Wyrok z 21 czerwca 2005 r., P 25/02
PRZYMUSOWY WYKUP AKCJI NALEZACYCH DO AKCJONARIUSZY
MNIEJSZOSCIOWYCH (SQUEEZE OUT)

Rodzaj postepowania:
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Sad Rejonowy w Tarnowie; Sad Okregowy 5 sedziow 2 sedziow
w Poznaniu; Rzecznik Praw Obywatelskich
Przedmiot kontroli Wzorce kontroli
Dopuszczalnosc i reguty przymusowego wykupu Zasada demokratycznego panstwa prawnego

akcji nalezacych do mniejszosciowych

: : B el Warunki dopuszczalnosci wywtaszczenia
akcjonariuszy w spotce akcyjnej

- , Warunki dopuszczalno$ci ograniczania
[Ustawa z 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych:

art. 418 § 1i 2 (w brzmieniu pierwotnym, obowigzujgcym konstytucyjnych wolnosci i praw
do 2004 r.) w zwigzku z art. 417 § 1] Prawo do sadu

Ochrona wtasnosci
Dwuinstancyjnos¢ postepowania sagdowego

[Konstytucja: art. 2, art. 21 ust. 2, art. 31 ust. 3,
art. 45 ust. 1, art. 64, art. 176 ust. 1]

Przymusowy wykup akcji (ang. squeeze out — ,,wycisnigcie”) jest instytucja znang ustawo-
dawstwu niektorych panstw, polegajaca na eliminacji mniejszo$ciowych akcjonariuszy spotki akcyjnej
w drodze przejecia (wykupu) ich akeji przez akcjonariuszy wigkszo$ciowych. Stuzy ona usprawnieniu
funkcjonowania spotki, przede wszystkim przez eliminowanie komplikacji, jakie wiaza si¢ z wyko-
nywaniem tzw. praw mniejszosci (np. zaskarzania do sadu uchwat walnego zgromadzenia spotki), a
przez to zwigkszeniu atrakcyjnosci spoiki dla inwestorow strategicznych badz realizacji modelu ,,za-
mknigtej” czy ,,rodzinnej” spoiki akcyjne;j.

Procedurg przymusowego wykupu akcji wprowadzit do polskiego systemu prawnego kodeks
spotek handlowych z 15 wrzesnia 2000 r. (k.s.h.), ktory zastapil utrzymane w mocy przepisy kodeksu
handlowego z 1934 r.

Przepis art. 418 § 1 k.s.h., w brzmieniu zaskarzonym w niniejszej sprawie (p6zniej zmienio-
nym ustawa nowelizujaca z 12 grudnia 2003 r., ktéra weszta w zycie 15 stycznia 2004 1.), przewidy-
wal, ze akcje, ktore moga by¢ wykupione w omawianym trybie, powinny naleze¢ do akcjonariuszy
reprezentujacych mniej niz 5% kapitatu zakltadowego spotki. Wykup mogt przy tym by¢ dokonany
przez nie wigeej niz pigciu akcjonariuszy reprezentujacych tacznie nie mniej niz 90% kapitatu zakta-
dowego. Uchwata mogta zapas¢ wigkszoscia 9/10 glosow, chyba Ze statut spotki przewidywal surow-
szy wymog. Ponadto, zgodnie z § 2 wymienionego przepisu, uchwala powinna okresla¢ akcje podle-
gajace wykupowi, akcjonariuszy, ktorzy zobowiazuja si¢ je wykupié, a takze akcje przypadajace kaz-

demu z nabywcow.
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Cena akcji wykupywanych powinna by¢ okreslona przez biegltego wybranego przez walne
zgromadzenie spoiki lub sad (art. 418 § 3 w zwiazku z art. 417 k.s.h.). W przypadku rozbieznosci zdan
migdzy akcjonariuszami a biegtym, art. 312 § 8 k.s.h. (stosowany odpowiednio na mocy odestania
zawartego w art. 417 § 1) dopuszczal mozliwos¢ skierowania sporu na droge sadowa. Ustawodawca
wyraznie jednak wylaczyt mozliwos$¢ wniesienia srodka odwotawczego na postanowienie sadu w tym
przedmiocie.

