realizacji konkretnych praw lub wolno$ci przystugujacych danej kategorii podmiotéw.
Najwieksza grupa wyrokdw dotyczacych pominiecia ustawodawczego dotyczy
nieprzyznania pewnych praw okre$lonej kategorii podmiotéw (zob. przyktadowo
wyroki TK z: 16 czerwca 2009 r., sygn. akt SK 5/09; 28 kwietnia 2009 r., sygn. akt
K 27/07). Kontrola konstytucyjno$ci pominieé prawodawczych, rozumianych jako
braki w ramach istniejgcych juz regulacjach prawnych, jakkolwiek dopuszczalna, nie
moze dotyczy¢é brakéw kazdego rodzaju, ale tylko takich, ktére powodujg
niezapewnienie nalezytego stopnia realizacji konkretnych praw i wolnosci
przystugujacych danej kategorii podmiotéw (zob. postanowienie TK z 29 listopada
2010 r., sygn. akt P 45/09). Technika ta wykazuje wprawdzie pewne mankamenty,
zakiada bowiem, juz na etapie badania formalnej dopuszczalnosci skargi

konstytucyjnej, pytania prawnego czy wniosku, antycypacje kwestii merytorycznych
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(ti. zarzutu naruszenia lub niepetnej realizacji okre$lonych praw lub wolnosci
konstytucyjnych), tym niemniej — jak wskazano — dominuje w dotychczasowym
orzecznictwie Trybunatu.

Ze wzgledu na skutki rozstrzygnie¢ w przedmiocie konstytucyjnosci pominiecia
legislacyjnego, kontrola tego typu brakow ma charakter wyjatkowy (zob. przyktadowo
postanowienie TK z 2 wrze$nia 2002 r., sygn. akt K 17/02), a na podmiocie, ktéry jg
inicjuje, cigza surowsze wymagania co do sposobu uzasadnienia zarzutu
niekonstytucyjnosci. Jak wskazat Trybunat Konstytucyjny w postanowieniu z 9 lipca
2002 r. (sygn. akt K 1/02): ,Podmioty uprawnione do inicjowania kontroli aktow
normatywnych moga zatem kwestionowac¢ pominiecie w danym akcie normatywnym
unormowania okres$lonych zagadnien, jednak muszg wtedy precyzyjnie okresli¢
zagadnienie, ktére nie zostato unormowane, oraz powotaé jako podstawe kontroli
przepisy konstytucyjne, z ktdrych — zdaniem tego podmiotu — wynika obowigzek
unormowania w danym akcie pominietych zagadnien. Ten, kto kwestionuje
pominiecie okreslonych regulacji, powinien przy tym wskazaé zwigzek miedzy
zaskarzonym aktem normatywnym a konstytucyjnym obowigzkiem ustanowienia
danych regulacji’. Ponadto, zgodnie z ustabilizowanym orzecznictwem Trybunatu,
w zadnym wypadku nie moze to jednak prowadzi¢ do ,uzupetniania” obowigzujacego
stanu prawnego o rozwigzania pozgdane z punktu widzenia inicjatora postepowania,
poniewaz wykraczatoby poza konstytucyjng role TK jako ,negatywnego
ustawodawcy” i naruszatoby to zasade podziatu witadzy (zob. m.in. wyroki TK
z: 19 listopada 2001 r., sygn. akt K 3/00; 13 listopada 2007 r., sygn. akt P 42/06).

4. Pomijajac podniesione juz zastrzezenia, uznanie, iz w rozpatrywanej
sprawie mamy do czynienia z podlegajacym kontroli Trybunatu Konstytucyjnego
pominieciem legislacyjnym (przynajmniej w typowym ujeciu), budzi pewne
watpliwosci.

Po pierwsze — wbrew wielokrotnie powtarzanej przez skarzgcego tezie,
art. 418 § 1 k.s.h. formutuje okreslone przestanki podjecia uchwaty o przymusowym
wykupie akcji drobnych akcjonariuszy. Jak juz wskazywano, odnosza sie one
z jednej strony do okreslonego skiadu wiascicielskiego spotki, z drugiej zas — do
kwalifikowanej wiekszoéci gtoséw, jakg podejmowana jest stosowna uchwata. Fakt, iz

kwestionowany przepis nie formutuje innych (,materialnych”) przestanek
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warunkujgcych mozliwos¢ powziecia uchwaly, czy to o charakterze subiektywnym
(dotyczacych zachowania sie akcjonariuszy ,wyciskanych™ blokowania przez nich
procedur korporacyjnych, zaskarzania uchwat, narazania spétki na szkody efc.), czy
tez zobiektywizowanych (np. wymogu powziecia takiej uchwaly w interesie spéiki),
nie jest przejawem ,niedopatrzenia” czy pominiecia ustawodawcy, ale — co zgodnie
wskazuje uzasadnienie k.s.h. i doktryna prawa spétek — jego $wiadomego dziatania.
Taki, a nie inny uktad (i tre$§é) przestanek powziecia uchwaly o przymusowym
wykupie akcji przesadza o istocie analizowanej instytucji — ktéra, co najmniej obiter
- dictum, zostata zaakceptowana przez Trybunat Konstytucyjny w wyroku z 21 czerwca
2005 r. (sygn. akt P 25/02).

Po drugie — fakt, iz ukiad i tre§¢ przestanek uchwaty o przymusowym wykupie
akcji akcjonariuszy mniejszosciowych nie satysfakcjonuje skarzacego, to
zagadnienie odrebne. W tym aspekcie powstaje jednak pytanie, czy skutkiem
rozstrzygniecia wydanego po mysli skarzgcego bytoby uzupetnienie kontrolowanego
przepisu o element brakujgcy - jego zdaniem - w Swietle standardéw
konstytucyjnych czy tez zakwestionowanie instytucji ,jako takiej” i przeforsowanie
alternatywnego rozwigzania normatywnego. W ocenie Sejmu, skarzacy wciela sie
w role ustawodawcy, przesgdzajac sposéb rozwiazania pro futuro pewnego ogélnego
problemu; konsekwencjg wydania takiego rozstrzygniecia bytaby za$ zmiana ww.
istoty badanej instytucji. W podobnym kierunku Trybunat Konstytucyjny wypowiadat
sie w szeregu orzeczen dotyczgcych wynagrodzen sedziowskich (zob. m.in.
postanowienia TK z: 10 grudnia 2008 r., sygn. akt P 19/08; 10 grudnia 2008 r.,
sygn. akt P 39/08; 13 lutego 2009 r., sygn. akt P 65/08; 16 lutego 2009 r., sygn. akt
‘P 104/08; 17 lutego 2009 r., sygn. akt P 30/08; 17 lutego 2009 r., sygn. akt P 51/08;
27 marca 2009 r., sygn. akt P 10/09). Trybunat podkreslat wéwczas - co wydaje sie
szczegblnie istotne w kontek$cie niniejszej sprawy — ze: ,Sadowi chodzi wiec nie tyle
o konkretna tre§¢ poszczegdlnych, branych z osobna przepiséw, w stosunku do
ktorych sformutowano zarzuty, ile o to, ze przepisy te tagcznie tworza normatywny
rezim ksztaltowania wynagrodzen sedziowskich w spos6b odmienny niz rezim
pozostatych  wynagrodzein sfery budzetowej. [...] Zdaniem Trybunatu
Konstytucyjnego rozumowanie prowadzace do zakwalifikowania wskazanej sytuac;ji
jako pominigcia ustawodawczego jest nadmiernie uproszczone i przez to

nieprzekonujgce” (zob. postanowienie TK z 27 marca 2009 r., sygn. akt P 10/09).
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5. Podniesione dotychczas zastrzezenia nakazujg ponowne rozwazenie
kwestii dopuszczalnosci i celowosci kontroli konstytucyjnosci art. 418 § 1 k.s.h. Tym
niemniej, na wypadek gdyby Trybunat Konstytucyjny nie uwzglednit wniosku
0 umorzenie postepowania w catosci, w toku dalszych rozwazan odniesiono sie do
problemu doprecyzowania przedmiotu i zakresu kontroli, a takze przedstawiono

syntetyczna analize merytoryczng.
5. Problem przedmiotu i zakresu kontroli

1. Niezaleznie od dotychczasowej argumentacji, w wypadku gdyby Trybunat
Konstytucyjny zdecydowat sie na ocene sprawy co do meritum, rozwazenia wymaga
ustalenie wtasciwego przedmiotu kontroli. Jak sie bowiem wydaje, ustalenia
skarzacego, wskazujgcego w tym charakterze art. 418 § 1 k.s.h., sg obarczone
pewnym uproszczeniem.

Po pierwsze — przedmiotem postepowania przed Trybunatem Konstytucyjnym,
zwlaszcza w wypadku kontroli inicjowanej skargg konstytucyjng, jest (powinien byé)
przepis prawny (norma prawna), ktéry ksztattuje sytuacje prawng skarzacego,
a jednoczes$nie ku ktéremu kierujg sie jego zarzuty dotyczace niezgodno$ci z aktem
normatywnym (norma prawng) hierarchicznie wyzszym. Artykut 418 § 1 k.s.h. sktada
sie z kilku zdan (przepiséw) formutujacych zréznicowane treSciowo normy. Jak sie
wydaje, zarzuty skarzgcego, kwestionujacego brak innych niz wskazane w ustawie
przestanek ,wycisniecia” drobnych akcjonariuszy, sg adresowane przede wszystkim
wobec zdania 1 tego paragrafu. Pomijajgc juz inne aspekty, trudno bytoby odnalezé
w skardze konstytucyjnej D J jakikolwiek fragment, ktéry
poddawatby w watpliwosé konstytucyjno$¢ regulacji okreslajacej wiekszos¢
wymagana dla powziecia uchwaty o przymusowym wykupie akcji (art. 418 § 1 zdanie
2 k.s.h.), semiimperatywny charakter takiej regulacji (art. 418 § 1 zdanie 3 k.s.h.) czy
tez norme odsytajacg do odpowiedniego stosowania przepiséw art. 416 § 2 i 3 k.s.h.
(art. 418 § 1 zdanie 4 k.s.h.).

Po drugie - problemem odrebnym od uktadu i treSci przestanek
warunkujgcych dopuszczalno$é powziecia uchwaly o przymusowym wykupie akgji
drobnych akcjonariuszy — a wiec materii regulowanej przez art. 418 § 1 zdanie 1
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k.s.h. — jest ewentualna konieczno$é wskazania tych przestanek, czy tez powotania
sie na ich spetnienie w konkretnym stanie faktycznym, w tresci uchwaty
o przymusowym wykupie akcji. W systematyce przyjetej przez ustawodawce jest to
bowiem materia unormowana w art. 418 § 2 zdanie 1 k.s.h. Jezeli wiec dyskusja na
temat tresci uchwaly o przymusowym wykupie akcji miataby wejs¢é w faze
merytoryczna, to byé moze nalezatoby rozwazy¢ korekte zakresu zaskarzenia,
ewentualnie oceni¢ ponownie procesowe skutki wskazania przez skarzacego
przepisu prawa niewlasciwego z punktu widzenia tresci zarzutu. Niedostatecznie
precyzyjne wydaje sie takze, w tym kontek$cie i z tych samych wzgleddw,

stanowisko Prokuratora Generalnego.

2. Reasumujac, niezaleznie od ostatecznego rozstrzygniecia w przedmiocie
dopuszczalno$ci i zasadnosci merytorycznego rozpoznania skargi konstytucyjnej
D J (zob. wyzej, pkt 11.5.1) ewentualna kontrola konstytucyjnosci

powinna by¢ rozwazana wytacznie w kontekscie tresci art. 418 § 1 zdanie 1 k.s.h.
lll. Analiza merytoryczna
1. Zarzuty skarzacego

1. W ocenie skarzacego, art. 418 § 1 k.s.h. jest niezgodny z nastepujacymi
postanowieniami ustawy zasadniczej:

1) z art. 2 Konstytucji — ,poprzez wprowadzenie arbitralnej mozliwo$ci
pozbawienia akcjonariuszy ich praw majatkowych nabytych zgodnie
z prawem, a tym samym naruszenie zasady zaufania do panstwa i prawa
przezen stanowionego oraz ochrony praw stusznie nabytych”,

2) art. 45 ust. 1 Konstytucji — ,poprzez brak w zaskarzonym przepisie wymogu
uzasadnienia w uchwale o przymusowym wykupie akcji powodoéw, dla ktérych
ono [powinno byé: on - uwaga wiasna] nastgpito [powinno byé: nastgpit
~ uwaga wiasna), przez co jest naruszone prawo do sprawiedliwego i jawnego
rozpatrzenia sprawy przez sad, gdyz brak tego uzasadnienia i wskazania
wnim motywéw uchwaty utrudnia w znaczgcy sposéb ochrone praw

akcjonariuszy”,
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3) art. 64 ust. 1 i ust. 2 oraz art. 31 ust. 3 Konstytucji — ,poprzez naruszenie
prawa do ochrony praw majatkowych, przez fakt, iz zaskarzony przepis nie
wymienia przestanek materiaino-prawnych uzasadniajacych podjecie uchwaty
o przymusowym wykupie posiadanych przez akcjonariuszy mniejszosciowych

i nie wymaga nawet uzasadnienia takiej uchwaty”.

