TRANSKRYPCJA

ROZPRAWY PRZED TRYBUNALEM KONSTYTUCYJNYM
z dnia 22 kwietnia 2026 r.
w sprawie o sygn. SK 99/23

Rozprawie przewodniczy Se¢dzia TK Rafat Wojciechowski

Przewodniczacy:

Prosze wusigé¢. Otwieram rozprawe¢ przed Trybunalem Konstytucyjnym,
w sktadzie tu obecnym, w sprawie skargi konstytucyjnej P Sz o zbadanie
zgodnosci:

po pierwsze, art. 82 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych w zakresie, w jakim przepis ten, wprowadzajac regulacje
ceny przymusowego wykupu, nie wprowadza bezwarunkowego wymogu ustalania tej ceny
na poziomie co najmniej rownym warto$ci godziwej przymusowo wykupionych akcji
z art. 64 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej,

po drugie, art. 79 ust. 1-3 w zwigzku z art. 82 ust. 2 ustawy powolanej w pkt 1
w zakresie, w jakim przepis ten stosowany w wyniku odestania zawartego w art. 82 ust. 2
tej ustawy, na potrzeby ustalenia ceny przymusowego wykupu pomija obowigzek ustalenia
tej ceny na poziomie co najmniej rOwnym wartos$ci godziwe] przymusowo wykupionych
akcji, poza przypadkami wskazanymi w art. 79 ust. 1 pkt 2 tej ustawy, dla ktorych obowigzek
ten wprowadzono, z art. 64 Konstytucji.

Na rozpraweg stawili sie: w imieniu skarzacego — radca prawny Wojciech
Chabasiewicz. W imieniu Sejmu nikt si¢ nie stawil. Sejm o terminie rozprawy
powiadomiony prawidtowo. W imieniu Prokuratora Generalnego nikt si¢ nie stawit.
Prokurator o terminie rozprawy powiadomiony prawidtowo. Do udzialu w postgpowaniu
na podstawie art. 72 pkt 4 ustawy z 30 listopada 2016 roku o organizacji i trybie
postepowania przed Trybunalem Konstytucyjnym, wezwane zostalo Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych z siedzibg we Wroctawiu, w imieniu ktérego stawili sig:
Michal Mastowski — wiceprezes zarzadu Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych
oraz adwokat Paulina Dobrosz — Dzierzanowska. Widze, ze Pan Skarzacy rowniez si¢ stawit.

Pan P Sz

Osobiscie.
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Przewodniczacy:

Bardzo dzi¢kuje.

[Niewyrazny glos z sali]

Takze bardzo dzigkuje, PanP Sz , dziekuje.

Trybunat Konstytucyjny informuje, Ze rozprawa transmitowana jest w Internecie.

Trybunat Konstytucyjny postanowit oddali¢ wniosek Skarzacego z dnia 12 czerwca
2025 roku o dopuszczenie dowodu z opinii bieglego.

Czy w obecnym stadium postepowania, uczestnicy postepowania maja wnioski
formalne?

Pan Wojciech Chabasiewicz:

Dzigkuje, nie.

Przewodniczacy:

Dzigkuje bardzo. Przystepujemy zatem do wystuchania uczestnikow postepowania,
udzielam glosu pelnomocnikowi Skarzacego.

Pan Wojciech Chabasiewicz:

Bardzo dzigkuje. Postgpowanie przed Trybunalem jest pisemne. Ja absolutnie
nie chcg przytacza¢ wszystkich argumentow, ktore w do$¢ obszernej skardze sg postawione,
ale chcialbym troszeczk¢ od innej strony opowiedzie¢ te sprawg. Sprawa dotyczy
przymusowego wykupu akcji spotki gietdowej, a precyzyjnie tego, co juz padto na tej sali,
tego czy osoba, ktora jest pozbawiona akcji otrzyma, w kazdej sytuacji, otrzyma warto$¢
godziwg tych akcji, czyli warto$¢ godziwg tego co jej zabrano. I naszym zdaniem przepisy
obecne, w tym przepisy zaskarzone takich gwarancji nie daja. Dlatego naszym zdaniem
sg one sprzeczne z art. 64 Konstytucji, ktory dotyczy prawa wlasnosci. Chciatem si¢
na moment zatrzymac czy zaczg¢ w zasadzie od tego, czym jest wlasnos¢ 1 co Konstytucja
nam w ramach wlasnosci oferuje. Konstytucja mowi, ze wilasnos¢ jest prawem
przewidzianym w Konstytucji, prawem konstytucyjnym, wigc wyniesionym bardzo wysoko
w hierarchii praw. Ale Konstytucja nakazuje, by ograniczenia z tej przyczyny, ze wszelkie
ograniczenia tego konstytucyjnego prawa po pierwsze, mialy swoje zrodlo w ustawie,
a po drugie ograniczenie jest mozliwe tylko 1 wylacznie w tym zakresie, w ktorym
nie naruszy istoty tego prawa. Wiec to czym zajmujemy si¢ w tej sprawie, dotyczy
tak naprawde istoty prawa wilasnosci. I ten standard konstytucyjny, ktéry krotko opisatem,
jest bardzo wysoki. I naszym zdaniem, tego standardu przepisy zaskarzone nie spelniajg.
Tak jak mowilem, przedmiotem sprawy jest przymusowy wykup akcji, czyli pozbawienie
kogo$ wlasnos$ci, co wazne nie ograniczenie wlasnosci, o czym moéwi wprost Konstytucja,
ale krok dalej, pozbawienie jej. Czyli kto§ nie ma, nie moze pobiera¢ dywidendy z akcji
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czy czego$ takiego, on traci akcje, traci jg bezpowrotnie. Wtasnos$¢ akcji, jest przenoszona
na inny podmiot. Czyli mamy sytuacje, ze jedna osoba, majgc akcje, traci je, a druga staje
si¢ wlascicielem w to miejsce. W takie sytuacje sg zawsze wpisane bardzo ostre konflikty,
konflikty interesow tych oséb. I moim zdaniem na te przepisy dotyczace wilasnosci,
konstytucyjne prawa, musimy wlasnie patrze¢ pod katem tego konfliktu tagodzenia
konfliktu 1 tak naprawde bardzo rozwaznego decydowania, kiedy i na jakich warunkach
ta wilasnos¢ moze by¢ zabrana. Przymusowy wykup jest szczegdlng procedura,
ktora pozbawia akcjonariusza akcji nie tylko wbrew jego woli, bo to jest oczywiste, a czasem
wbrew wiedzy. I taki akcjonariusz w ramach tej procedury, nie jest w ogole strong umowy,
nie jest partnerem do rozmowy przez wykupujacego, tylko w zasadzie jest przedmiotem
pewnej transakcji. W ciggu dwoch badz trzech tygodni, zalezy od sprawnos$ci
domu maklerskiego i wykupujacego, on moze straci¢ akcje. W miejsce tych akcji w jego
majatku, pojawiajg si¢ pieniagdze, czyli cena. I teraz cata ta sprawa dotyczy tego, jak wysoka
jest ta cena 1 czy ona faktycznie odpowiada tej wartosci utraconych praw. Co chciatem
zaznaczy¢, my w tej sprawie nie kwestionujemy samej istoty przymusowego wykupu.
Uwazamy, ze po pierwsze ta sprawa przymusowego wykupu byta przedmiotem wyroku
Trybunatlu Konstytucyjnego z 2005 roku, ktory dotyczyl przymusowego wykupu akcji
spotki prywatnej, tego uregulowanego w k.s.h. I absolutnie nie kwestionujemy samego
mechanizmu stuszno$ci, zZe taki mechanizm w okreslonych, w §cisle okreslonych ustawowo
warunkach 1 spetniajgcych standardy konstytucyjne powinien istnie¢. To w ogdle nie jest
przedmiotem ani skargi ani tego postgpowania. Jednak jest zasadnicze ,ale”,
ktére sprowadza si¢ do tego, ze nie kwestionujac konstytucyjno$ci mechanizmu, méwimy
tak: caly mechanizm w kazdym detalu, w kazdej cze¢$ci, musi spetnia¢ ten standard
konstytucyjny, a naszym zdaniem tak nie jest. Czyli ten standard ochrony prawa,
prawa wiasnos$ci, standard ceny godziwej, nie jest zachowany. Jaki jest tego skutek.
Skutek jest taki, ze ta osoba, ktéra przejmuje akcje, otrzymuje aktywo, do jej majatku
wchodzi aktywo, za ktore ptaci mniej niz powinna. I w drugg strone, zal6zmy, ze jezeli moje
akcje bylyby wykupowane, ja trace te akcje 1 otrzymuje kawatek wartosci, ich warto$ci
godziwych. 1 to powoduje, ze mamy gigantyczny problem z transferami wtasnosci
1 ekwiwalentno$cig §wiadczen. Nasza Konstytucja wprost nie moéwi o sytuacji, kiedy jeden
podmiot prywatny pozbawia inny podmiot prywatny wtasnosci. Méwimy tylko o sytuacji
wywlaszczenia, czyli gdy wladza publiczna pozbawia obywatela jego wlasnosci.
I Konstytucja moéwi bardzo jednoznacznie: wywlaszczenie jest dopuszczalne jedynie
za shusznym odszkodowaniem. I ta zasada oczywiScie nie ma wprost zastosowania

