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I. Uwagi wstepne

Wprowadzenie do polskiego prawa akcyjnego instytucji przymusowego wy-
kupu akeji wywolato w pismiennictwie ozywiong dyskusje. Dyskusja ta skupita
si¢ wokot kwestii catkowicie zasadnicze], a mianowicie samej dopuszczalnosci
regulacji squeeze-out w swietle prawa konstytucyjnego oraz jej zgodnosci z na-
tura spotki akcyjnej, przy czym glosy aprobujace! i negujace® nows instytucje

* Dyrektor zarzadzajacy European Centre for Comparative Commercial and Company Law

(Centrum C-Law.org), wyktadowca w Krakowskiej Szkole Wyziszej im. Andrzeja Frycza Modrzew-

skiego oraz Hauser Research Scholar (2004/2005) na New York University School of Law. Wszel-
kie uwagi i komentarze ze strony Czytelnikéw sa mile widziane i moga by¢ kierowane droga elek-
troniczng na adres radwan@c-law.org.

** Pragne podziekowaé dr. Mirostawowi Cejmerowi oraz SSR Zbigniewowi Miczkowi za dys-
kusje i wszelka pomoc w przygotowaniu niniejszego opracowania. Poglady w nim wyrazone oraz
wszystkie ewentualne bledy i uchybienia sg moje.

! Za dopuszezalnodcig instytucji przymusowego wykupu zob. O. Lipinska, Ochrona spolki
akcyjnej przed naduzywaniem praw wynikajqcych z akcji, PPH 7/2002, s. 40 i n.; A. Szumanski,
Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy, PPH 11/2001, s. 1 i n.; A. Szumanski, Prymat
kapitafu nad osobq, ,,Rzeczpospolita” z 14.02.2001 r., dziat ,,Prawo”; K. Oplustil, Wkiuczenie
akcjonariuszy mniefjszosciowych ze spotki (tzw. squeeze-out) w prawie europejskim, niemieckim
i polskim. Analiza prawno-poréwnawcza z uwzglednieniem aspektu konstytucyjnego, Studia Praw-
nicze nr 1/2003 , s. 59 i n.; R.T. Stroinski, Cele oraz ryzyka przymusowego wykupu akeji w kodeksie
spolek handlowych, PPH 12/2001, s. 19 i n.; J. Warchol, Wiasnos¢ bez aureoli, ,,Rzeczpospolita”
z 14.6.2002 r., dziat ,,Prawo”; A. Radwan, Squeeze-out? Tak!, ale nie tak — Kilka uwag na temat
planowanej nowelizacji art. 418 k.s.h., Prawo Spétek nr 4/2003, s. 48 i n.

2 Przeciwko dopuszczalnosci squeeze-out zob. P. Bielski, Przymusowy wykup akcji drobnych
akcjonariuszy a natura spoiki akcyjnej, PPH 11/2001, s. 11 i n.; J. Frackowiak, [w:] K. Kruczalak
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wydawaly si¢ jednakowo donosne. Wobec takiego rozkladu akcentéw mniej
uwagi poswigcono niestety samemu ksztaltowi regulacji przymusowego wyku-

pu, ktéry od poczatku® — a z czasem coraz bardziej* — pozostawiat wiele do zy-

czenia®.

Akademickiej dyskusji na temat konstytucyjnosci przymusowego wykupu to-
warzyszyly spory w praktyce®. Zwienczeniem jednych i drugich moglo sta¢ sig
niedawne orzeczenie Trybunalu Konstytucyjnego z 21 czerwca 2005 r.” Mogto,
niestety jednak si¢ nie stato; przeciwnie, wspomniany wyrok da zapewne asumpt
do nowej fali glos i polemik. Niniejsze opracowanie wynika wiasnie z przekona-
nia o szczegodlnej aktualnosci potrzeby kompleksowej krytyki stanowiska zajete-
go przez Trybunat Konstytucyjny.

(red.), Kodeks spolek handlowych — komentarz, Warszawa 1996-2001, art. 418, uw. 1; W. Gontar-
ski, Na wycisk. Kapitalizm klasowy w kodeksie spotek handlowych, ,,Rzeczpospolita” z 6.5.2002 1.,
dzial ,,Prawo”; K. Kohutek, Przymusowy wykup akcji w kodeksie spolek handlowych, Krakow
2002,s. 24 in.

3 Z czasem przedmiotem poglebionych studiéw, w tym réwniez przeprowadzonych z wykorzy-
staniem metody komparatywnej, staly si¢ konkretne elementy polskiej regulacji przymusowego
wykupu — zob. A. Catus, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy — wwagi prawno-po-
rownawcze, [w:] Studia z prawa gospodarczego prywatnego. Ksiega Pamiqtkowa ku czci prof. Ire-
neusza Weissa, Krakow 2003, s. 25; M. Cejmer, Koncepcja przymusowego wykupu akcji drobnych
akcjonariuszy (squeeze-out), [w:] M. Cejmer, J. Napierata, T. Sojka (ved.), Europejskie prawo spélek,
t. I Instytucje prawne dyreltywy kapitalowej, Zakamycze 2004, 5. 293 i n.; A. Radwan, Aktuaina
i przyszia regulacja przymusowego wykupu akcji drobnych akcjonariuszy w polskim i europejskim
prawie spolek, Przeglad Legislacyjny nr 6/2003, s. 29 i n.; A. Radwan, Przymusowy wykup akcji
drobnych akcjonariuszy w prawie brytyjskim na tle k.s.h., PPH 1/2003, s. 41 i n.; A. Radwan,
Regulacja przymusowego wykupu akcji — uwagi de lege ferenda, MoP 11/2003, s. 500 i n. Jedno-
cze$nie powstato rowniez pismiennictwo ,.techniczne” dotyczace praktycznych aspektéw przepro-
wadzania przymusowego wykupu, zob. np. W. Popiolek, Przeprowadzenie przymusowego wykupu
akcji w trybie art. 418 kodeksu spotek handlowych — zagadnienia wybrane, Rejent 6/2003, s. 141
in,; P. Wierzbicki, Uchwala o przymusowym wykupie akcji — ,, wycisniecie” drobnych akcjonariu-
szy, Prawo Spotek 5/2003,s. 2 i n.

# Krytycznie na temat nowelizacji z 2003 1. (Ustawa z 12 grudnia 2003 r. o zmianie ustawy —
Kodeks spotek handlowych oraz niektdrych innych ustaw, Dz.U. z 2003 ., Nr 229, poz. 2276), zob.
A. Radwan, Squeeze-out?...,s. 48 in.

5 Dopiero w ostatnim czasie dokonano korekty regulacji przez wprowadzenie instytucii odku-
pu akeji akcjonariuszy mniejszoéciowych (nowy art. 418! k.s.h. dodany na podstawie ustawy
z 3 czerwcea 2005 1. 0 szezego6lnych uprawnieniach Skarbu Panstwa oraz ich wykonywaniu w spétkach
kapitalowych o istotnym znaczeniu dla porzadku publicznego lub bezpieczefistwa publicznego,
Dz.U. z 2005 r. Nr 132, poz. 1108) oraz przez uregulowanie przymusowego wykupu akeji akcjo-
nariuszy spotek publicznych (zob. art. 82 ustawy z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warun-
kach wprowadzania instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spot-.
kach publicznych).

6 Zob. zwiaszeza sprawa V GC 100/02 toczaca sie przez Sadem Rejonowym — Sadem Gospo-
darczym w Tarnowie, w zwiazku z ktorg skierowano zreszta do Trybunaty Konstytucyjnego pytanie
prawne, ktore stato si¢ jedng z podstaw wydania glosowanego w niniejszym opracowaniu wyroku.

7 Sygn. akt P 25/02; Sentencja zostala ogtoszona 8 lipca 2005 r. w Dz.U. Nr 124, poz. 1043.
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[l. Tto, uczestnicy, problemy

Omawiany wyrok Trybunatu Konstytucyjnego konczy postepowanie wszcze-
te w procedurze pytan prawnych, z ktérym w niniejszej sprawie zwrécily sie do
Trybunatu sady orzekajace: Sad Rejonowy w Tarnowie® i Sad Okregowy w Po-
znaniu®, oraz w procedurze wniosku o zbadanie zgodnosci ustawy z Konstytucja,
z ktérym wystapit Rzecznik Praw Obywatelskich!®. Watpliwosci dotyczyly
zgodnosci art. 418 w zw. z art. 417 § 1 k.s.h. z normami konstytucyjnymi wyra-
zonymi w nastgpujacych przepisach: art. 2 (zasada panstwa prawnego), art. 21
ust. 2 (regulujacy przestanki wywlaszczenia), art. 31 ust. 3 (przeslanki ogranicza-
nia konstytucyjnych wolnosci i praw), art. 45 ust. 1 (prawo do sadu), art. 64 ust.
1,213 (prawo wiasnosci) i art. 176 ust. 1 (zasada dwuinstancyjnosci postepowa-
nia sadowego). Uczestnikami postgpowania byli ponadto Prokurator Generalny
oraz Marszalek Sejmu, ktérzy przedstawili swoje opinie.