2. Argumentacja skarzacego jest, w zasadzie, jednolita w odniesieniu do
wszystkich przywotanych wyzej zarzutéw. W kazdym z ww. kontekstow wskazuje on
mianowicie, ze art. 418 § 1 k.s.h. w aktualnym ksztatcie nie ustanawia ,przestanek
materialnoprawnych” (,przyczyn”), ktére uzasadniatyby decyzje o przymusowym
wykupie akcji drobnych akcjonariuszy ani tez nie wymaga, aby uchwata walnego
zgromadzenia w tej sprawie zawierata uzasadnienie (skarga, s. 15-16, 19, 22, 29).
Akcjonariusz mniejszosciowy, nie znajgc przyczyn lezacych u podstaw uchwaty
w przedmiocie przymusowego wykupu akcji, nie ma realnej mozliwosci jej oceny
z perspektywy art. 422 § 1 k.s.h. (skarga, s. 19, 22). W konteks$cie art. 2 Konstytucii
sytuacja taka oznacza, zdaniem skarzgcego, arbitralne pozbawienie akcjonariusza
jego praw majgtkowych (przy czym skarzacy zdaje sie¢ wprost utozsamiaé
nieznajomos$é przyczyn przymusowego wykupu akcji z arbitralno$cig wspomnianego
pozbawienia; skarga, s. 16 i 29). Srodkiem ograniczenia ryzyka arbitralnosci bytoby
to, ,aby ustawodawca wprowadzit przestanki materialnoprawne uzasadniajgce
powziecie uchwaly w tym przedmiocie oraz obowigzek wskazania ich w tresci
uchwaly o przymusowym wykupie akcji” (skarga, s. 18 i 29). Przestanki te, w ocenie
skarzgcego, ,powinny stanowi¢ ultfima ratio i by¢ uzaleznione od istnienia
rzeczywistych iracjonalnych przyczyn przemawiajgcych za wykupem akcji, gdyz
tylko taka regulacja pozwoli na pozbycie sie elementu arbitralnosci i dowolnosci
zawartych w obecnym unormowaniu instytuciji przymusowego wykupu akgcji” (skarga,
s. 19). W kontekscie art. 45 ust. 1 Konstytucji brak okreslonych ustawowo (innych niz
aktualnie wymienione w art. 418 § 1 k.s.h.) przyczyn przymusowego wykupu akgc;ji
jest rbwnoznaczny z brakiem mozliwosci skutecznej obrony praw akcjonariusza
.wyciskanego” i de facto uniemozliwia sgdowi sprawowanie merytorycznego nadzoru
nad trescig powzietej uchwaly (skarga, s. 22). Ponownie w tym kontekscie skarzgcy
wskazuje, ze ,Tylko taka regulacja pozwala [powinno by¢: pozwolitaby — uwaga

wtasna] na realne zbadanie takiej uchwaty w Swietle przestanek ustanowionych
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wart. 422 § 1 k.s.h. czyli badanie jej co do celéw, oraz umozliwitaby (?) faktyczny
nadzér sadu nad jej prawidtowoscig nie tylko od strony formainej, ale i merytorycznej”
(skarga, s. 23). Te same wzgledy przesadzaja, w jego ocenie, o nieuzasadnionej
i nadmiernej ingerencji w prawa majgtkowe, jakimi sg niewatpliwie akcje nalezace do

akcjonariuszy, ktérych dotyczy squeeze-out, oraz ochrone tychze (skarga, s. 28).
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2. Wzorce konstytucyjne

a) Zasada zaufania do panstwa i stanowionego przez nie prawa

1. Zgodnie z art. 2 Konstytucji: ,Rzeczpospolita Polska jest demokratycznym
panstwem prawnym, urzeczywistniajgcym zasady sprawiedliwosci spotecznej’.
W orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego z klauzuli demokratycznego panstwa
prawnego wywiedziono szereg zasad szczegétowych, ktére wyznaczajg (precyzuja)

okreslony w ten sposéb model panstwa.

2. Trybunat Konstytucyjny konsekwentnie wyrazat poglad o ograniczonym
zakresie powotywania art. 2 Konstytucji jako samodzielnej podstawy kontroli w trybie
skargi konstytucyjnej. Mimo to Trybunat nie wyklucza, ze w pewnych wypadkach
art. 2 Konstytucji moze stanowié¢ podstawe skargi konstytucyjnej, cho¢ mozliwosé te
nalezy traktowaé¢ jako wyjatkowa i subsydiarng. Po pierwsze, jezeli skarzacy wskaze
wywiedzione z art. 2 Konstytucji prawa lub wolno$ci, ktére wyraznie nie zostatly
wystowione w tresci innych przepiséw konstytucyjnych, to ten przepis bedzie petnit
funkcje samodzielnego wzorca kontroli konstytucyjnosci prawa (por. postanowienia
TK z: 24 stycznia 2001 r., sygn. akt Ts 129/00; 21 czerwca 2001 r., sygn. akt
Ts 187/00; 23 stycznia 2002 r., sygn. akt Ts 105/00; wyrok TK z 12 grudnia 2001 r.,
sygn. akt SK26/01). Po drugie, jezeli skarzacy odwota sie¢ do jednej z zasad
wyrazonych w art. 2 Konstytucji dla uzupetnienia lub wzmocnienia argumentac;ji
dotyczacej naruszenia praw i wolnosci statuowanych w innym przepisie
konstytucyjnym, to art. 2 Konstytucji petnié bedzie funkcje¢ pomocniczego wzorca
kontroli wystepujgcego w powigzaniu z innym przepisem konstytucyjnym (zob. wyroki
TK z: 10 lipca 2007 r., sygn. akt SK 50/06; 6 grudnia 2006 r., sygn. akt SK 25/05 oraz
29 kwietnia 2008 r., sygn. akt SK 11/07).

3. Jedng 2z zasad szczegdtowych, wyprowadzanych 2z zasady
demokratycznego panstwa prawnego, jest zasada ochrony zaufania do panstwa
i stanowionego przez nie prawa. Zgodnie z uksztattowanym orzecznictwem

Trybunatu Konstytucyjnego ipoglagdami nauki prawa, zasada ochrony zaufania

-31 -



obywatela do panstwa i do stanowionego przez nie prawa, zwana tez niekiedy
zasadg lojalnosci (zob. wyroki TK z: 7 lutego 2001 r., sygn. akt K 27/00; 1 kwietnia
2008 r., sygn. akt SK 96/06) jest oczywistg cecha demokratycznego painstwa
prawnego (zob. W. Sokolewicz [w:] Konstytucija Rzeczypospolitej Polskiej.
Komentarz, red. L. Garlicki, t. V, Warszawa 2007, komentarz do art. 2, s. 33).
Wykazuje ona pewne podobienstwo do znanej z prawa prywatnego zasady pacta
sunt servanda. Z zasady tej Trybunat wyprowadza dalsze szczegétowe reguty,
odnoszgce sie przede wszystkim do sytuacji, gdy mamy do czynienia z wieloma
nastepujagcymi po sobie zmianami obowigzujgcego stanu prawnego. Na
ustawodawcy cigzy bowiem obowigzek starannego uwzgledniania za pomoca
powszechnie przyjetych technik stanowienia prawa, ze szczegélnym uwzglednieniem
techniki przepiséw intertemporalnych, ochrony praw stusznie nabytych i ochrony
intereséw bedacych w toku (zob. przyktadowo orzeczenia TK z: 2 marca 1993 r.,
sygn. akt K 9/92; 25 czerwca 1996 r., sygn. akt K 15/95; wyroki TK z: 17 grudnia
1997 r., sygn. akt K 22/96 i 28 maja 2003 r., sygn. akt K 33/02). Zasada zaufania
obywateli do panstwa i stanowionego przez nie prawa wyraza sie wiec w takim
stanowieniu i stosowaniu prawa, by nie stawato si¢ ono swoistg putapkg dla
obywatela i aby moégt on uktada¢ swoje sprawy w zaufaniu, ze nie naraza si¢ na
prawne skutki, ktérych nie moégt przewidzie¢c w momencie podejmowania decyzji,
oraz w przekonaniu, Ze jego dziatania podejmowane zgodnie z obowigzujagcym
prawem beda takze w przysziosci uznawane przez porzadek prawny.

Zasada zaufania do panstwa i stanowionego przez nie prawa ma szczegolne
znaczenie w konteks$cie zmian obowigzujacych przepiséw. Zgodnie z analizowanym
wzorcem przyjmowane przez ustawodawce nowe uregulowania nie moga
zaskakiwa¢ ich adresatow, ktérzy powinni mie¢ czas na dostosowanie sie do
zmienionych regulacji i spokojne podjecie decyzji co do dalszego postepowania (zob.
wyroki TK z: 7 lutego 2001 r., sygn. akt K 27/00; 15 lutego 2005 r., sygn. akt
K 48/04). Zasada ta bezposrednio taczy sie¢ z zasadg bezpieczenstwa prawnego
i pewnosci prawa. Bezpieczenstwo prawne oznacza bowiem mozliwo$¢ decydowania
przez obywatela o swoim postepowaniu w oparciu o0 petng znajomosé przestanek
dziatania organéw panstwowych oraz konsekwencji prawnych, jakie dziatania
obywatela moga za sobg pociggna¢ (zob. wyroki TK z: 14 czerwca 2000 r., sygn. akt
P 3/00 oraz 19 maja 2011 r., sygn. akt K 20/09).
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b) Zasada proporcjonalnosci

1. Wedtug art. 31 ust. 3 Konstytucji: ,Ograniczenia w zakresie korzystania
z konstytucyjnych wolnosci i praw moga by¢ ustanawiane tylko w ustawie i tylko
wtedy, gdy sa konieczne w demokratycznym panstwie dla jego bezpieczenstwa lub
porzadku publicznego, badZz dla ochrony $§rodowiska, zdrowia i moralno$ci
publicznej, albo wolnosci i praw innych oséb. Ograniczenia te nie mogq naruszaé

istoty wolnosci i praw”.

2. Analiza orzecznictwa Trybunatu Konstytucyjnego wskazuje, ze zasada
proporcjonalnosci  okre$la dopuszczalny zakres ograniczen  korzystania
z konstytucyjnych praw i wolnosci, wymagajac ustalenia, czy kwestionowana norma
spetnia trzy wymagania: przydatnosci, koniecznosci i proporcjonalnosci w $cistym
znaczeniu tego stowa. Ustanowione ograniczenia spetniaja  wymoég
proporcjonalnosci, jezeli wprowadzona regulacja ustawodawcza jest w stanie
doprowadzi¢ do zamierzonych przez nig skutkow (zasada przydatnosci), jest
niezbedna dla ochrony interesu publicznego, z ktérym jest powigzana (zasada
koniecznos$ci), a jej efekty pozostajg w proporcji do ciezaréw naktadanych przez nig
na obywatela (zasada proporcjonalno$ci w znaczeniu Scistym; zob. wyroki TK
z: 11 kwietnia 2006 r., sygn. akt SK 57/04; 11 kwietnia 2000 r., sygn. akt K 15/98).
Przestanka proporcjonalnosci w znaczeniu $cistym oznacza dla ustawodawcy
obowigazek wyboru najmniej dolegliwego $rodka realizacji okreslonego interesu
(wartosci) podlegajagcego konstytucyjnej ochronie. Ocena, czy przestanki te zostaly
spetnione, wymaga zatem wkazdym konkretnym przypadku skonfrontowania
wartosci i débr chronionych dang regulacjg z tymi, ktére w jej efekcie podiegaja

ograniczeniu.
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¢) Prawo do sadu

1. Zgodnie z art. 45 ust. 1 Konstytucji, ,Kazdy ma prawo do sprawiedliwego
ijawnego rozpatrzenia sprawy bez nieuzasadnionej zwioki przez wiasciwy,

niezalezny, bezstronny i niezawisty sad”.

2. Prawo do sadu, stanowigce jedno z podstawowych praw jednostki i jedna
z fundamentalnych gwarancji praworzadnosci, byto juz wielokrotnie przedmiotem
wypowiedzi Trybunatu Konstytucyjnego (zob. m.in. wyroki TK z: 9 czerwca 1998 r.,
sygn. akt K 28/97; 16 marca 1999 r., sygn. akt SK 19/98; 14 grudnia 1999r.,
sygn. akt SK 14/98; 10 maja 2000 r., sygn. akt K 21/99; 10 lipca 2000 r., sygn. akt
SK 12/99; 19 lutego 2003 r., sygn. akt P 11/02; 24 pazdziernika 2007 r., sygn. akt
SK 7/06). Wedtug ustabilizowanego orzecznictwa Trybunatu, na prawo to skiada sie
w szczegoinosci: 1) prawo dostepu do sadu, tj. prawo uruchomienia procedury przed
sadem; 2) prawo do odpowiednio uksztaftowanej procedury sadowej, zgodnej
z wymogami sprawiedliwosci i jawno$ci; 3) prawo do wyroku sgdowego, tj. prawo do
uzyskania wigzgcego rozstrzygniecia sprawy przez sad; 4) prawo do odpowiedniego
uksztattowania ustroju i pozycji organdéw rozpoznajgcych sprawy.