do niniejszej sprawy, natomiast w tym wyroku z 2005 roku Trybunatu Konstytucyjnego
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dotyczacego spoiki prywatnej, przymusowego wykupu w spoéice prywatnej, Trybunat
powiedziat, ze ta zasada powinna mie¢ odpowiednie zastosowanie roéwniez w sytuacjach
prywatnego wywlaszczenia, tam pojawia si¢ takie sformutowanie, ktére jest bardzo trafne,
bo tak naprawde miedzy dwoma podmiotami prawa cywilnego, ktére powinny by¢ na jednej
plaszczyznie, jesli chodzi o zawieraniu uméw, pojawia si¢ mechanizm przymusu,
wiec ekwiwalentem ochronnym dla tego pozbawionego wiasnosci, powinno by¢ to,
ze jemu to stuszne odszkodowanie, stuszna cena, sprawiedliwa cena si¢ nalezy. Tak jednak
nie jest i ta ekwiwalencja nie zostata zachowana. 1 to nas prowadzi do momentu,
gdzie musimy si¢ zastanowié, jak wyglada obecnie nasz porzadek prawny, w tej sferze
przymusowych wykupdw. Sytuacja prawna jest taka, ze akcjonariusz jest w bardzo roéznej
sytuacji prawnej, zaleznie od tego czy jego spotka, spotka, w ktorej ma akcje jest spotka
prywatng czy publiczng. Jak za chwile powiem, roéwniez majac akcje spotki publicznej,
moze by¢ w réznych sytuacjach, caty czas mowie tylko i wytacznie pod katem pozbawienia
go wilasnosci 1 uzyskania sprawiedliwej ceny. W spolce prywatnej mamy gwarancje
godziwej ceny. Cala procedura przymusowego wykupu sprowadza si¢ do tego,
ze akcjonariusz, ktéry ma wigcej niz 95% akceji moze doprowadzi¢ do podjgcia przez walne
zgromadzenie uchwaty de facto przez siebie, wybra¢ bieglego, ktory okresli ceng. Ita cena,
jest cena przymusowego wykupu, natomiast k.s.h. w spolce prywatnej wprowadza
mechanizm zabezpieczajacy, mowiacy tak: jezeli jeste§ akcjonariuszem takiej spotki,
cena ci si¢ nie podoba, masz prawo odwota¢ si¢ do sadu rejestrowego. I sad rejestrowy
w bardzo prostej procedurze powotuje biegtego, ktéry ustala cen¢ godziwa. I ta cena
jest ceng ustalong przez sad rejestrowy, odpowiada wartos$ci godziwej i jest obowigzujaca.
I tutaj mata ciekawostka, pozwole sobie na komentarz. Od ponad 20 lat prowadze tego typu
sprawy. Przed tym posiedzeniem pozwolitem sobie sprawdzi¢, jaka byla najnizsza cena,
ktora ustalil sad rejestrowy w tego typu sprawach. I ta najnizsza cena ustalona przez sad byta
trzykrotnie wyzsza, niz cena ustalona przez biegtego. Po co o tym méwig¢. To pokazuje skalg
problemu przed jakim stoimy. Tak naprawde ustalajgc w zasadzie jednostronnie,
przez tego gltownego wiasciciela ceng, dochodzi czesto do naduzy¢ i to powoduje
ten rozjazd, tg roznice miedzy tymi cenami. I to powoduje, ze ci akcjonariusze
mniejszosciowi, zwykle dostajg ulamek tej ceny, w sprawie jakby gdzie ta rdznica byta
najwigksza, roznica byla dwunastokrotna. Ale tu méwimy o spotkach prywatnych.
W spoéitkach publicznych w tej samej ustawie o ofercie, w ktérej znajdujg si¢ te przepisy,
ktore kwestionujemy w tym postgpowaniu, mamy dwie sytuacje, kiedy cena godziwa jest
gwarantowana przez ustawodawce. Czyli w ramach jednego aktu prawnego mamy dwie
sytuacje, kiedy spotka znajdujaca si¢ w upadilosci albo restrukturyzacji, albo spoétka,
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ktorej akcje, powiedzmy majg znikomy obrot, ci akcjonariusze, gdy dojdzie do sytuacji
przymusowego wykupu, sg w sytuacji lepszej niz wszyscy inni. Oni majg gwarantowane
uzyskanie tej ceny godziwe;.