Stanowiska zaprezentowane przez wnioskodawcéw wykazuja daleko idaca
zbiezno$¢, pozwalajaca na pewne uogolnienie. Zastosowanie wymienionych
konstytucyjnych wzorcow kontrolnych prowadzi — zdaniem wnioskodawcow —
do rezultatow, zgodnie z ktérymi za watpliwe konstytucyjnie nalezy uznaé trzy
elementy podwazanej regulacii:

1. Brak obowigzku uzasadnienia uchwaly o przymusowym wykupie pota-
czony z wylaczeniem dopuszczalno$ci sadowej kontroli powodéw (przestanek
materialnych) przeprowadzenia przymusowego wykupu, co narusza¢ ma:

— prawo do wlasnosci i innych praw majatkowych akcjonariuszy, ktérych ak-
cje sg przymusowo wykupywane, poniewaz; zaskarzone przepisy nie stanowia,
przestanek materialnoprawnych warunkujacych podjecie uchwaly o przymuso-
wym wykupie akeji posiadanych przez akcjonariuszy mniejszo$ciowych i nie
wymagajg nawet uzasadnienia takiej uchwaly (art. 64 ust. 1, 2 i 3 w zwiazku
z art. 31 ust. 3 Konstytucji); ,,wywlaszczenie” dokonywane jest bez zachowania
zasady proporcjonalnosci (art. 21 ust. 2 Konstytucji);

— prawo do sprawiedliwego i jawnego rozpatrzenia sprawy przez sad, rozu-
miane jako prawo do merytorycznego rozpoznania sprawy i wydania rozstrzyga-
jacego orzeczenia (art. 45 ust. 1 Konstytucji).

2. Jednoinstancyjno$¢ postegpowania dotyczacego ustalenia ceny wykupu
przejmowanych akcji, co narusza¢ ma: prawo do sadowej weryfikacji orzeczenia
zapadlego w pierwszej instancji (art. 176 ust. 1 Konstytucji).

3. Niewlasciwe wprowadzenie instytucji przymusowego wykupu do prawa
polskiego, ktore jest wynikiem zbyt krotkiego vacatio legis oraz braku wiasci-
wych przepiséw przej$ciowych; wprowadzenie instytucji squeeze-out dotyka bo-

8 Postanowienie SR z 27 wrzesnia 2002 r.
? Postanowienie SO z 1 kwietnia 2003 .
1% Wniosek RPO z 26 listopada 2002 .
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wiem réwniez akcjonariuszy, ktorzy nabyli akcje (w tym akcjonariuszy — pra-
cownikow prywatyzowanych przedsigbiorstw) przed jej wejsciem w Zycie, co
narusza¢ ma zasade zaufania obywateli do prawa, bgdaca jedng z elementow za-
sady panstwa prawnego (art. 2 Konstytucji). Ten zarzut byt szczegdlnie ekspono-
wany w odniesieniu do akcjonariatu pracowniczego'!, tj. 0séb, ktére otrzymaty
akcje na podstawie ustawy z 30 sierpnia 1996 1. o komercjalizacji i prywatyzacji
przedsiebiorstw panstwowych!?. Niedhugo po wejsciu w zycie art. 418 k.s.h. do-
konano jednak wylaczenia akcjonariuszy — pracownikéw prywatyzowanych
przedsigbiorstw spod zakresu art. 418 k.s.h. na okres dwoéch lat, liczac od zbycia
pierwszych akcji przez Skarb Panstwa na zasadach ogdlnych, natomiast trzech lat
w przypadku akcji nabytych przez pracownikow pelniacych funkcje zarzadu
spotki (art. 38 ust. 3a w zw. z ust. 3 ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji
przedsiebiorstw pafistwowych)!3,

lll. Squeeze-out a konstytucyjna ochrona witasnosci

Przeciwnicy przymusowego wykupu akcji podwazali konstytucyjno$¢ art. 418
k.s.h. glownie na podstawie przepisow Ustawy Zasadniczej gwarantujacych
ochrong wlasnodci (art. 64, art. 21). Zdaniem kontestatorow art. 418 k.s.h. przepis
ten narusza prawo wlasnosci przez zréznicowanie sytuacji prawnej podmiotéw ze
wzgledu na rodzaj wlasnosci, co ma naruszac art. 21 ust. 1 (ochrona prawa wia-
snosci) oraz ust. 2 Konstytuciji (przestanki wywlaszczenia), zgodnie z ktorym wy-
wlaszczenie jest dopuszczalne jedynie woweczas, gdy jest dokonywane na cele pub-
liczne!4. Tymczasem — zdaniem krytykéw — art. 418 k.s.h. pozwala wywlaszczy¢
akcjonariuszy mniejszo$ciowych nie ze wzgledu na obiektywne cele publiczne,
lecz ze wzgledu na subiektywne interesy akcjonariuszy wiekszo$ciowych!>.

Wnioskodawcy w omawianej sprawie — Sad Rejonowy w Tarnowie oraz Sad
Okregowy w Poznaniu, réwniez wyrazili watpliwosci co do zgodnosei art. 418

11 Zob. W. Gontarski, op. cit.

2Dz.U. z 1996, Nr 118 poz 561; art. 36 ust. | ustawy gwarantuje uprawnionym pracownikom
prawo do nieodplatnego nabycia do 15 % akcji objgtych przez Skarb Panstwa w dniu wpisania
spolki do rejestru. Jednak zgodnie z ust. 2 tego artykulu laczna warto$¢ nominalna tych akeji nie
moze przekroczyé iloczynu liczby uprawnionych pracownikow oraz kwoty osiemnastu srednich
wynagrodzen miesigcznych w sektorze przedsigbiorstw, bez wyplat z zysku obliczonych z okresu
szedciu miesigey poprzedzajacych miesige, w ktérym Skarb Panstwa zbyl pierwsze akcje na zasa-
dach ogélnych. Stosowanie tego przepisu prowadzi do sytuacji, w ktorych pakiet akeji nie przekra-
cza 5% kapitatu zaktadowego spotki.

13 Zmiana wprowadzona na podstawie art. 5 ust. 2 ustawy z 20 czerwea 2001 r. (Dz.U. Nr 77,
poz. 87); krytycznie na temat tej zmiany A. Szumanski, Przymusowy..., s. 7.

14 Tak W. Gontarski, op. cit.

13 Ibidem.
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z art. 21 ust. 2, wskazujac na szerokie znaczenie wywlaszczenia w rozumieniu
Ustawy Zasadniczej; Rzecznik Praw Obywatelskich wskazal natomiast na moz-
liwg niezgodnos¢ art. 418 z art. 64 Konstytucji.

Zwolennicy regulacji przymusowego wykupu wskazywali natomiast na oko-
licznos¢, ze art. 21 ust. 2 Konstytucji dotyczy stosunkéw publicznoprawnych,
dlatego tez norma zawarta w tym przepisie konstytucyjnym nie jest miarodajnym
wzorcem kontroli kwestionowanej normy wyrazonej w art. 418 k.s.h., ktéra re-
guluje stosunki prywatnoprawne. Takie stanowisko zaprezentowat réwniez Pro-
kurator Generalny w pismie z 24 stycznia 2003 r., z ktorym co do zasady zgodzit
si¢ Rzecznik Praw Obywatelskich w swoim pismie z 29 kwietnia 2003 r. Podob-
ng opini¢ wyrazil Marszatek Sejmu w pismie z 21 lipca 2003 r.

Stanowisko Trybunatu Konstytucyjnego dotyczace zarysowanej kontrowersji
jest niezwykle interesujace i na tym etapie zastugujace na petng aprobate. Trybu-
nal wyszedt od ustalenia, czy w przedmiotowej sprawie art. 21 ust. 2 Konstytu-
cji stanowi wlasciwy wzorzec kontrolny. Dokonujac tego rozwazenia, Trybunat
zastanawiat si¢ nad charakterem ustawowego wymogu naruszenia wlasnosci ,,na
cele publiczne”. Interesujace jest, iz w toczacej sie dotad dyskusji zwolennicy
wyjgcia przymusowego wykupu spod kontroli w oparciu o wzorzec art. 21 ust 2
Konstytucji wskazywali, ze brak celu publicznego jest rownoznaczny z brakiem
Jjednego z konstytutywnych elementéw pojecia, a zatem tego rodzaju regulacja,
jaka stanowi art. 418 k.s.h. nie ma charakteru wywtaszczenia. Trybunat trafnie
stwierdzil, ze cel publiczny jest warunkiem dopuszczalnosci wywlaszczenia
(przestanka), nie zas jego cecha konstytutywna, wykazujac tym samym oczywi-
stg slabos¢ argumentacji zwolennikow przymusowego wykupu. Uzasadnienie
wyjgcia przymusowego wykupu spod kontroli w oparciu o wzorzec art. 21 ust. 2

Konstytucji wynika z czego innego. Trybunal trafnie wskazal, Ze inne elementy, .

takie jak forma wywlaszczenia (akt administracyjny), kaza odréznié je od okre-
slonego, abstrakcyjnego uksztaltowania stosunkow prywatnoprawnych. W oma-
wianym przypadku nalezy bowiem zwroci¢ uwage, ze sama regulacja ustawowa
stanowi dopiero podstawe do przysztych ingerencji w sfere prawna akcjonariu-
szy mniejszosciowych. Jednoczesnie, jak stwierdzil Trybunal Konstytucyjny
w wyroku z 29 maja 2001 r.'S, ,r6znego rodzaju unormowania z dziedziny pra-
wa prywatnego, przewidujace przejscie prawa wiasnosci wbrew woli uprawnio-
nego na inng osobe lub osoby, nie powinny by¢ oceniane w $wietle konstytucyj-
nej regulacji dotyczacej instytucji wywlaszczenia”. Nie oznacza to jednak, ze
unormowanie przewidziane w tym przepisie jest dla niniejszej sprawy catkowi-
cie obojetne. Jak stwierdzil Trybunal, ,.tres¢ tego przepisu ustawy zasadniczej
moze mie¢ bowiem znaczenie dla interpretacji art. 64 Konstytucji, a przede
wszystkim okreslenia warunkéw dopuszczalnosci pozbawienia wlasnosci na
rzecz podmiotu prawa prywatnego”.

