ORZECZNICTWO

TRYBUNALU KONSTYTUCYJNEGO
ZBIOR URZEDOWY

Seria A Warszawa, dnia 11 maja 2026 r. Pozycja 42

WYROK
z dnia 22 kwietnia 2026 r.
Sygn. akt SK 99/23

W imieniu Rzeczypospolitej Polskiej
Trybunal Konstytucyjny w skladzie:

Rafal Wojciechowski — przewodniczacy
Stanistaw Piotrowicz

Barttomiej Sochanski

Bogdan Swigczkowski

Andrzej Zielonacki — sprawozdawca,

protokolant: Agnieszka Krawczyk,

po rozpoznaniu, z udziatem skarzacego, na rozprawie w dniu 22 kwietnia 2026 r., skargi kon-
stytucyjnej P.S. o zbadanie zgodnosci:

1) art. 82 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2021 r. poz. 1983) ,,w zakresie,
w jakim przepis ten — wprowadzajac regulacje ceny przymusowego wykupu —
nie wprowadza bezwarunkowego wymogu ustalenia tej ceny na poziomie
co najmniej rownym wartosci godziwe] przymusowo wykupionych akcji”,
z art. 64 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej,

2) art. 79 ust. 1-3 w zwiazku z art. 82 ust. 2 ustawy powotanej w punkcie 1
,»W zakresie, w jakim przepis ten — stosowany w wyniku odestania zawartego
w art. 82 ust. 2 tej ustawy na potrzeby ustalenia ceny przymusowego wykupu
— pomija obowigzek ustalenia tej ceny na poziomie co najmniej réwnym
wartosci godziwe] przymusowo wykupionych akcji, poza przypadkami wska-
zanymi w art. 79 ust. 1 pkt 2 tej ustawy, dla ktorych obowigzek ten wprowa-
dzono”, z art. 64 Konstytucji,

orzeka:

Art. 82 ust. 2 w zwiazku z art. 79 ust. 1-3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2025 r. poz. 592), w brzmieniu
obowiazujacym do 29 listopada 2019 r., w zakresie, w jakim pomija obowiazek ustalenia
ceny przymusowego wykupu akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym na
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poziomie co najmniej rownym ich wartosci godziwej, poza przypadkami wskazanymi
w art. 79 ust. 1 pkt 2 tej ustawy, jest niezgodny z art. 64 ust. 1 i 3 w zwigzku z art. 31
ust. 3 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej.

Ponadtopostanawia:
umorzy¢ postegpowanie w pozostalym zakresie.
Orzeczenie zapadlo jednoglo$nie.

UZASADNIENIE
I

1. W skardze konstytucyjnej, wniesionej do Trybunatu Konstytucyjnego 28 lutego
2022 r., P.S. (dalej: skarzacy) wniost o zbadanie zgodnosci:

1) art. 82 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentoéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach
publicznych (Dz. U. z 2021 r. poz. 1983; obecnie: Dz. U. z 2025 r. poz. 592; dalej: ustawa
o ofercie publicznej albo u.0.p.) ,,w zakresie, w jakim przepis ten — wprowadzajac regulacje
ceny przymusowego wykupu — nie wprowadza bezwarunkowego wymogu ustalenia tej ceny
na poziomie co najmniej rOwnym wartosci godziwej przymusowo wykupionych akcji”,
z art. 64 Konstytucji,

2) art. 79 ust. 1-3 w zwiazku z art. 82 ust. 2 u.o.p. ,,w zakresie, w jakim przepis ten —
stosowany w wyniku odestania zawartego w art. 82 ust. 2 [u.0.p.] na potrzeby ustalenia ceny
przymusowego wykupu — pomija obowigzek ustalenia tej ceny na poziomie co najmniej row-
nym wartosci godziwej przymusowo wykupionych akcji, poza przypadkami wskazanymi
w art. 79 ust. 1 pkt 2 [u.0.p.], dla ktérych obowigzek ten wprowadzono”, z art. 64 Konstytucji.

