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Wybrane regulacje Kodeksu spotek handlowych
w Swietle konstytucyjnego modelu
ochrony wlasnosci

Wprowadzenie

W niniejszym artykule zostanie dokonana konfrontacja okreslonych roz-
wiazan przyjetych w Kodeksie spétek handlowych' z wzorcami kontroli
konstytucyjnosci prawa wynikajacymi z Konstytucji Rzeczypospolitej
Polskiej*. Przeprowadzone rozwazania stuza ukazaniu ewentualnej spe-
cyfiki rozwigzan prawa handlowego?, a takze wyznaczeniu za pomoca
uzyskanych spostrzezen kryteriéw dokonywania zmian w k.s.h., ktére
odpowiadalyby standardowi ochrony wlasnosci i innych praw podmio-
towych wymaganemu przez Konstytucje RP. Celem opracowania jest
wyjasnienie miejsca prawa handlowego w systemie konstytucyjnym
oraz udzielenie odpowiedzi na pytanie, jak instytucje prawa gospodar-
czego powinny by¢ formowane, aby pozostawaly w zgodzie ze stan-
dardami wytyczanymi przez ustawe zasadnicza. Punktem wyjscia dla
podjetego dalej wywodu jest postawienie hipotezy, Ze tak jak w prawie

! Ustawa z dnia 15 IX 2000 r. Kodeks spétek handlowych (Dz.U. Nr 94, poz. 1037),
dalej ,k.s.h.”.

2 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 IV 1997 r. (Dz.U. Nr 78, poz. 483
ze zm.), dalej ,Konstytucja RP” lub ,Konstytucja”.

* Dodac nalezy, ze prawo handlowe samo w sobie — pomijajac kwestie, czy stanowi
ono odrebna galaz, czy zaledwie dzial prawa — cechuje sie znaczna specyfika. Zob. np.
J. Okolski, D. Opalska, Pojecie i specyfika prawa handlowego, w: Prawo handlowe, pod red.
J. Okolskiego, M. Modrzejewskiej, Warszawa 2012, s. 31-40.
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prywatnym — pomimo raczej niekwestionowanej* zasady jednosci®
prawa cywilnego® — prawo handlowe, a zwtaszcza prawo spétek (czego
skutkiem jest odpowiednie stosowanie przepisow Kodeksu cywilne-
go’)? — posiada autonomie’? (zasada autonomii prawa handlowego!?),
tak i na ptaszczyznie konstytucyjnej przyjmowanie autonomicznosci
prawa handlowego jest zarowno legitymizowane, jak i pozadane. Auto-
nomicznos¢ prawa handlowego w prawie konstytucyjnym oznaczataby,
ze Konstytucja, dostrzegajac swoistos¢ prawa handlowego, zawiera-
taby odmiennie wyznaczany standard ochrony okreslonych wartosci
w przypadku regulacji dotyczacych tylko tej dziedziny. Determinowaloby
to sposéb oceny zgodnosci poszczegolnych regulacji z ustawa zasad-
nicza, wplywajac zarazem na ich interpretacje. Podobne podejscie in
concreto w sprawie konstytucyjnosci squeeze-out (co bedzie przedmiotem
oméwienia w dalszej czesci rozwazan) zaprezentowat Trybunat Konsty-
tucyjny (TK), stwierdzajac, ze ,punktem wyjscia oceny konstytucyjnosci
zakwestionowanych przepiséw kodeksu spotek handlowych powinna
by¢ charakterystyka istoty spotek kapitalowych, praw inkorporowanych
przez akcje™, a takze istoty konkretnej konstrukcji stanowiacej przed-

* Przy czym w doktrynie mozna spotka¢ opinie wskazujace na dekompozycje prawa
cywilnego i podnoszace tym samym watpliwosci wobec samej zasady jednosci pra-
wa cywilnego. Tak P. Stec, Kodeks cywilny - migdzy dekodyfikacjg a rekodyfikacjg, w: 50 lat
kodeksu cywilnego. Perspektywa rekodyfikacji, pod red. P. Steca, M. Zaluckiego, Warszawa
2015, s. 25-44.

® Por. S. Wlodyka, Prawo handlowe a zasada jednosci prawa cywilnego, w: System Prawa
Handlowego, t. 1: Prawo handlowe - czes¢ ogdlna, pod red. S. Wiodyki, Warszawa 2009,
s.8-14, 46 i n.; A. Wolter, J. Ignatowicz, K. Stefaniuk, Prawo cywilne. Zarys czesci ogolnej,
Warszawa 2001, s. 22-24.

¢ A. Stelmachowski, Zasada jednosci prawa cywilnego (Teoria i praktyka), ,Przeglad
Ustawodawstwa Gospodarczego” 1980, nr 2, s. 37-43; idem, Zasada jednosci prawa cy-
wilnego - teoria i praktyka, ,Acta UNC Prawo” 1982, nr 20, s. 5-18.

7 Ustawa z dnia 23 IV 1964 r. — Kodeks cywilny (tekst jedn. Dz.U. 2018, poz. 1025).

8 M. Pazdan, Kodeks spélek handlowych a kodeks cywilny, ,Paiistwo i Prawo” 2001, nr 2;
S. Sotltysiniski, Przepisy ogolne kodeksu spdtek handlowych (Wybrane zagadnienia), ,Pafistwo
iPrawo” 2001, nr 7, s. 3-25; A. Szumanski, Nowe polskie prawo spotek handlowych, ,Przeglad
Prawa Handlowego” 2001, nr 1, s. 7-11; T. Siemiatkowski, R. Potrzeszcz, Komentarz do
kodeksu spétek handlowych. Spétki osobowe, Warszawa 2001, s. 31-32.

? Por. M. Rodzynkiewicz, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2014, s. 13;
J. Napierata, T. Séjka, Kodeks spétek handlowych, w: Prawo spélek handlowych. Podrecznik
akademicki, pod red. A. Kocha, J. Napieraty, Warszawa 2011, s. 31 i n.

10°S. Sottysinski, Spézniona reforma prawa spétek handlowych, ,Przeglad Prawa Handlo-
wego” 1999, nr 5, s. 1-12; P. Antoszek, Cywilnoprawny charakter uchwat wspélnikéw spotek
kapitatowych, Warszawa 2009, s. 139-141, i przywolywana tam literatura.

1 Wyrok TK z 21 VI 2005 r., sygn. P 25/02, OTK-A 2005, nr 6, poz. 65.
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miot danej sprawy. Z lezacego u podstaw tej mysli rozumowania moz-
na wyinterpretowywac¢ argumenty dla poszukiwania autonomicznego
podejscia konstytucyjnego do prawa spétek handlowych.

1. Mozliwosc swoistej oceny prawa handlowego
na gruncie Konstytucji RP

Jak juz powyzej zasygnalizowano, problematyka artykutu koncentru-
je sie na instytucjach zawartych w k.s.h. w kontekscie ich zgodnosci
gtéwnie z konstytucyjnym wzorcem ochrony wilasnosci'?. Na wstepie
podkresdli¢ nalezy, ze uzasadnienia dla suwerennej oceny prawa han-
dlowego poszukiwa¢ mozna jedynie w samej ustawie zasadniczej, ktéra
stosownie do art. 8 i 87 stawia siebie na czele hierarchii zrédet prawa
powszechnie obowiazujacego, a jej przepisy obowiazuja bezposrednio®.
Spostrzezenie to — samo w sobie bedace truizmem — nakazuje jednak
zaledwie badanie, w jaki sposéb i w jakim stopniu model ochrony wta-
snosci i innych praw podmiotowych przyjety w polskiej Konstytucji'*
determinuje ksztatt obowiazujacych przepisow k.s.h. Natomiast nie stoi
ono na przeszkodzie dopatrywania sie w ramach owego modelu zréz-
nicowania standardéw. Takie réznicowanie kryteriow oceny sita rzeczy
wiaze sie z konstytucyjna zasada réwnosci, prowadzac do koniecznosci
odpowiedzi na pytanie o dopuszczalnos¢ dyferencjacji interpretacji
wzorcodw kontroli konstytucyjnosci w zaleznosci od przedmiotu kontroli
i podmiotéw, ktérych on dotyczy.

W orzecznictwie TK juz na poczatku jego dzialalnosci' sformutowa-
ne zostato zaslugujace na aprobate stanowisko odnosnie do sposobu
rozumienia rownosci. Jak bowiem stwierdzit Trybunat, ,konstytucyjna
zasada réwnosci polega na tym, ze wszystkie podmioty prawa (adresaci
norm prawnych), charakteryzujace sie dana cecha istotna (relewant-
na) w réwnym stopniu, maja by¢ traktowane réwno. A wiec wedtug
jednakowej miary, bez zréznicowan zaréwno dyskryminujacych, jak

12 S, Jarosz-Zukowska, Prawo do wlasnosci - wlasnosé jako prawo podmiotowe, w: Prawa
i wolnosci obywatelskie w Konstytucji RP, pod red. B. Banaszaka, A. Preisnera, Warszawa
2002.