16 Sygn. K 5/01, OTK ZU nr 4/2001, poz. 87, s. 541.

Przymusowy wykup akcji w éwietle stanowiska Trybunafu Konstytucyjnego | 579

Trybunat Konstytucyjny podkreslit znaczenie art. 21 ust. 2 jako Zrédta zasad
ogdlnych, wykraczajacych poza przypadki podpadajace bezposrednio pod jego
hipoteze. Juz m.in. w wyroku z 25 lutego 1999 r.!7 Trybunal zwracal uwagg, ze
,powiazanie art. 64 ust. 112 z art. 21 Konstytucji pozwala — ponad wszelka wat-
pliwos¢ — nada¢ ochronie praw rzeczowych znaczenie ustrojowe, gldwnie ze
wzgledu na konstytucyjng deklaracje, iz wasnos¢ i inne prawa majatkowe pod-
legajg rownej — w sensie podmiotowym — ochronie prawnej”. W konsekwencji
w omawianym orzeczeniu Trybunal uznal, ze ,zasada réwnej dla wszystkich
ochrony wiasnosci (art. 64 ust. 2 Konstytucji) i zakaz naruszania istoty prawa
wlasnosci (art. 64 ust. 3 i art. 31 ust. 3 zdanie 2 Konstytucji), interpretowane
z uwzglednieniem zasady stusznego odszkodowania obowiazujacej w przypadku
wywlaszczenia na cele publiczne (art. 21 ust. 2 Konstytucji), nakazuja przyjecie,
ze réwniez w przypadku rozstrzygnigé ustawodawczych, przewidujacych przej-
$cie wlasnosci miedzy podmiotami prywatnoprawnymi wbrew woli wiasciciela,
obowigzywaé powinno zaloZenie spetnienia Swiadczenia wzajemnego ze strony
osoby uzyskujacej wiasno$¢”. Tym samym Trybunal aprobujaco rozstrzygnat
wstepnie samg kwesti¢ dopuszczalnodci takiego uksztaltowania stosunkow pry-
watnoprawnych (tu w dziedzinie prawa akcyjnego), w ktoérym wilasnos¢ przecho-
dzi z jednego podmiotu na rzecz innego, bez zgody tego pierwszego. Trybunat
wskazal, ze art. 21 ust. 2 ,,promieniuje” na tego rodzaju stosunki w ten sposéb,
ze wspolttworzac konstytucyjny system ochrony prawa wlasnosci, obliguje usta-
wodawce zwyklego do stworzenia mechanizméw gwarantujacych stuszna re-
kompensate z tytutu pozbawienia wlasnosci, niezaleznie od tego, czy odbywa sig
ono w stosunkach publiczno- czy prywatnoprawnych. Wedlug Trybunatu ,,nie
mozna generalnie zaklada¢, Ze ingerencja ustawodawcy w prawo wiasnosci do-
konana na rzecz 0s6b prywatnych podlega mniejszym czy tez »tagodniejszym«
rygorom konstytucyjnym niz ingerencja dokonana na rzecz pafistwa i w interesie
publicznym”.

Pozytywne rozstrzygniecie tej istotnej kwestii przesuwa problem ochrony
mniejszosci na plaszczyzne uzasadnionych przestanek przymusowego wykupu
oraz ustalenia i kontroli ceny wykupu.

IV. Art. 418 k.s.h. a przepisy o zaskarzaniu uchwat

Zasadnicza tre$¢ normatywna instytucji przymusowego wykupu akcji zostala
wyrazona w art. 418 k.s.h. Przepis ten ogranicza si¢ do wymienienia formalnych
przestanek przymusowego wykupu, tj.:

— po stronie czynnej (akcjonariusz wigkszosciowy — ,,wyciskajacy”): nie wig-
cej niz pieciu akcjonariuszy, z ktérych kazdy ma co najmniej 5% kapitalu zakta-

17 Sygn. K 23/98, OTK ZU 2/1999, poz. 25.
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dowego 1 ktdrzy tacznie reprezentuja co najmniej 95% kapitatu zaktadowego
(przed nowelizacja 90%);

— po stronie biernej (akcjonariusze mniejszosciowi — ,,wyciskani”): akcjona-
riusze reprezentujacy nie wigcej niz 5% kapitatu zaktadowego (wszyscy lub nie-
ktorzy'8);

—uchwala walnego zgromadzenia podjeta wigkszoscig 95% glosow (art. 418
§ 1 k.s.h.) z zastrzezeniem postanowienia art. 416 § 2 w zw. z art. 418 § 1 in fi-
ne k.s.h. (zniesienie przywilejow i ograniczen co do wykonywania prawa glosu
z akcji zgodnie z zasadg one share — one vote)'®.

Literalne brzmienie art. 418 k.s.h. sugeruje, ze operacja wyciskania odrywa sig
od jakichkolwiek przestanek materialnoprawnych, czego przejawem jest chociaz-
by brak wyraznego obowiazku uzasadnienia uchwaly o przymusowym wyku-
pie?®. To z kolei nasuwa watpliwosci dotyczace relacji art. 418 k.s.h. do przepi-
sow o zaskarzaniu uchwat (art. 422, art. 425 k.s.h.). Problem sprowadza sie do
kognicji sadu gospodarczego w przypadku powolania sie akcjonariusza na krzyw-
dzacy go zamiar badz skutek®! podjetej uchwaty o przymusowym wykupie. Ten
problem usitowano w doktrynie rozwiaza¢ na podstawie zasad wnioskowania
prawniczego, powolujac si¢ na zasade lex specialis, zgodnie z ktdra art. 418 k.s.h.
mialby stanowi¢ przepis szczegdlny wobec regulacji zaskarzania uchwat®?.

Trybunal Konstytucyjny slusznie stwierdzit, ze stosunek art. 418 do art. 422
i nast. k.s.h. nie prowadzi do wniosku, jakoby zaskarzanie uchwat o przymuso-
wym wykupie bylo wykluczone na podstawie wnioskowania lex specialis; rela-
cji takiej nie mozna dopatrzy¢ si¢ w obowiazujacym brzmieniu tych przepisow.
W zwigzku z tym akcjonariuszowi pozostaje droga zaskarzenia uchwaly w trybie
art. 422 oraz 425 k.s.h. Pojawia si¢ tutaj zasadnicza dla instytucji przymusowe-
go wykupu akcji kwestia mozliwych podstaw zaskarzenia uchwaty o przymuso-
wym wykupie. Chodzi o mozliwo$¢ powolania si¢ przez akcjonariusza na po-
krzywdzenie go przez uchwalg o przymusowym wykupie, ktérej korelatem byt-
by obowiazek spelnienia przez uchwale przestanek materialnoprawnych, niewy-
nikajacych wszakze expressis verbis z ustawy. Otwiera to teoretycznie droge do
odmiennych interpretacji.

18 Akcjonariusze nieobjgci wykupem moga jednak zada¢ wykupienia posiadanych przez nich ak-
cji; wykupienie ich akcji jest warunkiem skutecznosci przymusowego wykupu (art. 418 § 2b k.s.h.).

19 Zob. A. Radwan, Squeeze-out?..., s. 50, 52.

20 Por. np. art. 433 § 2, ktéry wymaga uzasadnienia przez zarzad uchwaly o wylaczeniu prawa
poboru akeji. Na ten temat zob. A. Radwan, Funkcje i tresé¢ obowiqzku zarzqdu do przediozenia
opinii w zwiqzku z wylqczeniem prawa poboru (art. 433 § 2 zd. 4 k.s.h.), Radca Prawny 6/2003,
s. 68 i n.; A. Radwan, Prawo poboru w spdlce akcyjnej, Warszawa 2004, s. 280 i n.

21 Zob. orzeczenie Sadu Najwyzszego z 16 kwietnia 2004 r., sygn. akt I CK 537/03, OSN
12/2004, poz. 204.

22 Tak A. Szumanski, Przymusowy..., s. 5.
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V. Przestanki materialnoprawne

i kontrola merytoryczna uchwaty

weditug uczestnikow postepowania

oraz orzeczenia Trybunatu Konstytucyjnego

Szczegdlnie dosadnie brak uzaleznienia dopuszczalnosci przymusowego wy-
kupu od zaistnienia in casu okolicznosci usprawiedliwiajacych jego wykonanie
skrytykowal Rzecznik Praw Obywatelskich. W swoim pismie z 26 listopada
2002 1. stoi on na stanowisku, ze ,,uchwata walnego zgromadzenia [...] powinna
zawiera¢ szczegdtowe uzasadnienie zaréwno co do przyczyn zastosowania insty-
tucji squeeze-out, jak i co do przyczyny zastosowania jej w konkretnym terminie.
Umozliwiloby to realne badanie takiej uchwaty w §wietle przestanek ustanowio-
nych w art. 422 § 1 k.s.h., czyli badania co do jej celow, oraz umozliwitoby fak-
tyczny nadzdr sqdu nad jej prawidlowoscia nie tylko od strony formalnoprawne;j,
ale i merytorycznej”. Uzasadniajac swoje stanowisko, Rzecznik Praw Obywatel-
skich wskazuje na sytuacje, kiedy ,,drobni akcjonariusze, ktorzy nabywali akcje
w dobrej wierze, dokonujgc inwestycji w oczekiwaniu na przyszle zyski, zasa-
dnie podnosza, ze przymusowy wykup akcji pozbawia ich oczekiwanych zy-
skow”. Rzecznik Praw Obywatelskich utrzymuje dalej, ze kazdorazowo ,,istotny
jest catoksztalt okolicznosci, w jakich zostaje powzigta uchwata, ktora moze by¢
podjeta w sytuacji przejsciowego obnizenia ceny akcji spotki lub bezposrednio
przed przewidywanym okresem zwyzki ceny akcji”.