Inicjatorzy postgpowania w niniejszej sprawie — sady, ktore wystapity z pytaniami prawnymi,
oraz, w trybie kontroli abstrakcyjnej, Rzecznik Praw Obywatelskich — zarzucili niezgodno$¢ instytucji
przymusowego wykupu akcji w ksztalcie nadanym przez polskiego ustawodawce z licznymi przepi-
sami Konstytucji (zob. tabele wyzej).

W szczegblnosci wskazano, ze akcjonariusze, ktorzy nabyli akcje przed wejsciem w zycie ko-
deksu spotek handlowych, czyli kiedy polskie prawo nie przewidywalo instytucji squeeze out, nie
liczyli si¢ z mozliwo$cia przymusowego wykupu w przysztosci. W konsekwencji, wobec braku odpo-
wiednich przepisow migdzyczasowych, kwestionowane unormowanie narusza zasady ochrony praw
nabytych oraz zaufania do panstwa i stanowionego przez nie prawa, wynikajace z klauzuli demokra-
tycznego panstwa prawnego (art. 2 Konstytucji).

Sedziowie Teresa Debowska-Romanowska i Bohdan Zdziennicki ztozyli wspdlne zdanie od-
rebne, odnoszace si¢ jedynie do uzasadnienia wyroku, w szczegolnosci co do rozumienia punktu 1
sentencji (w zwiazku z kategoria tzw. wyrokow interpretacyjnych) oraz co do cigzaru dowodu w przy-

padku zaskarzenia uchwaty o przymusowym wykupie akcji przez pokrzywdzonego akcjonariusza.

ROZSTRZYGNIECIE

1. Art. 418 § 1 k.s.h., rozumiany jako niewylaczajacy prawa akcjonariusza po-
krzywdzonego przymusowym wykupem akcji do zaskarzenia uchwaly o tym wykupie,
jest zgodny z art. 2, art. 31 ust. 3, art. 45 ust. 1, art. 64 w zwigzku z art. 31 ust. 3 i z art.
176 ust. 1 oraz nie jest niezgodny z art. 21 ust. 2 Konstytucji.

2. Art. 418 § 2 w zwigzku z art. 417 § 1 k.s.h. 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.

GLOWNE TEZY UZASADNIENIA

1. Zasada ochrony praw nabytych, zwiazana z zasada zaufania do panstwa i stanowionego
przez nie prawa, stanowiaca implikacj¢ klauzuli demokratycznego panstwa prawnego (art.
2 Konstytucji), wyraza dazenie do zapewnienia jednostce bezpieczenstwa prawnego i
umozliwienia jej racjonalnego planowania przysztych dziatan, a takze zakazuje arbitral-
nego znoszenia lub ograniczania przystugujacych jednostce praw podmiotowych.

2. Badajac dopuszczalno$¢ ograniczen ochrony praw nabytych nalezy rozwazy¢: po pierw-
sze, czy znajduja one podstawe w wartosciach konstytucyjnych; po drugie, czy istnieje
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mozliwos¢ realizacji danej wartosci konstytucyjnej bez naruszenia praw nabytych; po
trzecie, czy wartosciom konstytucyjnym, dla ktérych realizacji ogranicza si¢ ochrong
praw nabytych, mozna w danej sytuacji przyzna¢ pierwszenstwo przed wartosciami leza-
cymi u podstaw tej ochrony; po czwarte, czy prawodawca podjat niezbgdne dziatania ma-
jace na celu zapewnienie jednostce warunkéw do przystosowania si¢ do nowej regulacji.

Okoliczno$¢, ze jednostka nie liczyta si¢ z mozliwos$cia zmiany stanu prawnego, nie prze-
sadza, iz w przypadku takiej zmiany automatycznie nastgpuje naruszenie zasady zaufania
obywatela do panstwa czy zasady ochrony praw nabytych.