Trybunat wyjasnia w swoim orzecznictwie, ze konstytucyjne prawo do sadu
ma dwa aspekty: 1) pozytywny, bo zawiera dyrektywy zobowigzujace ustawodawce
do nalezytego uksztattowania systemu wymiaru sprawiedliwo$ci w wymiarze
instytucjonalnym i proceduralnym oraz zobowigzujagce do zapewnienia jego
efektywnego funkcjonowania; 2) negatywny, wyrazajacy sie w zakazie zamykania lub
nadmiernego ograniczania dostepu do wymiaru sprawiedliwosci (art. 45 ust. 1
w zwigzku z art. 77 ust. 2 Konstytucji). Jednak: ,Konstytucja nie wyklucza |[...]
ustanawiania w ustawie pewnych ograniczen prawa do sgdu, jezeli nie prowadzg do
zamkniecia sgdowej drogi dochodzenia konstytucyj'nych wolnosci i praw i mieszcza
sie w ramach okreslonych przez art. 31 ust. 3 Konstytucji, wyznaczajacy granice
ingerencji organéw wiadzy publicznej w sfere wolnosci i praw konstytucyjnych”
(wyrok TK z 12 wrzesnia 2006 r., sygn. akt SK 21/05; zob. takze wyroki TK
z: 7 wrzesnia 2004 r., sygn. akt P 4/04 i 16 grudnia 2008 r., sygn. akt P 17/07).
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3. Skarzacy sytuuje tres¢ art. 418 § 1 k.s.h. w kontekscie drugiego
zwymienionych komponentéw prawa do sadu, czyli nakazu rzetelno$ci
postepowania, ujmowanego niekiedy w postaci tzw. zasady sprawiedliwosci
proceduralnej. Trybunat Konstytucyjny kilkakrotnie podkreslat jego znaczenie (zob.
m.in. wyrok TK z 16 stycznia 2006 r., sygn. akt SK 30/05), wskazujac, ze bez
zachowania standardu sprawiedliwosci proceduralnej i rzetelnosci postepowania
prawo do sadu byloby prawem fasadowym. Rézne koncepcje sprawiedliwosci
proceduralnej majg wspolne jadro, sprowadzajace sie do:

— mozno$ci bycia wystuchanym:;

— ujawniania w czytelny sposéb motywow rozstrzygniecia, w stopniu
umozliwiajgcym weryfikacje sposobu myslenia sadu (i to nawet jesli samo
rozstrzygniecie jest niezaskarzalne - legitymizacja przez przejrzystosé),
a wiec unikania dowolnos$ci czy wrecz arbitralnosci w dziataniu sgdu;

~ zapewnienia przewidywalnoéci dla uczestnika postepowania, przez
odpowiednig spdjnoS¢ i wewnetrzng logike mechanizméw, ktérym jest
poddany. _

Trybunat Konstytucyjny sprecyzowat tre§¢ =zasady sprawiedliwo$ci
proceduralnej (rzetelnosci proceduralnej) przede wszystkim przy okazji badania
konstytucyjnosci przepisow normujacych $rodki zaskarzenia w postepowaniu
cywilnym. Istotne znaczenie majg tutaj w szczegélnosci wyroki z: 20 maja 2008 r.
(sygn. akt P 18/07) i 1 lipca 2008 r. (sygn. akt SK 40/07), w ktérych Trybunat
stwierdzit niekonstytucyjno$é przepisbw procedury cywilnej przewidujacych
odrzucenie przez sad, odpowiednio, apelacji i skargi kasacyjnej sporzgdzonej przez
profesjonalnego petnomocnika, niespetniajgcej okreslonych wymagan prawnych, bez
wzywania do usuniecia brakéw (art. 370" i art. 308° § 2i § 3 k.p.c.) oraz wyrok
z1lipca 2008 r. (sygn. akt SK 40/07), ktory dotyczyt analogicznej regulacii
przewidujgcej odrzucenie przez sad skargi kasacyjnej bez wzywania do uzupetnienia
brakéw (art. 398° § 2 i § 3 k.p.c.; zob. takze wyroki TK z: 12 marca 2002 r., sygn. akt
P 9/01 i 16 stycznia 2006 r., sygn. akt SK 30/05). W przywotanych orzeczeniach
Trybunat dyskwalifikowat, najogdlniej rzecz biorgc, regulacje wprowadzajace
okreslone rygory formalne, przekraczajgce ,gorng granice formalizmu procesowego”
i w efekcie uniemozliwiajgce merytoryczne rozpatrzenie poddanej osgadowi sprawy.

Niezachowanie standardu sprawiedliwo$ci proceduralnej skutkowato — w tym
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kontek$cie — sprowadzeniem sadu do roli ,robota®, mechanicznie odrzucajacego
pisma procesowe obywateli ze wzgledu na uchybienia niewazgce w zaden sposéb
na mozliwosci wydania orzeczenia (zob. wyrok TK z 12 marca 2002 r., sygn. akt
P 9/01). Trybunat wskazywat takze, ze prawo jednostki do sadu jest realizowane
przez catoksztatt zasad prowadzacych do rzetelnego i merytorycznie prawidtowego
rozpoznania sprawy w rozsgdnym czasie (zob. wyrok TK z 16 marca 1999 r.,
sygn. akt SK 19/98).

d) Prawo do ochrony wlasnosci i innych praw majatkowych (art. 64 ust. 1
Konstytucji) oraz zasada réwnej dla wszystkich ochrony wiasnosci i innych

praw majatkowych (art. 64 ust. 2 Konstytuciji)

1. Przywolywany przez skarzgcego w charakterze (uzupetniajacego) wzorca
kontroli art. 64 Konstytucji stanowi, ze: ,Kazdy ma prawo do wiasnosci, innych praw
majatkowych oraz prawo dziedziczenia” (ust. 1) oraz ze: ,Wiasno$é, inne prawa
majatkowe oraz prawo dziedziczenia podlegaja rownej dla wszystkich ochronie
prawnej’. Range tych postanowieri podkresla zamieszczony w rozdziale | Konstytuc;ji
art. 21 ust. 1, weditug ktérego: ,Rzeczpospolita Polska chroni wtasno$¢ i prawo

- dziedziczenia” (ust. 2).

2. W orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego powstatym na tle przywotanych
przepiséw ugruntowany jest poglad, ze ,na ustawodawcy pozytywnym spoczywa nie
tylko obowigzek pozytywny stanowienia przepiséw i procedur udzielajgcych ochrony
prawnej prawom majgtkowym, ale takze obowigzek negatywny powstrzymania sie od
przyjmowania regulacji, ktére owo prawo mogtyby pozbawia ochrony prawnej lub tez
ochrone te ogranicza¢” (zob. wyroki TK z: 13 kwietnia 1999 r., sygn. akt K 36/98;
29 czerwca 2004 r., sygn. akt P 20/02; 21 grudnia 2005 r., sygn. akt SK 10/05, czy
tez 20 kwietnia 2009 r., sygn. akt SK 55/08). Sprzeczne ze standardem
konstytucyjnym sa w szczegdlnoéci rozwigzania normatywne, ktérych skutkiem jest
.wydrazenie” konkretnego prawa podmiotowego z uprawniefi sktadajgcych sie na
jego istote albo takich, ktére tworza pozorne i nieefektywne mechanizmy ochrony
praw podmiotowych (zob. wyrok TK z 1 wrzesnia 2006 r., sygn. akt SK 14/05).
Ochrona zapewniana majatkowym prawom podmiotowym musi by¢ ponadto realna.
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Punktem odniesienia (kryterium weryfikacji tej cechy) jest skuteczno$é realizac;i
okreslonego prawa podmiotowego w konkretnym otoczeniu systemowym, w ktérym
ono funkcjonuje (zob. orzeczenia powolane powyzZej oraz wyroki TK z: 25 lutego
1999 r., sygn. akt K 23/98; 12 stycznia 2000 r., sygn. akt P 11/98; 19 grudnia 2002 r.,
sygn. akt K 33/02 i 20 stycznia 2004 r., sygn. akt SK 26/03).

3. Analiza zgodnosci

1. Ze wzgledu na fakt, iz istota i procedura przymusowego wykupu akcji byty
juz przedmiotem uwagi Trybunatu Konstytucyjnego, ktory zreferowat podstawowe
zatozenia tej instytucji w wyroku z 21 czerwca 2005 r. (sygn. akt P 25/02), w toku
dalszych rozwazan zagadnienia te zostang jedynie krotko skonkludowane, ze
zwréceniem szczegdlnej uwagi na kontrowersyjna w rozpatrywanym wypadku sfere
przestanek powzigcia stosownej uchwaly walnego zgromadzenia akcjonariuszy.
Zupetnie pominiete zostang aspekty: prawnoporéwnawczy (analizowany juz przez
TK wsprawie o sygn. akt P 25/02) i europejski (pozostajgcy formalnie poza
zakresem zaskarzenia). Na tle niniejszej sprawy szerszej uwagi wymagajg natomiast
te fragmenty wypowiedzi Trybunatu w sprawie o sygn. akt P 25/02, ktére moga
budzié (i jak wskazuje lektura pismiennictwa, a takze skargi inicjujgcej postepowanie
— budzg) watpliwosci odno$nie do samej konstrukcji badanej instytucji oraz jej
konstytucyjnej oceny.

Juz na wstepie nalezy tez zaznaczy¢, ze z uwagi na zbiezno$é¢ argumentaciji
przytaczanej jako uzasadnienie kazdego = z  postawionych  zarzutéow
niekonstytucyjnosci, analiza zostanie przeprowadzona tgcznie w stosunku do nich
wszystkich. Poza tym art. 2 Konstytucji, jako przepis niemogacy stanowic
samodzieinego wzorca kontroli w postgpowaniu Zzainicjowanym - skargg
konstytucyjng, zostanie potraktowany jako przepis zwigzkowy w stosunku do
podstawowych wzorcow z art. 64 ust. 1 i ust. 2 oraz art. 45 ust. 1 Konstytuciji.

Wskazane zatozenia przesgdzaja o ksztaicie petitum niniejszego stanowiska.
2. Do celéw (wzglednie funkcji) analizowanej instytucji zalicza sie: a) ochrone

akcjonariuszy wiekszosciowych przed naduzywaniem praw mniejszosci (chodzi tutaj

przede wszystkim o naduzywanie przez drobnych akcjonariuszy uprawnienia do
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zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia, uprawnienia do zgtaszania projektéw
uchwat, uprawnien do uzyskiwania informacji, zabierania gtosu i udzielania
petnomocnictw do udziatu w walnym zgromadzeniu, celem utrudnienia a nawet
uniemozliwienia dojécia do skutku planowanych przez spotke waznych dla niej
przedsiewzie¢ gospodarczych); b) obnizenie kosztéw funkcjonowania spétki
zwigzanych z wystepowaniem w tej spoice drobnych akcjonariuszy (chodzi tutaj
przede wszystkim o koszty zwolywania i odbywania walnych zgromadzen oraz
wykonywania uprawnieri informacyjnych akcjonariuszy wynikajgcych z art. 428
iart. 429 k.s.h.); c) zwiekszenie operatywnosci funkcjonowania samej spotki
(w przypadku zwolnienia spétki z obowigzku zwotywania walnych zgromadzen
poprzez publikacje ogtoszenia w Monitorze Sgdowym i Gospodarczym, czy tez
umozliwienia obradowania walnego zgromadzenia akcjonariuszy bez koniecznosci
formalnego zwotywania zgromadzenia, zwieksza sie szybko$C podejmowania decyziji
gospodarczych); d) zwiekszenie atrakcyjno$ci samej spétki dla inwestoréw
strategicznych (istnienie w spéice rozproszonego akcjonariatu mniejszosciowego
zmniejsza szanse znalezienia inwestora); e) umozliwienie stworzenia ,zamknietej”
spotki akeyjnej i utatwienie przeksztatcenia spotki ,otwartej” w spétke ,prywatng” lub
rodzinng (zob. przyktadowo: A. Szumanski, Przymusowy wykup akcji drobnych
akcjonariuszy, ,Przeglad Prawa Handlowego™” 2001, nr 11, s. 2-3; T. Stroifiski, Cele
oraz ryzyka przymusowego wykupu akcji w kodeksie spofek handlowych, ,Przeglad
Prawa Handlowego” 2001, nr 12, s. 20 i n.; a takze TK w wyroku z 21 czerwca
2005r.). W nowszym piSmiennictiwie podkresla sie jednak takze, ze przymusowy
wykup akcji, przeprowadzony na zasadach zapewniajgcych nalezytg ochrone
intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych, niejednokrotnie pozostaje takze w ich
interesie — przede wszystkim dlatego, ze zapewnia im (przynajmniej po czesci) udziat
w tzw. premii kontrolnej, z reguly niemozliwej do osiagniecia w wypadku zbywania
niewielkich pakietéw akcji (zob. np. W. Popiotek [w:] Kodeks spdtek handlowych.
Komentarz, red. J. A. Strzepka, Warszawa 2014, komentarz do art. 418, uw. 2).