1.1. Skarga konstytucyjna zostala wniesiona w zwiazku z nastgpujacym stanem fak-
tycznym.

Skarzacy byt akcjonariuszem mniejszo§ciowym notowanej na rynku regulowanym
spotki publicznej [...] S.A. Kurs jej akcji w latach 2012-2015 uksztattowat si¢ na niskich po-
ziomach w stosunku do wykazywanego zysku i1 posiadanego majatku, przy minimalnej ptyn-
nosci obrotu. Akcjonariuszami dominujagcymi w spoice [...] S.A. byli [...]. Posiadali oni
lacznie okoto 83,76% ogolnej liczby gloséw. Dobrali oni sobie grupe akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych 1 w pazdzierniku 2015 roku zawarli razem z nimi porozumienie akcjonariuszy
(dalej: porozumienie), ktorego celem byto przeprowadzenie przymusowego wykupu akcji
[...] S.A. po wspdlnym przekroczeniu uprawniajacego do tego progu 90% ogolnej liczby glo-
sow. W porozumieniu uczestniczyto tgcznie 13 podmiotdw, w tym 11 akcjonariuszy [...] S.A.
oraz dwie spotki zalezne od dwdch dominujacych akcjonariuszy: [...] sp. z 0.0. oraz [...] sp.
Z 0.0., ktore nie posiadaty akcji [...] S.A., ale zgodnie z ustaleniami porozumienia to wiasnie
one mialy naby¢ te akcje w drodze przymusowego wykupu. Porozumienie oglosito zadanie
przymusowego wykupu akcji [...] S.A. 30 listopada 2015 roku. Cena przymusowego wykupu
zostata ustalona w oparciu o $rednig cen¢ z notowan rynkowych akcji [...] S.A. z ostatnich
6 oraz 3 miesiecy przed ogloszeniem przymusowego wykupu, ktora wynosita 1,65 zt. Pozo-
state przestanki wskazane przez u.o.p. si¢ nie zmaterializowatly. Z tej przyczyny to $redni kurs
notowan akcji [...] S.A. z ostatnich 3 i1 6 miesigcy stat si¢ podstawa do ustalenia ceny mini-
malnej przymusowego wykupu. Cena przymusowego wykupu zostata przez porozumienie
ustalona na poziomie 1,67 zt za akcje, zatem 2 grosze ponad ustawowe minima. Przymusowy
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wykup zostal zrealizowany 3 grudnia 2015 r. (w tym dniu nastapito rozliczenie transakcji).
Skarzacy byt akcjonariuszem [...] S.A. i na moment dokonania przymusowego wykupu po-
siadal 12 536 akcji tej spotki. Otrzymat za nie 20 935,12 zt.

W krétkim czasie po przymusowym wykupie dokonano dalszych transferow akcji
pomiedzy czlonkami porozumienia. Skarzacy uznat, Ze poniost szkodg i 29 stycznia 2016 r.
ztozyl przeciwko [...] (akcjonariuszowi dominujgcemu [...] S.A.) pozew, zadajac zasadzenia
od niego réznicy pomigdzy domniemang warto$cig godziwag akcji [...] S.A. na moment
przymusowego wykupu a ceng przymusowego wykupu. Jednoczesnie skarzacy wniost
o przeprowadzenie dowodu z wyceny akcji [...] S.A. przez biegtego sadowego, w celu usta-
lenia warto$ci godziwej akcji na moment dokonania przymusowego wykupu. Nastepnie skar-
zacy dokonat dopozwania [...] sp. z 0.0. oraz [...] sp. z 0.0.

Sad Rejonowy w K., wyrokiem z 18 lipca 2019 r. (sygn. akt [...]), oddalit powddztwo
skarzacego o zaptate przeciwko [...] oraz spotkom [...] sp. z 0.0. 1 [...] sp. z 0.0. W pozwie
skarzacy domagat si¢ od pozwanych zaptaty odszkodowania w zwigzku z przymusowym wy-
kupem przez nich akcji posiadanych przez skarzacego w spotce [...] S.A. (spédtka publiczna)
ponizej ich warto$ci godziwej. Swoje roszczenie uzasadniat dzialaniami restrukturyzacyjnymi
prowadzacymi do zanizenia kursu gieldowego akcji. W uzasadnieniu wyroku sad wyjasnit
jednak, ze przymusowy wykup akcji zostat dokonany na podstawie art. 82 ust. 1, art. 87 ust. 1
i art. 79 ust. 1-3 u.0.p. Z tego powodu roszczenie odszkodowawcze, wywiedzione przez skar-
zacego na podstawie art. 415, ewentualnie art. 471 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r.
— Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93, ze zm.), nalezalo uzna¢ za bezzasadne. Sad przy-
pomnial, ze ustawodawca zwigzat cen¢ akcji w ramach ich przymusowego wykupu z ceng
giectdowa, a nie wartoscig rynkowa spotki. Dlatego — zdaniem sadu — wskazane w pozwie
dzialania restrukturyzacyjne nie wptynely na wartos¢ akceji, a w sprawie nie doszto do naru-
szenia zasad wspotzycia spotecznego, poniewaz przymusowy wykup akcji po cenie rynkowej
jest dziataniem powszechnie stosowanym w praktyce obrotu.