I krétki komentarz do obu tych sytuacji. Upadlo§¢ — restrukturyzacja.
Mamy do czynienia z bankrutem, czyli akcjonariusz ma gwarantowany zwrot,
te cen¢ godziwag w sytuacji, gdy spotka, w ktérg zainwestowal jest bankrutem.
Jest ta ochrona, ona jest iluzoryczna i moim zdaniem akurat w tej sytuacji najmniej
potrzebna, bo jezeli mamy do czynienia z bankrutem, to mato kto inwestuje w akcje i jezeli
nawet sytuacja, kiedy ten majatek tego bankruta jest wyzej wyceniony niz warto$¢ gietdowa
tych akcji, no to cheé, zeby inwestowa¢ w akcje jest niewielka. Wiec ten mechanizm
jest bardzo rzadko stosowany. Jeszcze rzadziej stosowany jest ten drugi mechanizm,
czyli opisana sytuacja bardzo szczegdlowo, bardzo zawile w ustawie o ofercie,
kiedy dochodzi do znikomego obrotu akcjami. Jezeli sg spelnione tam warunki,
ktore sa ustawione w koniunkcji, maty obrot na co trzeciej sesji i ilosci, to wtedy jest
gwarancja ceny godziwej. Tylko najmniej §mieszne w tym wszystkim jest to, ze przez 4 lata
istnienia tego przepisu, nigdy on nie zostal zastosowany. To pokazuje, ze rozejscie migdzy
wymaganiami ustawy, ktore prowadza do ochrony konstytucyjnego prawa a rzeczywistoscia
sg bardzo duze. To znaczy nikomu nie udato si¢ osiaggnac¢ tak znikomego obrotu, zeby wejs$¢
w zakres tego przepisu i uzyska¢ ochrone konstytucyjng. No to pokazuje, ze ta ochrona
jest iluzoryczna. Podsumowujac t¢ czes¢, ja bym chciat zwroci¢ uwage na nierdéwnos¢
W sytuacji prawne] rdéznej 1 roznych o0sob, akcjonariuszy spdlek publicznych,
ktérzy co do zasady nie maja ochrony i prywatnych, ktérzy maja, a w zakresie publicznej
mamy tylko bardzo waskie sytuacje, kiedy ci akcjonariusze mogg uzyska¢ ochrong. To jest
sytuacja, ktéra moim zdaniem nie gwarantuje w taki sam sposob ochrony prawnej,
co do uzyskania warto$ci godziwej, podmiotom, ktore sg w takiej samej, w tozsamej sytuacji
faktycznej. I chcialbym w tym momencie jeszcze raz krotko przejs¢ przez t¢ procedure
przymusowego wykupu w spotkach publicznych, czyli ta ktérg si¢ zajmujemy.
Tak naprawde to prawo zadania ma akcjonariusz, ktory ma 95%, jezeli osiggnie ten prog,
3 miesigce ma na ogloszenie zgdania wykupu wszystkich akcji. Jak to si¢ dzieje.
Akcjonariusz zawiadamia Komisj¢ Nadzoru Finansowego, zabezpiecza finansowanie,
czyli cen¢ wykupu, oglasza przymusowy wykup, reszta juz si¢ dzieje pomigdzy domem
maklerskim, a Krajowym Depozytem Papieréw Wartosciowych. Koniec koncow po kilku
dniach akcje sg przenoszone z rachunkéw akcjonariuszy mniejszosciowych, na rachunek,
najpierw domu maklerskiego, a na koniec na rachunek akcjonariusza wykupujacego.
To co mowilem, tu nie ma wiedzy, nie ma woli, jest peten przymus. Natomiast co jest wazne,
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jak sie liczy cene, czyli tak naprawde jak ten wykupujacy okresla, ile ma zaptacié.
Transakcja jest przymusowa, wiec jedynym de facto odniesieniem, nos$nikiem wartosci
jest kurs gietdowy. I liczac $rednie z trzech, sze$ciu miesiecy, wyznaczana jest cena i stad
bardzo precyzyjnie wykupujacy wie, ile ma zaplaci¢. Oczywiscie mozna powiedziec,
ze to jest cena minimalna, natomiast praktycznie zawsze jest ptacona cena minimalna,
no tu juz ekonomia jest zabojcza, to znaczy mato jest sytuacji, kiedy osoba, ktora nie musi
zaptaci¢ wigcej, ptaci wigcej. W sprawie, ktora nas tu tak naprawde przyprowadzita,
czyli sprawa przymusowego wykupu akcji spotki Wariant, tam bylo podniesienie ceny
00,2 gr. 0,2 gr. na 1,67 zt. Czyli méwimy o tak naprawde technicznym matym zwigkszeniu
tam, czasami s3 watpliwosci jak zaokragla¢ koncoéwki stad jest to podniesienie.
Wigc praktycznie za kazdym razem kurs gieldowy jest wyznacznikiem ceny minimalnej,
ceny, ktora jest ptacona. I naszym zdaniem jest faktem powszechnie znanym,
a wiec niewymagajacym dowodu to, ze kurs gieldowy nie zawsze odpowiada wartosci
godziwej. Kurs gietdowy akcji wielokrotnie jest nizszy niz warto$¢ godziwa, jakby znowu
czyste finanse, to wynika z danych finansowych, ktore sa publicznie dostgpne,
prostego przeliczenia, odwotania si¢ na przyklad do warto$ci ksiggowych,
ktora jest dostgpna, wiec dlatego twierdze, ze jest to fakt powszechnie znany.
Natomiast co to powoduje, to na co zwracatem uwage, ze ten wykupujacy ptaci mniej
niz co$ jest warte, niz ta akcja jest warta. Ten wykupywany otrzymuje mniejsza cene
niz powinien, mozna powiedzie¢ bogatszy jest jeszcze bardziej bogaty, biedniejszy dostaje
jeszcze mniej niz powinien. W przypadku [spotki] Wariant, czyli tej spoiki, ktorej sprawa
nas tu przywiodla, ta réznica wynosita 4 000 000 zt., czyli wykupujacy zaptacit
4 000 000 zt. mniej niz powinien. Tych pienigdzy nie dostali akcjonariusze. Jezeli sobie
popatrzymy, na przyklad chyba najglosniejszy w ostatnim czasie — Kernela,
to tam przy kapitalizacji 5 miliardow 5% to jest 250 000 000 zt. wigc méwimy o wiadomo,
pieniadze s3a relatywne, dla jednego jest wigcej dla drugiego mniej. Natomiast nie ma
to znaczenia moim zdaniem w S$wietle przepisow Konstytucji i ochrony warto$ci,
roznica cen nawet nieduza powinna by¢ niedopuszczalna w tego typu przymusowych
transakcjach. To, co powiedziatem, Ze ta roznica migdzy kursem gieldowym, a wartoscig
godziwa, jest faktem powszechnie znanym, moim zdaniem tak jest, z danych finansowych
to wprost wynika. Natomiast chcialem zwrdci¢ uwage na kilka argumentow, ktore za tym
przemawiaja. Wracam do tego, ze przymusowy wykup to jest sytuacja, gdzie mamy 95%
po stronie jednego akcjonariusza. W obrocie przy najlepszym uktadzie akcjonariatu jest 5%,
czyli maty utamek jest przedmiotem obrotu, to powoduje, Ze jest mato transakcji, nie sg one
miarodajne 1 powoduja, ze ten kurs jest uzalezniony od niewielkiej ilo$ci operacji,
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co powoduje, ze trudno mowi¢ o aktywnym rynku co jest z kolei wymogiem, zeby uznaé
taka sytuacje na gietdzie za dajaca, ze ten kurs bedzie stanowit odzwierciedlenie wartos$ci.
Wigc to jest jeden z argumentéw czysto ekonomicznym, w samej skardze i w stanowisku
Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych jest znacznie wigcej. Natomiast ja bym chciat
na koniec jeszcze zwroci¢ uwage na dwa [agrumenty], czyli argument samego prawa.
Sama ustawa o ofercie [publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdilkach publicznych] méwi w dwoch
miejscach. W jednym opisujgcym opini¢ zarzadu o wezwaniu méwi, ze zarzad powinien si¢
ustosunkowa¢ do ceny wezwania i czy ta cena odpowiada wartosci godziwej spotki,
przy czym, zaznaczam dotychczasowe notowania na rynku regulowanym nie moga by¢
jedynym miernikiem warto$ci. I w drugim miejscu ustawa mowi, ze w przypadku,
gdy S$rednia rynkowa akcji ustalona w oparciu o kursy gietdowe, znacznie odbiega
od wartosci godziwej tej akcji. Wige ten sam akt prawny, ktory analizujemy i ktory jest
przedmiotem postgpowania, moOwi wyraznie, ze te dwie wartoSci s3 rozne.
Tak samo, jak przeanalizujemy stanowiska rzadowe, najczgsciej Ministerstwa Finansow,
wspotpracujacych z  KNF autorem kolejnej nowelizacji. Za kazdym razem,
czy to w stanowisku z lutego 2022 r. czy z marca 2026 r., ktore w ostatnim pismie
procesowym ze$Smy przywotywali, powtarzaja si¢ te same stwierdzenia. Powinno si¢
stosowa¢ wyceny oparte o dotychczasowe rozwigzania, bazujace na wolumenie obrotu
1 kursie gieldowym, nie stanowi ona bowiem w tym przypadku obiektywnej metody
na okreslenie ceny minimalnej. Czyli wszyscy na rynku, tu pewnie szerzej Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych o tym powie, maja pelng Swiadomos$¢, ze jest problem,
ze cena gieldowa to nie zawsze jest warto§¢ godziwa. I to jest istota naszego stanowiska
1 naszej skargi, zeby doprowadzi¢ do sytuacji, kiedy przepisy ustaw byly zgodne
z przepisami Konstytucji. Naszym zdaniem brak, ta luka normatywna, ktora powstata,
powoduje, ze konieczna jest interwencja Trybunatu Konstytucyjnego.