3. Jak juz wskazano, przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy jest
uregulowany przede wszystkim w art. 418 k.s.h., przepis ten jednak odsyta — m.in.
w zakresie sposobu podjecia i skutecznosci uchwaly wainego zgromadzenia

o wykupie — do przepisow art. 416 § 2-3 k.s.h., dotyczacych niektérych przestanek
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wymaganych dla podjecia uchwaly walnego zgromadzenia o istotnej zmianie
przedmiotu dziatalnosci spétki, oraz — w zakresie wyceny wykupywanych akcji oraz
sposobu dokonania wykupu — do przepisow art. 417 § 1-3 k.s.h., dotyczacych
wykupu akcji akcjonariuszy niezgadzajgcych sie na istotng zmiane przedmiotu
dziatalnosci spoiki. Z kolei przepis art. 417 § 1 k.s.h. odsyta do uregulowan art. 312
§5, 6 i 8 k.s.h. Wszystkie odestania majg charakter odpowiedni, z czym - jak
wiadomo - wigzg sie okreslone konsekwencje, gdy chodzi o zakres i sposéb
zastosowania przepiséw, do ktérych nastepuje odestanie. Analizujgc problematyke
prawnych uwarunkowan tej instytucji, nalezy — gwoli precyzji — rozrézni¢ przestanki
przymusowego wykupu akcji (,jako takiego”) oraz przesfanki podjecia uchwaty
o przymusowym wykupie akcji, jako zasadniczej czynnosci decyzyjnej, ktéra
warunkuje dalsze elementy procedury. W jeszcze innym ujeciu, przestanki
przymusowego wykupu akcji systematyzuje sie na te o charakterze ogélinym
(pozytywne i negatywne; wyznaczajg one dgranice stosowania przymusowego
wykupu, m.in. poprzez wskazanie takich akcji, ktore wogbéle nie moga byé
przedmiotem wykupu), oraz przestanki o charakterze szczegdlnym (odnoszg sie one
do warunkéw przeprowadzenia wykupu takich akcji, ktére, co do zasady, moga by¢
przedmiotem wykupu). Przestanki szczegdlne mozna z Kkolei podzieli¢ na
podmiotowe i przedmiotowe (zob. W. Popiotek [w:] Kodeks..., red. J. A. Strzepka,

komentarz do art. 418, uw. 4).

4. Przestanki podmiotowe przymusowego wykupu akcji drobnych
akcjonariuszy odnoszg sie — w réznym zakresie — zardwno do akcjonariuszy
wiekszosciowych, dokonujacych wykupu (,wyciskajacych”), jak i akcjonariuszy
mniejszosciowych, ktérych akcje stanowig przedmiot wykupu (drobnych,
~wyciskanych”).

Tych pierwszych nie moze by¢ wiecej niz pieciu i zarazem muszg oni posiadaé
akcje reprezentujace co najmniej 95% kapitatu zakfadowego, przy czym kazdy
z akcjonariuszy wykupujgcych musi posiada¢ co najmniej 5% kapitatu zaktadowego
(co zapobiega ,dobieraniu” przez akcjonariuszy wiekszosciowych niektérych sposrod
akcjonariuszy mniejszo$ciowych w celu osiggniecia odpowiedniej wiekszosci;
zob. M. Litwinska-Werner, Kodeks spéfek handlowych. Komentarz, Warszawa 2007,
s. 891; T. Siemiatkowski, R. Potrzeszcz, Zmiany w kodeksie spotek handlowych —
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omdwienie i komentarz, cz. lll, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2004, nr 4, s. 13).
Wszyscy ci akcjonariusze, wzglednie niektérzy z nich, muszg sie zobowigzaé do
wykupu, o czym przesagdza tre§¢ art. 418 § 2 k.s.h. W zwigzku z tym, takze
w analizowanym konteks$cie nalezy podkresli¢, ze uruchomienie procedury wykupu
naktada na tych akcjonariuszy obowigzek uiszczenia ceny wykupu chociazby cena
ta, w nastepstwie weryfikacji wtrybie art. 312 § 8 w zwigzku z art. 417 § 1
i wzwiazku z art. 418 § 3 k.s.h., ulegta zmianie, w tym takze podwyzszeniu (zob.
wyrok Sgdu Apelacyjnego w Poznaniu z 17 kwietnia 2007 r., sygn. akt | ACa 155/07).

Wykup moze dotyczyé wylacznie akcjonariuszy posiadajgcych tgcznie nie
wiecej niz 5% kapitatu zaktadowego. Z dyspozycji art. 418 § 2 k.s.h. wynika, ze akcje
podlegajgce przymusowemu wykupowi muszg zosta¢ okreslone w uchwale
o przymusowym wykupie. Nie musi ona natomiast indywidualizowaé¢ akcjonariuszy
mniejszos$ciowych; w wypadku akcji na okaziciela bytoby to zresztg niemozliwe (zob.
W. Popiotek [w:] Kodeks..., red. J. A. Strzepka, komentarz do art. 418, uw. 5;
M. Rodzynkiewicz, Kodeks spdéfek handlowych. Komentarz, Warszawa 2012, s. 893;
nieco odmiennie A. Szumanski [w:] S. Softtysiniski, A. Szajkowski, A. Szumarnski,
J. Szwaja, Kodeks spbtek handlowych, t. lll, Warszawa 2008, s. 1156).

5. Przestanki przedmiotowe przymusowego wykupu akcji akcjonariuszy
mniejszosciowych sg nastepujgce:

Po pierwsze — uchwata wainego zgromadzenia o przymusowym wykupie akcji
powinna zostaé powZieta (na walnym zgromadzeniu zwyczajnym albo
nadzwyczajnym) kwalifikowana wiekszoscia 95% gtoséw oddanych, chyba ze statut
ustanawia wymogi surowsze (art. 418 § 1 zdanie 2 i 3 k.s.h.). W trakcie tego
gtosowania kazda akcja ma jeden gtos bez przywilejéw i ograniczen (art. 416 § 2
w zwigzku z art. 418 § 1 zdanie 4 k.s.h.). W opinii dominujgcego nurtu doktryny,
z poréwnania tresci art. 416 § 2 z art. 385 § 9 k.s.h. wynika, ze w gtosowaniu nad
uchwatg o przymusowym wykupie akcji mogg uczestniczyé takze uprawnieni z akgji
niemych (zob. przyktadowo: J. Frackowiak [w:] Kodeks spétek handlowych.
Komentarz, red. K. Kruczalak, Warszawa 2001, s. 671; W. Popiotek [w:] Kodeks...,
red. J. A. Strzepka, komentarz do art. 418, uw. 6; A. Szumanski [w:] S. Sottysifiski,
A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., t. lll, s. 1154; zob. takze
P. Wierzbicki, Uchwafa o przymusowym wykupie akcji — ,wyciSnigcie” drobnych
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akcjonariuszy, ,Prawo Spétek” 2003, nr 5; tenze, Uchwata o przymusowym wykupie
akcji, ,Prawo Spétek” 2003, nr 11).

Po drugie — uchwata o przymusowym wykupie powinna zostaé¢ powzieta
wdrodze jawnego i imiennego gtosowania i — wedtug przewazajgcego pogladu
pismiennictwa, podzielonego takze przez Trybunat Konstytucyjny w wyroku
z 21 czerwca 2005 r. — ogtoszona, stosownie do stosowanego odpowiednio art. 416
§ 3 k.s.h. (pewne kontrowersje budzg jedynie skutki ewentualnego braku ogtoszenia;
zob. J. Frackowiak [w:] Kodeks spéfek handlowych. Komentarz, red. K. Kruczalak,
Warszawa 2001, s. 672; A. Kidyba, Kodeks spétek handlowych. Komentarz, t. I,
Warszawa 2011, s. 681; M. Michalski, Kontrola kapitalowa nad spétkg akcyjnag,
Krakéw 2004, s. 596; W. Popiofek [w:] Kodeks..., red. J. A. Strzepka, komentarz do
art. 418, uw. 6.

Po trzecie — uchwata o przymusowym  wykupie musi okre$laé akcje
podlegajace przymusowemu wykupowi (poprzez wskazanie serii i numeréw akcji)
oraz akcjonariuszy, ktérzy zobowiazujg sie je wykupié, a takze akcje przypadajace
kazdemu z nabywcow (czyli tzw. plan podziatu akgc;ji).

Po czwarte — konieczne jest przeprowadzenie $SciSle rozumianego wykupu
akcji, z zachowaniem wymogéw okreslonych w art. 417 § 1-3 k.s.h., tj. okre$lenie
przez biegtego ceny wykupu akcji, uiszczenie sumy wykupu akcji przez akcjonariuszy
wiekszosciowych (zob. wyrok SN z 20 lutego 2008 r., sygn. akt Il CSK 441/07) oraz
wykupienie przez spétke akcji na rachunek akcjonariuszy wiekszosciowych (zob.
przyktadowo: M. Litwinska-Werner, Kodeks..., s. 890; A.Szumanski {[w:]
S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., t. lll, s. 1148).
Wykupienie akcji musi nastgpi¢ w terminie zawitym miesiaca od uptywu terminu
zlozenia przez akcjonariuszy akcji stanowigcych przedmiot wykupu, okreslonego
zgodnie z art. 418 § 2a k.s.h., jednakze nie wcze$niej niz po wpiacéniu przez
zobowigzanych akcjonariuszy catej ceny wykupu (art. 417 § 3 w zwigzku z art. 418
§ 3 k.s.h.). ,Wycisnieci” akcjonariusze majg obowiazek ztozy¢ swoje akcje lub
dowody ich ztozenia u notariusza w ciagu dwéch dni (akcjonariusze obecni na
zgromadzeniu) lub w ciagu miesigca (akcjonariusze nieobecni na walnym
zgromadzeniu) od dnia ogtoszenia uchwaty (art. 416 § 4 w zw. z art. 418 § 1 k.s.h.).
Jesli akcjonariusz podlegajacy wykupieniu nie ztozy akcji we wlasciwym terminie,
zarzgd uniewaznia je w trybie okreslonym w art. 358 k.s.h., wydajac nastepnie nowe
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dokumenty akcyjne oznaczone tym samym numerem emisyjnym. Osoby wskazane
przez uchwate jako nabywcy akcji powinny wptaci¢ naleznosé z tytutu ceny wykupu
na rachunek bankowy spotki. Majg na to trzy tygodnie od dnia ogtoszenia ceny przez
zarzad (art. 417 § 2 w zw. z art. 418 § 3 k.s.h.). Wykupu akcji dokonuje sie po cenie
rynkowej, a jezeli akcje nie sg notowane na rynku regulowanym, po cenie ustalone;j
przez biegtego, wybranego przez walne zgromadzenie. Jezeli akcjonariusze nie
wybiorg biegtego na walnym zgromadzeniu, zarzad zwrdci si¢ do sadu rejestrowego
0 wyznaczenie biegtego celem wyceny akcji bedacych przedmiotem wykupu (art. 417
§1wzw. zart. 418 § 3 k.s.h.).

Po pigte — gwoli zachowania zasady réwnego traktowania akcjonariuszy, na
gruncie legis latae skuteczno$¢ uchwaty o przymusowym wykupie zalezy dodatkowo
od wykupienia akgcji nie tylko tych akcjonariuszy, ktérzy zostali wskazani w uchwale,
ale i wszystkich tych, ktérzy — obecni na walnym zgromadzeniu, w terminie dwéch dni
od dnia odbycia walhego zgromadzenia, a nieobecni na zgromadzeniu w terminie
jednego miesigca od dnia ogloszenia uchwaly — ztozyli dokumenty swoich akcji
(dowody ich ztozenia) do rozporzadzenia spéice (art. 418 § 2b k.s.h.).