Whiesiona przez skarzacego apelacja zostata oddalona wyrokiem Sadu Okrggowego
w K. z 25 pazdziernika 2021 r. (sygn. akt [...]), wskazanym w skardze konstytucyjnej jako
ostateczne orzeczenie o konstytucyjnych wolnosciach lub prawach skarzacego.

1.2. W uzasadnieniu skargi skarzacy wskazal, ze zaskarzone przepisy sa niezgodne
z gwarantowang konstytucyjnie ochrong wtasnosci, poniewaz nie zapewniaja ekwiwalentno-
sci swiadczenia w zamian za wykupywane w trybie przymusowym akcje. Gléwnym mierni-
kiem wykupywanych akcji jest bowiem $rednia kursowa, ktéra moze razaco odbiega¢ od ich
realnej wartosci, a przy tym wywlaszczony akcjonariusz nie ma mozliwosci weryfikacji ceny
wykupu akcji. Naruszenie Konstytucji polega zatem na braku unormowania, ktore bezwarun-
kowo nakazywaloby zaptate odszkodowania w wysokosci co najmniej warto$ci godziwe;j
wywlaszczonych akcji. W rezultacie wywlaszczony akcjonariusz mniejszosciowy nie otrzy-
muje ekwiwalentu warto$ci odebranych akcji i ponosi szkode, dokonujacy za$ przymusowego
wykupu akcjonariusz wigkszosciowy bogaci si¢ jego kosztem.

Zaskarzone przepisy nie gwarantujag wywlaszczanemu akcjonariuszowi notowanej na
rynku regulowanym spotki akcyjnej otrzymania ekwiwalentu wywlaszczonego majatku, kto-
rym jest wartos¢ godziwa akcji. W praktyce mozliwe jest ustalenie ceny przymusowego wy-
kupu w oparciu jedynie o $rednie 3-miesigczng 1 6-miesigczng kursow akcji. Te parametry
uwzgledniajg warto$¢ akcji jedynie czesciowo, w zakresie wartosci prawa do sprzedazy akcji,
ale ekwiwalent tego prawa nie jest w pelni zagwarantowany. Moze si¢ bowiem zdarzy¢, ze na
skutek szczegodlnie korzystnych zdarzen gospodarczych kurs akcji spotki w ciggu kilku dni
przed ogloszeniem przymusowego wykupu gwaltownie wzrosnie, jednak przeszile notowania
akcji z kilku ostatnich miesiecy beda na tyle obcigza¢ $rednig 3-miesieczng 1 6-miesigczna, ze
cena przymusowego wykupu zostanie uksztatltowana znaczaco ponizej ceny rynkowej akcji
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na moment jego przeprowadzenia. Z kolei ekwiwalent warto$ci pozostatych praw majatko-
wych z akcji nie jest w ogole zapewniony w ofercie publiczne;.

Wyciskanemu akcjonariuszowi prywatnej spotki akcyjnej (niepublicznej) otrzymanie
ekwiwalentu wywtaszczonego majatku zapewnia ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks
spotek handlowych (Dz. U. z 2024 r. poz. 18; dalej: kodeks spotek handlowych), poniewaz
daje ona narzedzia do sadowej weryfikacji, czy cena zostala ustalona prawidlowo. Akcjona-
riusz ma prawo do sagdowej kontroli wyceny wywlaszczonych akcji w formie dokonanej przez
biegltego sagdowego ,.kontrwyceny”. Kodeks spotek handlowych wprost zastrzega ten wyod-
rgbniony tryb postepowania (postgpowanie nieprocesowe prowadzone przez sad rejestrowy,
ktory powotuje biegtego) dla spotek niepublicznych, stad nie ma mozliwos$ci zastosowania go
do spotek publicznych. Ustawa o ofercie publicznej nie gwarantuje uzyskania wzajemnego
swiadczenia nawet w taki posredni lub dorozumiany sposob, uniemozliwiajac zastosowanie
nastepczej sadowej weryfikacji ceny przymusowego wykupu w jakimkolwiek trybie.