13 L. Garlicki, Polskie prawo konstytucyjne. Zarys wyktadu, Warszawa 2006, s. 128 i n.

' M. Jagielski, Regulacja wlasnosci w Konstytucji RP. Podstawowe dylematy, w: Paristwo
i prawo wobec wspétczesnych wyzwan. Zagadnienia prawa konstytucyjnego. Ksiega Jubileuszowa
Profesora Jerzego Jaskierni, pod red. M. Czarnego, K. Spryszaka, Torun 2012.

15 Orzeczenie TK z 9 111 1988 r., sygn. U 7/87, OTK 1986-1995/t1/1988/1.
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i faworyzujacych”. Dla zastosowania zasady rownosci warunkiem sine
qua non jest zatem uprzednie ustalenie okreslonej cechy relewantnej,
ktéra stanowi¢ bedzie kryterium nakazujace traktowa¢ podmioty te
ceche posiadajace w sposéb identyczny. A contrario zatem z tego ro-
zumowania wynika, ze podmioty o réznych cechach nie musza by¢
traktowane tak samo, ergo na gruncie zasady réwnosci mozliwe jest od-
mienne traktowanie. Dalej bowiem w uzasadnieniu wyzej cytowanego
orzeczenia mozna przeczyta¢, ze réwnos¢ ,oznacza takze akceptacje
réznego traktowania przez prawo réznych podmiotéw (adresatéw norm
prawnych), bo réwne traktowanie przez prawo tych samych podmio-
téw pod pewnym wzgledem oznacza z reguly rézne traktowanie tych
samych podmiotéw pod innym wzgledem”'*. Pomimo sformutowania
powyzszych tez na gruncie Konstytucji PRLY, zachowuja one aktual-
nos¢ i obecnie, wyznaczajac kryteria dyferencjacji sytuacji prawnej
podmiotéw i oddziatujac zarazem na zakres innych wolnosci i praw. To
odmienne traktowanie moze by¢ uzasadnione przynaleznoscia do ma-
terii objetej specyficzna metoda i przedmiotem regulacji. Przyktad moze
tu stanowic¢ wlasnie m.in. przynaleznos¢ do rezimu prawa handlowego.
Tak ujeta zasade réwnosci nalezy rozpatrywac nie tylko w kontekscie
jej samej, ale takze w kontekscie okreslania standardéw wynikajacych
z innych praw i wolnosci konstytucyjnych wobec réznych podmio-
téw — w tym i zasady ochrony wilasnosci'®. Dlatego tez dla mozliwosci
odrebnego, autonomicznego wzgledem regul ogélnych stosowania
konstytucyjnego prawa wiasnosci'® wobec instytucji k.s.h. wykazac¢
nalezy, ze podleganie regulacji prawa spoétek handlowych oznacza po-
siadanie pewnej cechy relewantnej, ktéra legitymizowataby odmienne
reguly interpretacyjne i standardy ochrony wynikajace z konstytucyjnej
zasady ochrony wlasnosci i innych praw podmiotowych. Proponowane
tutaj podejscie metodologiczne powinno korespondowac z dotychczas
wypracowanymi przez TK uwagami poczynionymi przy kontroli konsty-
tucyjnosci instytucji k.s.h. Pewna wskazéwke dla ustalenia relewantno-
$ci przy ocenie zasady rdwnosci dostarcza art. 20 k.s.h. Konstytucyjna

' Orzeczenie TK z 9 11 1988 1., sygn. U 7/87.

17 Konstytucja Polskiej Rzeczypospolitej Ludowej z dnia 22 VII 1952 r., Dz.U. 1952
Nr 33, poz. 232 ze zm.

18 C. Kosikowski, Zasada ochrony wlasnosci, w: Zasady podstawowe polskiej konstytucji,
pod red. W. Sokolewicza, Warszawa 1998.

19 T. Dybowski, Wiasnos¢ w przepisach konstytucyjnych wedle stanu obowigzujgcego
w 1996 r., w: Konstytucja i gwarancje jej przestrzegania. Ksiega pamigtkowa ku czci prof. Janiny
Zakrzewskiej, pod red. J. Trzcinskiego, A. Jankiewicz, Warszawa 1996, s. 315.
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zasada rownosci na obszarze prawa spoétek przyjeta bowiem norma-
tywny ksztalt w postaci zasady rownego traktowania akcjonariuszy,
ktéra bynajmniej nie oznacza réwnosci praw w spodlce akcyjnej*. Za-
sada réwnego traktowania akcjonariuszy stanowiaca operacjonalizacje
konstytucyjnej zasady réwnosci oznacza proporcjonalnosé¢ praw do
wkiadow?.

2. Przymusowy wykup akcjonariuszy wobec standardow
wyznaczonych przez Konstytucje RP

Jedna z budzacych bodajze najwieksze emocje i zastrzezenia w przed-
miocie zgodnosci z konstytucyjna ochrona wtasnosci regulacji byta kon-
strukcja przymusowego wykupu akcjonariuszy. Zarazem stanowi ona
doskonaly przyktad dowodzacy tezy o autonomicznosci instytucji prawa
handlowego, ktéra to autonomicznos¢ znajduje miejsce w ramach kon-
stytucyjnego modelu ochrony praw majatkowych. W zwiazku z tym zo-
stala ona wybrana jako reprezentatywna dla zalozen niniejszego artykutu.

Instytucja przymusowego wykupu akcjonariuszy, zwana takze od jej
angielskiej nazwy ,wyciskaniem akcjonariuszy’, nie miata swojego od-
powiednika na gruncie uprzednio obowiazujacego kodeksu handlowe-
go?. Stanowi ona zatem novum wprowadzone przez k.s.h. w §lad za usta-
wodawstwem panstw unijnych?. Przymusowy wykup oznacza, ze walne
zgromadzenie akcjonariuszy (WZA) kontrolowane przez maksymalnie
pieciu akcjonariuszy wiekszosciowych, z ktoérych kazdy reprezentuje
minimum 5% kapitatu zaktadowego, moze podja¢ uchwale o wykupie
akcjonariuszy mniejszosciowych (reprezentujacych nie wiecej niz 5%
kapitatu zakladowego). Tuz po jej wejsciu w Zycie zwracano uwage, ze
,do natury spétki akcyjnej naleza rzady wiekszosci nad mniejszoscia
oraz prymat kapitalu nad osoba, totez przymusowego wykupu akcji
drobnego akcjonariusza nie mozna traktowac w kategoriach naruszania

20 Tak tez TK w wyroku z 21 VI 2005 ., sygn. P 25/02, OTK ZU 2005/6A/65.

1 S. Sottysinski, L. Moskwa, Préby doktrynalnego wyjasnienia natury spéltek kapitatowych,
w: System Prawa Prywatnego, t. 17A: Prawo spdtek kapitatowych, pod red. S. Sottysinskiego,
Warszawa 2015, s. 21-22.

22 Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 X 1933 r. — Kodeks han-
dlowy (Dz.U. Nr 82, poz. 600).

» A. Catus, Przymusowy wykup drobnych akcjonariuszy - uwagi prawnoporéwnawcze,
w: Studia z prawa prywatnego gospodarczego. Ksiega pamigtkowa ku czci prof. Ireneusza Weissa,
Krakow 2003, s. 25.
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konstytucyjnego prawa wlasnosci"*. Jednak spotka¢ mozna byto takze
opinie, ktére, wskazujac wyjatkowos¢ tej instytucji, postuluja na pod-
stawie tego ,koniecznos¢ narzucenia rygorystycznych ograniczen jej
stosowania’®, a takze dostrzegaja podobienstwa przymusowego wy-
kupu akcji do ,niepelnego zniesienia wspdétwlasnosci’®. W doktrynie
zauwazono réwniez, ze ,instytucja przymusowego wykupu stanowi
swoisty wyjatek od zasady swobody rozporzadzania akcjami (art. 337
§ 1 KSH), z ktérej wynika zakaz przymuszania akcjonariusza do obo-
wiazku objecia, nabycia akcji"*’.

Instytucja squeeze-out ma dwie podstawy normatywne: obok przyta-
czanego juz art. 418 k.s.h. jest nim art. 82 ustawy o ofercie publicznej*®
w odniesieniu do spdétek publicznych. Nalezy sie zgodzi¢ z pogladem,
Ze przepisy te sa wobec siebie niezalezne®, tworzac razem system przy-
musowego wykupu. Juz w momencie jej wprowadzenia w doktrynie®
podnoszono, ze stanowi ona wyraz zastosowania ekonomicznego po-
dejscia w prawie spétek’’. Zarazem centralnym zagadnieniem, obok
dopuszczalnosci wykupu, Scisle z nig powiazanym i warunkujacym ja,
byta ochrona praw majatkowych akcjonariusza mniejszosciowego™.
Pomimo ze cel instytucji stuzy¢ ma w zamierzeniu akcjonariuszom
wiekszosciowym, interes drobnych akcjonariuszy musi wiec zostac
w prawnej regulacji uwzgledniony. Jak pisal Andrzej Szumanski*, ,cho-
dzi tu o to, aby drobni akcjonariusze: po pierwsze, otrzymali rynkowa

2 A. Szumanski, Prymat kapitatu nad osobg, ,Rzeczpospolita” 14 11 2001, nr 38(5811),
dzial ,Prawo co dnia”.

» Tak P. Wierzbicki, Uchwala o przymusowym wykupie akcji, ,Prawo Spoétek” 2004,
nr11,s.24.