6. W kontekscie zarzutéw skarzgcego istotne jest to, ze przepisy prawa nie
przewidujg dodatkowych — poza wyzej wskazanymi przestankami podmiotowymi,
odnoszacymi sie do struktury wiascicielskiej (struktury akcjonariatu) danej spotki
— przestanek dopuszczalnosci powziecia uchwaty o przymusowym wykupie akcji
akcjonariuszy mniejszosciowych. Nie nakfadajg one takze obowigzku
merytorycznego uzasadnienia takiej uchwaty. W ocenie Sejmu, mozna uznaé za
dyskusyjne, czy wymog taki wynika (bezposrednio czy tez posrednio) z wyroku
Trybunatu Konstytucyjnego z 21 czerwca 2005 r. (sygn. akt P 25/02). Stanowisko
takie — a przy tym krytyczne wobec przywotanego rozstrzygniecia TK — dominuje
w piSmiennictwie (zob. przyktadowo: W. Popiotek [w:] Kodeks..., red. J. A. Strzepka,
komentarz do art. 418, uw. 4; A. Szumanski, Pokrzywdzenie akcjonariusza oraz
sprzecznos$¢ z dobrymi obyczajami jako przesfanki uchylenia uchwaly walnego
zgromadzenia spotki akcyjnej o przymusowym wykupie akcji, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2006, nr 3; D. Wajda, Ochrona akcjonariuszy mniejszoéciowych
w kodeksie spétek handlowych, Warszawa 2007, s. 219 i n.; P. Wierzbicki, Sposoby
sgdowej ochrony mniejszo$ciowych akcjonariuszy w procedurze przymusowego
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wykupu akcji, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2005, nr 9, s. 12 i n.). Analogiczny
poglad przyjmuje réwniez orzecznictwo, na co wskazujg jednolicie pozostali
uczestnicy postepowania.

Za reprezentatywny w tej mierze mozna uznaé¢ wyrok Sadu Najwyzszego
z 30 pazdziernika 2008 r. (sygn. akt Il CSK 251/08), w ktérym stwierdzono, iz:
Art. 418 § 1 k.s.h. okreSla wszystkie przestanki normatywne (podmiotowe
i przedmiotowe) uchwaly o przymusowym wykupie akcji. Do przestanek
materialnoprawnych  takiej uchwaly nie nalezy istnienie dostatecznie
usprawiedliwionych przyczyn uzasadniajgcych jej podjecie. Przyjecie istnienia
takiego wymogu podjecia uchwaty na podstawie art. 418 § 1 k.s.h. bytoby uznaniem
istnienia pozanormatywnej, dodatkowej przestanki podjecia uchwaty o przymusowym
wykupieniu akcji mniejszo$ciowych akcjonariuszy. Gdy do podjecia uchwaty przez
organ spétki handlowej wymagane jest istnienie okreslonej przestanki, to wynika to
wprost z przepiséw k.s.h. (por. art. 359 § 1 k.s.h., art. 199 § 1 k.s.h,, art. 433 § 2
k.s.h.). Uchwata podjeta na podstawie art. 418 § 1 k.s.h. nie wymaga uzasadnienia.
[...] W art. 418 § 2 zdanie 1 k.s.h. ustawodawca w sposOb wyczerpujacy —
w rozumieniu art. 304 § 4 k.s.h. — okreslit tre§¢ uchwaty o przymusowym wykupie
akcji i nie wymienit wéréd elementdw tej uchwaly jej uzasadnienia. Wniosek o braku
koniecznosci uzasadnienia uchwaly podjetej na podstawie art. 418 § 1 k.s.h.
potwierdza analiza innych przepiséw kodeksu spétek handlowych, w ktérych —
w odréznieniu od art. 418 § 2 k.s.h. — przewidziano wymdg uzasadnienia uchwaty
organu spétki, badz przedstawienia opinii zarzadu, przed podjeciem okreslonej
uchwaly. Taki wymég sporzadzenia uzasadnienia uchwaly badz przedstawienia
odpowiedniej opinii, jest zsynchronizowany z tymi przepisami kodeksu spétek
handlowych, w ktérych ustawodawca sam okreslit przestanki normatywne
warunkujgce mozliwos¢ podjecia okreslonej uchwaty (por. art. 359 § 4 k.s.h., art. 199
§ 2 k.s.h., art. 433 § 2 k.s.h.)”. Analogiczne stanowisko zajety orzekajace w sprawie
skarzacego Sgd Okregowy w G i Sad Apelacyjny w G (zob. wyzej,
pkt 1.5) oraz Sad Apelacyjny w Poznaniu w wyroku z 5 grudnia 2006 r. (sygn. akt
| ACa 224/06).

7. Uchwata o przymusowym wykupie moze by¢ natomiast zaskarzona,
zaréwno na podstawie art. 425 k.s.h., jak i art. 422 k.s.h. Aktualnie, stanowisko takie
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jest powszechnie przyjmowane w piSmiennictwie (zob. T. Siem‘iatkowski,
R. Potrzeszcz, Zmiany..., cz. lll, s. 12; A. Szumanski, Pokrzywdzenie..., s. 2 i n,
tenze [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., t. lll,
s. 1163; P. Wierzbicki, Sposoby..., s. 11 i n.; A. Kidyba, Kodeks..., t. ll, s. 681).
Przywotang uchwate moga zaskarzyé zaréwno akcjonariusze, ktérych wykup ma

dotyczyé, jak iinni akcjonariusze; co oczywiste, powodem zaskarzenia uchwaly |
(podstawg faktyczng powddztwa) nie moze byC¢ twierdzenie o bezzasadnosci
uchwatly, czy tez - jak to miato miejsce w wypadku skarzgcego - ogdlne
stwierdzenie, ze narusza ona dobre obyczaje i zmierza do jego pokrzywdzenia
(potocznie rozumianego), bez blizszego wskazania (sprecyzowania) tego zarzutu.
Zaskarzenie uchwaty nie wstrzymuje per se procedury przymusowego wykupu akciji,
ale powodzenie powddztwa wymusi na spotce przywrdcenie takiego stanu rzeczy,
jak gdyby do niego nie doszio. Co do zasady, akcjonariusze, na rzecz ktérych
dokonano wykupu, nie beda przy tym mogli powolywaé sie na swojg dobrg wiare
(art. 427 § 2 k.s.h.; zob. W. Popiotek [w:] Kodeks..., red. J. A. Strzepka, komentarz
do art. 418, uw. 8). Do problemu relacji miedzy przepisami okre$lajacymi przestanki
przymusowego wykupu akcji a podstawami zaskarzenia uchwatly, zwitaszcza na

podstawie art. 422 § 1 k.s.h. przyjdzie jeszcze powrdcié (zob. nizej, pkt 111.3.15).

8. U podstaw argumentacji i wnioskéw inicjatora postepowania, ktére podzielit
po czesci Prokurator Generalny, lezg trzy podstawowe — i w ocenie Sejmu bledne
— zatozenia, dotyczacej odpowiednio: (a) istoty i charakteru prawnego
przymusowego wykupu akcji drobnych akcjonariuszy; (b) istnienia czy tez rzekomego
braku przestanek uzasadniajgcych powziecie stosownej uchwaty walnego
zgromadzenia akcjonariuszy i przeprowadzenie wykupu; (c) relacji zachodzacych
miedzy przepisem art. 418 § 1 k.s.h oraz normowanymi przezen przestankami
powziecia uchwaty o przymusowym wykupie akcji, a zakresem ochrony sadowej

zapewnianej akcjonariuszom ,wyciskanym” przez art. 422 i art. 425 k.s.h.

9. Po pierwsze — skarzacy niewtasciwie ocenia istote i charakter prawny
przymusowego wykupu akcji (zob. wyzej, pkt 11l.2-6 oraz skarga, s. 29). Nie
dostrzega on w szczegdlnosci, ze przymusowy wykup akcji nie stanowi (nie musi

stanowi¢) rodzaju sankcji organizacyjnej — jak ma to miejsce chociazby w wypadku
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umorzenia lub uniewaznienia akcji (art. 359 i art. 331 k.s.h.) czy tez wytaczenia
wspdlnika ze spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia (art. 266 i n. k.s.h.).
Wprawdzie w literaturze przedmiotu wskazuje sie, ze squeeze-out moze byé
wykorzystywany celem ochrony akcjonariuszy wigkszosciowych w wypadku
naduzywania uprawnien przez akcjonariuszy mniejszo$ciowych, co wiecej — ochrona
przed tego typu zachowaniami (scil. ryzykiem ich wystgpienia) jest wskazywana jako
jeden z wiodgcych motywéw jej wprowadzenia, tym niemniej nie jest to wytaczne
pole zastosowania tej instytucji. Z okreslonych wzgledow, ktérych ocena nalezy do
akcjonariusza lub akcjonariuszy dominujgcych — pod nadzorem sgdu wykonywanym
w trybie art. 418 § 3 w zwiazku z art. 417 § 1 w zwigzku z art. art. 312§ 5, 61 8 oraz
art. 422 k.s.h. — uchwata o przymusowym wykupie akcji moze zosta¢ powzieta takze
z innych powodéw (w innych celach), np. ograniczenia ryzyka tego typu dziatan ze
strony akcjonariuszy mniejszosciowych, zwiekszenia poziomu prywatnych korzysci
z kontroli uzyskiwanych przez akcjonariuszy wiekszosciowych, przeksztatcenia spotki
Lotwartej” w spdtke zamknieta, czy tez zmniejszenia kosztow funkcjonowania spoiki
(zob. takze powyzej, pkt 111.3.2-3). Przymusowy wykup akcji jest bowiem przede
wszystkim instrumentem stuzgcym dalszemu zwiekszeniu skupienia wiadzy
i odpowiedzialno$ci w spétce, uruchamianym — niezaleznie od wskazanych wyzej
przestanek ,zewnetrznych” — po przekroczeniu progowej wartosci koncentracji
kapitatowej, ktéra w ocenie ustawodawcy powoduje, ze dalsze zaangazowanie
w spoéice drobnych akcjonariuszy nie wykracza poza aspekt czysto inwestycyjny — co
z kolei usprawiedliwia sprowadzenie ochrony tychze przede wszystkim na poziom
okreslania odpowiedniej ceny wykupu.

Majac na uwadze powyzsze, nie sposéb podzieli¢ pogladu skarzacego, ktéry
wskazuje, ze art. 418 § 1 k.s.h. ,pozwala na arbitralne pozbawienie akcjonariusza
jego praw zwigzanych z akcja, mimo iz ten nie ingeruje nadmiernie w dziatalno$¢
spétki, nie naduzywa prawa do zaskarZzania uchwat, ani z jego uczestnictwem
w spéfce nie wigzg sie nadmierne koszty” (skarga, s. 29). Dos¢ czesto bedzie to
zresztg twierdzenie kontrfaktyczne, czego dobrym przykiadem jest sprawa, na tle

ktorej zostata wniesiona skarga konstytucyjna D J Jak juz
wskazano, skarzgcy posiadat akcji imiennych serii , stanowigcych %
kapitalu zakiadowego spétki S S.A. z siedzibg

- wG taczny wolumen akcji nalezagcych do akcjonariuszy ,wyciskanych”
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stanowit % kapitatu zaktadowego. Z kolei pozostate akcje, reprezentujace %
kapitatu zaktadowego, nalezaly do jednego, dominujgcego akcjonariusza -

P S.A. W praktyce oznacza to, ze obecnos$¢ w spétce drobnych akcjonariuszy —
catkowicie nieznaczgcych z punktu widzenia finansowania jej dziatalnosci, zasad
podejmowania decyzji etc. — powoduje straty wynikajgce przyktadowo z braku
mozliwosci zastosowania art. 405 § 1 k.s.h. oraz koniecznosci zwotywania
i odbywania walnych zgromadzen akcjonariuszy na zasadach ogélnych.

Pewnej korekty (czy tez uzupetnienia) wymaga takze w tym miejscu,
kilkakrotnie przywotywany przez skarzgcego, poglad sformutowany przez Trybunat
Konstytucyjny w wyroku z 21 czerwca 2005 r. (sygn. akt P 25/02), w ktérym stwierdzit
on m.n. ze: ,[...] mozna okresli¢ cechy akcjonariusza pokrzywdzonego
przymusowym wykupem akcji. Jest to osoba dotknieta uchwata, o ktérej mowa
wart. 418 § 1 k.s.h., ktéra zostata powzieta bez istnienia dostatecznie
uzasadnionych przyczyn, to jest w szczegélnosci bez wskazania, iz powziecie tej
uchwaly nastgpito na skutek potrzeby ochrony akcjonariuszy wiekszosciowych przed
naduzywaniem w spoéfce przez mniejszo$¢ praw korporacyjnych wynikajacych z akcji,
w sposéb uniemozliwiajacy sprawne funkcjonowanie spotki. Tak wiec nie dziatanie
prewencyjne, nie sam zamiar, najczesciej — przewidywany, akcjonariuszy
mniejszoéciowych, ale faktyczne dziatania utrudniajgce Ilub uniemozliwiajace
funkcjonowanie spétki lub zmierzajgce do znacznego obnizenia poziomu ochrony
intereséw spotki moga by¢é tym kryterium powziecia takiej uchwaty” (uzasadnienie,
pkt 5.6, s. 37). Jak sie wydaje, wypowiedz ta nie moze by¢ bowiem odczytywana
wprost i odnoszona bezposrednio do tresci art. 418 § 1 k.s.h., jak to czyni skarzacy.
Mozna twierdzi¢, ze formutujac te opinie w kontek$cie art. 422 § 1 k.s.h., Trybunat
Konstytucyjny nie zdezawuowat mozliwosci powziecia uchwaly w sprawie
przymusowego wykupu akcji z powodu potencjalnego ryzyka naduzywania
uprawnief przez akcjonariuszy mniejszoSciowych (zob. wywod zawarty w pkt 4.3
akapit | uzasadnienia wyroku TK), ale wskazat, ze ostateczna ocena dostatecznosci
opisanego wyzej uzasadnienia nalezy do sadu rozpoznajgcego powddztwo
o uchylenie uchwaty. Innymi stowy, Trybunat Konstytucyjny nie wprowadzit wyrokiem
z 21 czerwca 2005 r. (sygn. akt P 25/02) nowych, ,pozanormatywnych” przestanek
warunkujacych dopuszczalnos¢ powziecia uchwaly o przymusowym wykupie akcji

akcjonariuszy mniejszosciowych, ale podkreslit mozliwo$é podnoszenia zarzutu
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braku dostatecznego uzasadnienia takiej uchwaty na etapie sporu dotyczacego jej
zgodnosci z kryteriami zawartymi w art. 422 § 1 k.s.h.