Skarzacy upatruje gtowna przyczyne niezgodnosci z Konstytucja przepisow dotycza-
cych przymusowego wykupu w tym, ze wprowadzenie tej instytucji zwigzane bylo z imple-
mentacja dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia
2004 r. w sprawie ofert przejgcia (Dz. Urz. UE L 142 z 30.04.2004, s. 12; dalej: dyrektywa
2004/25/WE), przy czym ustawodawca nie dostrzegl, ze mechanizmy dyrektywy zwigzane sa
z konkretng sytuacja, w ktoérej osiggniecie progu uprawniajacego do przymusowego wykupu
nastepuje w zwigzku z uprzednim odkupieniem akcji w wyniku wezwania zwigzanego
z przekroczeniem progdéw (przejeciem kontroli). Dyrektywa legalizuje cen¢ przymusowego
wykupu (uznaje ja za uczciwg), dlatego ze wczesniej doszto do dobrowolnego odsprzedania
za t¢ cen¢ akcji w odpowiedzi na wezwanie zwigzane z przejgciem kontroli. Przy implemen-
tacji dyrektywy 2004/25/WE ustawodawca krajowy nie zastosowat dla przymusowego wyku-
pu niepoprzedzonego wezwaniem zwigzanym z przejeciem kontroli dodatkowych mechani-
zmow, ktore pozwolityby na weryfikacje parametréw wynikajacych z dolnych minimow
wskazanych w art. 79 u.o.p. Zamiast tego wprowadzit normy, ktorych ekonomiczna tres¢ nie
pozwala na przyjecie, ze warto$¢ godziwa akcji w rozumieniu dyrektywy 2004/25/WE jest
w nich prawidtowo odzwierciedlona.

W interesie akcjonariuszy dominujacych notowanej na rynku regulowanym spoiki,
ktorzy zamierzaja mozliwie jak najtaniej wywlaszczy¢ mniejszo$¢ w oparciu 0 minima ceno-
we wynikajace z art. 79 ust. la i art. 79 ust. 3 u.o.p. (Srednie notowan), jest to, aby kurs akcji
uksztattowat si¢ mozliwie jak najnizej, w kazdym razie ponizej ich wartosci godziwej. Aby to
osiagnaé, nie jest konieczna czynna manipulacja kursem. Czasem wystarcza jedynie wyko-
rzystanie dekoniunktury gietdowej i kreowanie atmosfery zniechgcenia czy braku zaintereso-
wania spotka. Czesto wykorzystuje si¢ szersze spektrum narzedzi, ktére daje polityka korpo-
racyjna, aby odstraszy¢ popyt na akcje: wieloletni brak wyptacania dywidend, obsadzanie
kluczowych stanowisk zarzadczych przez cztonkdéw rodzin za wysokie wynagrodzenia, trans-
akcje z podmiotami powigzanymi itp. Zamierzony efekt powstaje, mimo ze dziatania spotek
pozostaja w granicach prawa.

Zdaniem skarzacego, w przypadku przymusowego wykupu w wyniku ogloszenia wy-
kupu powstaje przymus odsprzedazy po cenie, ktéra narusza¢ moze realng wartos¢ akcji, nie
dajac dodatkowych gwarancji ochrony i rdéznicujac w ten sposdb zakres ochrony prawnej
(art. 64 ust. 2 Konstytucji) oraz ograniczajagc wlasnos¢ z naruszeniem jej istoty przez przyjecie
apriorycznego zatozenia, ze cena akcji na rynku regulowanym kazdorazowo odzwierciedla co
najmniej warto$¢ godziwg przymusowo wykupywanych (wywlaszczanych) akcji, prowadzac
w ten sposob do wykupu ponizej realnej wartosci stanowigcej istote wiasno$ci (art. 64 ust. 3
Konstytucji).
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2. Postanowieniem z 26 pazdziernika 2023 r., sygn. Ts 44/22, OTK ZU B/2023,
poz. 310, Trybunat Konstytucyjny postanowit nada¢ dalszy bieg skardze konstytucyjne;.