Uprawnienia wspdlnikow spotek handlowych nabyte przed wejsciem w zycie nowego
kodeksu spotek handlowych pozostaja w mocy, a ich tre$¢ podlega przepisom dotychcza-
sowym (art. 613 § 11§ 2 k.s.h.). Do zmiany tresci i rozporzadzen uprawnieniami akcjona-
riuszy, ktore zostaty dokonane po wejsciu w zycie tego kodeksu, stosuje si¢ przepisy te-
goz (art. 613 § 3 k.s.h.). Ustawodawca wprowadzil zatem jako zasadg stosowanie prawa
dotychczasowego (czyli dawnego kodeksu handlowego), a wyraznie okreslonym wyjat-
kiem jest stosowanie prawa nowego. Przyjecie takiej koncepcji jest dopuszczalne i racjo-
nalne, zatem nie narusza art. 2 Konstytucji.

W przypadku regulacji o duzym znaczeniu, na przyktad kodeksu spétek handlowych,
okres vacatio legis powinien by¢ mozliwie dtugi, aby da¢ adresatom stosowny czas na za-
poznanie si¢ z trescia nowej regulacji. Okres 50 dni, cho¢ z tego punktu widzenia stosun-
kowo krotki, byt zgodny z ustawowymi regulami oglaszania aktow prawnych (por. art. 4
ustawy z dnia 20 lipca 2000 r. o oglaszaniu aktow normatywnych i niektorych innych ak-
tow prawnych). Nie doszto zatem do naruszenia art. 2 Konstytucji.

Instytucja wywlaszczenia, o ktorej jest mowa w art. 21 ust. 2 Konstytucji, nalezy do sfery
prawa publicznego i obejmuje przede wszystkim przymusowe wyzucie z wlasnosci na
rzecz Skarbu Panstwa lub innego podmiotu prawa publicznego. Unormowania z dziedziny
prawa prywatnego przewidujace przej$cie prawa wilasnosci wbrew woli uprawnionego na
inng osobg lub osoby nie powinny by¢ natomiast oceniane na podstawie art. 21 ust. 2
Konstytucji.

Przepis ten ustanawia wzmozona ochrong wtasno$ci, dopuszczajac wywlaszczenie ,.tylko
za stlusznym odszkodowaniem”. ,,Stuszne odszkodowanie” to odszkodowanie sprawiedli-
we, czyli ekwiwalentne. Powinno ono umozliwia¢ wlascicielowi odtworzenie rzeczy, kto-
ra utracil, lub, uyymujac szerzej, sytuacji majatkowej w stanie sprzed wywtaszczenia. Od-
szkodowanie nie moze by¢ w zaden sposob uszczuplone przez sposéb obliczania jego wy-
sokosci ani przez tryb wyptacania.

W art. 418 k.s.h. uregulowane jest przejscie wtasnosci migdzy podmiotami prywatno-
prawnymi wbrew woli wilasciciela. Nie stanowi to wywlaszczenia w rozumieniu konsty-
tucyjnym (por. tezg 6), natomiast wywotuje konsekwencje pozbawienia wiasnosci zblizo-
ne do wywlaszczenia. Ustawodawca powinien uwzglednié t¢ okoliczno$¢ co najmniej ta-
kim zakresie, jak ma to miejsce w przypadku wywlaszczenia na cele publiczne. W szcze-
gblnosci osoba uzyskujaca wlasnos¢ powinna spetni¢ §wiadczenie wzajemne.