Trybunat Konstytucyjny stoi na stanowisku, ze mozliwe podstawy zaskarze-
nia nie ograniczajg sie do naruszen formalnych, ale obejmujg takze zarzut po-
krzywdzenia akcjonariusza. Dalej Trybunal okresla ,,cechy akcjonariusza po-
krzywdzonego przymusowym wykupem akcji”. Opis ten jest przy tym kluczo-
wym fragmentem omawianego orzeczenia, decydujacym o jego normatywnym
znaczeniu. Ot6z zdaniem Trybunatu pokrzywdzony akcjonariusz jest to ,,0soba
dotknieta uchwata, o ktorej mowa w art. 418 § 1 k.s.h., ktéra zostata powzigta
bez istnienia dostatecznie uzasadnionych przyczyn, to jest w szczegolnosci bez
wskazania, iz powziecie tej uchwaly nastgpito na skutek potrzeby ochrony ak-
cjonariuszy wiekszosciowych przed naduzywaniem w spétce przez mniejszosé
praw korporacyjnych wynikajacych z akcji, w sposéb uniemozliwiajacy spraw-
ne funkcjonowanie spétki. Tak wigc nie dziatanie prewencyjne, nie sam zamiar,
najczesciej — przewidywany, akcjonariuszy mniejszosciowych, ale faktyczne
dzialania utrudniajace lub uniemozliwiajace funkcjonowanie spotki lub zmie-
rzajace do znacznego obnizenia poziomu ochrony intereséw spotki moga byc
tym kryterium powzigcia takiej uchwaty”. Tym samym Trybunat doprecyzowat
mys$] zawartqg w pierwszej sentencji cytowanego orzeczenia, wskazujac wyraz-
nie, ze podstawg zaskarzenia moga by¢ rowniez wzgledy merytoryczne. Trybu-
nat poszedt w swoich rozwazaniach dalej, wywodzac z obowiazku material-
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nego uzasadnienia uchwaly odwrdcenie cigzaru dowodu z akcjonariusza na
spotke??.

W $wietle przedstawionego przez Trybunal uzasadnienia sentencja wyroku
w brzmieniu:

1. Art, 418 § 1 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spétek handlo-
wych (Dz.U. Nr 94, poz. 1037) rozumiany jako niewylaczajacy prawa akcjona-
riusza pokrzywdzonego przymusowym wykupem akcji do zaskarzenia uchwatly
o tym wykupie jest zgodny z art. 2, art. 31 ust. 3, art. 45 ust. 1, art. 64 w zwigz-
ku z art. 31 ust. 3 i z art. 176 ust. 1 oraz nie jest niezgodny z art. 21 ust. 2 Kon-
stytucji 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 zwiazku z art. 31 ust. 3
iz art. 176 ust. 1 oraz nie jest niezgodny z art. 21 ust. 2 Konstytucji,
musi by¢ odczytywana w ten sposob, ze Trybunatl narzuca okreslong interpreta-
cje art. 418 k.s.h. oraz jego zwiazku z art. 422 i nast. k.s.h., wskazujac, ze inna
od przedstawionej przez TK wykladnia tego przepisu musi by¢ uznana za nie-
konstytucyjng. Tym samym wyrok Trybunatu ma charakter wyroku interpreta-
cyjnego??.

V1. Ocena stanowiska Trybunatu

Odnoszac sie do zapadlego orzeczenia, trzeba niestety stwierdzi¢, ze Trybu-
nat w sposob catkowicie bledny pojmuje istotg przymusowego wykupu akeji,
zdradzajac przy tym ignorancje w rozumieniu charakteru stosunkéw panujacych
w spolce akcyjnej, ekonomicznych uwarunkowan restrukturyzacji podmiotow
gospodarczych oraz aktualnych tendencji w prawie europejskim.

1. Konstytutywne cechy instytucji przymusowego wykupu

Rozwazajac istote przymusowego wykupu, podkresli¢ nalezy, ze elementem
konstytutywnym instytucji jest wladnie oderwanie od kryteridéw merytorycznych.
Takie rozstrzygnigcie lezy w gestii ustawodawcy — to ustawodawca okresla, ile
swobody orzeczniczej pozostawi sadom. Przyktadowo przy wylaczeniu prawa

23 To odwrécenie, bedace przejawem ,.kreatywnej”, teleologicznej interpretacji zastosowanej
przez Trybunat Konstytucyjny, zastugiwatoby na aprobate, gdyby prawidlowa byla podstawa takiej
wykladni, a mianowicie sam obowiazek materialnego usprawiedliwienia przymusowego wykupu;
por. problem odwrdcenia cigzaru dowodu przy sporze o wylaczenie prawa poboru. Szczegélowo
na ten temat A, Radwan, Prawo poboru..., s. 433—435.

24 Na temat wyrokow interpretacyjnych np. orzeczenie Trybunatu Konstytucyjnego z 10 lipca
2000 r. (sygn. SK 12/99).

Przymusowy wykup akcji w swietle stanowiska Trybunalu Konstytucyjnego | 583

poboru brakuje zamknigtego katalogu uzasadniajacego wyltaczenie, co oznacza,
ze w razie sporu bedzie musial zadecydowac sad. Podobnie w prawie pracy sad
bedzie musial rozstrzygnaé, czy w danym przypadku nastapito cigzkie narusze-
nie obowigzkow pracowniczych, uzasadniajace rozwigzanie stosunku pracy bez
wypowiedzenia (art. 52 § 1 kodeksu pracy). W wielu jednak wypadkach ustawo-
dawca bierze na siebie abstrakcyjne rozstrzygnigeie danej kwestii; przyktadowo
— pozostajac w kregu tych samych ilustracji — w prawie austriackim, szwajcar-
skim 1 wloskim emisja akeji na rzecz pracownikow spoétki stanowi wystarczaja-
ce usprawiedliwienie dla wylaczenia prawa poboru akcji®>. Podobnie polski ko-
deks pracy przewiduje, ze pracodawca moze rozwigza¢ umowe o prace bez wy-
powiedzenia, jezeli niezdolno§¢ pracownika do pracy wskutek choroby trwa:
dhuzej niz 3 miesiace — gdy pracownik byt zatrudniony u danego pracodawcy
krocej niz 6 miesigcy, albo dhuzej niz laczny okres pobierania z tego tytulu wy-
nagrodzenia i zasitku oraz pobierania $wiadczenia rehabilitacyjnego przez pierw-
sze 3 miesigce — gdy pracownik byl zatrudniony u danego pracodawcy co naj-
mniej 6 miesigcy lub jezeli niezdolnos¢ do pracy zostala spowodowana wypad-
kiem przy pracy albo choroba zawodcwa (zob. art. 53 § 1 kodeksu pracy)?®.
Rozwazajac regulacje przymusowego wykupu akeji, szczegdlnie interesujaca
jest analogia do prawa pracy. W tym bowiem przypadku ustawodawca przyjmu-
je w sposob ,,ryczattowy”, ze nieobecnos¢ pracownika w pracy jest zbyt ucigzli-
wa dla pracodawcy, w zwiagzku z czym moze on zakonczy¢ stosunek pracy nie-
zaleznie od winy pracownika, opierajac si¢ wylacznie na formalnie ostrym kry-
terium nieobecnosci. Podobny mechanizm ,ryczattowe]” wyceny zastosowano
przy przymusowym wykupie; ustawodawca stwierdzil bowiem, iz od momentu
zaistnienia okreslonych proporcji kapitatowych, koszt (krancowy) kapitatu prze-
kazanego spolce przez mniejszos¢ jest wyzszy niz uzytecznosé tego kapitatu dla
spotki, co jest sprzeczne z postulatami efektywnej alokacji kapitalu. Na koszt ka-
pitalu, a w zwiazku z tym funkcjonowania spoltki sktadajg si¢ bowiem naktady
zwigzane z przestrzeganiem praw mniejszosci, w tym obowigzki informacyjne,
koszty zwotywania i odbywania zgromadzen, potencjalne ryzyko zaskarzania
uchwat i inne*’. W przypadku zaistnienia okre$lonych proporcji kapitatowych
akcjonariusz wigkszo$ciowy nie musi skorzysta¢ z przystugujacego mu prawa
wykupu mniejszosci (chyba ze mniejszo$¢ zazada tego na podstawie nowego
art. 418! k.s.h., przewidujacego prawo odkupu?®). Jesli juz zdecyduje sie skorzy-

23 Por. odpowiednio § 153 ust. 5 Aktiengesetz, art. 652b ust. 2 zd. 2 Obligationsrecht, art. 2441
ust. 8 Codice Civile; zob. na ten temat A. Radwan, Prawo poboru..., s. 301-302.

26 Rozwigzanie bez wypowiedzenia moze rowniez nastapi¢ w razie usprawiedliwionej nicobec-
nosci pracownika w pracy z innych przyczyn, jezeli nieobecnosé trwa diuzej niz 1 miesiac. Na te-
mat wyjatkow zob. art. 53 § 2 i 3 kodeksu pracy.