3. W piSmie z 21 grudnia 2023 r. Rzecznik Praw Obywatelskich poinformowat, Zze nie
zglasza udzialu w niniejszym postepowaniu.

4. Sejm 1 Prokurator Generalny — uczestnicy niniejszego postgpowania — nie zajeli sta-
nowisk w sprawie.

5. W pismie z 9 maja 2024 r. Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych z siedzibg
we Wroclawiu wskazalo, ze zaskarzone przepisy w zakresie regulujacym ustalenie ceny
przymusowego wykupu nie gwarantujg ekwiwalentu za utracone prawo. Cena uzyskana za
akcje spotki publicznej utracone w wyniku procedury przymusowego wykupu jest modelowo
nizsza od ceny, ktora trzeba bytoby zaplaci¢ za nabycie akcji innej spotki o podobnej sytuacji
finansowej, majatkowej i ekonomicznej wycenionej w sposéb odzwierciedlajacy jej sytuacje
majatkowa 1 biznesowa, jak rowniez jaka trzeba by zaptaci¢ za akcje innej spotki niepublicz-
nej, gdzie rowniez istnieje mechanizm przymusowego wykupu, jednak skonstruowany tak,
aby nie prowadzit do pokrzywdzenia akcjonariuszy mniejszo$ciowych. W konsekwencji
mniejszo$ciowy akcjonariusz spétki publicznej poddany procedurze przymusowego wykupu
akcji za otrzymane §wiadczenie nie ma mozliwo$ci odtworzenia swojej sytuacji majatkowe;.

Wskazane w art. 79 ust. 1-3 u.o.p. kryteria ustalania ceny przymusowego wykupu od-
zwierciedlajg warto$¢ rynkowg (transakcyjng, wymienng) przedmiotu wywtlaszczenia (akcji).
Nalezy jednak pamigtaé, ze warto$¢ wymienna bardzo czgsto nie odzwierciedla w peini war-
tosci danego dobra, poniewaz istotna jest takze warto$§¢ wynikajaca z jego utrzymania (uzyt-
kowa). Wartos¢ te, w przypadku akcji, odzwierciedlaja prawa majatkowe akcjonariusza: pra-
wo do udzialu w zysku czy prawo do pozostalosci likwidacyjnej. Mozna jg oceni¢ takze
w oparciu o wartos¢ aktywoOw netto (aktywa minus zobowigzania) przypadajacg na kazda
akcje czy uzupelniajaco zysku netto przypadajacego na kazda akcjg¢. Akcjonariusz nie musi
sprzedawac akcji, aby czerpac¢ z niej dozwolone prawem korzysci. Stad istotny dla ustalenia
rzeczywistej wartosci akcji jest w szczegolnosci stan majatkowy, a dodatkowo tez np. zy-
skownos$¢ spotki. Tymczasem ustawodawca sprowadzil warto$¢ akeji spotki publicznej do
poziomu jej warto$ci spekulacyjnej, gietdowej, opartej czgsto na nieefektywnosci rynku. War-
tos¢ spekulacyjna, gieldowa akcji nie jest najlepszym miernikiem jej wartosci godziwej, a juz
z cala pewnosciag nie powinna by¢ jej jedynym miernikiem. W szczego6lnosci nie powinna by¢
jedynym miernikiem w przypadku spotek z niewielkim free floatem (ilo$cia akcji pozostaja-
cych w wolnym obrocie wsrdd akcjonariuszy posiadajagcych mniej niz 5% gloséw w spotce)
czy tez o mniejszej kapitalizacji, gdzie rowniez z zasady ptynno$¢ jest nizsza.

Nalezy zwroci¢ uwage na zalezno$ci wystepujace pomiedzy wyceng gietdowa (ryn-
kowa) akcji a ich ptynnos$cig na rynku gieldowym. Ptynno$¢ obrotu akcjami ma bowiem
istotny wplyw na ich rynkowg cen¢. Latwo zauwazalna jest zaleznos$¢, zgodnie z ktorg im
nizsza jest plynno$¢ obrotu danymi akcjami, tym trudniej jest je sprzeda¢ (uptynnic).