% M. Zaremba, Instytucja przymusowego wykupu akcji na tle orzeczenia TK z 21 czerwca
2005 r., ,Radca Prawny” 2006, nr 2, s. 67.

> A. Slisz, Prymat wigkszosci, ochrona mniejszosci. Przymusowy wykup akcji w swietle
proponowanych zmian, ,Palestra’” 2003, nr 7-8, s. 88.

2 Ustawa z dnia 29 VII 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach pu-
blicznych (Dz.U. Nr 184, poz. 1539).

% Tak A. Puchalski, Polska requlacja przymusowego wykupu akcji w spétkach publicznych
na tle prawa unijnego, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2015, nr 1, s. 45.

3 R.T. Stroinski, Cele oraz ryzyka przymusowego wykupu akcji w kodeksie spétek handlo-
wych, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2001, nr 12, s. 19-28.

31 Zob. takze J. Warchot, Regulacja instytucji squeeze out i reverse squeeze out w Unii
Europejskiej, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2002, nr 12, s. 32-38.

3 A. Szumanski, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2001, nr 11, s. 1.

% Warto podkresli¢, ze autor ten jest jednym z twércéw Kodeksu spétek handlowych.
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warto$¢ swoich akcji i po drugie, aby cena wykupu zostata niezwlocznie
uiszczona™*. P6zniej, w 2005 r., w wyniku nowelizacji k.s.h. dodano
niejako lustrzane uprawnienie dla akcjonariuszy mniejszosciowych
w postaci sell out®, ktére bez watpienia ma wzmocni¢ wykonywanie
ich praw majatkowych®.

Instytucja ta od samego poczatku budzila jednak zastrzezenia. Poza
watpliwosciami natury prawnokonstytucyjnej — o ktérych mowa bedzie
dalej*” — krytyke wzbudzita znaczna liczba odestan w sposéb kaskadowy
oraz niepelnos¢ regulacji w postaci pominiecia wykupu akcji obcia-
zonych prawami 0so6b trzecich®. W dodatku mozliwos¢ wykupu akcji
wbrew woli podmiotu uprawnionego prowadzita do podniesienia zarzu-
téw naruszenia konstytucyjnego prawa wtasnosci*’. Ponadto zwracano
uwage na iluzorycznos¢ ochrony akcjonariusza, wykluczanego z powo-
du sposobu skonstruowania art. 418 k.s.h., ktéry statuujac ustawowe
prawo wykluczenia, nie wymagal zarazem uzasadnienia podejmowanej
uchwatly, co miato czyni¢ nieprawdopodobnym uwzglednienie przez
sad powo6dztwa o uchylenie uchwaly*.

Zawezeniem instytucji wyciskania akcjonariuszy jest ograniczenie
jej zastosowania tylko do w pelni ,czystego” kapitalowego charakte-
ru spolki: jezeli akcjonariuszom przystuguja uprawnienia o charak-
terze osobistym, przeprowadzenie squeeze-out jest niedopuszczalne*'.
Zwazywszy zatem na surowe wymogi dla aktualizacji mozliwosci

3 A. Szumanski, Przymusowy wykup akgji..., s. 1.

% Por. D. Nowak, Squeeze out a sell out — poréwnanie, ,Edukacja Prawnicza” 2006,
nr 6(81), s. 25.

3% Zob. takze M. Pawelczyk, P. Sokal, Podatkowe aspekty przymusowego wykupu i odkupu
akcji, ,Prawo Spétek” 2011, nr 11, s. 31.

% Pozostate zarzuty wobec tej instytucji nie beda jednak analizowane w niniejszym
artykule, gdyz jego celem nie jest wyczerpujace oméwienie regulacji wycisniecia akcjo-
nariuszy, tylko ukazanie za jej pomoca zlozonosci materii prawa spétek handlowych
wobec k.s.h. i wynikajacej z niej potrzeby oraz zasadnosci autonomicznej wyktadni
i oceny konstytucyjnosci.

% Por. M. Stanik, Uwagi do art. 418 KSH. Przestanki podmiotowe i przedmiotowe przymu-
sowego wykupu akcji, ,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 2007, nr 8, s. 23.

3 P. Bielski, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy a natura spétki akcyjnej,

,Przeglad Prawa Handlowego” 2001, nr 11, s. 11-19.

0 Tak. E. Marszalkowska-Krzes, Komentarz do art. 418, w: Spotka akcyjna. Komentarz,
podred. J. Okolskiego, Warszawa 2001, s. 265. Autorka ta pisata nawet wtedy, ze ,art. 418
stanowi lex specialis w stosunku do art. 422", podnoszac zastrzezenia co do jego kon-
stytucyjnosci. Zob. ibidem.

1 W. Popiotek, Spétka akcyjna, w: System Prawa Handlowego, t. 2: Prawo spotek handlo-
wych, pod red. S. Wiodyki, Warszawa 2012, s. 1074.
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wykupu — skupienia 95% kapitatu zaktadowego w rekach nie wiecej
niz pieciu akcjonariuszy, z ktérych kazdy musi posiada¢ co najmniej
5%, oraz koniecznos¢ braku jakichkolwiek uprawnien o charakterze
osobistym, mozna postawic teze, ze instytucja ta dotyczy spolki akcyjnej
o kwalifikowanym charakterze, gdzie kapitatlowa natura uwidacznia sie
w sposéb nadzwyczaj wyrazny. W spolce akcyjnej, ktora nie spelnia
powyzej zakreslonych przestanek, pomimo zZe jest ona przeciez mo-
delowa spdtka kapitatowa*?, nie ma mozliwosci wyzucia akcjonariuszy
z ich akcji wbrew ich woli. Przed dokonana w 2003 r. reforma* dopusz-
czalnos¢ squeeze-out opierala sie na dwdch progach: uprawniajacym
i blokujacym*, z tym ze ten pierwszy wynosit 90%. W poréwnaniu
zatem z pierwotna regulacja wymog w odniesieniu do akcjonariuszy
wiekszosciowych zostal zaostrzony, wobec ktérego to rozwiazania wy-
razono w doktrynie zaréwno aprobate®, jak i krytyke?.

3. Stanowisko Trybunatu Konstytucyjnego wobec problemu

Istniejace od wejscia w zycie k.s.h. watpliwosci co do konstytucyjnosci
przymusowego wykupu musialy znalez¢ swoj finat w rozstrzygnie-
ciu TK. W orzeczeniu o sygn. P 25/02 Trybunat stwierdzit zgodnos¢
art. 418 k.s.h. z ustawa zasadnicza pod warunkiem, ze rozumiany jest
on jako niewykluczajacy mozliwosci zaskarzenia uchwaty na podstawie
art. 422 k.s.h.*” TK zdecydowal sie zatem rozstrzygnac spor, opierajac
sie¢ na wyroku interpretacyjnym, gdzie wskazane zostaje rozumienie
pozostajace w zgodzie z Konstytucja RP. Istote takich orzeczen dobrze
oddaje samo stwierdzenie Trybunatu z uzasadnienia sprawy o sygn.

42 Abstrahujac od problemu, czy modelowa spdtka kapitalowa jest publiczna spétka
akcyjna czy tez prywatna.

* A.Radwan, Squeeze-out? Tak!, ale nie tak - kilka uwag na temat planowanej nowelizacji
art. 418 KSH, ,Prawo Spoétek” 2003, nr 4, s. 48 i n.

“ Por. A. Radwan, Aktualna i przyszla regulacja przymusowego wykupu akcji drobnych
akcjonariuszy w polskim i europejskim prawie spétek, ,Przeglad Legislacyjny” 2003, nr 6(40),
s.29-56, zwt. 37-41.

* Tak K. Oplustil, Wykluczenie akcjonariuszy mniejszosciowych ze spotki (tzw. squeeze-out)
w prawie europejskim, niemieckim i polskim. Analiza prawnoporéwnawcza z uwzglednieniem
aspektu konstytucyjnego, ,Studia Prawnicze” 2003, z. 1(155), s. 87.