10. Po drugie — co za tym idzie, btedne jest okresienie art. 418 § 1 k.s.h. jako
przepisu, ktéry nie zawiera materialnoprawnych przestanek uchwaty walnego
zgromadzenia akcjonariuszy o przymusowym wykupie akcji drobnych akcjonariuszy.
Jak juz kilkakrotnie wskazywano w toku dotychczasowych rozwazan, przestankg tg
jest okreslona struktura wiascicielska (struktura akcjonariatu) spétki, ktéra polega na
skoncentrowaniu 95% akcji w rekach maksymalnie pieciu akcjonariuszy, przy
rébwnoczesnym rozproszeniu pozostatych nie wiecej niz 5% akcji. Natomiast
przestankami przymusowego wykupu — jako takiego — jest ponadto powziecie
uchwaty okreslong, kwalifikowang wiekszoscig gtoséw, okreslenie ceny wykupu,
ztozenie okreslonej w ten spos6b kwoty przez akcjonariuszy, na rzecz ktérych
nastepuje wykup, oraz przeprowadzenie wykupu za posrednictwem zarzadu spétki
(zob. powyzej, pkt 1l1.3.4-5). Fakt, iz nie sg to przestanki satysfakcjonujace
skarzacego, ktory proponuje radykalng zmiane istoty i charakteru prawnego badanej
instytucji, w kierunku przypominajgcym ustawowe umorzenie sankcyjne czy tez
wytgcznie wspoinika, nie ma w tym kontekscie znaczenia i nie przesadza o tym, ze
wskazana przestanka nie ma charakteru ,rzeczywistej i racjonalnej przyczyny
przemawiajacej za wykupem akcji’ (skarga, s. 19). Nie wchodzac w szczegéty,
nalezy wskazaé, ze gdyby przymusowy wykup akcji miat petic¢ role swoistej sankcji
organizacyjnej, przestanki i skutki powziecia przedmiotowej uchwaty mogtyby
(a nawet powinny) zostaé ujete w sposdb zupetnie odmienny. W szczegélnosci,
gdyby za pozbawieniem praw akcyjnych miaty przemawia¢ okolicznosci, za ktoére
ponoszg odpowiedzialno$é akcjonariusze ,wyciskani’, trudno bytoby uzasadni¢
wymog uzyskania tak wysokiej wiekszosci kwalifikowanej (95% gtoséw), czy tez
konieczno$¢ wyceny akcji w trybie skomplikowanej procedury, gwarantujacej
uzyskanie przez nich ceny odpowiadajgcej, a w praktyce z reguty przekraczajacej

warto$¢é rynkowg akgiji.
11. Nalezy w tym miejscu wskaza¢, ze regulacja konstytucyjna,

w szczegolnosci przepisy art. 64 ust. 1 w zwigzku z art. 2 i art. 31 ust. 3 ustawy

zasadniczej, nie ogranicza mozliwosci przymusowego przeniesienia wtasnosci lub
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innych praw majatkowych w stosunkach prywatnoprawnych (tj. przyznania
roszczenia 0 przeniesienie wiasnosci lub innego prawa majatkowego) wytgcznie do
sytuacji, w ktérych uzasadnieniem takiego rozwigzania miatoby by¢ zachowanie
(w‘szczegélnoéci zawinione) uprawnionego z tytutu przenoszonego prawa. Za
rozwigzaniem takim moga przemawiaé takze inne wartosci niz jedynie koniecznosé
skonstruowania adekwatnej sankcji cywilnoprawnej — o ile, rzecz jasna, zachowano
pozostate ograniczenia wynikajgce z zasady proporcjonalnosci.

Za reprezentatywny w tej mierze mozna uznaé wywdéd Trybunatu
Konstytucyjnego zawarty w uzasadnieniu wyroku petnego skiadu TK z 17 grudnia
2008 r. (sygn. akt P 16/08). Sumujac swoje dotychczasowe orzecznictwo, dotyczace
zwlaszcza problematyki tzw. uwilaszczenia spoétdzielcdw, Trybunat stwierdzit
wowczas m.in. ze: W wypadku rozstrzygnie¢ ustawodawczych, przewidujgcych
przejscie wlasnosci miedzy podmiotami prywatnoprawnymi wbrew woli wiasciciela,
powinno obowigzywaé¢ zalozenie speinienia Swiadczenia wzajemnego ze strony
osoby uzyskujgcej wilasnosé. Nalezy bowiem zatozyé, iz ustawowa ingerencja
w prawo wiasnosci, niezaleznie od tego, czy dokonywana jest w zwigzku
Z koniecznoscig realizacji celéw publicznych, czy tez w interesie indywidualnym,
powinna podlega¢ do pewnego stopnia jednolitym zatozeniom. Z punktu widzenia
wiasciciela i ochrony jego praw kwestia zasadniczg jest sankcjonowana przez
panstwo ingerencja w jego prawa majgtkowe, natomiast sprawg dalszg (choé
oczywiscie rowniez nie bez znaczenia) jest to, w czyim interesie lezy ta ingerencja.
[...] rozwazane na tle niniejszej sprawy uwiaszczenie, jako dokonywane na rzecz
osoéb prywatnych, nie moze by¢ wprost zakwalifikowane jako rodzaj wywitaszczenia
i nie korzysta z ochrony przewidzianej przez art. 21 ust. 2 Konstytucji. Niemniej ten
ostatni przepis dostarcza waznej wskazéwki interpretacyjnej dla oceny rozwazanej
sytuacji. Jezeli bowiem odjecie wiasnosci (kwalifikowane jako wywlaszczenie) nawet
na cel publiczny moze byé dokonane tylko za stusznym odszkodowaniem, to tym
bardziej brak jest podstaw do przyjecia zasady, jakoby odjecie wtasnosci na cel
«prywatny» (a tak jest przy uwtaszczeniu) mogto sie dokona¢ w oderwaniu od oceny
wymiaru ekwiwalentu, za jaki nastepuje”.

W odniesieniu do przymusowego wykupu akcji drobnych akcjonariuszy
problem ten dostrzegt takze Trybunat Konstytucyjny, ktéry w wyroku z 21 czerwca
2005 r. (sygn. akt P 25/02) wskazat m.in.,, ze: ,Ograniczenie praw cziowieka
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dopuszczalne jest réwniez ze wzgledu na koniecznosé ochrony wolnosci i praw
innych os6b. Konieczno$¢ taka odpowiada sytuacji kolizji praw ré6znych podmiotow.
Kolizia praw moze mie¢ miejsce wtedy, gdy w danej sytuacji faktycznej
urzeczywistnienie prawa pewnego podmiotu prowadzi do naruszenia prawa innego
podmiotu. Kolizja praw rozumiana jest w doktrynie szerzej, tak aby zakresem tego
pojecia obja¢ réwniez sytuacje, gdy urzeczywistnienie prawa okreslonego podmiotu
w danej sytuacji faktycznej powoduje jedynie niebezpieczeristwo naruszenia prawa
innego podmiotu. [...] Pordwnujac wskazane uprzednio motywy konstrukcji instytuciji
przymusowego wykupu akcji z art. 418 k.s.h. z wartoSciami okreSlonymi w art. 31
ust. 3 Konstytucji, nalezy stwierdzi¢, ze w badanej sprawie mamy do czynienia
z kolizjg praw réznych podmiotdw. Mianowicie prawom akcjonariuszy wykupywanych
przeciwstawione sg prawa akcjonariuszy wiekszosciowych oraz prawa (i interesy)
spotki akcyjnej jako osoby prawnej. Ograniczenie praw i wolnosci jest bowiem
dopuszczalne, zgodnie z Konstytucjg, miedzy innymi dla ochrony praw innych oséb.
Wydaje sie oczywiste, ze pewne prawa, jak prawo wiasnosci lub wolnosci np.
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, muszg — z istoty systemu gospodarczego —
obejmowadé 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)” (uzasadnienie, pkt 4.3 i 4.5, s. 31). Odnoszgc sie z kolei do
problemu zgodno$ci instytucji przymusowego wykupu akcji z istotg spétki akcyjnej —
ktéra wptywa wszak bezposrednio na tre§¢ wazonych in casu uprawnief — Trybunat
stwierdzit: ,Prymat wiekszosci nad mniejszoscig, jak dowodzg zwolennicy tej zasady,
wynika bowiem z charakteru spotki akcyjnej jako przedsiewziecia kapitatowego,
majacego na wzgledzie zasade zbywalinosci akcji, i zwigzanego z tym faktu czestych
zmian personalnych. [...] Zasada rzadéw wiekszosci jest odzwierciedleniem innej
reguty rzadzacej spotkg akcyjna, a mianowicie prymatu kapitatu nad osoba. Scisle
powigzana z zasadg wiekszosci jest zasada proporcjonalnosci praw i wkiadu,
polegajaca na tym, ze zakres praw danego akcjonariusza w spétce zalezy od liczby
akcji, ktore skupit w swych rekach. [...] Akcjonariusz, ktory wnidst wiekszy kapitat,
ponosi tez wieksze ryzyko gospodarcze, jest wiec uzasadnione, aby jego interesy
byty uwzgledniane proporcjonalnie do wniesionego kapitatu. W spoétce akcyjnej
zasada proporcjonalnosci praw i wkiadu petni role bariery tamujacej nadmierng
roszczeniowo$¢ akcjonariuszy mniejszo$ciowych, trudno bowiem uznaé, aby tak
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samo traktowac¢ osobe, ktéra opfacita ponad potowe kapitatu zaktadowego spoéiki, jak
osobe, ktora optacita jedng tysieczng tego kapitatu. [...] Koncepcja przymusowego
wykupu akcji drobnych akcjonariuszy jest zatem zgodna z naturg spotki akcyjnej,
opisang powyzej, ktéra zaktada «rzgdy wiekszoscia nad mniejszoscig», a takze
przyjmuje zasade proporcjonalnosci praw i wkiadow wspélhikéw. [...] Jak juz zostato
to wskazane powyzej, w sytuacji kolizji praw nalezy gwarantowaé, by prawodawca
nie przekraczat dopuszczalnego zakresu odstepstw od stanu optymalnej ochrony
wszystkich kolidujgcych ze sobg wartosci. Interes spdtki akcyjnej (utozsamiany
z interesem wspolnikéw wiekszosciowych), prawo spotki do rozwoju i prowadzenia
efektywnej dziatalnoSci gospodarczej jest tu wartoScig przeciwstawiang prawu
majatkowemu akcjonariuszy mniejszosciowych do akcji. Istotne sg zatem
mechanizmy ochronne dla tych ostatnich, sprowadzajgce sie w tym wypadku takze
do ekwiwalentu za utracone prawo majgtkowe (wtasnosc). | wiasnie odpowiednia
wycena akcji wykupywanych na podstawie art. 418 k.s.h. jest tym mechanizmem
obronnym dla praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych, ktdre sa realizowane kosztem
wolnosci gospodarczej spotki (praw i wolnosci innych oséb)” (uzasadnienie, pkt 4.10-
4.12, s. 33-34).