Wartosci wymienione w art. 31 ust. 3 Konstytucji, uzasadniajace ograniczenie konstytu-
cyjnych wolnos$ci i praw, wyrazaja wszystkie koncepcje interesu publicznego jako ogol-
nego wyznacznika granic wolnosci 1 praw jednostki. Cho¢ Konstytucja postuguje si¢ po-
jeciem interesu publicznego” (por. art. 22), to w przypadku art. 31 ust. 3 za wlasciwe
uznano ,,rozpisanie” ogolnej kategorii interesu publicznego na sze$¢ kategorii o bardziej
szczegblowym charakterze (bezpieczenstwo panstwa, porzadek publiczny, ochrona $ro-
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dowiska, ochrona zdrowia, ochrona moralnosci publicznej, ochrona wolnos$ci i praw in-
nych osob). Na tle art. 31 ust. 3 Konstytucji niezbedne jest rowniez ustalenie, czy doszto
do naruszenia zasady proporcjonalnos$ci, czyli czy istnieje odpowiednia relacja pomigdzy
celem, ktorego osiagnigciu ma shluzy¢ kwestionowana regulacja prawna, a $rodkami
prowadzacymi do osiagnigcia tego celu. Omawiany przepis dopuszcza mozliwosé
ustalania tylko takich ograniczen, ktore sa konieczne dla osiagnigcia jednego z
wymienionych w tym przepisie celow. Z art. 31 ust. 3 Konstytucji mozna wywies¢
wymaganie niezbgdno$ci, przydatno$ci i proporcjonalnosci regulacji ograniczajacej
korzystanie z konstytucyjnych wolnosci i praw.

Motywem wprowadzenia instytucji przymusowego wykupu akcji jest ochrona interesow
spotki. W Swietle zasady rzadow wigkszosci, dopuszczajacej przewagg interesu wspolne-
go nad interesem jednostkowym, nalezy przyjac, ze interes spoiki jest zbiezny z interesem
akcjonariuszy wigkszosciowych. Omawiana instytucja jest zatem zgodna z natura spotki
akcyjnej.

W zakresie badanej regulacji interes spotki akcyjnej (interes wspolnikow wigkszoscio-
wych), prawo spotki do rozwoju 1 prowadzenia efektywnej dziatalno$ci gospodarczej sa
warto$ciami przeciwstawianymi prawu akcjonariuszy mniejszosciowych. Istotne sa zatem
mechanizmy ochrony tych ostatnich, w szczego6lnosci dotyczace ekwiwalentu za utracone
prawo majatkowe. Stuzy temu odpowiednia wycena akcji wykupywanych na podstawie
art. 418 k.s.h.

Przepis ten nie wymaga wskazania w uchwale przyczyn przymusowego wykupu. Nie
oznacza to jednak pozbawienia akcjonariuszy mniejszosciowych prawa do ochrony sado-
wej ani do podnoszenia zarzutdw pokrzywdzenia lub naduzycia prawa przez akcjonariu-
szy wigkszo$ciowych. Nie jest bowiem uzasadniony przyjety w praktyce sadowej poglad,
ze art. 418 k.s.h. stanowi lex specialis wobec art. 422 k.s.h. (powddztwo o uchylenie
uchwaty). Oznacza to, ze akcjonariusz, ktorego akcji dotyczy przymusowy wykup, moze
podnosié, iz uchwala narusza dobre obyczaje lub statut albo ma na celu pokrzywdzenie
tegoz akcjonariusza. Moze on réwniez zaskarzy¢ uchwale na podstawie art. 425 k.s.h.
(powddztwo o stwierdzenie niewazno$ci uchwaty). Ustawodawca wprowadzit zatem po-
sredni mechanizm kontroli uchwaty, a tym samym nie pozbawit akcjonariuszy mniejszo-
sciowych prawa do merytorycznego rozpoznania ich sprawy przez sad i wydania roz-
strzygajacego orzeczenia. Nie doszto wigc do naruszenia art. 45 ust. 1 Konstytucji.

Przepis art. 417 § 1 w zwiazku z art. 418 § 3 k.s.h. odsyta do art. 312 § 8 kodeksu, ktory
przewiduje mozliwos$¢ sporu przed sadem rejestrowym migdzy ,,zatozycielami a bieglym
rewidentem” w przypadku rozbiezno$ci zdan w zakresie wyceny wykupywanych akcji. Pod
pojeciem ,,zalozyciela” nalezy rozumie¢ rowniez akcjonariusza, ktorego akcje sa wykupy-
wane. Akcjonariusz ten uzyskuje w ten sposéb prawo do kontroli sadowej wyceny akcji do-
konanej przez biegltego. Stanowi to alternatywny mechanizm ochrony intereséw tego akcjo-
nariusza, obok mozliwosci zaskarzenia uchwaty walnego zgromadzenia do sadu gospo-
darczego w trybie art. 422 § 11 § 2 pkt 2 k.s.h., z powolaniem si¢ na przestank¢ pokrzyw-
dzenia akcjonariusza wskutek zanizonej ceny wykupu akcji.