* Tak A. Radwan. Zob. publikacje tego autora powotane w przyp. 43 i 44, a takze
idem, Regulacja przymusowego wykupu akcji drobnych akcjonariuszy - uwagi de lege ferenda,

+Monitor Prawniczy” 2003, nr 11.
¥ Wyrok TK z 21 VI 2005 r., sygn. P 25/02.
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SK 22/99%:,Orzeczenie w sentencji wyroku, ze dany przepis jest zgodny
z konstytucja przy jego okreslonym rozumieniu, oznacza a contrario
uznanie za niezgodne z konstytucja — i tym samym nieprawidiowe —
rozumienie przeciwne do wskazanego przez Trybunatl. [...] Orzeczenie
o zgodnosci przepisu z konstytucja oznacza przypisanie atrybutu kon-
stytucyjnosci nie pewnej jednostce redakcyjnej bez wzgledu na jej tres¢,
lecz okreslonej tresci normatywnej zawartej w tym przepisie, ustalonej
w wyniku interpretacji”. Pomimo kategorycznosci tego stwierdzenia
i powszechnej mocy obowiazujacej orzeczen Trybunatu sady nie zawsze
stosuja sie do zawartej w nich interpretacji*’. Zarazem w uzasadnieniu
orzeczenia zawarta zostata swoista przestanka uzupetniajaca wydane
rozstrzygniecie w postaci koniecznosci uzasadnienia uchwaty o wyku-
pie dla urzeczywistnienia prawa do zaskarzenia w sensie materialnym.
Trybunat w uzasadnieniu skonstruowal w sposéb prawotwdérczy wymag,
ktérego podstaw na prézno szukac¢ w k.s.h., co spotkato sie ze stuszna
krytyka® podkreslajaca sprzecznos¢ z wyraznymi intencjami ustawo-
dawcy’!. Wobec majacych miejsce przypadkéw braku zastosowania
sie do samych sentencji orzeczen interpretacyjnych nie dziwi fakt, ze
orzecznictwo nie stosuje sie do kontrowersyjnego wymogu z uzasad-
nienia®*. W dodatku wobec takiego rozstrzygniecia podniesiono, ze
,dopuszczenie pozanormatywnej przestanki obowigzku uzasadnienia
uchwaty o przymusowym wykupie (czyli wymogu podawania motywéw
tego wykupu) oznacza w konsekwencji wypaczenie woli ustawodawcy

8 Wyrok TK z 8 V 2000 r., sygn. SK 22/99, OTK ZU 2000, nr 4, poz. 107.

* Postugiwanie sie forma wyroku interpretacyjnego miato stosunkowo czesto miejsce
na przelomie tysiacleci. Wypracowanie tej postaci orzeczenia uzna¢ mozna za remini-
scencje dzialalnosci wyktadniczej sprzed wejscia w zycie Konstytucji z 1997 r., kiedy
to TK posiadat uprawnienia do podejmowania uchwat wykladniczych, i wyraz swoistej
nostalgii za utracona kompetencja. Obok wyrokéw zakresowych wyroki interpretacyjne
umozliwialy wplyw na praktyke stosowania prawa. Jednakze analiza najnowszych orze-
czen Trybunatu pokazuje, Ze w ostatnim czasie TK coraz rzadziej siega do konstrukcji
orzeczenia interpretacyjnego. Zob. M. Wiacek, Odstgpienie przez Trybunal Konstytucyjny
od swojego wezesniejszego pogladu prawnego, ,Przeglad Legislacyjny” 2007, nr 2, s. 58.

%0 Za wyjatkowe, czy wrecz ,egzotyczne” uznaé mozna opinie upatrujace w orzecze-
niu TK ,ucywilizowania” przymusowego wykupu. Tak W. Gontarski, Przymusowy wykup
akcji troche mniej przymusowy, ,Gazeta Sadowa” 2007, nr 6, s. 41-42.

>t A. Szumanski, Pokrzywdzenie akcjonariusza oraz sprzecznosc z dobrymi obyczajami jako
przestanki uchylenia uchwaly walnego zgromadzenia spotki akcyjnej o przymusowym wykupie
akcji, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2006, nr 3, s. 6.

%2 Zwraca na to uwage Szymon Byczko. Zob. S. Byczko, Przymusowy wykup akcji
akcjonariuszy mniejszosciowych - uwagi w 10 lat po wyroku w sprawie P 25/02, ,Przeglad
Prawa Handlowego” 2015, nr 9, s. 34.
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z art. 418 § 1 k.s.h. i jednoczesnie prébe niedozwolonego systemo-
wego zblizenia przymusowego wykupu akcji drobnych akcjonariuszy
[...] do instytucji wytaczenia wspdlnika ze spétki z o.0., uregulowanej
w art. 266-269 KSH">. Glebsza analiza stanowiska z punktu widze-
nia systemowego wykraczalaby jednak poza ramy i cel niniejszego
artykutu. Dlatego skupiajac sie jedynie na aspekcie prawnokonstytu-
cyjnym, nalezy stwierdzi¢, ze u podioza wydanego orzeczenia tylko
czes$ciowo znajduje sie specyfika instytucji prawa spolek na gruncie
ochrony konstytucyjnych praw. Pomimo Ze w uzasadnieniu dostrzec
mozna dla takiego rozumowania podstawy, Trybunat Konstytucyjny
trafnie zaakcentowal zasade rzadow wiekszosci nad mniejszoscia oraz
zasade proporcjonalnosci praw i wkltadéw?*. Zarazem podzielajac uzy-
skana konkluzje, ze ,koncepcja przymusowego wykupu akcji drobnych
akcjonariuszy jest zgodna z natura spétki akcyjnej”, mozna dostrzec
brak pewnego ogniwa w tancuchu elementéw sktadajacych sie na ro-
zumowanie do tej konkluzji prowadzacego. Dlatego tez warto podja¢
probe rozwiniecia mysli na temat prawa wtasnosci zapoczatkowanej
w orzeczeniu, ale nierozwinietej przez TK w sposéb konsekwentny.

4. Ocena przymusowego wykupu akcji w modelu
ochrony wlasnosci w Konstytucji RP

Szeroki zakres ochrony wtasnosci w prawie polskim zostal podkreslony
w konstrukgji art. 64 Konstytucji RP, gdzie obok samego prawa wlasnosci
mowa jest o prawie dziedziczenia oraz innych prawach majatkowych®.
Takie uregulowanie podkresli¢ ma znaczenie prawa wiasnosci w polskim
systemie prawnym, by¢ moze takze ze wzgledu na zaszlosci historyczne,
w opozycji do braku poszanowania wtasnosci prywatnej w poprzednim
systemie spoteczno-gospodarczym PRL*”. W kazdym razie dla precyzji
prowadzonego wywodu nalezy zaznaczy¢, ze w niniejszym artykule
pojecie wlasnosci uzywane bedzie w szerokim znaczeniu, obejmuja-
cym inne prawa majatkowe, o ktérych mowa w ust. 2 art. 64 ustawy

% A. Szumanski, Pokrzywdzenie akcjonariusza..., s. 5.

5 Zob. pkt 4.8 do 4.12 uzasadnienia do wyroku P 25/02.

% Zob. pkt 4.11 uzasadnienia orzeczenia TK o sygn. P 25/02.

% R.Balicki, M. Bartoszewicz, K. Complak, M. Haczkowska, A. Lawniczak, M. Master-
nak-Kubiak, Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej. Komentarz, Warszawa 2014, komentarz
do art. 64 dostepny w Systemie Informacji Prawnej LEX.

5 Por. W. Paniko, O prawie wlasnosci i jego wspétczesnych funkcjach, Katowice 1994.
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zasadniczej (wlasno$¢ sensu largo), np. akcje®®. Nie ulega watpliwosci,
ze wlasnos¢ stanowi jedno z podstawowych praw cztowieka®, na co
zwraca si¢ uwage w doktrynie® i orzecznictwie®'.

W doktrynie prawa konstytucyjnego® podkresdla sie, ze ustrojodaw-
ca celowo postuzyt sie sformutowaniem o prawie ,do wtasnosci”, co
gwarantuje nie tylko ochrone juz posiadanej w sposob przez nikogo
niekwestionowany wlasnosci, ale takze ochrone prawa do otrzyma-
nia wlasnosci dobra lub do ustalenia tej wlasnosci w razie konfliktu®.
Warto sie zastanowi¢, jaki charakter ma to prawo. W doktrynie prawa
konstytucyjnego wyrdznia sie bowiem prawa pozytywne (uprawnie-
nia), prawa wolnosciowe oraz prawa-instytucje. W przypadku prawa do
wlasnosci adekwatne jest postugiwanie sie terminem ,prawo-instytucja’,
wypracowanym w niemieckiej nauce o gwarancjach instytucjonalnych
praw podstawowych®. Jest to osobna kategoria praw, ktére zapewniaja
ochrone przed ingerencja w sytuacje prawne jednostki, uksztaltowane
na gruncie norm prawa prywatnego®. Mozna by sie zastanawia¢, jakiego
rodzaju i przed czym (albo przed kim) jest ta ochrona. W polskim sys-
temie prawnym zdecydowano sie dokona¢ podziatu ochrony wtasnosci
w ten sposéb, ze art. 21 Konstytucji RP — oprdcz tego, ze podkresla
znaczenie ochrony wlasnosci poprzez podniesienie jej do rangi zasady
konstytucyjnej — jest, jak sie zdaje, ukierunkowany (przynajmniej jego
ust. 2) na ochrone przez naruszeniami ze strony wladz publicznych,

% Takie autonomiczne zdefiniowanie wlasnosci rozumianej jako prawo majatkowe
na potrzeby niniejszego artykulu uzasadnione jest tym, ze w doktrynie prawa odréznia
sie pojecie wlasnosci i mienia takze na gruncie konstytucyjnym. Zob. M. Chmaj, Wolnosci
i prawa cztowieka w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej, Warszawa 2008, s. 156 i n.