Ponadto na spadek ceny gietdowej akcji wptyw ma juz sama okoliczno$¢ pojawienia
si¢ w strukturze akcjonariatu spotki publicznej jednego znaczaco dominujacego akcjonariu-
sza. Ptynnos$c¢ akcji takiej spoiki staje si¢ wowczas mniejsza. Przy takiej strukturze akcjonaria-
tu inwestorzy mniejszosciowi z reguly nie sa sklonni nabywaé na rynku publicznym akcji
danej spolki, a wrgcz przeciwnie, dazg do ich wyprzedazy w celu uchronienia si¢ przed nega-
tywnymi konsekwencjami zmarginalizowania. Z kolei inwestorzy wigkszo$ciowi, ewentual-
nie sktonni nabywac akcje, oczekuja znacznej obnizki ich ceny. Im stan posiadania dominuja-
cego akcjonariusza jest wigkszy, tym bardziej poglebione sg opisane powyzej procesy. Brak
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ptynnosci cechujacy spolki z akcjonariuszem posiadajacym znaczny pakiet akcji skutkuje
zazwyczaj spadkiem ich ceny gietdowe;.

Spadki te sg poglebione w sytuacji, gdy wickszo$ciowy akcjonariusz zaczyna zblizaé
si¢ do stanu posiadania 90% udzialu w ogolnej liczbie gloséw z akcji. Prog ten gwarantuje
bowiem akcjonariuszowi wigkszosciowemu mozliwo$¢ swobodnego wycofania akcji spotki z
obrotu gietdowego, a wowczas zbywalno$¢ takich akcji staje si¢ de facto zerowa. Spadek ce-
ny gietdowej akcji nie jest wtedy skorelowany z rzeczywista, ekonomiczng wartoscig spotki
ani wyceng majatkowa, w tym np. rowniez oparta m.in. o wycen¢ aktywow netto (aktywa
pomniejszone o zobowigzania) jej akcji.

Problem niskiej ptynnosci zasadniczo rzadko kiedy dotyczy wezwan obowigzkowych,
przede wszystkim dlatego, ze przeprowadzane sa one w sytuacji, gdy dopiero dochodzi do
uzyskania kontroli nad spotka przez akcjonariusza albo grupe akcjonariuszy. Na ten moment
w spolce ciagle jeszcze funkcjonuje liczny akcjonariat mniejszosciowy. Stosunkowo sporo
akcji pozostaje w wolnym obrocie, w zwigzku z czym jest on zazwyczaj ptynny. W przypad-
ku przymusowego wykupu dochodzi natomiast zazwyczaj do przejgcia akceji spotki za utamek
ich warto$ci majatkowej, przy historycznie minimalnych cenach akcji, uksztaltowanych nie-
rzadko w oparciu o niski free float, a w konsekwencji takze o bardzo niska ptynnos¢ obrotu.

W przypadku przymusowego wykupu nie dochodzi do nabycia zadnego pakietu kon-
trolnego przez podmiot zadajacy sprzedazy akcji. Podmiot taki nie musi placi¢ zadnej premii
za kontrole nad spotka publiczna, gdyz prog kontroli najczesciej zostal juz przez niego prze-
kroczony na dlugo przed ogtoszeniem zadania przymusowego wykupu. Ponadto istnieje bar-
dzo duza grupa spolek publicznych, ktore od poczatku wprowadzenia ich akcji do obrotu na
rynku regulowanym lub do alternatywnego systemu obrotu posiadaly dominujacego akcjona-
riusza skupiajacego nie tylko ponad 50%, lecz takze ponad 66% ogolnej liczby gltosow z ak-
cji, co jest istotne z punktu widzenia przepisow o wezwaniach obowigzkowych ustanawiaja-
cych prog kontroli na poziomie 66% ogdlnej liczby glosow z akcji w okresie sprzed noweli-
zacji u.o.p. w 2022 r. Taki akcjonariusz wigkszosciowy nie musial nigdy wczesniej oglaszac
wezwania majoryzacyjnego, a prog uprawniajacy do skorzystania z prawa do przymusowego
wykupu moégt osiggna¢, nabywajac akcje na rynku regulowanym, przy okazji odnoszac osobi-
sta korzy$¢ ekonomiczng z dzialania mechanizmu spadku wyceny gietldowej akcji na skutek
coraz nizszej ich ptynnosci. Jednakze nawet jesli, zwigkszajac stan swojego zaangazowania
w akcjonariacie spotki, byl on zobligowany do ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na
sprzedaz wszystkich akcji przez pozostaltych akcjonariuszy, to koniecznos$¢ odczekania
12 miesigcy, by zaptacona podczas takiego wezwania cena nie byla brana pod uwagg, przy
ustalaniu ceny minimalnej przymusowego wykupu, nie stanowi zadnej realnej trudno$ci. Ak-
cjonariusz planujacy przymusowy wykup moze bez zadnego uszczerbku odczeka¢ 12 miesig-
cy, jesli dzigki temu bedzie mogl przejac akcje spotki posiadane przez pozostatych akcjona-
riuszy po duzo nizszej cenie.