Na koniec powiem jeszcze jedng rzecz, ta interwencja jest dlatego tez potrzebna,
ze przypadki Skarzacego w tej sprawie 1 w kilku innych pokazuja, ze dla sadow
powszechnych te przepisy sg jakie sa, sa odczytywane literalnie 1 sagdy nie sg sktonne
wychodzi¢ poza jej literalne brzmienie. Do czego to doprowadzi? W sytuacji, kiedy tak
jak w sprawie [spotki] Wariant, doszto do przymusowego wykupu po 1,67 =zi,
nastepnie po 2 miesigcach akcjonariusze, ktorzy wykupili sprzedali te same akcje po ponad
6 zt., czyli powiedzmy trzykrotnie drozej, sady nie byly sklonne zasadzi¢ tej roznicy
pomiedzy cenami w oparciu czy to o niewlasciwe wykonanie umowy, czy inne podstawy
prawne, wszelkie z kodeksu cywilnego, twierdzac, Ze nie ma bezprawnosci w dziataniu,
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wykupujacego, bo dziatal on zgodnie z literg prawa, czyli w oparciu o cen¢ liczong
po kursach gietdowych. Stad interwencja Trybunatu w naszej ocenie jest konieczna
1 podtrzymuj¢ i tym uzasadniam wnioski postawione w skardze.

Wysoki Trybunale ja mam jeszcze jedng prosbe, czy mogtbym prosic¢ o oddanie glosu
samemu Skarzagcemu, gdyz korzystajac, postaramy si¢ sprawnie to zrobi¢, dla Skarzacego
jest to wyjatkowo wazne, zeby moc jakby samemu zabra¢ glos.

Przewodniczacy:

Panie Mecenasie, tak zrébmy. Wprawdzie zasada jest reprezentowanie przez
pelnomocnika profesjonalnego w sprawach przed Trybunalem, ale mozemy dopusci¢ taka
wypowiedz.

Pan Wojciech Chabasiewicz:

Bardzo dzi¢kuje.