27 Zob. R.T. Stroinski, Cele..., s. 19 i n.; A. Szumanski, Przymusowy..., s. 2.

28 Mozliwo$é ta zostata wprowadzona na podstawie art. 14 ust. 3 ustawy, o ktdrej mowa
w przypisie nr 5 (o szczegdlnych uprawnieniach...).
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sta¢ z przymusowego wykupu i zaptaci¢ dodatkowo za akcje spotki, nad ktorg
1 tak juz wyjsciowo ma pelna kontrolg, stanowi to per se dowod, ze w danej
sytuacji wykup byt ekonomicznie uzasadniony. Ochrona mniejszosci, poza kon-
trola formalna, powinna sprowadza¢ si¢ wylacznie do zagwarantowania otrzy-
mania przez wyciskanych akcjonariuszy ekwiwalentu majatkowego utraconych
praw udzialowych. ,,Wentyl bezpieczenistwa” stanowi instytucja naduzycia pra-
wa (art. 5 k.c. w zw. k.s. art. 2 k.s.h.).

W Zzadnym jednak wypadku nie mozna zaaprobowaé uzaleznienia przymuso-
wego wykupu od zaistnieniea in concreto szczegolnych (tj. wychodzacych poza
samo ratio legis przymusowego wykupu) przestanek jego przeprowadzenia.
Squeeze-out z konieczno$cia uzasadnienia nie jest w ogdle squeeze-out’em!, jest
wykluczeniem wspolnika na ksztalt wykluczenia wspolnika spotki z ograniczona
odpowiedzialnoscia. Dobrym przyktadem jest prawo belgijskie, w ktérym jako
oddzielne instytucje prawne funkcjonujg obok siebie przymusowy wykup w zna-
czeniu squeeze-out (La cession forcée de titres/ Gedwongen verkoop van effecten)
— art. 513 Code des Societes/Wetboek van Vennootschappen, oraz wykluczenie
akcjonariusza z waznych przyczyn (retrait pour de justes motifsluittreding om
gegronde redenen) — art. 642-642 CdS/WV). Podobna sytuacja wystepuje
w Niemczech, z tg jednak réznica, ze w Niemczech wykluczenie z waznych po-
wodow nie ma wyraznej podstawy ustawowe;j i zostalo wyksztatcone doktrynal-
nie i orzeczniczo?’.

2. Squeeze-out a natura spotki akcyjnej

Niezaleznie od postawionych kwestii konstytucyjnych i pojeciowych pojawia
si¢ pytanie, ktore w akademickiej i sadowej debacie zostalo okreslone pytaniem
0 ,,zgodno$¢ z naturg spotki akcyjnej30.

Przeciwnicy przymusowego wykupu odmawiali tej instytucji zgodnosci z na-
turg spotki akcyjnej, nie opierajac jednak swojego stanowiska na zadnych zashu-
gujacych na przytoczenie argumentach?!. Jednocze$nie zwolennicy omawianej in-
stytucji zebrali si¢ pod sztandarem ,,prymatu kapitatu nad osoba™>?, ktére to hasto
okazalo si¢ nadzwyczaj chwytliwe®3. Protagonisci instytucji przymusowego wy-

29 Przykiadowo zob. B. Grunewald, Der Ausschiuf} aus Gesellschaft und Verein, Koln—Ber-
lin-Bonn-Miinchen 1987; A. Reinisch, Der Ausschiuf3 von Aktiondiren aus der Aktiengesellschafi,
Kéin 1992.

30 Np. P. Bielski, Przymusowy...

31 Zob. trudne do akceptacji wywody P. Bielskiego, Przymusowy...

32 Pojeciem tym postuguje sig zwlaszeza A. Szumanski, Przymusowy..., s. 1 i n.; A. Szumat-
ski, Prymat...

33 Zasadg prymatu kapitaiu nad osoba (dostownie ,prymatu czynnika kapitalowego nad osobo-
wym”) przyjmuje w omawianym przeczeniu réwniez Trybunat Konstytucyjny.
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kupu shusznie wskazywali na ekonomiczne korzysci z wprowadzenia instytucji.
Niepotrzebnie jednak na czolo wysuwano mozliwos¢ usuniecia ze spotki szanta-
zystow korporacyjnych®*, gdyz byto to, po pierwsze, spojrzenie nie do konca pra-
widlowe, poniewaz zamazywato konstytutywny element instytucji squeeze-out,
jakim jest oderwanie od przestanek materialnoprawnych, a po drugie za$ dawato
jedynie ,,wodg na mtyn” oponentom, ktérzy krytykowali tego rodzaju arbitralnos¢
przewidziang in abstracto, bez potrzeby wykazywania naduzycia in concreto. Na-
wiazywanie do proporcjonalnosci praw w spdtce w zaleznosci od wkladow?> row-
niez nie stanowi wystarczajacego uzasadnienia do wprowadzenia przymusowego
wykupu. Ustosunkowujac sie do tej debaty, nalezy najpierw stwierdzi¢, ze zarzut
niezgodnosdci z naturg spotki akcyjnej, formutowany pod adresem nie jedynie in-
terpretatora, lecz samego ustawodawcy, musi by¢ zawsze podnoszony bardzo
ostroznie — natura spolki akcyjnej nie jest bowiem czyms niezmiennym, niewery-
fikowalnym. Ustawodawca moze jednym pociagnieciem piora nadac¢ pojeciu na-
tury spotki akcyjnej nowa tresé — dla tej tresci podstawowe znaczenie majg bo-
wiem ramy wyznaczone ustawa. Dopoki nie da si¢ wytkna¢ ustawodawcy nie-
spojnosci systemowej, dopdty zarzut niezgodnosci z natura moze by¢ odparty
przez wskazanie bledu logicznego lezacego u jego podstaw. Nawet jednak abstra-
hujac od tego rodzaju rozwazan, analiza interesow skupiajacych si¢ w spdtce oraz
charakteru uczestnictwa poszczegdlnych podmiotow prowadzi jednoznacznie do
wniosku, ze zarzut ten jest merytorycznie bezpodstawny?®.

W literaturze trafnie wskazywano dwa modele czy tez nawet rodowody przy-
musowego wykupu akeji: koncernowy i zwigzany z rynkiem kapitatowym (prze-
jecia spotek publicznych)?’. Niezaleznie od tych systemowych czy tez historycz-
nych uwarunkowan wiele przemawia jednak za tym, aby przymusowy wykup byt
dopuszczalny réwniez w oderwaniu od tych dwoch wyréznionych przypadkow
(koncern, przejecia). Wskazuje na to analiza instytucji pod katem charakteru
uczestnictwa w spoice, konfliktow interesow wspolnikow oraz dynamiki stosun-
kow spotkowych.

a) Udzial mniejszoSciowy — inwestycja vs. ezlonkostwo. Dla oceny przymu-
sowego wykupu istotne znaczenie ma ustalenie charakteru uczestnictwa drobne-
go akcjonariusza w spolce. Akcje bedace przedmiotem wykupu stanowig jedynie
jedna z mozliwych lokat kapitalowych, nie dajac realnie zadnego (legalnego)
wplywu na podejmowanie decyzji w spolce. Taka kwalifikacja tych praw kaze
potozy¢ nacisk na ochrone substratu majatkowego, nie za$ samego cztonkostwa.

34 W ten sposdb A. Szumanski, Przymusowy..., s. 2; shusznie sceptycznie w tej mierze M. Cej-
mer, Koncepcja. .., s. 338 i n., 346.

35 Zob. A. Szumanski, Przymusowy..., s. 4.

36 Zob. dalej punkty a)-e).

37 Wyczerpujaco na ten temat M. Cejmer, Koncepcja. .., s. 301 i n.; A, Catus, Przymusowy...,
s. 30 (na temat zwigzku z prawem koncernowym) oraz s. 49 (na temat zwigzku z rynkiem kapita-
towym).
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Cztonkostwo moze by¢ poswigcone, jezeli przemawiaja za tym wymienione juz
wzgledy ekonomiczne, pod warunkiem zagwarantowania wyptaty adekwatnego
odszkodowania. Ustalenie konkretnego progu, ktérego osiagniecie warunkuje
dopuszczalnos¢ przymusowego wykupu, zawsze wiaze sie z pewng arbitralno-
scig ustawodawcy (dlaczego 95% a nie 93 albo 98%?) Dla tej arbitralnosci nie
ma jednak alternatywy. W kazdym wypadku chodzi zreszta o pewien kompromis
migdzy kolidujacymi wartosciami. W przypadku przymusowego wykupu sg to
z jednej strony interes akcjonariuszy wigkszosciowych, a czestokro¢ réwniez in-
teres samej spoiki albo grupy przedsigbiorstw, z drugiej zas ochrona drobnych
akcjonariuszy®®. Poszukujac optymalnego rozwigzania, nalezy unikna¢ popa-
dnigcia w ,,putapke dogmatyczna”, ktora spowoduje utrate z pola widzenia ukla-
du interesow ekonomicznych. Jesli zatem chodzi o argument dotyczacy efektyw-
nosci alokacji kapitatu, to nalezy stwierdzi¢, ze najp6zniej od osiagniecia przez
akcjonariusza wigkszosciowego 90% udziatu w kapitale spotki aktualne stajg sie
ekonomiczne argumenty przemawiajace za dopuszczalnoscig squeeze-out: akcjo-
nariusze mniejszo$ciowi ,,dostarczaja” spotce zbyt mato kapitatu w stosunku do
kosztéw administracyjnych oraz innych niedogodnosci i ograniczen zwiazanych
z wystgpowaniem w spoice drobnych akcjonariuszy™. ,,Ryczattem” mozna przy-
jag, ze koszty te sa niewspotmierne do korzysci spotki, jezeli rozproszeni akcjo-
nariusze dysponujg tacznie udzialem nieprzekraczajacym 10%. W niektérych
przypadkach prog usprawiedliwiajgcy ekonomicznie dokonanie przymusowego
wykupu moze by¢ nawet znacznie nizszy; od 75% udziatu w kapitale akcjona-
riusz wigkszosciowy ma bowiem faktyczng wladze w spotce. W praktyce prog
ten jest czesto znacznie nizszy ze wzgledu na niska frekwencje na walnym zgro-
madzeniu. W niektérych przypadkach same tylko wzgledy efektywnosci ekono-
micznej przemawialyby wiec za dopuszezeniem przymusowego wykupu juz od
progu 75%*°. Jednak tak niski prog bytby trudny do pogodzenia z postulatami
ochrony mniejszosci. Istotny jest bowiem charakter uczestnictwa mniejszosci
W spolce; podstawa wprowadzenia instytucji squeeze-out jest bowiem zmiana
paradygmatu w postrzeganiu charakteru uczestnictwa mniejszosci w spélce: ak-
cjonariusz mniejszosciowy jest traktowany nie tyle jako cztonek korporacji (cze-
go wyrazem jest wlasnie brak ochrony czlonkostwa), ile jako inwestor (na co
wskazuje zapewnienie ochrony majatkowej przez procedure ustalenia i kontroli
ceny wykupu). Ta zmiana paradygmatu moze by¢ usprawiedliwiona nie zbior-
czo, lecz indywidualnie, tj. w odniesieniu do sytuacji konkretnych inwestoréw.