% M. Balcerzak, Prawo do poszanowania mienia, w: Prawa cztowieka i ich ochrona, pod
red. T. Jasudowicza, Torun 2005.

8 S, Jarosz-Zukowska, Prawo do wiasnosci, w: Prawa i wolnoéci I i II generacji, pod red.
A. Florczaka, B. Bolechowa, Torun 2006.

o Wyrok TK z 31 12001 r., sygn. P 4/99, OTK 2001, nr 1, poz. 5, w ktérym Trybu-
nal na kanwie specjalnego rezimu dziedziczenia gospodarstw rolnych poczynit wiele
cennych uwag na temat natury prawa wlasnosci i jego miejsca w demokratycznym
panstwie prawnym.

62 Szczegobtowe rozwazania na ten temat zob. K. Nowakowska, P. Ochmann, Bankowy
tytut egzekucyjny jako instrument realizacji konstytucyjnie gwarantowanego prawa wtasnosci,

,Przeglad Prawa Konstytucyjnego” 2016, nr 1, s. 101-125.

 B. Banaszak, Art. 64, w: Konstytucja RP. Komentarz, Warszawa 2012, dostepny takze
w Systemie Informacji Prawnej Legalis.

# K. Wojtyczek, Granice ingerencji ustawodawczej w sfere praw czlowieka w Konstytu-
cji RP, Krakéw 1999, s. 23.

6 S. Jarosz-Zukowska, Konstytucyjna zasada ochrony wlasnosci, Krakéw 2003, s. 83.
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a wiec panstwa realizujacego imperium, podczas gdy art. 64 Konstytucji
RP ma szerszy zakres. Mozna by racjonalnie argumentowac, ze chroni
on takze przed wywlaszczeniem prywatnym, ktérego emanacje stanowi-
taby np. instytucja przymusowego wykupu®. Prima facie zatem w spos6b
nieodparty nasuwa sie konkluzja, ze prawo wlasnosci akcjonariusza
wykupywanego zostaje naruszone. Jednakze w ten spos6b dokonywa-
na jest ochrona prawa wlasnosci akcjonariusza wiekszosciowego, np.
przed szantazem korporacyjnym. Ochrona przed wspdlnikami mniej-
szo$ciowymi stanowila jedno z ratio legis wprowadzenia przymusowe-
go wykupu do k.s.h.®” Wydaje sie bezsporne, ze wykonywanie prawa
wlasnosci w postaci szantazu korporacyjnego nie powinno korzystac
z ochrony — ani ustawowej, ani konstytucyjnej. Mozna w nim bowiem
upatrywac naduzycia prawa podmiotowego®. Zastosowanie instytucji
squeeze-out nie bylo i nie jest jednak w zaden sposéb ograniczone do
przypadkéw jakiegos negatywnego zachowania po stronie akcjonariu-
szy mniejszosciowych. Ma ono charakter zobiektywizowany®: dla jego
wykonania konieczne jest wylacznie wystapienie przestanek z art. 418
k.s.h., ktére maja charakter matematyczny oraz proceduralny. Niemniej
jednak, nawet gdy akcjonariusze mniejszosciowi nie sa odpowiedzial-
ni za zadna przystowiowa ,krecia robote” wzgledem akcjonariuszy
wiekszosciowych, mozliwos¢ ich przymusowego wykupu pozwala
w sposéb latwy osiagnac¢ zamkniety charakter spétki, ktéra w sensie
ekonomicznym w sposob przewazajacy ,nalezy” do akcjonariuszy
wiekszosciowych”. Niewatpliwie zatem ulatwia i wzmacnia realizacje
przystugujacego im prawa wlasnosci. Takie wzmocnienie wpisuje sie
w ochrone tego prawa w swietle Konstytucji RP. Zarazem jednak nie
odbywa sie to w sposdb neutralny wobec tego samego pod wzgledem
rodzajowym, ale stabszego pod wzgledem ilosciowym, prawa wtasnosci
akcjonariuszy mniejszos$ciowych. Warto zacytowac¢ w tym miejscu Ewe
Letowska, ktéra pisze, ze szerokos¢ i zakres konstytucyjnych gwarangji
przyznawanych w polskiej Konstytucji wlasnosci i innym prawom

W doktrynie mozna spotka¢ postrzeganie przymusowego wykupu akgji jako ,pry-
watnoprawnego wywlaszczenia”. Tak D. Dabrowska, Przymusowy wykup akcji a istota
prawa wlasnosci, ,Prawo Spoétek” 2004, nr 11, s.191in.

¢ R. Pabis, Komentarz do art. 418, w: Kodeks spétek handlowych, t. 3B: Spétka akcyjna,
pod red. A. Opalskiego, Warszawa 2016, s. 478 i n.

% A.Kappes, Szantaz korporacyjny jako naduzycie prawa podmiotowego, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2013, nr 10, s. 46 i n.

® A. Szumanski, Pokrzywdzenie akcjonariusza..., s. 6.

70 A. Szumanski, Przymusowy wykup akcji..., s. 2-3.
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majatkowym powoduje czeste kolizje miedzy dobrami chronionymi
na podstawie réznych tytuléw prawnych, gdy oba kolidujace prawa
korzystaja z konstytucyjnej gwarancji wlasnosci”'.

W przypadku instytucji przymusowego wykupu mamy do czynienia
z tradycyjnym zderzeniem intereséw dwoch podmiotéw, w zwiazku
z czym na plaszczyznie prawnokonstytucyjnej konieczne jest doko-
nanie wazenia doébr. Tego rodzaju konflikt nie jest czyms nadzwyczaj-
nym w prawie konstytucyjnym’?, podobnie jak w catej argumentacji
prawniczej, gdzie wyktadnie postrzega¢ mozna przez pryzmat wazenia
prawniczych argumentow”. W przeciwienstwie jednak do typowych —
jednogatunkowych — w prawie konstytucyjnym konfliktéw wartosci
w tym wypadku wartos$ci pozostajace z soba w sprzecznosci nie sa
odmienne rodzajowo. Obydwa interesy wynikaja bowiem z konstytu-
cyjnego prawa wlasnosci’. Realizacja prawa wlasnosci akcjonariuszy
wiekszosciowych - ktérych prawo ex nature jest silniejsze z racji wiekszej
ilosci reprezentowanego kapitalu — oddzialuje na prawa majatkowe
akcjonariuszy wykupywanych. W tym wypadku dopatrywac sie mozna
przelamania prawa akcjonariusza mniejszosciowego poprzez przy-
znanie prymatu prawu o wiele silniejszemu. Przy takim ujeciu mozna
argumentowac, ze nie nastepuje unicestwienie prawa akcjonariusza
wykupywanego, jedynie ustepuje ono miejsca prawu silniejszemu,
ktére w przeciwnym razie nie mogtoby by¢ zrealizowane, ergo z jego
silniejszego charakteru nic by nie wynikato. Takie rozumowanie wy-
daje sie uzasadnione w $wietle teorii wazenia wartosci i praw Roberta
Alexy’ego”. Teoria ta, nawiazujac do Dworkinowskiego podzialu norm
naregulyi zasady76, nakazuje wazenie zasad (wartos$ci), nie jest bowiem
mozliwe zados¢uczynienie obydwu. Przy czym podkreslenia wymaga,

1 E. Letowska, Wlasnos¢ i jej ochrona jako wzorzec kontroli konstytucyjnosci. Wybrane
problemy, ,Kwartalnik Prawa Prywatnego” 2009, nr 4, s. 914.

72 Byly sedzia TK Marek Safjan zwraca uwage, Ze wazenie racji zajmuje wazny ele-
ment kultury demokratycznej i catej debaty publicznej (nie ogranicza sie wiec jedynie
do dyskursu prawnego). Zob. M. Safjan, Wyzwania dla paristwa prawa, Warszawa 2007,
s. 79-80.

7 T. Spyra, Granice wyktadni prawa. Znaczenie jezykowe tekstu prawnego jako granica
wykladni, Zakamycze 2006, s. 246 i n.

74 Podobnie mozna by postrzega¢ instytucje bankowego tytutu egzekucyjnego, ktéra
ulatwiajac ochrone praw majatkowych wierzyciela, wywierala wplyw na prawa majat-
kowe dluznika. Zob. K. Nowakowska, P. Ochmann, op. cit., s. 107.