Pan P Sz

Dzigkuje bardzo Wysoki Trybunale. Zajme okoto 15 minut, a skupie si¢ bardziej
na kwestiach ekonomicznych. Moze zaczne w ten sposob. JesteSmy tutaj z jednego powodu,
zostatem wywlaszczony za odszkodowaniem ponizej warto$ci godziwej przedmiotu
wywlaszczenia, ale w zgodzie z ustanowionymi normami prawnymi, co nie powinno si¢
zdarzy¢ w panstwie prawa. Uwaga, uzywam pojecia warto§¢ godziwa w znaczeniu
ekonomiczny ekwiwalent wartos$ci, co nie jest tozsame z rozumieniem wartosci godziwej
przez ustawe o rachunkowosci. A jesli ktokolwiek obstaje przy tym, ze pojgcia wartos$¢
godziwa nie wolno rozumie¢ inaczej niz postuguje si¢ nim ustawa o rachunkowosci,
to aby nie wchodzi¢ w spory czysto nomenklaturowe, zastrzegam, ze moja szkoda
w tym przypadku miata charakter naturalny a nie normatywny i wynikta z faktu,
ze za wywlaszczone akcje nie otrzymatem ekwiwalentu ich warto$ci rzeczywistej, realnej,
czy jakby to inaczej nazwac. Czyli w tresci skargi konstytucyjnej nalezatoby zamieni¢ stowo
godziwa na jaki§ odpowiedni synonim, aby nie bylo zadnych watpliwosci
co do intencji skarzacego. Warto$¢ godziwa jest bowiem kategoria ekonomiczna,
a nie prawno-normatywng. Rzecz jest warta tyle ile jest warta, a nie tyle ile ustalataby jakas
norma prawna, nawet gdyby takowa istniata. Tak jak norma prawna nie moze ustali¢ praw
przyrody czy praw ekonomii. Norma prawna moze ustali¢ warto§¢ normatywna,
ale na pewno nie godziwg. Co moze natomiast zrobi¢ norma prawna w potaczeniu
z wartoscig godziwg. Po pierwsze norma prawna moze ustali¢ sposoby czerpania pozytkow
z rzeczy, podam przyktad: Kodeks spotek handlowych wustala prawa majatkowe
dla posiadaczy akcji, takie jak prawo do zysku czy prawo do udzialu w pozostalo$ci
w majatku zlikwidowanej spotki. Wszystko to posrednio determinuje warto$¢ godziwa
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tych rzeczy, ale konkretna wycena tych praw nadal pozostaje domeng $cisle ekonomiczna.
Po drugie norma prawna moze wprowadzi¢ pewne domniemanie, ile dana rzecz jest warta,
przyktadem takiej normy prawnej jest dyrektywa o przejeciach, ktora ustalata,
ze warto$¢ godziwa akcji czy wprowadza domniemanie, moze tak precyzyjnie powiem,
ze warto$¢ godziwa akcji dla celéw przymusowego wykupu wynosi tyle, ile wynosita cena
tych akcji w transakcji na rynku kontroli, pod dodatkowym warunkiem, ze kupujacy zebrat
co najmniej 90% akcji. I to jest domniemanie, ktére jest naprawde silnie przetestowane
empirycznie przez kilkadziesiat lat funkcjonowania rynkow kapitalowych na calym $wiecie,
ale nadal wylacznie domniemanie. Po trzecie, norma prawna moze narzuci¢ metode wyceny
rzeczy. Generalnie takie kwestie sg regulowane raczej w normach branzowych
rzeczoznawcOw majatkowych, anizeli na poziomie ustawy, ale jezeli juz norma prawna
czy branzowa chce ustali¢, narzuci¢ metod¢ wyceny rzeczy, powinno si¢ to odbywac
zgodnie z nauka i sztuka, a nauki ekonomiczne mowia, ze przed przystapieniem do procesu
wyceny nalezy ustalic  cel wyceny, czyli kolejno$¢ jest zawsze nastgpujaca:
najpierw ustalamy cel wyceny, a to z kolei determinuje metode wyceny, nigdy odwrotnie.
To jest bardzo wazne, poniewaz ta sama rzecz moze mie¢ r6zng wartos¢ w zaleznos$ci
od tego, czemu dana wycena ma stuzy¢, bowiem wyceny moga si¢ poshugiwaé réznymi
metodami. Przykladem takiej normy prawnej jest art. 28 ust. 6 ustawy o rachunkowosci.
Zgodnie z tym przepisem warto$¢ godziwg instrumentéw finansowych znajdujacych sig
w obrocie, czyli m.in. akcji spotki publicznej, stanowi ich cena rynkowa. Zatem przepis
narzuca metode wyceny akcji spotki publicznej. Tylko pytanie, co jest celem ustawy
o rachunkowosci? Jest nim uregulowanie procesu sporzadzania sprawozdan finansowych
1 ustalania wyniku finansowego jednostki gospodarczej. Prawo bilansowe rzadzi si¢
specyficznymi regutami. Podstawowa regula pracy ksiggowych to jest wynikajaca
z art. 7 ustawy o rachunkowosci, zasada ostroznej wyceny. W uproszczeniu zasada ta mowi,
ze wszelkie sktadniki majatku, przychody, zyski, nalezy wycenia¢ w ksiggach w sposob
zachowawczy z uwzglednieniem wszelkich odpisow 1 rezerw, natomiast wszelkie koszty,
straty 1 zobowigzania nalezy wykazywac¢ w peinej wysokosci, jesli tylko ich pojawienie si¢
jest wystarczajaco prawdopodobne. Oprocz tego prawo bilansowe dopuszcza rdéznorakie
uproszczenia pomiarowe. Oczywistym skutkiem zastosowania tych zasad w praktyce
jest raczej zanizenie warto$ci majatkow w ksiggach, anizeli jego zawyzenie czy nawet
wierne odwzorowanie. I dlatego btedem jest zastosowanie normy z art. 28 ust. 6 ustawy
o rachunkowosci do rozliczenia przymusowego wykupu akcji spétki publiczne;.
Ten blad ma dwojaki charakter: prawny 1 ekonomiczny. Blad prawny polega
na nieprawidlowej wyktadni celowosciowej przepisow. Ci, ktérzy stosuja ustawe
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o rachunkowosci do celéw rozliczania przymusowego wykupu akcji, nie zauwazajg dwoch
odrebnych celow, tych dwoch odrgbnych regulacji, ustawy o ofercie publicznej 1 ustawy
o rachunkowosci. Chociazby wspomniany tutaj przez Pana Mecenasa art. 80 ust. 2 ustawy
o ofercie publicznej, wprost stwierdza, ze dotychczasowe notowania rynkowe akcji nie moga
by¢ jedynym miernikiem ich warto$ci. Zatem mamy tutaj narzucenie metody wyceny,
ale jest to uregulowanie sprzeczne, niz w ustawie o rachunkowosci, dlatego nigdy nie
przyszto nam do glowy, zeby kwestionowaé art. 28 ust. 6, ze jest niekonstytucyjny.
To jest bardzo dobry przepis, po prostu on ma okreslone zastosowanie. Btad ekonomiczny
polega natomiast na tym, ze nie wolno stosowaé¢ metody wyceny przewidzianej dla celow
ksiegowych, do celow rozliczenia transakcji majgcej charakter przymusu, bo to jest jak
postawienie wozu przed koniem. Teoria warto§ci w ekonomii mowi, ze warto$¢ rzeczy
mozna mierzy¢ w dwoch wymiarach: wymiennym i uzytkowym. W ksiegowosci
przy pomiarze warto$ci majatku, preferuje si¢ wartos¢ wymienng ponad warto$¢ uzytkowa.
Dla ksiggowych istotne jest to, zeby nie zawyzy¢ wartosci majatku w ksiegach 1 nie zawyzy¢
zysku. Pamigtajmy, ze zysk podlega podziatowi a warto§¢ majatku jednostki gospodarcze;j
istotna jest przede wszystkim dla wierzycieli, ktérzy chca mie¢ wiedze na temat zbywalnos$ci
sktadnikow jego majatku. Czyli istotne jest tutaj bezpieczenstwo obrotu gospodarczego.
Ponadto kazdy pomiar wartosci majatku jest skomplikowang procedurg, stad ustawa
o rachunkowosci preferuje raczej prostsze podejscia takie jak np. odniesienie si¢ do warto$ci
rynkowej danej rzeczy na aktywnym rynku. Ale diametralnie innego podejscia wymaga
naruszenie czyjej§ wilasnosci, gdzie dla celow obliczenia odszkodowania, nie wolno
poming¢ zadnego wymiaru warto$ci odebranej rzeczy. Warto$¢ wymienna rzeczy,
czyli w uproszczeniu, w naszym przypadku warto$§¢ rynkowa, moze by¢ kompletnym
ekwiwalentem wartosci tej rzeczy wowczas, gdy rzecz nie posiada wartosci uzytkowe;.
Podam przyktad: kryptowaluty nie przynosza zadnych wymiernych korzysci,
zadnych konkretnych korzysci ich posiadaczowi, to jest czysta spekulacja, zatem tutaj bym
si¢ zgodzil, ze warto$¢ bitcoina na gietdzie jest wszystkim co o jego wartosci stanowi.
Natomiast prawo przewiduje mozliwos¢ czerpania pozytkow z posiadania akcji,
dlatego wlasnie ograniczanie si¢ przy pomiarze wartosci akcji jedynie do czynnika
spekulacyjnego jest bledne, a zwlaszcza przedstawiciel Sejmu w tych materiatach,
ktére byly nam dostepne, usilnie deprecjonowat ten wymiar wartosci uzytkowej akcji.
To jest dla nas stanowisko niezrozumiate. Akcje to nie sg kryptowaluty. Nie zauwazylem,
zeby Kodeks spotek handlowych czy ustawa o ofercie czy jakiekolwiek inne prawo
ograniczalo czy tez pozbawiato akcje praw majatkowych, z chwilg dopuszczenia ich
do obrotu publicznego. Skoro tak nie jest to oznacza, ja wnioskuje, ze warto§¢ uzytkowa
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akcji wynikajgca z ich praw majatkowych, jest prawnie utrzymana, a to wtasnie ten wymiar
wartosci akcji jest historycznie najwazniejszy 1 on jest fundamentem wartosci akcji i w ogodle
z tego wynika sens istnienia spotki akcyjnej, tak publicznej jak 1 nie publicznej.
Kiedy w XV w. powstawaly we Wloszech pierwsze spotki nazwijmy to protoakcyjne,
nie wszyscy rozumieli sens tego przedsigwzigcia 1 pytali si¢ kupcy, ktorym oferowano
objecie akcji, pytali po co tworzy¢ taki byt, abstrakcyjny byt z wiasnoscig wyodrebniong
od naszej, ale za nasze pienigdze. Bankierzy, ktorzy oferowali te akcje odpowiadali,
jesli spotka przyniesie zysk, otrzymacie dywidendg, czyli przektadajac to na wspolczesny
jezyk prawniczy, otrzymacie prawo do zysku in abstracto. Dlatego stowo ,akcja”
czy ,,dywidenda” majg w jezyku polskim pochodzeniem wioskie. Warto§¢ wymienng akcji
1 powigzang z tym okazje do spekulacji dostrzezono dtugo pdzniej, wraz z rozwojem rynkoéw
kapitatowych w XVII i XVIII wieku, wczesniej w ogole nawet nie mys$lano o tym w takich
kategoriach. Teoria warto$ci méwi jeszcze, ze wartos¢ uzytkowa rzeczy ma wptyw na ich
warto§¢ wymienng, natomiast niekoniecznie dzialta to w odwrotnym kierunku.
Warto$¢ uzytkowa akcji wplywa na ich kurs rynkowy poprzez proces, ktory ekonomisci
okreslaja jako price discovery. Zostawmy moze specjalistom szczegdly tego procesu,
wazna jest konkluzja. Wplyw istnieje, natomiast pelnego dopasowania nie ma.
Ekonomisci stworzyli pewien model teoretyczny, ktéry w literaturze jest opisywany
jako hipoteza efektywnosci rynkéw kapitatlowych. Hipoteza ta méwi, ze w kazdym
momencie warto§¢ rynkowa akcji odzwierciedla ich pelng wartos¢ ekonomiczna.
Aby co$ takiego zaistniato, konieczne jest przyjecie pewnych modelowych zatozen,
wymieni¢ tylko te najwazniejsze: brak oddziatywania czynnikéw behawioralnych
1 spekulacyjnych na rynku, brak asymetrii informacyjnej, istnienie doskonalej ptynnosci
rynkow, brak manipulacji 1 naduzy¢, istnienie idealnego fadu korporacyjnego w spotkach.
Niestety realizacja tych zalozen w praktyce nie jest mozliwa, dlatego w praktyce mozemy
méwi¢ wylacznie o mniejszym czy wigkszym poziomie efektywnosci rynku kapitatlowego
1 to tylko w odniesieniu do danych gield czy wrecz danych spotek. Hipoteza efektywnosci
rynku kapitalowego pozostaje w ekonomii tym, czym perpetuum mobile jest w fizyce.
Jest po prostu modelem teoretycznym, ktorego w praktyce nie da si¢ zbudowac. Na koniec
chcialbym si¢ jeszcze odnies¢ do dwoch blednych pogladdéw, ktére czasem pojawiajg sie
w dyskursie na temat tego, w jaki sposob nalezy liczy¢ warto$¢ godziwag akcji dla celow
przymusowego wykupu. Pierwszy poglad mozna stresci¢ tak: warto$¢ rynkowa akcji spotki
publicznej jest warto$cig obiektywnie mierzalng, gdyz oparta na notowaniach akcji
na gietdzie. Natomiast warto§¢ uzytkowa akcji moze by¢ wyznaczona tylko w oparciu
o opini¢ bieglego, ktéra zawiera pewne subiektywne zalozenia tegoz bieglego.
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Dlatego dla celow rozliczenia przymusowego wykupu, nalezy si¢ oprze¢ na kryteriach
obiektywnych, gdyz to jest bezsporne. Ten poglad wynika z pokusy, ze mozna po6js$¢
na tatwizne, oczywiscie, ze warto$¢ wymienng akcji spotki publicznej tatwiej jest wyznaczy¢
niz warto$¢ skomplikowanych praw majatkowych, na ktérych opiera si¢ ich wartos§¢
uzytkowa. Niestety wygodnictwo nie moze by¢ pretekstem do tego, aby pozbawié
wywlaszczonych akcjonariuszy cze$ci naleznego im odszkodowania za wartos¢
wywlaszczonego mienia. To ustawodawca wprowadzit prywatne wywlaszczenia,
zatem ustawodawca powinien byl wprowadzi¢ tryb obliczania pelnego odszkodowania
za warto§¢ wywlaszczonego mienia, niezaleznie od tego jak bardzo jest to skomplikowane.
Tu nie ma drogi na skroty, wycena dochodowa jest jedynym w ekonomii znanym sposobem
obliczenia np. warto$ci uogolnionego prawa do zysku. Pamigtajmy, ze przymusowy wykup
akcji spotki niepublicznej tez jest dopuszczalny przez prawo i tam wartos¢ akceji oblicza sig
przy pomocy biegtych, jest to trudne, ale mozliwe.
Przewodniczacy:

Tu, jesli mogliby$Smy prosié, bo...

Pan P Sz
Czas...
Przewodniczacy:

Tak, zapoznal nas Pan mysle z tymi uwarunkowaniami faktycznymi wyceny.
Jesli mogliby$my poprosi¢ o krociutka konkluzje.

Pan P Sz

Dobrze, to zostala jedna strona, ale w takim razie przejda do konkluzji.
Konkluzja jest taka: przyjecie dyskonta mniejszosci w wycenie akcji dla celow ksiggowych,
jest dopuszczalne, naszym zdaniem jest dopuszczalne, natomiast przyjecie dyskonta
mniejszosci dla obliczenia odszkodowania w transakcji majacej charakter przymusu,
jest niedopuszczalne. Dzigkuj¢ bardzo, za uwagg.

Przewodniczacy:

Dzigkujemy. Poprosz¢ teraz przedstawiciela Stowarzyszenia Inwestorow
Indywidualnych o zabranie gtosu.

Pan Michal Maslowski:

Oczywiscie tak. Wysoki Trybunale, ja nie jestem prawnikiem i nie potrafi tak
picknie mowi za to bede mowil dziesig¢ razy krocej. Ja jestem praktykiem gietdowym.
Reprezentuje Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych od dwudziestu paru lat. To jest
organizacja, ktora skupia inwestorow indywidualnych 1 sitg rzeczy do nas trafiaja r6znego
rodzaju nieprawidtowosci, ktére si¢ na rynku dzieja. To powoduje, ze my widzimy jak
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w soczewce réznego rodzaju nieprawidlowosci, ktore si¢ dziejg i chcialbym tutaj
potwierdzi¢ to co juz Panowie tutaj tak tadnie powiedzieli, ze tego typu sytuacje, takiego
przymusowego wyciskania akcjonariuszy, jak wykupow tych akcji po znacznie zanizonych
cenach, to jest na polskim rynku niestety standard, a nie ten przypadek spotki Wariant.
To nie jest wyjatek od regutly. Takie rzeczy si¢ dzieja. My to widzimy i widzimy jak jest to
mozliwe na polskim rynku. To si¢ dzieje, to sg takie sytuacje, ze ci wigkszoSciowi
akcjonariusze, ci dominujacy akcjonariusze, ktorzy posiadajg te okoto 95% akcji, majg catg
mas¢ mechanizméw do tego, aby ten kurs z czasem zaniza¢. Ograniczaja jakakolwiek
komunikacje z inwestorami indywidualnymi, wstrzymuja dywidende, traktuja caty tad
korporacyjny po macoszemu, praktycznie nie komunikujac si¢ z rynkiem plus do tego maja
tez swoje mechanizmy, sg mozliwe mechanizmy celowego zanizania zyskow. W zwigzku
z powyzszym, trzymajac taka spotke na gietdzie, ten efekt obnizania kurséw gietdowych,
to si¢ dziejg, potrafimy podac¢ wiele, wiele takich przyktadéw, kiedy ten kurs gietdowy
z czasem maleje, maleje, maleje, az dochodzi do poziomdéw wielokrotnie nizszych
od czego$, co uznajemy za warto$§¢ godziwg wyceniang np. metoda dochodowa,
a nastepnie, korzystajac z przepisOw opartych na ustalaniu ceny na podstawie S$redniej
trzy lub szesciomiesigcznej, dokonuja tego przymusowego wykupu. Ja chcialbym tutaj
tak ogdlnie powiedzie¢ tak troszke gornolotnie, ze to powoduje ogromny brak zaufania
wsrod polskich inwestoréw do polskiego rynku kapitatowego. My przez to mamy gorszy
rynek kapitalowy. My uwazamy, ze rynek kapitatowy w Polsce powinien by¢ taka polska
racjg stanu, dzieki temu bedzie si¢ lepiej rozwijala gospodarka, ogdlnie bedzie lepie;,
natomiast jezeli nad inwestorami tymi mniejszosciowymi w tych spotkach, gdzie jest taki
dominujacy akcjonariusz, wisi takie niebezpieczenstwo przymusowego wykupu
po zanizonej cenie, to jest sytuacja, w ktorej wielokrotnie dochodzi, ze po prostu inwestorzy
indywidualni majg gorzej, nie maja zaufania do rynku. Chcialem tez tutaj potwierdzic,
ze taka sytuacja jak w spotce Wariant, w innych spotkach tez dochodzito do czegos takiego,
ze spotka byla wykupowana poprzez przymusowy wykup po pewnej cenie, nastgpnie
w ciggu dostownie kilku tygodni byta sprzedawana innym wtascicielom po zdecydowanie
wyzszej cenie, po cenie 90% wyzsze], 300% wyzszej to si¢ dzieje, to sa przykiady,
spotka gietdowa nie moze zmieni¢ wartosci w ciggu dwoéch badz trzech tygodni.
No inakoniec, ja juz zmierzam do konca. Jest aktualnie wskutek postulatoéw Stowarzyszenia
Inwestoréw Indywidualnych w Ministerstwie Finansow procedowana sprawa tej ustawy,
zmiany tej ustawy, tego nieszczgsnego par. 82 w ustawie o ofercie publiczne;.
Ministerstwo Finanséw widzi, Ze jest ten problem, Ze tak nie moze by¢. UzyskaliSmy
poparcie Komisji Nadzoru Finansowego, ktora tez widzi, ze taka sytuacja jest na rynku
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1 ci akcjonariusze mniejszosciowi sg w ten sposob krzywdzeni. Tez uwazamy,
7ze to jest problem, tez uwazamy, ze taki wyrok Trybunatu Konstytucyjnego,
ktory pokazalby, ze to ci inwestorzy indywidualni s3 wywlaszczani po zdecydowanie
zanizonej cenie, to bylby bardzo silny sygnal w Polsce do tego, zebysmy mieli w Polsce
lepszy rynek kapitatowy. Chcialem jeszcze prosi¢ Panig Mecenas - szybko si¢ uwingtem,
chciatem prosi¢ Panig Mecenas Dzierzanowska jeszcze o uzupetnienie mojej wypowiedzi.
Dziekuje.