38 Zob. A. Radwan, Squeeze-out?..., s. 50-51.

3 Ibidem; T. Baums, Notwendigkeit und Grundziige einer gesetzlichen Ubernahmeregelung,
[w:] R. von Rosen, W.G. Seifert, Die Ubernahme borsennotierter Unternehmen, Heusenstamm
1999, s. 182.

40 Nalezy zwrécié uwage, ze prog ten umozliwia przeprowadzenie ,,dzikiego wycisnigcia” np.
przez syngularne przeniesienie catego majatku na nowo zawiazana spotke, a nastepnie rozwiazanie
spotki dotychczasowej, zob. tez przypisy 53 1 54 i towarzyszacy im tekst.
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Chodzi wiec nie tyle o taczng liczbe akcji znajdujacych si¢ w rekach mniejszo-
$ci, ile o charakter tej mniejszosci (rozproszona i pasywna czy tez skoncentrovs{a—
na i aktywna). Roznice te dobrze uwzgledniato poprzednie rozwigzanie qbowwy—
zujace w Polsce do czasu nowelizacji art. 418 k.s.h.*! Dla przypomnienia: we-
dtug art. 418 § 1 k.s.h. w poprzednio obowigzujacym brzmieniu przymusowy
wykup mégt by¢ przeprowadzony przez akcjonariuszy reprezentujacych {qc'zn%e
co najmniej 90% kapitalu zakladowego, z tym ze po stronie Wykupowgnej nie
mogt sie znalezé akcjonariusz posiadajacy wigcej niz 5% udziatu w kapitale za-
ktadowym. W ten sposdb mozna byto méwic¢ o istnieniu dwoch progdw: ,,upraw-
niajacego” (90%) i ,,blokujacego” (5%). To oryginalne w ujgciu komparatystycz-
nym rozwiazanie pozwala na elastyczne podejscie w zaleznosci od struktL}ry a}o
cjonariatu mniejszosciowego w danej spotce®?. Lektura pismiennictwa zajmuja-
cego sig interpretacja art. 418 k.s.h. w jego pierwotnym brzmieniu prowadzi jed-
nak do wniosku, ze to trafne rozwigzanie zostato przez projektodawcow kodeksu
spotek handlowych przyjete w sposob nie§wiadomy. W komentarzach do anal?-
zowanego przepisu spotyka si¢ bowiem taka wyktadnig, zgodnie z ktorg »Wyci-
skani” akcjonariusze nie mogli tacznie posiada¢ wigcej niz 5% akcji*®. Takie
rozumowanie, jakkolwiek znajdujace rowniez pokrycie w samym tekscie ustawy,
dezaktualizuje jednak opisana zalete rozwiazania opartego na dwoch progach
i wprowadza nadto niepotrzebne komplikacje — jesli bowiem tak rozul.nieé ten
przepis, jak cheieli tego komentatorzy, to dlaczego od razu nie ustali¢ progu
w wysokosci 95%7? W swoim orzeczeniu Trybunat trafnie przejal jedpak koncep-
cje dwoch progow: ,,uprawniajacego” i ,.blokujacego”**. Oczywiscie pok')z.eme
akcentu na aspekcie inwestycyjnym nie zas cztonkowskim jest duzo bardziej ak-
tualne w przypadku spotek publicznych ze wzgledu na wigksza plynnosc
i odmienny rezim nabywania/zbywania akcji takiej spotki. W niektorych syste-
mach prawnych przymusowy wykup jest zreszta ograniczony wylacznie do spo-
tek, ktorych akcje sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym®. Zaskak.u—
jace na tym tle jest zawezenie kodeksowej regulacji przymusowego-wykupu je-
dynie do spétek niepublicznych (art. 418 § 4 k.s.h.), ktore dopiero mec}awno zo-
stato uzupeione o podobng regulacje obowiazujaca dla spotek publicznych?®.

41 Zob. A. Radwan, Squeeze-out?..., s. 50-52.

42 [bidem; A. Radwan, Regulacja..., s. 502.

43 Tak A. Szumanski, [w:] W. Pyziot, A. Szumanski, I. Weiss, Prawo spofek, Bydgoszcz—Kra-
kow 2002, s. 684; A. Szumanski, Przymusowy... s. 8; podobnie I. Knurowska, Mozliwosci wylqcze-
nia akcjonariusza ze spétki akeyjnej, PPH 4/2001, s. 29; A. Niedzielska, Wycisnigcie, czyli elimi-
nacja mniejszosciowych akcjonariuszy, ,Rzeczpospolita” z 11 maja 2001 r., dzial ,,Prawo’j. '

44 Wobec zmiany brzmienia ustawy ten fragment dysputy ma jednak obecnie znaczenie glow-
nie historycznoprawne.

45 70b. A. Radwan, Aktualna..., s. 36.

46 7ob. art. 82 ustawy z 29 lipca 2005 1. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych.
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Przytoczone wzgledy ekonomiczne przemawiaja jednak za dopuszczalnoscia
przymusowego wykupu takze w spotkach niepublicznych®’,

’ b) qu:egze—out jako stymulator przejec¢ spélek. W wielu przypadkach ist-
nienie qu.hwos'ci przymusowego wykupu paradoksalnie stuzy akcjonariuszom
muniejszosciowym. Jest tak wowczas, kiedy dochodzi do przejecia spotki w dro-
dge pu.bhcznej oferty. Jak wiadomo, zlozenie oferty oznacza oddanie w rece ak-
cjonariuszy waznej decyzji co do dalszych loséw spétki. Jednoczesnie publiczne
wezwanie powoduje najczesciej znaczng zwyzke kursu akcji, gdyz tylko atrak-
cyjna oferta moze liczy¢ na sukces*®. Na rynku przeje¢ spotek obecnosé badz
brak m.stytucji squeeze-out jest jednym z element6w, ktére potencjalny przejmu-
jacy bierze pod uwage przy podejmowaniu decyzji o zlozeniu oferty. W nie-
kF(’)rych bowiem przypadkach przejmujacy jest zainteresowany jedynie w przeje-
ciu 1.000./0 akeji spolki, co w praktyce przejeé publicznych z wielu wzgleddw nig-
dy sie nie zdarza (akcjonariusze spekulanci, akcjonariusze ,,nie§wiadomi” statu-
su akCJo.nariusza, akcjonariusze ,,apatyczni”). Brak instytucji squeeze-out moze
wigc znpohqcié niektorych sposréd potencjalnych przejmujacych do ztozenia
wezwania, ze stratg dla akcjonariuszy niedosztej spotki — celu.

. .c) Squeeze-out jako element redukujacy oportunizm mniejszosSci. Z prze-
J'cgmami spolek jest zwigzany kolejny aspekt przymusowego wykupu, ktory nale-
zy rozpatrywa¢ w kategoriach korzysci dla akcjonariuszy mniejszosciowych.
W pr.zypadku proby przejecia 100% kontroli nad spétka, dokonujacego si¢ w sy-
§tem1&: prawnym nieznajacym instytucji przymusowego wykupu, niektérzy spo-
srod akcjonariuszy mniejszosciowych moga spekulowaé w ten sposob, iz nie
sprzedadzq oni akcji niezaleznie od warunkéw wezwania, liczac na to, ze ’nastgp—
nie w drodze indywidualnych negocjacji uda im sie uzyskaé wyzsza ceng od tej
ot.rzymanej przez akejonariuszy, ktérzy pozytywnie odpowiedzieli na wezwanie
(. qd ceny obowiazujacej w ofercie publicznej). Z punktu widzenia osiagania
kolejnych stopni kontroli nad spétka kapitatows akcje dajace przekroczenie tych
progéw (50%™*, 75%, 80%°!, 95%52) maja bardzo wysoka wartosé , krafico-
Wq”'. W warunkach przymusowego wykupu tym (kolejnym, ostatnim) progiem
_]C.St juz tylko peina kontrola (100%); nie ma bowiem znaczenia, czy akcjonariusz
WleS.ZOS’CIOW}/ ma np. 97 czy 99,9% akcji. Daje to pozostatej mniejszosci teore-
tycz‘:n'le znaczny »potencjal negocjacyjny”. Mniejszo$é spekulujaca na uzyskanie
mozliwie najwyzszej ceny za zbycie swoich ,,resztkowek” dziala w istocie na
szkodg pozostalych akcjonariuszy, ktérzy swoje akcje sprzedali po cenie wezwa-