Trybunat Konstytucyjny nie podzielt zatem stanowiska tej czesci
piSmiennictwa, ktéra kwestionowata konstytucyjno$é art. 418 k.s.h. odrzucajac
adekwatno$¢é rozumowania odwotujgcego sie do zasady wiadzy wiekszosci (zasady
majoryzacji) i zasady proporcjonalnosci (zob. P. Bielski, Przymusowy wykup akcji
drobnych akcjonariuszy a natura spéiki akcyjnej, ,Przeglad Prawa Handlowego”
2001, nr 11; K. Kohutek, Przymusowy wykup akcji w kodeksie spéfek handlowych,
Krakéw 2001; zob. takze J. Frackowiak [w:] Kodeks..., red. K. Kruczalak, s. 675;
R. Czerniawski, Komentarz do kodeksu spétek handlowych. Przepisy o spéfce
akcyjnej, Warszawa 2001, s. 520; R. Pabis, O potrzebie nowelizacji kodeksu spotek
handlowych, cz. I, ;,Prawo Spotek” 2003, nr 4). Aprobate uzyskato zatem — trafnie —
stanowisko przeciwne, zgodnie z ktérym akcjonariusz nabywajgcy prawa akcyjne
musi liczy¢ sie z tym, ze zakres jego uprawnien w spoice jest Scisle uzalezniony od
jego udziatu w kapitale zaktadowym oraz ze moze by¢ pozbawiony swoich praw
podmiotowych w przypadkach przewidzianych w ustawie lub statucie i przy zatozeniu
odpowiedniej kontroli sgdowej (zob. w szczegoélnosci: D. Dgbrowska, Przymusowy
wykup akcji a istota prawa wifasnosci, ,Prawo Spétek” 2004, nr 11, s. 19 i n;
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M. Litwinska-Werner, Kodeks..., s. 883 i n.; J.P. Naworski [w:] Komentarz do
kodeksu spotek handlowych, t. lll, Spdtka akcyjna, red. T. Siemigtkowski,
R. Potrzeszcz, Warszawa 2003, s. 759; K. Oplustil, Wykluczenie akcjonariuszy
mnigjszosciowych ze spéiki (tzw. squeeze out) w prawie europejskim i polskim.
Analiza prawnoporéwnawcza z uwzglednieniem aspektu konstytucyjnego, ,Studia
Prawnicze” 2003, nr 1, s. 79; W. Popiotek [w:] Kodeks..., red. J. A. Strzepka,
Warszawa 2014, komentarz do art. 418, uw. 3; T. Stroiriski, Cele..., s. 19 i n.;
A. Szumanski, Przymusowy..., s. 3 i n.; tenze [w:] S. Softysinski, A. Szajkowski,
A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., t. lll, s. 1132). W taki tez sposéb orzeczenie to
zostato, co do zasady, odczytane w piSmiennictwie (zob. przyktadowo M. Zaremba,
Instytucja przymusowego wykupu akcji na tle orzeczenia Trybunafu Konstytucyjnego
z 21 czerwca 2005 r., ,Radca Prawny” 2006, nr 2, s. 63 i n.; M. Rodzynkiewicz,
Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2012, s. 877 i n.). Tym niemniej,
wczesniejsze zastrzezenia co do pierwotnej konstrukcji przymusowego wykupu akgc;ji
zostaly wziete pod uwage przy nowelizacji art. 418 i n. k.s.h., zwiekszajgcej poziom
ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych (zob. przyktadowo: P. Pinior,
W. Wyrzykowski, Przymusowy wykup i odkup akcji w spétkach publicznych
i niepublicznych, ,Prawo Spétek” 2008, nr 9; A. Radwan, Squeeze out? Tak, ale nie
tak — kilka uwag na temat planowanej nowelizacji art. 418 k.s.h., ,Prawo Spétek”
2003, nr 4; tenze, Regulacja przymusowego wykupu drobnych akcjonariuszy — uwagi
de lege ferenda, ,Monitor Prawniczy” 2003, nr 11; A. Slisz, Prymat wiekszo$ci,
ochrona mniejszosci. Przymusowy wykup akcji w Swietle proponowanych zmian,
,Palestra” 2003, nr 7-8, s. 88 i n.).

12. W rezultacie, nie jest w petni uprawnione zestawianie przymusowego
wykupu akcji drobnych akcjonariuszy z innymi instytucjami, ktérych ratio i funkcjg jest
stosowanie sankcji organizacyjnej wobec czionka Kkorporacji naruszajgcego
okreslone reguly postepowania w zrzeszeniu i obligowanie ustawodawcy do
uzupetnienia art. 418 § 1 k.s.h. o przestanki nawigzujgce do subiektywnie wadliwego
(nagannego) zachowania akcjonariusza ,wyciskanego”. Instytucja ta moze, ale nie
musi bowiem peni¢ takiej funkcji. Wykazuje ona réwniez pewne powinowactwo do
tych instytucji cywilistycznych, ktére polegaja na przyznaniu okre$lonej osobie

roszczenia o przeniesienie przez zobowigzanego danego prawa majgtkowego
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w wypadku zaistnienia okreslonych, obiektywnie stwierdzalnych okolicznosci i celem
zagwarantowania petnej i nieskrepowanej mozliwosci wykonywania uprawnien tej
osoby (tytutem przykladu mozna wskazaé roszczenie o przeniesienie witasnosci
nieruchomosci na rzecz samoistnego posiadacza, ktoéry jg zabudowat, czy tez
roszczenia zwigzane z tzw. przeksztatcaniem spétdzielczych praw do lokali).
Ponadto, jak trafnie wskazat Trybunat Konstytucyjny w wyroku z 21 czerwca
2005 r. (sygn. akt P 25/02), problem zgodnosci ingerencji w prawa udziatowe
akcjonariuszy ,wyciskanych” na podstawie art. 418 i n. k.s.h. z konstytucyjnymi
gwarancjami ochrony wiasnosci i innych praw majatkowych sprowadza sie w istocie
do oceny prawidtowosci obliczania ceny wykupu (oraz sadowej kontroli sposobu
obliczenia tej ceny). Na tle niniejszej sprawy stanowisko takie przyjmuje réwniez
Prokurator Generalny w pismie z 29 maja 2014 r. (znak: PG VIll TK 76/13, s. 27-28).
Skoro uprawnienia akcjonariuszy mniejszo$ciowych w spotkach ze skoncentrowanym
akcjonariatem (w ktérych akcje repezentujgce co najmniej 95% kapitatu zaktadowego
nalezg do nie wiecej niz 5 akcjonariuszy) sprowadzaja sie do oczekiwania na
przyszte zyski, badz tez ewentualnie oczekiwania na wzrost kursu akcji w celu ich
odsprzedazy, za$ charakterystyczne dla stosunku czionkostwa uprawnienia
prawoksztattujace nie odgrywajg w praktyce istotnej roli — przynajmniej z punktu
widzenia funkcjonowania korporacji — czy tez ulegajg wrecz marginalizacji,
zagwarantowanie im rzetelnej, odpowiadajgcej co najmniej cenie rynkowej akcji ceny
wykupu realizuje w dostatecznym stopniu konstytucyjnie wymagany poziom ochrony.
Oczekiwang przez skarzacego gwarancje dalszego przystugiwania akcjonariuszom
mniejszo$ciowym podmiotowo i przedmiotowo skonkretyzowanych uprawnien
cztonkowskich (,niepozbawianych” bez spetnienia ewentuainych dodatkowych
warunkéw) nalezy w tym kontekScie uznaé za nadmierng i wykraczajgcg poza
ekonomiczng funkcje tych praw. Trzeba w tym kontekscie podkresli¢, ze Konstytucja
— stanowigc o ochronie wtasnosci i innych praw majgtkowych — nie przesadza
w gruncie rzeczy o nienaruszalnosci konkretnych, zindywidualizowanych praw
majatkowych, ale wprowadza w istocie okreslony standard ochrony intereséw,
ktérych zaspokojeniu majg one stuzyé. Skoro, jak wskazano, zwtaszcza w wypadku
drobnych akcjonariuszy interes ten ma charakter stricte majatkowy, zapewnienie
godziwej ceny wykupu uchyla zarzut naruszenia art. 64 ust. 1 w zwigzku z art. 2

i art. 31 ust. 3 Konstytucji. W podobnym kierunku wypowiada sie Sad Najwyzszy,
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ktéry m.in. w wyroku z 20 lutego 2008 r. (sygn. akt Il CSK 441/07) stwierdzit, ze:
Jnstytucija przymusowego wykupu akcji realizowana jest w interesie akcjonariuszy
wiekszosciowych, za$ akcjonariuszom mniejszo$ciowym ustawa przyznaje tylko
okreslone instrumenty ochrony ich praw, ktére mogtoby zosta¢ naruszone
w przypadku wykupu akcji po cenie zanizonej, nie odzwierciedlajgcej ich rzeczywistej
wartosci”.

W tym kontekscie trzeba podkres$lié, ze procedura przymusowego wykupu
akcji zaktada, ze ,wyciskany” akcjonariusz mniejszosciowy powinien uzyskaé za
swoje akcje sume odpowiadajacg ich rzeczywistej, rynkowej cenie. Regulacja
prawna przymusowego wykupu akcji zawiera takie gwarancje, zaréwno
o charakterze materialnym, jak i proceduralnym. Gwarancjami proceduralnymi sg: po
pierwsze
-~ dokonanie wyceny przez biegtego niezaleznego od akcjonariuszy dokonujgcych
wykupu, wybranego przez walne zgromadzenie albo wyznaczonego przez sad
rejestrowy, jezeli odpowiedni wybo6r nie zostat dokonany; po drugie — mozliwo$é
zaskarzenia uchwaly o wyborze biegtego; po trzecie — procedura umozliwiajaca
akcjonariuszom mniejszosciowym zwrdcenie sie¢ do sadu o dokonanie weryfikacji
ustalonej ceny wykupu (art. 418 § 3 w zw. z art. 417 § 1 i art. 312 § 8 k.s.h.; zob.
wyrok SN z 23 pazdziernika 2008 r.,, sygn. akt V CSK 131/08). Cena powinna
uwzglednia¢ catoksztatt stosunkéw majatkowych spdiki, jak réwniez catoksztatt
stosunkéw majgtkowych oraz pozycje akcjonariusza mniejszo$ciowego w spoéice
(zob. W. Popiotek [w:] Kodeks..., red. J. A .Strzepka, komentarz do art. 418, uw. 6;
T. Stroinski, Cele..., s. 26 i n.; A. Szumanski [w:] S. Softysifski, A. Szajkowski,
A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., t. lll, s. 1157). Z kolei gwarancjami
merytorycznymi sg regulacje okreslajgce podstawy okreslenia przez biegtego ceny

wykupu.

13. Przywotana wyzej (zob. pktlll.3.10) wypowiedz Trybunatu
Konstytucyjnego, a takze cytowane przezern w uzasadnieniu wyroku z 21 czerwca
2005 r. stanowisko niemieckiego Federalnego Trybunatu Konstytucyjnego oraz Sadu
Apelacyjnego w Paryzu, nawigzujgce do koncepcji proporcjonalnosci uprawnien
w stosunku do wielkosci zaangazowanego w spotke kapitatu, w sposob dostateczny

obalajg zarzut naruszenia art. 64 ust. 2 Konstytucji. W tym konteks$cie nalezy jedynie
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krétko zwréci¢ uwage na trzy podstawowe, w ocenie Sejmu, okoliczno$ci: a) z uwagi
na partycypacyjny charakter praw udziatowych oraz obowigzywanie na tle prawa
spotek kapitatowych zasady proporcjonalnosci praw (i ryzyka) do wielko$ci
zainwestowanego kapitatu nie sposdb oczekiwal stosowania takiego samego
instrumentarium prawnego w odniesieniu do akcjonariuszy dysponujgcych ponad
50% (czy tez — jak w tym wypadku — ponad 95%) akcji oraz akcjonariuszy
reprezentujgcych utamek procenta kapitatu zaktadowego; b) akcjonariusz dazacy do
wytaczenia mozliwosci ,wycisniecia” go ze spotki moze i powinien zapobiega¢ temu
zwiekszajgc skale swojego zaangazowania kapitatowego; c) przy ocenie rzekomej
asymetrii uprawnien nalezy wzigé pod uwage fakt, ze uchwata o przymusowym
wykupie akcji nie wywotuje skutkédw zobowigzujacych wytacznie w odniesieniu do
akcjonariuszy mniejszosciowych, ale rowniez w odniesieniu do akcjonariuszy, ktérzy
majg naby¢ ich akcje — takze w sytuacji, w ktérej cena wykupu zostanie okre$lona na

poziomie wyzszym niz pierwotnie przez nich oczekiwany.