Pani Paulina Dobrosz - Dzierzanowska:

Wysoki Trybunale, tutaj juz prezes Mastowski zaprezentowal stanowisko,
w ktoérym wskazat czym jakby jest nasza organizacja spoteczna, czym si¢ zajmuje 1 dlaczego
dla inwestorow indywidualnych kwestia przymusowego wykupu jest kwestig istotna.
Ja Wysoki Sadzie juz po tych dhugich wypowiedziach chciatabym przede wszystkim
wskaza¢ na te przepisy i dlaczego tutaj Stowarzyszenia chciato po prostu pomdc naszemu
cztonkowi, zreszta w poparciu tej skargi konstytucyjnej, wtasnie na podstawie przepisow.
Wysoki Sadzie by sytuacja akcjonariuszy...
[Niewyrazny glos z Sali]

Pani Paulina Dobrosz - Dzierzanowska:
...Wysoki Trybunale, tak jest. Sytuacja faktyczna akcjonariuszy spotek publicznych
réozni si¢ od tej, cho¢ jakby przymusowy wykup wystepuje rowniez w spotkach
niepublicznych, od tych, ktéore mamy do czynienia z k.s.h. Ci akcjonariusze
przede wszystkim sg pozbawieni realnego prawa do sadu, poniewaz wszystkie sprawy,
takie odszkodowawcze zwigzane z zanizong ceng przymusowego wykupu jak dotad
byty oddalane przez sady wszystkich instancji. W tego typu sprawie wypowiedzial si¢
rowniez Sad Najwyzszy, a to dlaczego? A to dlatego, ze mamy t¢ ustawg o ofercie
publicznej, mamy art. 82, mamy art. 79 w tej chwili w innym brzmieniu niz byt przedmiotem
skargi konstytucyjnej, ale nadal takie, ktéore nie odpowiadaja temu w jaki sposob
ten wywlaszczony akcjonariusz powinien zostac z tej spotki wykupiony. W zwiagzku z tym,
Wysoki Trybunale, te przepisy uwazamy za niekonstytucyjne. Niekonstytucyjne dlatego,
ze pomimo takiej przymusowej sytuacji 1 prywatnoprawnego mozna powiedzie¢
wywlaszczenia, nie zapewniaja prawa do shusznego odszkodowania. W tym stanowisku
pisemnym, ktore wnies$liSmy jako Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych,
w mojej ocenie jest to Wysoki Trybunale bardzo taki sposob jasny i syntetyczny
przedstawione 1 wydaje si¢, ze Wysoki Trybunale w ten sposdb po prostu majac
na wzgledzie te przepisy prawne to ktorzy zesSmy przedstawili, dlaczego cena, cho¢ rynkowa
1 wydaje si¢, ze konstytucyjne sg te przepisy, bo przeciez przewiduja mechanizm,
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akcje spotek publicznych sg przedmiotem obrotu na rynku, no to dlaczego nie uznacd,
7ze jest to cena taka, ktora powinna by¢ shuszna i1 godziwa. Wysoki Trybunale
przede wszystkim, te przepisy, do ktorych odsyla art. 82 w aktualnym brzmieniu,
dotycza innej sytuacji prawnej, dotycza wezwan, ogloszonych albo dobrowolnych,
albo przymusowych, a te wezwania Wysoki Sadzie charakteryzuja si¢ tym, ze tutaj
akcjonariusz moze na nie zareagowac. Czyli znajduje si¢ w sytuacji dobrowolne;j,
anie przymusowej. I z tego wzgledu w ocenie Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych,
ci akcjonariusze nie znajduja si¢ w tej samej sytuacji faktycznej, a zatem cena proponowana
jakby w tym wezwaniu, mozna na nig odpowiedzie¢ tak po prostu, mozna si¢ zgodzié¢
na t¢ cen¢ albo mozna si¢ zgodzi¢ 1 akcji w ramach wezwania nie sprzedac.
W przymusowym wykupie nie ma tego elementu dobrowolnosci, dlatego te przepisy,
cho¢ skonstruowane tak, aby wydawaty si¢ rynkowe i godziwe, dla tego wykupowanego
przymusowo akcjonariusza, takimi przepisami nie s3. Takze Wysoki Trybunale
to stanowisko, ktore przedstawiliSmy, syntetyczne, ze wskazaniem na konkretne przepisy,
na konkretne sytuacje, a nawet to juz bylo wspominane ten wyrok Trybunatlu
Konstytucyjnego z 2005 roku, ktory byl wydany w sytuacji spotki niepubliczne;,
powinien by¢ Wysoki Trybunale réwniez zastosowany do sytuacji faktycznej, akcjonariuszy
spotek publicznych, ktérzy powinni by¢ w mojej ocenie i w ocenie art. 64 [Konstytucji]
1 przede wszystkim Konstytucji  [zasady] demokratycznego panstwa prawnego,
jakim jesteSmy, w tej samej sytuacji faktycznej 1 prawnej, co akcjonariusze spolek
niepublicznych, ktérzy to prawo do sadu majg 1 prawo do opinii bieglego czy tez kontroli
przez sad rejestrowy, oraz niezaleznej wyceny wartos$ci przedsigbiorstwa. Tutaj oczywiscie
metody, o ktorych Pan Sz moéwil, sg rézne, do tego si¢ nie beda odnosic,

natomiast jest mozliwos$¢ kontroli tego czy ta cena odpowiada tej wartos$ci uczciwej,
godziwej czy tez tej wartosci nie odpowiada. Natomiast w sytuacji akcjonariuszy spotek
publicznych, takich przepiséw Wysoki Trybunale nie mamy 1 dlatego uwazamy, ze przepisy,
ktére wskazane zostaty w skardze konstytucyjnej powinny zosta¢ uznane

za niekonstytucyjne. Dzigkuje.