7 R. Alexy, Teoria praw podstawowych, Warszawa 2010, s. 78.

76 M. Petka, Teoria wazenia dobr w ujeciu Roberta Alexy’ego w kontekscie wyroku TK w spra-
wie uboju rytualnego, ,Przeglad Filozoficzny — Nowa Seria” 2015, nr 2(94), s. 262.
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ze zasady w ujeciu Alexy'ego powiazane sa z wartosciami: ,stopniowal-
nosci realizacji zasady odpowiada stopniowalnos¢ urzeczywistniania
wartosci””’. Aplikujac teorie na poziom konkretny, mozna by powiedzie(,
ze warto$¢ w postaci praw, jakimi sa akcje akcjonariusza wykupywanego,
ustepuje wartosci w postaci praw wynikajacych z akcji akcjonariusza
wiekszosciowego albo, innymi stowy, ze zasada rzadéw wiekszosci
nad mniejszoscia wynikajaca takze z akcji i calego uregulowania spétki
akcyjnej zostanie urzeczywistniona bardziej, jezeli zasada ochrony ak-
cjonariusza mniejszosciowego — ktdéra przeciez pomimo wystepowania
instytucji przymusowego wykupu wciaz obowiazuje — w tym wypadku
bedzie realizowana w mniejszym stopniu. Jak bowiem wskazuje P. Tu-
leja, przewazenie zasady nie oznacza jej usuniecia z systemu prawa, ale
jedynie w indywidualnych przypadkach - tu, gdy spetnione sa przestan-
ki z art. 418 k.s.h. — jest ona odsunieta na bok.

5. Specyfika prawa handlowego na ptaszczyznie
prawnokonstytucyjnej

Specyfika prawa handlowego przejawialaby sie m.in. na plaszczyznie
prawnokonstytucyjnej tym, ze czesciej niz w innych dziedzinach prawa
pozostajace ze soba w kolizji dobra mialyby ten sam charakter”. Waze-
nie odbywaloby sie zatem w ramach tego samego dobra, ktére jednak
przysluguje przynajmniej dwém podmiotom o niezgodnych intere-
sach. W owym wazeniu dopatrywac by sie mozna pewnej ambiwalengji.
Z jednej strony bowiem z perspektywy dokonywanego procesu inte-
lektualnego balansowanie nie réznitoby sie od typowego wazenia dobr
(pomimo jego jednorodnosci w postaci jednego dobra — prawa wlasno-
$ci), a zatem w ramach tego dobra konieczne byloby wyodrebnienie
i zestawienie przeciwstawnych intereséw. Z drugiej jednak strony owe
interesy czerpalyby swe zrédlo w tym samym prawie konstytucyjnym,

7 M. Kordela, Mozliwos¢ konstruowania 0golnej teorii zasad prawa. Uwagi do koncepcji
Roberta Alexy'ego, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2007, z. 2, s. 25.

78 P. Tuleja, Normatywna tres¢ praw jednostki w ustawach konstytucyjnych RP, Warszawa
1997,s.71.

7 Innym przyktadem w prawie gospodarczym, gdy w kolizji wobec siebie pozostaje
prawo wlasnosci dwéch podmiotéw, jest bankowy tytut egzekucyjny, ktéry utatwiajac
dochodzenie roszczen wierzycielowi (bankowi), mégt wplywaé ujemnie na sfere praw
majatkowych dtuznika. Obszerne omdéwienie relacji bankowego tytulu egzekucyjnego
wzgledem prawa wiasnosci zob. K. Nowakowska, P. Ochmann, op. cit., s. 112.
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w dodatku miatyby one charakter ztozony i wzajemnie sie przeplatajacy:
zarowno bowiem interes akcjonariusza wiekszosciowego, jak i interes
akcjonariusza mniejszosciowego moze pokrywac sie niekiedy z intere-
sem spolki, ktéry — ogdlnie rzecz biorac — nalezy traktowac¢ w sposéb
odrebny od intereséw wspdlnikow spotki kapitalowej. Ponadto pomimo
wazenia débr w ramach tej samej wartosci konstytucyjnej (ochrony wia-
snosci) w sposéb posredni mozna wywiesé — jak przewaznie w kazdej
sprawie kontroli konstytucyjnej — dobra dodatkowe (jak np. zasada
réwnosci, prawo do sadu), co powoduje z kolei upodobnienie i powrdt
do ogdlnego wazenia débr (intereséw). Mozna by odnie$¢ wrazenie
swoistego blednego kota. Na tym wtasnie polega ambiwalencja wa-
zenia dobr przy ocenie regulacji z k.s.h. — na pierwszej plaszczyznie
wykazuja one charakter odrézniajacy, na drugiej natomiast zauwazy¢
mozna cechy wspoélne z kazda inna sprawa kontroli konstytucyjnosci
i dokonywanego przy jej okazji wazenia.

Zarazem specyfika prawa handlowego — ktérej podstaw mozna
upatrywac¢ w konstytucyjnie chronionej wolnosci jednostki i przystu-
gujacych jej praw — wyraza sie w dobrowolnosci podlegania jej regula-
cjom. To podmioty prawa cywilnego, podejmujac okreslona aktywnos¢,
decyduja, ze beda podlegaly tej regulacji. Oczywiscie, taka swoboda
nie jest czyms$ charakterystycznym wytacznie dla prawa handlowego —
wszak oznacza ona jedynie zasade autonomii woli podmiotéw prawa
prywatnego. Zarazem jednak osoby podlegajace regulacjom prawa han-
dlowego maja charakter kwalifikowany, w zwiazku z czym mozna ar-
gumentowad, ze stosowanie wobec nich (pod warunkiem, iz dotyczy
to wytacznie ich samych) innych konstytucyjnych standardéw jest legi-
tymizowane. Kwalifikowany charakter, o ktérym w tym miejscu mowa,
nie jest rtwnoznaczny z prostym uznaniem za przynaleznos¢ do obrotu
profesjonalnego. O ile bowiem, w przypadku spétek handlowych, same
spotki tworzone sa do prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, o tyle
ich wspdlnicy wcale przedsiebiorcami by¢ nie musza. W przypadku
uczestnikéw rynkéw kapitalowych duza ich czes¢ to przeciez tylko
drobni inwestorzy, ktérzy posiadajac np. akcje, dokonuja okreslonej
dywersyfikacji swego portfolio, poszukujac optymalnej alokacji posia-
danych kapitatéw. Jednakze decydujac sie na udzial w spoétce kapitato-
wej, powinni liczy¢ sie z zasadami rzadzacymi spétkami handlowymi.
Stad w odniesieniu do nich wyktadnia wzorcow konstytucyjnych moze
nawiazywac do tej ztozonosci, pozwalajac na autonomiczne ujecie. De-
cydujac sie bowiem w sposéb dobrowolny na przystapienie do spétki,
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akceptuje sie okreslone ograniczenia wynikajace z jej specyfiki, co
postrzega¢ mozna jako pewien element ryzyka, w zamian otrzymujac
mozliwos¢ partycypacji w zyskach pochodzacych z ksztaltu posiadanych
praw podmiotowych.

Przy instytucji przymusowego wykupu pozbawienie praw majatko-
wych nastepuje wbrew woli akcjonariuszy wykupywanych. Abstrahujac
od relacji wertykalnej — wzgledem samych wzorcow konstytucyjnych —
warto spojrze¢ na aspekt horyzontalny, a mianowicie odnies¢ sie do
ogolnych wzorcéw prawa prywatnego, ktérego prawo handlowe, sto-
sownie do zasady jednolitosci prawa cywilnego, stanowi immanentna
cze$¢. Jednakze wnioski wynikajace ze spojrzenia horyzontalnego row-
niez pokazuja pewnego rodzaju specyfike, ktéra postrzega¢ mozna jako
swoiste ograniczenie wzgledem zasad ogélnych. Juz na etapie tworzenia
spolki limitowana zostaje autonomia woli i zasada swobody kontrak-
towania® poprzez mozliwos¢ wyboru tylko takiej formy spotki, jaka
przewiduje k.s.h. (zasada numerus clausus spétek handlowych®). Dalej,
w przypadku modelowej spoltki kapitatlowej, jaka jest spotka akcyjna,
swoboda wykonywania przystugujacych praw majatkowych doznaje
znacznych ograniczen. Z perspektywy akcjonariusza mniejszosciowego
zaliczy¢ mozna do nich takze mozliwos¢ jego potencjalnego wycisniecia.
Spojrzenie przez pryzmat horyzontalny na prawo spétek kapitalowych
(w relacji do ogélnych zasad prawa cywilnego) uzasadnia wniosek, ze
status podmiotu nim dotknietego narazony moze by¢ na ograniczenia
przystugujacych mu praw i wolnosci. Taka jest jednak specyfika prawa
gospodarczego oraz handlowego i — poniewaz decydujac sie na wej-
$cie w jego obszar, nalezy sie z nig liczy¢ — trudno upatrywaé w tym
naruszenia praw. Rozumowanie to mozna zasadnie ekstrapolowac na
aspekt wertykalny, a wiec w odniesieniu regulacji k.s.h. do wzorcéw
konstytucyjnych, np. prawa wiasnosci.

Przy ocenie regulacji k.s.h. na tle konstytucyjnego prawa wlasnosci
uwzgledniony powinien by¢ zatem szczegolny charakter prawa spotek.
Prawo wtasnosci (sensu largo) na obszarze spoélek kapitalowych moze
by¢ zdeterminowane w przypadku kazdej jednostki sila tegoz prawa
na nia przypadajaca w odniesieniu do sily praw innych jednostek.