47 - . .
Podobnie Final ‘Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Re-
gulatory Framework for Company Law in Europe, Bruksela 2002, s. 111 (dalej: HLG, Modern...)
T , : ,
Zob. A. Radwan, Przymusowy..., s. 48.
‘fg Wigkszosé bezwzgledna — por. art. 414 k.s.h.
;(1) Wigkszos¢ kwalifikowana — por. art. 415 k.s.h.
. Wquszos'c' konieczna do wytaczenia prawa poboru — por. art. 433 § 2 ks.h.
= Wigkszo$¢ konieczna do przeprowadzenia przymusowego wykupu — por. art. 418 k.s.h.
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nia, lub innej adekwatnej. Wynika to stad, Ze akcjonariusz wigkszosciowy ma za-
wsze okreslona granice, do ktorej postrzega przejgcie jako rentowne. Dziafanie
spekulujacej mniejszosci jest wigc niczym innym jak przesunigciem srodkow
w ramach tej (ograniczonej) puli na niekorzy$¢ mniejszosci niespekulujacej. Jed-
noczesnie jest to $rodek szantazu oraz oportunizmu mniejszosci wobec samego
akcjonariusza wiekszosciowego. W praktyce spotek kapitatowych istnieje wiele
sposobow transferu wartosci migdzy grupami akcjonariuszy; najezedciej transfe-
ry takie sa przejawem oportunizmu wigkszosci — opresja mniejszosci przez wigk-
szo$¢ (np. umowy w obrebie grupy koncernowej czy tez wylaczenie prawa po-
boru przy emisji nowych po cenie nieadekwatnej, skierowanej do akcjonariusza
wiekszosciowego lub podmiotu z nim powigzanego). W omawianym przypadku
to mniejszo$é dokonuje transferu majatkowego na niekorzys$¢ wigkszosci (wzbo-
gaca sie kosztem wigkszosci). W takim uktadzie istnienie instytucji przymusowe-
go wykupu pozbawia spekulujaca mniejszo$¢ mozliwosci opresji wigkszosci
i wzbogacania sie jej kosztem oraz kosztem pozostatych wspdlnikow mniejszo-
dciowych. Na tle zarysowanego ukladu sit i konfliktu intereséw za watpliwa —
przynajmniej w kontekscie ofert przejecia — uznaé nalezy zatem tezg postawiong
przez Trybunat w omawianym orzeczeniu, zgodnie z ktora nieformalne negocja-
cje przy ustalaniu ceny wykupu akcji sa zjawiskiem ogolnie korzystnym przy
przejmowaniu akcji mniejszosci.

d) ,,Ucywilizowanie wyciskania”. Omawiajac miejsce instytucji przymuso-
wego wykupu w catodci ustroju spotki akcyjnej oraz rozwazajac jej rzeczywiste
znaczenie, nalezy zwroci¢ uwage na okolicznosé, ze usankcjonowany prawnie
squeeze-out wraz z catym instrumentarium ochrony wyciskanej mniejszosci ozna-
cza w istocie ,,ucywilizowanie” wykluczenia mniejszosci ze spotki, ktore i tak jest
przeciez mozliwe do osiagnigcia innymi sposobami, chociazby przez przeniesie-
nie majatku spétki na spotke nowo zawiazana, polaczone z rozwiazaniem spotki
dotychczasowej (instytucja znana w Niemczech jako itberiragende Auflosung?).
W takich przypadkach standard ochrony intereséw wyciskanej mniejszosci jest
znacznie nizszy w poréwnaniu z regulacja ustalania i weryfikacji ceny wykupu
w ramach przymusowego wykupu (art. 418 w zw. z art. 417 k.s.h.)™

53 70b. zwlaszeza orzeczenie niemieckiego Federalnego Trybunalu Konstytucyjnego z 7 sierp-
nia 1962 r. (Feldmiihle), opubl. w BverfE (Enischeidungen des Bundesverfassungsgerichis), t. 14,
s. 263 i n., a takze stosunkowo niedawne orzeczenia w sprawach Moto Meter AG (wyrok z 23 sierp-
nia 2000 r.} oraz DAT/Altana (orzeczenie z 27 kwietnia 1999 r.,, 1 BvR 1613/94, opubl. w ZIP
34/1999, s, 1437 i n.). W pismiennictwie niemieckim na ten temat zob. M. Lutter, T. Drygala, Die
Ubertragende Auflosung: Liquidation der Aktiengesellschaft oder Liquidation des Minderheiten-
schutzes?, Festschrift fiir Bruno Kropff, Diisseldorf 1997, 5. 191 i n. Szczegdlowo na temat orzecz-
nictwa niemieckiego Federalnego Trybunailu Konstytucyjnego zob. M. Cejmer, Koncepeja...,
s. 329 i n.; K. Oplustil, Wykluczenie..., s. 65 in.

34 Zaskakujace jest w zwiazku z tym stanowisko zaprezentowane przez K. Kobutka, ktory opo-
wiadajac sie przeciwko wprowadzeniu instytucji przymusowego wykupu ze wzgledu na jej rzekoma
niekonstytucyjnos¢, wskazuje jednoczesnie ,,dzikie wycidnigcie™ jako nie nasuwajace watpliwosci
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¢) Przedmiot ochrony na tle dynamiki stosunkow spétkowych. Zastanawia-
jac si¢ nad ochrong praw mniejszosci w spolce akcyjnej, nalezy mie¢ na wzgle-
dzie, ze przykladanie statycznej miary, charakterystycznej dla wielu stosunkow
prawnych ,,z elementem prawa wiasnosci”, do stosunkow spotkowych musi do-
prowadzi¢ do niezadowalajacych efektow z powodu niedostatecznego uwzgle-
dnienia dynamiki prawnospolkowej. Wiele trudno$ci nastrecza juz samo pytanie:
co jest przedmiotem ochrony?, czy jest nim pozycja danego akcjonariusza w da-
nej spotce akeyjnej? Takie waskie ujecie musiatoby logicznie prowadzi¢ do wnio-
sku, ze sprzeczne z ochrong wlasnosci sg zmiany kapitalowe w spdtce (podwyz-
szenie i obnizenie kapitatu), przeksztalcenia, w tym zwlaszcza zmiany formy praw-
nej, zmiany przedmiotu dzialalnosci, nawiazanie stosunku zaleznosci, nie méwiac
Jjuz o likwidacji spotki. Jest oczywiste, ze takie rozumienie kwestionowatoby pod-
stawowe zasady prawa spolek, prowadzito do konfliktéw, do catkowitego parali-
zu korporacji. Prawo nie moze zatem przewidywaé ochrony statycznej, ale
uwzglednia¢ i w miarg potrzeby chroni¢ rzeczywiste interesy, zwlaszcza w sytua-
cjach konfliktowych. Rozwazenie konfliktow intereséw musi zawsze by¢ poprze-
dzone wiasciwa identyfikacjg tych intereséw oraz uwzglednieniem kontekstu eko-
nomicznego z priorytetowym potraktowaniem postulatéw maksymalizaciji efek-
tywnosci ekonomicznej, na ktéra sktada si¢ przede wszystkim optymalizacja alo-
kacji kapitatu, kompetencji, ryzyka i odpowiedzialnosci.

3. Aktualne tendencje w prawie europejskim

Orzeczenie Trybunalu Konstytucyjnego musi by¢ dodatkowo rozpatrywane
w kontekdcie prawa europejskiego. Niedawno doszto w koncu do uchwalenia
Trzynastej Dyrektywy o przejeciach spolek publicznych®. Dyrekywa ta uwzgle-
dnia rekomendacje sformulowane przez tzw. High Level Group of Company
Experts>® przedstawione w dwéch dokumentach: Report of The High Level Group

natury konstytucyjnej (K. Kohutek, Przymusowy..., s. 162 i n.). Krytycznie na temat tego stanowi-
ska M. Cejmer, Koncepcja..., s. 318-319, przyp. 82. Tymczasem w Niemczech to wlasnie przy-
padki wycisnigcia mniejszosci przez przeniesienie catego majatku spotki (niem. iibertragende Au-
flosung) znalazly swoj final w Federalnym Trybunale Konstytucyjnym (Bundesverfassungsgericht)
jako potencjalne naruszenia konstytucyjnego prawa wlasnodci, zob. orzeczenia i literatura wymie-
nione w powyzszym przypisie.

33 Dyrektywa 2004/25/WE z 21 kwietnia 2004 1. o ofertach przejecia (tzw. Trzynasta Dyrekty-
wa z zakresu prawa spolek) opublikowana 30 kwietnia 2004 r. w Dzienniku Urzedowym Unii Eu-
ropejskiej (L 142/12); zob. Zob. M. Bobrzynski, K. Oplustil, Przejecia po europejsku, ,Rzeczpo-
spolita” z 5.8.2004 r.; K. Oplustil, M. Bobrzynski, Europejskie prawo przejec spolek publicznych,
Trzynasta Dyrektywa UE z zakrvesu prawa spélek i jej implikacje dla prawa polskiego, Studia Pra-
wnicze 1/2004, s. 47.