W art. 78 Konstytucji zagwarantowane jest prawo jednostki, ktorej statusu prawnego do-
tyczy okreslona sprawa, do zaskarzenia orzeczenia lub decyzji do organu wyzszej instan-
cji w celu skontrolowania prawidtowosci rozstrzygnigcia. Chodzi tu o $rodki prawne, uru-
chamiajace tzw. kontrolg instancyjna, a wigc zwyczajne §rodki odwotawcze, w zasadzie o
charakterze dewolutywnym. Konstytucyjna zasada instancyjnos$ci dotyczy zardwno po-
stgpowania sadowego, jak 1 administracyjnego. Nie ma ona jednak charakteru bezwzgled-



nego 1 dopuszcza ustawowe wyjatki. Rozwiazania ustawowe dotyczace postgpowania sa-
dowego musza jednak uwzglednia¢ wynikajacy z art. 176 ust. 1 Konstytucji nakaz
uksztaltowania postgpowania sadowego jako co najmniej dwuinstancyjnego. Ostatnia z
wymienionych gwarancji dwuinstancyjnosci post¢gpowania odnosi si¢ przy tym do tych
tylko spraw, ktére od poczatku do konca podlegaja kognicji sadownictwa.

15. W przypadku badanej regulacji powolanie biegtego jest pierwszym etapem postgpowania.
Od decyzji biegtego zainteresowany akcjonariusz moze si¢ odwota¢ do sadu rejestrowego.
Sprawa wyceny akcji nie jest zatem od poczatku do konca rozpatrywana przez sad. Usta-
wodawca nie naruszyt zatem art. 176 ust. 1 Konstytucji.

Przepisy Konstytucji

Art. 2. Rzeczpospolita Polska jest demokratycznym panstwem prawnym, urzeczywistniajgcym zasady sprawiedliwosci spotecz-
ne;j.

Art. 21. [...] 2. Wywlaszczenie jest dopuszczalne jedynie wowczas, gdy jest dokonywane na cele publiczne i za stusznym
odszkodowaniem.

Art. 22. Ograniczenie wolnosci dziatalnosci gospodarczej jest dopuszczalne tylko w drodze ustawy i tylko ze wzgledu na wazny
interes publiczny.

Art. 31. [...] 3. Ograniczenia w zakresie korzystania z konstytucyjnych wolnosci i praw mogg by¢ ustanawiane tylko w ustawie i
tylko wtedy, gdy sg konieczne w demokratycznym panstwie dla jego bezpieczenstwa lub porzadku publicznego, badz dla
ochrony srodowiska, zdrowia i moralnosci publicznej, albo wolnosci i praw innych oséb. Ograniczenia te nie moga naruszac
istoty wolnosci i praw.

Art. 45. 1. Kazdy ma prawo do sprawiedliwego i jawnego rozpatrzenia sprawy bez nieuzasadnionej zwioki przez wtasciwy,
niezalezny, bezstronny i niezawisty sad.

Art. 64. 1. Kazdy ma prawo do wtasnos$ci, innych praw majatkowych oraz prawo dziedziczenia.
2. Wiasnosc, inne prawa majatkowe oraz prawo dziedziczenia podlegajg rownej dla wszystkich ochronie prawne;.
3. Wiasnos¢ moze by¢ ograniczona tylko w drodze ustawy i tylko w zakresie, w jakim nie narusza ona istoty prawa wtasnosci.

Art. 78. Kazda ze stron ma prawo do zaskarzenia orzeczen i decyzji wydanych w pierwszej instancji. Wyjatki od tej zasady oraz
tryb zaskarzania okres$la ustawa.

Art. 176. 1. Postepowanie sgdowe jest co najmniej dwuinstancyjne.
2. Ustroj i whasciwos¢ sadow oraz postepowanie przed sagdami okreslajg ustawy.
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