8 W doktrynie przymusowy wykup nazywany bywa ,wytomem od zasady swobody
umoéw”. Tak P. Wierzbicki, Uchwata o przymusowym wykupie akcji — ,wycisniecie” drobnych
akcjonariuszy, ,Prawo Spdtek” 2003, nr 5, s. 2.

81 W. Pyziol, Spétka cywilna, w: W. Pyziol, A. Szumanski, I. Weiss, Prawo spélek, Byd-
goszcz—Krakéw 2006, s. 29.



Wybrane regulacje Kodeksu spétek handlowych 131

Zarazem z akcji stanowiacej substrat tego prawa w spélce kapitalowej
wynika¢ moga inne prawa. Jednym z nich jest prawo do zaskarzenia
uchwaty, ktére wszak pod wzgledem konstytucyjnym blizsze mogtoby
sie wydawac¢ prawu do sadu z art. 45 Konstytucji RP. Na plaszczyznie
k.s.h. prawo do zaskarzenia uchwaly WZA stanowi wszakze jedno
z tzw. praw korporacyjnych®, ktére skladaja sie na akcje rozumiana
jako wiazka uprawnien, czy tez prawo podmiotowe, z ktérego wynikaja
poszczegdlne uprawnienia. Zrédtem prawa do zaskarzenia uchwaty
jest wiec prawo majatkowe chronione konstytucyjnym prawem wta-
snosci.

6. Zaskarzanie uchwat zgromadzen
w Swietle standardow konstytucyjnych

Kodeks spétek handlowych w art. 422 § 2 dla spoétki akcyjnej oraz
w art. 250 dla spdtki z ograniczona odpowiedzialnoscia wymienia
podmioty uprawnione do wniesienia powddztwa o uchylenie uchwa-
ly zgromadzenia wspdlnikéw/WZA oraz powddztwa o stwierdzenie
jej niewaznosci (art. 252 § 1 k.s.h. oraz art. 425 § 1 k.s.h. odsytaja do
podmiotéw wymienionych uprzednio przy powddztwie o uchylenie
uchwaly). Wymienione tam podmioty tworza katalog zamkniety. Enu-
meratywny charakter owego wyliczenia przyjmowany jest jednomysinie
w doktrynie prawa®. Jak zauwaza K. Kruczalak, w umowie spétki lub
pozniejszej uchwale wspdlnikow nie mozna prawa wniesienia powddz-
twa przyznac¢ innym podmiotom lub modyfikowac tresci owego kata-
logu®*. Oznacza to, ze tylko podmioty wymienione w tych przepisach
moga skorzysta¢ z powddztwa o stwierdzenie niewaznosci (albo o uchy-
lenie) uchwaty. Wskazuje sie ponadto, iz ,zalozeniem ustawodawcy byto
stworzenie ograniczonego czasowo (poprzez terminy zawite), przed-
miotowo (przez sprecyzowanie przestanek uchylenia i stwierdzenia
niewaznosci) oraz podmiotowo (przez enumeratywne okreslenie oséb
uprawnionych do zaskarzenia) systemu zaskarzenia, tak aby ograniczy¢

82 A. Szumanski, Spétka akcyjna, w: W. Pyziol, A. Szumanski, I. Weiss, Prawo spotek,
Warszawa 2014, s. 871 in.

8 A.Jarocha, Legitymacja do Zgdania stwierdzenia przez sqd niewaznosci uchwat zgroma-
dzenia wspolnikéw, ,Prawo Spétek” 2004, nr 12; R. Czerniawski, Kodeks spotek handlowych.
Przepisy o spotce akcyjnej. Komentarz, Warszawa 2004.

8 K. Kruczalak, Art. 250, w: J. Frackowiak, A. Kidyba, K. Kruczalak, W. Opalski, W. Po-
piotek, W. Pyziol, Kodeks spétek handlowych. Komentarz, Warszawa 2001, s. 178.
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iuczyni¢ przewidywalnym proces kwestionowania uchwat zgromadzen
spolek kapitalowych”®.

Ogdlnie rzecz biorac, podmioty z art. 250 k.s.h. oraz z art. 422 § 2
k.s.h. tworza dwie grupy: funkcjonariuszy sp6lki (dziatajacych albo
pojedynczo, albo in corpore w charakterze organu osoby prawnej) oraz
jej whascicieli (wspdlnikéw, akcjonariuszy). Przyjmuje sie réwniez, ze
w wyniku praktyki orzeczniczej Sadu Najwyzszego (SN) wyksztalcita
sie trzecia grupa podmiotéw legitymowanych, dla ktérej podstawe sta-
nowia przepisy poza Kodeksem spétek handlowych?®®.

Mimo ze prima facie katalog oséb legitymowanych wydawa¢ by
sie mogl w pelni klarowny i wykluczajacy jakiekolwiek niescistosci,
w praktyce pojawily sie problemy interpretacyjne z okresleniem za-
kresu poszczegdlnych jej kategorii. Jak stwierdza K. Strzelczyk®, tylko
pozornie tres¢ art. 250 k.s.h. jest jasna i nie powinna budzi¢ watpliwosci.
Tymczasem katalog podmiotéw uprawnionych do zaskarzenia uchwat
wywolywat i wywoluje liczne kontrowersje, w szczegélnosci w od-
niesieniu do zagadnienia legitymacji czynnej odwotanych cztonkéw
organoéw spotek kapitatowych oraz bylych wspdlnikow®. Jak zauwaza
K. Bilewska, restryktywny sposéb postrzegania katalogu oséb upraw-
nionych do zaskarzania sprzecznych z prawem uchwat zgromadzenia
spolki jest w doktrynie negowany przede wszystkim ze wzgledu na
sytuacje bylego cztonka organu spoétki, ktéry zostal odwolany na pod-
stawie uchwaly sprzecznej z prawem®. Sprawe odwotanych piastunéow
rozwiazata jednak definitywnie uchwata SN o sygn. IIl CZP 94/06%,
wykluczajac taka mozliwos¢.

Warte uwagi jest natomiast spojrzenie na sytuacje bylego wspoélnika
spoiki kapitatowej. Czy, skoro bytemu cztonkowi zarzadu (rady nadzor-
czej) odmawia sie legitymacji do zaskarzenia uchwaty go odwotujacej, to

8 K. Bilewska, Tendencje w ksztaltowaniu sie katalogu podmiotow uprawnionych do za-
skarzania uchwat zgromadzeri spélek kapitatowych, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2014,
nr9,s.51.

86 Ibidem, s. 50-54.

8 K. Strzelczyk, Komentarz do art. 250 KSH, w: Kodeks spétek handlowych. Komentarz,
t. 2, pod red. R. Potrzeszcza, T. Siemiatkowskiego, J.P. Naworskiego, J. Rodziewicza,
K. Strzelczyk, Warszawa 2011.

8 Ibidem.

% K. Bilewska, Zaskarzanie uchwat zgromadzenia wspolnikow przez odwolanych cztonkow
organow spotki, Monitor Prawniczy” 2007, nr 19, s. 1099.

% Uchwata SN z 1 III 2007 r., sygn. IIl CZP 94/06, OSNC 2007, nr 7-8, poz. 95, do-
stepna takze w Biuletynie SN 2007, nr 3.
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tym samym takiej legitymacji pozbawiony winien by¢ takze byly wspol-
nik w stosunku do uchwaty pozbawiajacej go cztonkostwa w spétce? Sad
Najwyzszy w wyroku o sygn. IV CSK 41/05 przyjal, ze byly akcjonariusz
zachowuje legitymacje do zaskarzenia uchwaly walnego zgromadze-
nia, ktéra dotyczy jego praw korporacyjnych lub majatkowych, traci
natomiast legitymacje do zaskarzania uchwat, ktére nie dotykaja jego
praw”’. Dopuszczalno$¢ zaskarzenia uchwaly zgromadzenia przez byle-
go wspdlnika, ktéra dotyczy jego praw korporacyjnych lub majatkowych,
zostata potwierdzona w wyroku SN o sygn.I CSK 94/09%, w ktérym Sad
powotal sie na wczesniejsze orzeczenie. Przyjecie przez Sad Najwyz-
szy w 2010 r. réwniez takiego rozstrzygniecia, uznajacego legitymacje
do zaskarzenia uchwaly zgromadzenia w przedmiocie przymusowe-
go umorzenia udzialéw wspdlnika, pozwala méwic juz o utrwalonej
linii orzeczniczej w tej materii®®. O ile zatem SN wykluczyl legityma-
cje odwolanego czlonka zarzadu albo rady nadzorczej, to dopuszcza
on mozliwos$¢ zaskarzenia niektérych uchwat przez bytego wspélnika.
W doktrynie podniesiono, ze takie zré6znicowanie statusow tych osob
nie znajduje uzasadnienia, gdyz ich sytuacja nie jest jakos szczegdlnie
odmienna, w efekcie czego zachodzi tutaj niekonsekwencja Sadu®.
Jednakze mozna by poda¢ w watpliwos¢, czy rzeczywiscie status
bylego wspdlnika i odwolanego czlonka organu menedzerskiego nie
jest odmienny. Byly wspdlnik uzyskat taki status wskutek pozbawienia
go prawa wlasnosci, jest zatem czymsg naturalnym, ze w celu ochrony
tego prawa powinien on mie¢ mozliwo$¢ zakwestionowania prawi-
dlowosci owego pozbawienia. Natomiast byly cztonek zarzadu czy
rady nadzorczej, ktéry zostal odwotany uchwala WZA, zmienia swdj
status wskutek realizacji prawa wtasnosci przystugujacego innym pod-
miotom. W tym wypadku zatem nie ma konfliktu z jego prawem wta-
snosci. Ewentualnie jego pozycje mozna by rozwazac¢ przez pryzmat
naruszenia prawa do sadu (w tym wypadku mozna by dopatrywaé
sie zderzenia wartosci w postaci prawa do sadu odwotanego cztonka
zarzadu z mozliwoscia swobodnego rozporzadzenia swymi prawami

9 Wyrok SN z 7 I1 2006 r., sygn. IV CSK 41/05, OSP 2006, nr 9, poz. 108, dostepny
takze w Systemie Informacji Prawnej LEX nr 191535.