36 Grupa ta dzialajaca pod auspicjami Komisji Europejskiej okreslana jest réwniez mianem
Grupy Wintera od nazwiska jej przewodniczgcego, Holendra Jaapa Wintera.
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of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids oraz Final Report
of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory
Framework for Company Law in Europe (oba Bruksela 2002)°’. Zgodnie
z art. 15 Trzynastej Dyrektywy panstwa cztonkowskie sg zobowigzane do wpro-
wadzenia przymusowego wykupu przynajmniej w odniesieniu do spotek,
ktorych akcje dopuszczone sa do obrotu na rynku regulowanym, jezeli osiggnie-
cie wymaganego progu nastapilo w nastepstwie publicznego wezwania®®. Pan-
stwa czlonkowskie sq zobowigzane do implementacji Dyrektywy do 20 maja
2006 r. (art. 21 Trzynastej Dyrektywy). Wynika stad, Ze przynajmniej w odnie-
sieniu do spotek publicznych interpretacja przyjeta przez Trybunat Konstytucyj-
ny pozostaje w sprzecznosci z prawem wspdlnotowym.

Niezaleznie od uchwalonej juz Trzynastej Dyrektywy o przejeciach, planuje
si¢ wprowadzenie regulacji przymusowego wykupu akeji w ramach Drugiej Dy-
rektywy o ochronie kapitatu>®. Proponowane rozwiazanie wywodzi si¢ z koncep-
cji przymusowego umorzenia akcji, ktora zaproponowat zespot ekspertow sku-
piony w ramach grupy roboczej SLIM powotanej przez Komisje Europejska®®.
Propozycje Grupy SLIM zostaly nastepnie poparte przez High Level Group of
Company Law Experts oraz uwzglednione w projekcie nowelizacji Drugiej Dy-
rektywy®!. Zgodnie z proponowanym nowym art. 39a ust. 1 Drugiej Dyrektywy
(art. 1 ust. 9 projektu dyrektywy nowelizacyjnej) panstwa cztonkowskie powin-
ny zapewni¢, aby akcjonariusz posiadajacy co najmniej 90% kapitatu spotki,
ktérej akcje s dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, mogt zadaé od po-
zostalych akcjonariuszy sprzedazy posiadanych przez nich akcji po adekwatnej

37 Oméwienie regulacji squeeze-out w projekcie Trzynastej Dyrektywy: M. Cejmera, Koncep-
cja..., s. 309 i n.; K. Oplustila, Wykluczenie..., s. 60 i n.; A. Radwana, 4ktualna. .., s. 35.

38 W swoim ostatnim raporcie eksperci skupieni w ramach Grupy Wintera sugerowali jednak,
aby przymusowy wykup zostal umozliwiony niezaleznie od tego, czy przepisany prawem prog zo-
stal osiagniety w drodze publicznego wezwania, czy tez w inny sposdb, zob. HLG, Modern...,
s. 110.

% Druga Dyrektywa Rady z 13 grudnia 1976 t. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie sa wy-
magane w Panstwach Czlonkowskich od spotek w rozumieniu art. 58 akapit drugi Traktatu, w ce-
lu uzyskania ich réwnowaznosci, dla ochrony intereséw zaréwno wspélnikow, jak i 0sob trzecich
w zakresie tworzenia spotki akcyjnej, a takze utrzymania i zmian jej kapitatu (77/91/EWG).

80 Zob. Company Law SLIM Working Group, Recommendations by The Company Law Slim
Working Group on the simplification of the First and Second Company Law Directives, dokument
dostegpny w Internecie <http://europa.eu.int/comm/internal market/en/company/company/offi-
cial/6037en.pdf>; na temat propozycji SLIM zob. E. Wymeersch, European Company Law: The
»Simpler Legislation for the Internal Market” (SLIM) initiative of the EU Commission, working
paper WP 2000-09, dostgpny w Internecie na stronie: <http://www.law.rug.ac.be/fli/WP/
WPindex.html>; T. Drygala, Die Vorschldge der SLIM-Arbeitsgruppe zur Vereinfachung des Eu-
ropdischen Gesellschafisrechts, Die Aktiengesellschaft (AG) 2001, s. 291; H. Kallmeyer, Schlank-
heitsstruktur fiir das EU-Gesellschafisrecht, Die Aktiengesellschaft (AG) 2001, s. 406; E.A. Bal-
damus, Reform der Kapitalrichtlinie, Kéin—-Berlin~Bonn-Miinchen 2002.

60 7ob. A. Radwan, Aktualna..., s. 30-32.
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cenie. Panstwa cztonkowskie moga ustanowi¢ wyzszy prog, nie przekraczajacy
jednak 95% kapitahu.

Wynika stad, ze wobec koniecznosci dostosowania prawa krajowego do stan-
dardéw okreslonych w prawie europejskim, wyrok Trybunalu Konstytucyjnego
jest z tego punktu widzenia krokiem w przeciwnym kierunku.

NiezaleZznie od zmian we wtdrnym prawie wspolnotowym nalezy wskazac na
okolicznos$¢, ze przymusowy wykup zostat zaaprobowany przez sady konstytu-
cyjne wielu pafistw Europy Zachodniej® jak réwniez przez Europejska Komisje
Praw Cztowieka®3.

VIl. Tezy podsumowujgce

Przeprowadzona analiza pozwala na sformutowanie kilku tez podsumowujg-
cych.

1. Na aprobate zastuguje twierdzenie Trybunatu, zgodnie z ktérym publiczny
cel nie jest elementem konstrukcyjnym (konstytutywnym) pojecia wywlaszcze-
nia, ale przestanka jego dopuszczalnosci.

2. Shuszne jest tez wyprowadzenie z art. 21 ust. 1 ogdlnej zasady, ktora w po-
wigzaniu z innymi normami konstytucyjnymi tworzy taki ustroj ochrony prawa
wiasnosci, w ktorym ,rowniez w przypadku rozstrzygnigé ustawodawczych,
przewidujacych przejscie wilasnosci miedzy podmiotami prywatnoprawnymi
wbrew woli wiasciciela, obowigzywaé powinno zalozenie spelnienia swiadcze-
nia wzajemnego ze strony osoby uzyskujacej wlasnosc”.

3. Trybunat zasadnie uznat dalej, Zze na gruncie obowiazujacych przepiséw
brakuje podstaw do wyltaczenia mozliwo$ci zaskarzenia uchwaly o przymuso-
wym wykupie akcji na podstawie art. 422 i nast. k.s.h.

4. Jadrem sprawy rozpatrywanej przez Trybunat byto jednak ustalenie, czy le-
galnos$¢ przymusowego wykupu zalezy od spelnienia przestanek materialno-
prawnych oraz w zwiazku z tym, czy uchwala o wycisnigciu podlega kontroli
merytorycznej ze strony sadu, na co Trybunat udzielil odpowiedzi twierdzace;j.

5. Orzeczenie wydane przez Trybunal jest orzeczeniem interpretacyjnym.
W orzeczeniu tym Trybunat starat sie ,,ocali¢” kwestionowang norme¢ przez na-
rzucenie okreslonej jej interpretacji w duchu zgodnosci z Konstytucja.

62 Zob. orzecznictwo niemieckie przywolane w przypisie nr 53 oraz podana tam literatura.

63 Zob. zwlaszcza M. Cejmer, Koncepcja..., 8. 325 i n. Krétko na ten temat rowniez J. War-
chot, Wlasnosé bez aureoli, ,,Rzeczpospolita” z 14.6.2002 r., dzial ,,Prawo”. Z pismiennictwa ob-
cego zob. M. Krohn, Minority Squeeze-outs and the European Convention on Human Rights, Eu-
ropean Business Law Review 2004, s. 162 i n., M. Carss-Frisk, The right to property. A guide to
the implementation of Article 1 of Protocol No. 1 to the European Convention on Human Rights,
Strasbourg 2001, s. 10 i n. Streszczenie orzeczenia w jezyku niemieckim w ,Zeitschrift fiir
Europdische Grundrechte” (EuGRZ) 1983, s. 428.
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6. Interpretacja przyjeta przez Trybunal, mimo pozornego zaaprobowania
przymusowego wykupu, oznacza w istocie jego wyrugowanie z polskiego po-
rzadku prawnego. Istota przymusowego wykupu jest bowiem oderwanie od prze-
stanek materialnoprawnych i kontroli merytorycznej. Elementowi temu nalezy
przypisa¢ znaczenie konstytutywne,

7. Twierdzaca odpowiedz Trybunatu na pytanie o obowiazek materialnego
uzasadnienia uchwaly w sprawie przeprowadzenia wycisniecia zdradza niezro-
zumienie istoty przymusowego wykupu akeji, a takze bedacych jego tlem zalez-
nosci ekonomicznych oraz konfliktow interesow panujacych w spdlce akcyjne;.

8. Przymusowy wykup przyczynia si¢ do usprawnienia funkcjonowania spétek
oraz grup spolek, racjonalizacji kosztow oraz efektywnej alokacji kapitatu.
Charakter uczestnictwa mniejszo$ci w spolce (inwestor) uzasadnia postawienie
akcentu na ochronie substratu majatkowego, nie za§ ochronie czlonkostwa.
W wielu przypadkach (zwlaszcza przy przejeciach) przymusowy wykup shizy
wrecz interesom mniejszosci, redukujac oportunizm wspolnikéw — spekulantow.
Ponadto ustawowy squeeze-out daje wykupywanej mniejszosci gwarancje,
ktérych jest ona zazwyczaj pozbawiona przy ,,dzikim wycisnieciu”.

9. Zapadte orzeczenie prowadzi tez wprost do konfliktu z prawem wspdlno-
towym. Zaproponowana przez Trybunat wyktadnia jest sprzeczna z postulatem
wyktadni zgodnej z prawem UE. Utrzymanie tej wykladni po uptywie terminu
przewidzianego dla implementacji Trzynastej Dyrektywy bedzie oznaczaé naru-
szenie przez Polske obowigzku implementacyjnego.