Przewodniczacy:

Dzigkuje bardzo. Teraz czlonkowie sktadu orzekajacego beda kierowali pytania
do uczestnika postgpowania czy przedstawicieli Stowarzyszenia Inwestorow
Indywidualnych. Takze zapraszam do pytan.

Sedzia Andrzej Zielonacki:

Ja moze, jezeli Pan Przewodniczacy pozwoli to zadam jedno pytanie,
bo dos$¢ obszerne wypowiedzi tutaj Pana Mecenasa i Pana Skarzacego jak rowniez
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przedstawicieli stowarzyszenia z tej listy kilku pytan, ktore miatem, ogranicze si¢
do jednego. Panie Mecenasie, mam pytanie takie, wspomnial Pan zresztg o tym, o zasadach
dotyczacych wywtaszczenia czy Pana zdaniem zasady dotyczace wywlaszczenia okreslone
w art. 21 Konstytucji powinny by¢ stosowane w relacji prywatnoprawnych?

Pan Wojciech Chabasiewicz:

Powiem w ten sposob, oczywiscie nie, natomiast sama logika wywlaszczenia
1 pozbawienia wtasnosci w sytuacji, ktéra mamy pomig¢dzy podmiotami prywatnymi,
powinna by¢ zastosowana. Czyli sprawiedliwe odszkodowanie za wywlaszczong rzecz,
jest moim zdaniem elementem istoty prawa wlasnosci. Czyli moge go wywiezé
z art. 64 Konstytucji. Skoro wiasno$¢ w Polsce konstytucyjnie jest chroniona, to chroniona
jest rowniez w zakresie pozbawienia kogo$ wlasnosci, wigc jezeli kto$ zostanie pozbawiony
wlasnosci, tu juz mozna pewnie dtuzej dyskutowac, czy odpowiednio stosowac ten przepis,
czy analogicznie, ale sama konstrukcja wynika moim zdaniem z istoty prawa wlasnos$ci.
Wigc ta sprawa dotyka art. 64 [Konstytucji] 1 t¢ zasadg¢ sprawiedliwej ceny wywodzitbym
z art. 64 Konstytucji jako jednego elementu z konstytuujacych prawo wilasnosci.
W ten sposéb bym odpowiedziat.

Sedzia Andrzej Zielonacki:

Dzigkuje. To moze jeszcze jedno pytanie, jezeli Pan Mecenas pozwoli.
Zakwestionowat Pan Mecenas, Skarzacy w skardze, w skardze przepisy jako wzorzec,
wskazujac art. 64 Konstytucji. Prosz¢ powiedzie¢ Pana zdaniem, kto powinien kontrolowac,
w jaki sposob powinna by¢ kontrolowana wycena akcji przy przymusowym wykupie,
bo nie zostato zakwestionowane na przyktad prawo do sadu, czyli jakby Pan byl uprzejmy
wyjasni¢ jak to Skarzacy widzi.

Pan Wojciech Chabasiewicz:

Powiem w ten sposob, ja moze zaczng od tego, ja nie jestem autorem skargi
konstytucyjnej, dlatego w pelni popieram, ale rozumiem intencje. Moim zdaniem,
jezeli w $wiecie idealnym, jezeli ustawa o ofercie wprowadzalaby standard wartosci
godziwe] w odniesieniu do wszystkich przymusowych wykupéw tak jak to robi w tych
dwoch waskich wyjatkach, to mielibySmy podstawe materialnoprawng do Zadania
ceny godziwej, jezeli ta cena, ktoéra byla faktycznie wyplacona bylaby nizsza.
Natomiast pytanie rozumiem dotyczy procedury, t¢ procedur¢ mamy w k.s.h.
tez dos¢ karkotomnej konstrukcji, ale ona istnieje. I rozumiem w ten sposob, ze w naszym
panstwie, znajac praktyke sadoéw czesto jest tak, ze nie posiadajac wprost przepisu
proceduralnego, moze si¢ okaza¢, ze majac prawo materialne nie ma prawa do sadu,
wigc wydaje mi si¢, ze bardzo slusznym tez kierunkiem byloby zakwestionowanie tych
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przepisow ze wzgledu nie tylko na brak materialnoprawnej jasnej podstawy,
czyli art. 64, ale rowniez zwrdcenie uwagi na to, ze te przepisy od strony formalnej nie daja
prawa do sadu. Jedna tylko uwaga. Juz po kolejnych nowelizacjach ustawy o ofercie,
tam znalazt si¢ przepis, ktory w sposob nazwijmy to dos$¢ karkotomny moim zdaniem,
wprowadza prawo do sgdu. On nie méwi wprost, ze to prawo w przypadku tam réznic ceny,
wezwan jak to tego dotyczy i on nie bezposrednio wprowadza to, ale przewiduje pewien
taki powidok prawa do sadu. W idealnej legislacji wydaje mi si¢, ze bardzo uzyteczne byloby
wprowadzenie prawa do sagdu, w tym sensie mozna moim zdaniem tez patrze¢ na te przepisy
o przymusowych wykupach w spotkach publicznych jako niekonstytucyjne ze wzgledu
na brak wyraznego prawa, prawa do sadu. Dzi¢kuje
Przewodniczacy:

Dzigkujemy bardzo, dzigkuje. Teraz po wyczerpaniu pytan poprosze uczestnikow
postepowaniu o sformutowanie wnioskéw koncowych, takze poprosze Panie Mecenasie.

Pan Wojciech Chabasiewicz:

Ja krotko, wnioski... Absolutnie szanujagc czas Wysokiego Trybunatu,
podtrzymujemy wnioski, ktore sa zlozone w pisemnej skardze, natomiast troche
zainspirowany tym pytaniem chcialbym rozszerzy¢ przedmiot zaskarzenia w ten sposob,
ze rozszerzy¢ zarzut skargi konstytucyjnej na to, ze przepisy art. 79 ust. 1,3
w zw. z art. 82 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej, naruszaja nie tylko art. 64 Konstytucji,
ale réwniez przepisy Konstytucji, ktore daja prawo do sadu.

Przewodniczacy:

Dzigkuje bardzo.

Pan Wojciech Chabasiewicz:

Dzigkuje bardzo.

Przewodniczacy:

Czy przedstawiciele Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych...

Pan Michal Maslowski:

My catkowicie popieramy Pana Mecenasa. My takze zgadzamy sie, ze art. 82 ustawy
wprowadza, takie przepisy, takie wustalenie ceny no to jest duzo ponize;j.
Nie wolno utozsamia¢ ceny gietdowej przy takich warunkach jak przedstawiliSmy
z ceng godziwa. W zwiazku z tym przymusowy wykup przeprowadzony po takiej cenie,
roOwniez narusza art. 64 Konstytucji. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy:

Dzigkuje bardzo. Trybunal Konstytucyjny uznaje sprawe za dostatecznie wyjasniona
do wydania orzeczenia, na tym zamykam rozprawe. Trybunal udaje si¢ na narade.
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Ogloszenie orzeczenia nastgpi w dniu dzisiejszym na tej sali o godzinie 13:30.
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