2 Wyrok SN z 15 X 2009 r., sygn. I CSK 94/09, Biuletyn SN 2009, nr 12, poz. 11.

% Zob. wyrok SN z 9 IX 2010 r., sygn. I CSK 530/09, OSNC 2011, nr 3, poz. 36, do-
stepny takze w Biuletynie SN 2010, nr 12, poz. 14.

% M. Bieniak, Glosa do wyroku SN z dn. 9 wrzesnia 2010 r., I CSK 530/09. Legitymacja
bytego wspolnika do zaskarzania uchwaly zgromadzenia wspélnikéw spotki z ograniczong od-
powiedzialnoscig, ,Glosa” 2012, nr 2, s. 39-42.



134 PAWEt OCHMANN

podmiotowymi). Jednakze TK uznat brak mozliwosci takiego zaskar-
zenia za zgodny z Konstytucja RP*°. Mozliwos¢ zaskarzenia uchwaty
pozbawiajacej wspolnika cztonkostwa w spolce traktowac mozna jako
wyraz prokonstytucyjnej wyktadni majacej na celu urzeczywistnienie
konstytucyjnej ochrony przystugujacej mu wlasnosci.

Zarazem warto by sie zastanowi¢, czy w swietle konstytucyjnego
prawa wlasnosci mozliwos¢ zaskarzenia uchwaty — w sensie ogdlnym,
a wiec nie tylko pozbawiajacej wspdlnika czlonkostwa — jest wymogiem
koniecznym dla konstytucyjnosci funkcjonowania spétki kapitalowe;.
Innymi slowy, czy gdyby akcjonariusz nie posiadat mozliwosci zaskar-
zenia uchwaty WZA, to dosztoby do naruszenia jego prawa wtasnosci.
Albo jezeli zaskarzenie takie miatoby charakter prawa kolektywnego, co
oznaczaloby mozliwos¢ korzystania z niego tylko przy reprezentowaniu
okreslonego utamka kapitatu zakladowego. Propozycje takie nie stano-
wia bynajmniej zupelnie abstrakcyjnych dywagacji, zglaszane byty juz
nawet w doktrynie. A. Radwan i L. Gorywoda postuluja ograniczenie
mozliwosci zaskarzania uchwat tylko do oséb posiadajacych odpowied-
nig wielkos¢ udzialéw w spoélce, wskazujac zarazem, ze w przypadku
stworzenia odpowiedniego mechanizmu kompensacyjnego rozwia-
zanie takie nie naruszaloby ani konstytucyjnych standardéw prawa do
sadu i ochrony wlasnosci, ani nie byloby niemozliwe na gruncie zasa-
dy réwnouprawnienia akcjonariuszy®. Biorac pod uwage poczynione
rozwazania, nalezy oceni¢ taki pomyst jako dopuszczalny w swietle
konstytucyjnego prawa wiasnosci. Ograniczenie zakresu zaskarzania
wzmacniatoby niewatpliwie stabilizacje stosunkédw spotki, co posrednio
oznaczac by mogto ochrone wlasnosci akcjonariuszy wiekszosciowych.
Przyklad ten od strony konstytucyjnoprawnej zdaje sie by¢ blizniaczo
podobny do rozwazanego przymusowego wykupu — w celu ochrony
prawa wlasnosci pewnych wspoélnikéw konieczne jest ograniczenie
prawa wlasnosci innych. Pokazuje on przy tym, jak czesto dochodzi
do koniecznos$ci wazenia intereséw majacych swa podstawe w ramach
tego samego prawa konstytucyjnego®. Zarazem uzasadnia nakreslony

% Wyrok TK z 2 VI 2009 r., sygn. SK 31/08, OTK ZU 2009, nr 6, poz. 83.

% A. Radwan, L. Gorywoda, Zaskarzanie uchwat walnego zgromadzenia akcjonariuszy.
Reformy w Europie i wnioski dla polskiego ustawodawcy, ,Kwartalnik Prawa Publicznego”
2009, z. 2, s. 437-493.

7 Powyzsze stwierdzenie nie oznacza, Ze owo wazenie ogranicza sie tylko do jednej
warto$ci — poza prawem wlasnosci przystugujacym zaréwno wspoélnikom wiekszoscio-
wym, jak i mniejszosciowym, konieczne bedzie balansowanie takze innych débr, jak
konstytucyjne prawo do sadu.
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powyzej sposdb postrzegania specyfiki prawa spotek handlowych w ob-
rebie sfery konstytucyjnej. Prawa i wolnosci okreslone w Konstytucji
RP zdaja sie by¢ na tyle elastyczne, ze zapewniaja ochrone takze przy
uwzglednieniu pewnej autonomicznosci prawa handlowego w ramach
prawa konstytucyjnego.

Podsumowanie

Reasumujac powyzsze rozwazania, zasadne zdaje sie twierdzenie, ze
ocena konstytucyjnosci instytucji Kodeksu spdtek handlowych wyma-
ga uwzglednienia ich charakteru. Ze wzgledu na specyfike stosunkéw
prawa handlowego do obrony zdaje sie by¢ teza o pewnej autono-
mii prawa handlowego wobec ogdlnych zasad wynikajacych z prawa
konstytucyjnego. Autonomia ta nie modyfikuje, oczywiscie, ustawy
zasadniczej — gdyz ta jako najwyzsze zrédlo prawa nie mogtaby takim
modyfikacjom podlega¢ - tylko wplywa na sposoéb jej wykladni i do-
konywanych zabiegdw interpretacyjnych. Prowadzi to w konsekwencji
do sytuacji, ze wiele regulacji, ktére prima facie moglyby budzi¢ wat-
pliwosci co do ich konstytucyjnosci, po blizszym ich poznaniu bedzie
pod wzgledem konstytucyjnym akceptowalnych ze wzgledu na nature
spotki handlowej.

SELECTED REGULATIONS OF THE CODE

OF COMMERCIAL PARTNERSHIPS AND COMPANIES
IN THE LIGHT OF THE CONSTITUTIONAL MODEL
OF THE RIGHT OF OWNERSHIP PROTECTION

Summary

The article confronts specific solutions adopted in the Code of Commercial Compa-
nies and Partnerships with the patterns of the constitutional control of law resulting
from the Constitution of the Republic of Poland in the form of the right of ownership.
Its aim is to answer the question whether the constitutionality of commercial law
institutions should be assessed autonomously, taking into account the specificity
of commercial companies law. The author puts forward a thesis that just as there is
a principle of autonomy of commercial law within the principle of unity of civil law,
within the framework of constitutional law, the regulations of law and commerce
also have autonomy which influences the process of assessing the conformity of
particular subjects of control with the models defined in the Constitution of the
Republic of Poland. As one of the specific elements of commercial law in relation
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to the Constitution, the necessity of weighing the opposing interests of the same
good, i.e. the right to ownership is pointed out. The paper discusses in detail the
institution of forced buyout (squeeze-out) in the context of the judgment of the Con-
stitutional Tribunal (Case No. P 25/02). The issue of legitimacy to appeal against
the resolution of the General Shareholders Meeting of a company from the point
of view of the right of ownership is also discussed. In the author’s opinion, the
right to appeal against the resolution, which prima facie at the constitutional law
level could be associated with the constitutional right to a court, takes the form of
a corporate right of a shareholder resulting from a constitutional right of ownership,
of which a share is one of the forms. Therefore, it has a derivative character. The
considerations contained in the text lead to the recognition of the admissibility of
an autonomous interpretation of company law regulations when assessing their
compliance with the Constitution. When assessing constitutionality, the legal char-
acter and specificity of the subject of control should be taken into account.

Keywords: forced buyout — squeeze-out — weighing of goods — autonomy of com-
mercial law