14. Po trzecie — skarzgcy wielokrotnie powiela niezrozumiatg, w ocenie Sejmu,
triade wnioskowan: a) ,Z uwagi na to, iz zastosowanie instytucji przewidzianej
wart. 418 § 1 ks.h. nie wymaga istnienia jakichkolwiek przyczyn ani nawet
wyrazenia ich w tresci uchwaty, akcjonariusz mniejszo$ciowy nie [...] ma pewnosci
co do przyczyn lezacych u podstaw takiej decyzji akcjonariuszy wiekszosciowych”;
b) ,W zwigzku z tym nie ma realnej mozliwosci oceny [powinno by¢: zgodnosci
— uwaga witasna] tej uchwaly z wymaganiami art. 422 § 1 k.s.h.”; c) ,a zatem nie
moze broni¢ swoich praw” (skarga, s. 19, identycznie na s. 22). W kontekscie zarzutu
naruszenia art. 45 ust. 1 Konstytucji z tg ostatnia tezg skarzgcy wigze jeszcze
stwierdzenie, Zze sytuacja ta: d) de facto uniemozliwia sgdowi sprawowanie realnej
merytorycznej kontroli (nadzoru) nad uchwatg o przymusowym wykupie akciji
drobnych akcjonariuszy, nie tylko od strony formalnoprawnej, ale i merytorycznej
(skarga, s. 22-23). W ocenie Sejmu, w ujeciu systemowym wnioskowanie takie jest
nieuprawnione i $wiadczy o niewlasciwym postrzeganiu nie tylko funkgciji
przymusowego wykupu akcji (zob. powyzej, pkt 111.3.2-3 i 111.3.2.9), ale takze relacji
zachodzgcych miedzy uchwatg walnego zgromadzenia akcjonariuszy (czy tez
przestankami jej powziecia), a zakresem ochrony sadowej zapewnianej przez
art. 422 § 1 (oraz art. 425) k.s.h.
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Stanowisko takie jest zaskakujgce zwiaszcza w ujeciu prezentowanym przez
Prokuratora Generalnego, ktéry réwnoczesnie odrzuca zarzut naruszenia przez
art. 418 § 1 k.s.h. konstytucyjnych gwarancji ochrony wtasnosci i innych praw
majatkowych, trafnie wskazujac, ze jest ona realizowana na dostatecznym poziomie
przez regulacje ustalania wysokosci ceny wykupu. Trudno w tej sytuacji przesadzié
ochronie jakiego interesu ,wyciskanych” akcjonariuszy mniejszosciowych miataby
stuzy¢ (i na czym polegac¢) ewentualna korekta zakwestionowanego przepisu. Jak sie
wydaje, na przyjeciu tego pogladu zawazyt literalnie i chyba dos¢ bezrefleksyjnie
odczytany fragment uzasadnienia wyroku Trybunatu z 21 czerwca 2005 r. (sygn. akt
P 25/02), w ktérym stwierdzit on, iz: ,mozliwos¢ automatyzmu podjecia uchwaty
w przedmiocie przymusowego wykupu akcji jest wytaczona, jesli zwazy sie na
dwuczeséciowy charakter tej uchwaty, zawierajgcej postanowienie oraz uzasadnienie
w rozumieniu nadanym przez Trybunat Konstytucyjny” (stanowisko Prokuratora
Generalnego, s. 24). Przytoczony passus petni, w zasadzie, role wylgcznego
uzasadnienia tezy o niezgodnosci art. 418 § 1 k.s.h. z art. 45 ust. 1 Konstytucji, bez
préby dokonania gtebszej interpretacji wywodow sgdu konstytucyjnego i mimo, ze we
wczesniejszych rozwazaniach uczestnik postepowania referuje poglady mogace
podwazaé zasadno$é takiego wnioskowania. Gwoli precyzji trzeba dodaé, ze
konstrukcja sentencji i uzasadnienia wyroku Trybunatu w sprawie o sygn. akt

P 25/02, przeprowadzenia takiej spdjnej wyktadni nie utatwia.

15. W kontekscie tezy o naruszeniu przez art. 418 § 1 k.s.h. konstytucyjnych
gwarancji prawa do sgdu trzeba zwréci¢ uwage przede wszystkim na dos¢ swobodne
i zamienne postugiwanie sie przez skarzacego, Prokuratora Generalnego, ale takze
i Trybunat Konstytucyjny (w wyroku w sprawie o sygn. akt P 25/02) pojeciami
Lprzestanka”, ,pow6d”, ,motyw” czy tez ,cel’ — podczas gdy kazde z nich ma wiasng,
odrebng tre$¢ znaczeniowg. Wskazana labilnos¢ jest posunieta na tle niniejszej
skargi do tego stopnia, ze utrudnia podjecie merytorycznej dyskusji. Najwyrazniej jest
to widoczne na tle pytania o prognozowane skutki i sposob reakcji ustawodawcy na
ewentualny wyrok Trybunatu uznajacy niekonstytucyjnos¢ art. 418 § 1 k.s.h.
Stwierdzenie, ze przepis ten jest niezgodny z przywotanym wzorcem (wzorcami)
kontroli przez to, ze (czy tez w zakresie, w jakim) nie okresla przestanek

,materialnoprawnych” dopuszczalno$ci powziecia uchwaty o przymusowym wykupie
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akcji akcjonariuszy mniejszosciowych ma bowiem radykalnie inne konsekwencje niz
uznanie, ze jest on niekonstytucyjny przez to, ze (w zakresie, w jakim) nie przewiduje
koniecznos$ci uzasadnienia stosownej uchwaty walnego zgromadzenia akcjonariuszy.

Co wiecej, jezeli rozpatrujemy sprawe w kontekscie wzorca kontroli z art. 45
ust. 1 Konstytucji, to relewantno$é (adekwatnosé) tego przepisu w stosunku do
pierwszego z wyzej wymienionych zarzutéw jest wysoce dyskusyjna. Z punktu
widzenia konstytucyjnych gwarancji prawa do sadu mozna sensownie dyskutowaé
tylko o tym, czy i na ile ochrone sgdowa praw jednostki ogranicza brak wymogu

uzasadnienia uchwaty w sprawie przymusowego wykupu akcji.

16. W ocenie Sejmu, domaganie sie sformufowania w uchwale
o przymusowym wykupie akcji podania ,powodéw” czy tez ,motywdw” jej powziecia
nie ma dostatecznego uzasadnienia w tresci art. 45 ust. 1 Konstytuciji, razi tez pewna
sztucznoscig i brakiem korelacji systemowej z podstawami i zasadami zaskarzania
uchwat. Jest to tez sposdéb argumentowania kontrfaktyczny w stosunku do
okolicznos$ci, na tle ktérych' skarga zostata sformutowana. Skarzacy wywodzi, ze
wylgcznie wskazanie (jakich$) powoddéw (motywdw) powziecia uchwaly warunkuje
podjecie przez akcjonariusza mniejszoSciowego, ktérego dotyczy przymusowy
wykup, skutecznej polemiki oraz realng (merytoryczng, a nie tylko formalna) kontrole
sgdowa. Przechodzi zarazem do porzadku dziennego nad tym, ze w jego wypadku
uchwata o przymusowym wykupie akcji zawierata uzasadnienie — tyle, ze bylo ono,
wjego ocenie, niewystarczajgce, a sady dwodch instancji przeprowadzity
merytoryczn'q kontrole zgodnos$ci uchwaty z kryteriami wskazanymi w art. 422 § 1
k.s.h. — tyle, Zze jej wynik byt dla niego niesatysfakcjonujgcy.

Jak trafnie wskazat Sad Najwyzszy w  przywotywanym juz  wyroku
z 30 pazdziernika 2008 r. (sygn. akt Il CSK 251/08): ,Art. 418 § 1 k.s.h. okresla
wszystkie przestanki normatywne (podmiotowe i przedmiotowe) uchwaly
o przymusowym wykupie akcji. Do przestanek materialnoprawnych takiej uchwaty nie
nalezy istnienie dostatecznie usprawiedliwionych przyczyn uzasadniajgcych jej
podjecie. [...] Uchwata podjeta na podstawie art. 418 § 1 k.s.h. nie wymaga
uzasadnienia. [...] Wniosek o braku koniecznosci uzasadnienia uchwaty podjetej na
podstawie art. 418 § 1 k.s.h. potwierdza analiza innych przepiséw kodeksu spétek

handiowych, w ktérych — w odréznieniu od art. 418 § 2 k.s.h. — przewidziano wymaog
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uzasadnienia uchwatly organu spéiki, badz przedstawienia opinii zarzadu, przed
podjeciem okreslonej uchwaty. Taki wymog sporzadzenia uzasadnienia uchwaty
badz przedstawienia odpowiedniej opinii, jest zsynchronizowany z tymi przepisami
kodeksu spétek handlowych, w ktérych ustawodawca sam okreslit przestanki
normatywne warunkujgce mozliwosé podjecia okreslonej uchwaty (por. art. 359 § 4
k.s.h., art. 199 § 2 k.s.h., art. 433 § 2 k.s.h.). Sporzadzenie uzasadnienia uchwaty
podjetej na podstawie art. 418 § 1 k.s.h., jest zbedne z punktu widzenia przestanek
warunkujacych uwzglednienie powoddztwa o uchylenie takiej uchwaly walnego
zgromadzenia. Wyartykutowana w uzasadnieniu takiej uchwaty przyczyna (motyw) jej
uchwalenia, nie miataby charakteru normatywnego, innymi stowy przyczyny
dostatecznie sprecyzowanej w przepisach obowigzujacego prawa, ktorej istnienie
bytoby badane przez sad w razie wniesienia powddztwa z art. 422 § 1 k.s.h. jako
przestanka rozstrzygniecia o jego zasadnosci. Nawet obiektywnie istniejgca
przyczyna podjecia takiej uchwaty, podana w jej uzasadnieniu, nie miataby znaczenia
prawnego dla oceny zasadnos$ci powddztwa opartego o przepis art. 422 § 1 k.s.h.
Udowodnienie istnienia takiej przyczyny nie wykluczatoby mozliwosci dowodzenia
przez akcjonariusza, ze ze wzgledu na okreslone okolicznosci uchwata ta jest
sprzeczna z dobrymi obyczajami i godzi w interes spétki lub ma na celu
pokrzywdzenie akcjonariusza”.

Ponownie wypada przypomnie¢ w tym miejscu, referowane takze przez
Trybunat Konstytucyjny w wyroku z 21 czerwca 2005 r., stanowisko Sadu
Najwyzszego, zgodnie z ktorym uchwata majaca na celu pokrzywdzenie
akcjonariusza oznacza zaréwno sytuacje, gdy cel pokrzywdzenia akcjonariusza
istnieje w trakcie podejmowania uchwaly, jak i sytuacje, w ktérej pokrzywdzenie
akcjonariusza nie jest zaktadane w chwili jej podejmowania, jednak tre$¢ uchwaly
jest taka, ze je] wykonanie doprowadzitoby do jego pokrzywdzenia (wyrok SN
z 16 kwietnia 2004 r., sygn. akt | CK 537/03). Jak z powyzszego wynika, brak
obowigzku uzasadnienia uchwaly o przymusowym wykupie akcji akcjonariuszy
mniejszosciowych nie .blokuje mozliwosci zadania jej uchylenia z uwagi na
sprzecznosé z interesem spotki czy tez cel w postaci pokrzywdzenia akcjonariusza.
Co wiecej, art. 422 § 1 k.s.h. w obecnym ksztatcie — i przy zaprezentowanej wyktadni
- otwiera takg mozliwos¢ takze wtedy, gdy powod wykazuje 6w niedopuszczainy cel
uchwaty za pomoca innych okolicznosci i srodkéw dowodowych niz sama tresé¢
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uchwaly. Przyjecie, Zze brak uzasadnienia i ,wylozenia” adresatom powodéw
(motywodw) podjecia przez walne zgromadzenie akcjonariuszy okreslonej uchwaly
w sposOb niedopuszczalny ogranicza prawo do sadu realizowane za pomoca
powodztwa z art. 422 § 1 k.s.h. oznaczatoby w istocie, ze albo wadliwe sg wszystkie
przepisy k.s.h., ktore takiego wymogu explicite nie formutuja, albo wada (swego

rodzaju wewnetrzna niespéjnosé) tkwi w konstrukciji samego art. 422 § 1 k.s.h.

17. Blizsza analiza catoksztattu argumentacji skarzacego prowadzi do
wniosku, ze domaga sie on w gruncie rzeczy takiej zmiany stanu prawnego, ktora
w wypadku biernosci akcjonariusza mniejszo$ciowego uniemozliwiataby powziecie
uchwaly o przymusowym wykupie jego akcji, a w wypadku powziecia takiej uchwaly
— otwierataby mu droge skutecznego jej zakwestionowania. Jak jednak wskazywano
w kontekScie istoty przymusowego wykupu akcji akcjonariuszy mniejszosciowych,
koncepcja taka nie znajduje oparcia ani w przepisach wyznaczajgcych nature
(whasciwosC€) spétki akcyjnej, ani tez w relewantnych postanowieniach ustawy

zasadniczej (zob. takze w tej mierze A. Szumarnski, Pokrzywdzenie..., s. 8).

18. Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze art. 418 § 1 zdanie 1 ustawy z dnia
15 kwietnia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych jest zgodny z art. 45 ust. 1 oraz
art. 64 ust. 1 i ust. 2 w zwiazku z art. 2 i art. 31 ust. 3 Konstytuciji.

MARSZAtLEK SEJMU

Radostaw Sikorski
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