Instytucja wezwania obowigzkowego 1 przymusowego wykupu zostaly wprowadzone
do polskiego porzadku prawnego w ramach procesu dostosowywania prawa polskiego do
prawa Unii Europejskiej, w wyniku implementacji postanowien dyrektywy 2004/25/WE. Ce-
lem art. 15 dyrektywy 2004/25/WE byto zagwarantowanie stosowania standardu wartosci
Fair Value przy ustalaniu ceny minimalnej w ramach przymusowego wykupu, poniewaz jest
to rodzaj transakcji, w ktorej bierze udziat konkretny, niekoniecznie zainteresowany jej prze-
prowadzeniem sprzedajacy, ktory dziata pod przymusem.

W ocenie Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych z siedzibg we Wroctawiu za-
skarzone przepisy w zakresie, w jakim nie wprowadzaja bezwarunkowego wymogu (oraz
pomijajag wymodg) ustalenia ceny przymusowego wykupu na poziomie co najmniej rOwnym
wartos$ci godziwej przymusowo wykupowanych akcji (rozumianej jako cena uczciwa, spra-
wiedliwa), sg sprzeczne z art. 64 Konstytucji.
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I

Na rozprawe 22 kwietnia 2026 r. stawil si¢ skarzacy oraz przedstawiciele Stowarzy-
szenia Inwestorow Indywidualnych z siedzibg we Wroctawiu. Nie stawili si¢ pozostali
uczestnicy postgpowania prawidtowo powiadomieni o terminie rozprawy.

1
Trybunal Konstytucyjny zwazyl, co nastepuje:
1. Przedmiot zaskarzenia.

1.1. Zaskarzone przepisy ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warun-
kach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych (Dz. U. z 2021 r. poz. 1983; obecnie: Dz. U. z 2025 r. poz. 592; dale;j:
ustawa o ofercie publicznej albo u.o.p.) mialy w momencie ich zastosowania wobec skarzace-
g0 nastepujace brzmienie:

—art. 82 ust. 2:

,Cene przymusowego wykupu, z zastrzezeniem ust. 2a, ustala si¢ zgodnie z art. 79
ust. 1-37.

—art. 79 ust. 1-3:

,»1. Cena akcji proponowana w wezwaniach, o ktorych mowa w art. 73 1 art. 74:

1) w przypadku gdy ktorekolwiek z akcji spotki sg przedmiotem obrotu na rynku regu-
lowanym, nie moze by¢ nizsza od:

a) sredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesiecy poprzedzajacych ogloszenie wezwania,
w czasie ktorych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku gléwnym, albo

b) $redniej ceny rynkowej z krotszego okresu — jezeli obrot akcjami spotki byt doko-
nywany na rynku gtéwnym przez okres krotszy niz okreslony w lit. a;

2) w przypadku gdy nie jest mozliwe ustalenie ceny zgodnie z pkt 1 albo w przypadku
spotki, w stosunku do ktorej otwarte zostato postgpowanie restrukturyzacyjne lub upadto-
sciowe — nie moze by¢ nizsza od ich wartosci godziwe;.

2. Cena akcji proponowana w wezwaniach, o ktérych mowa w art. 73 1 art. 74, nie
moze by¢ rowniez nizsza od:

1) najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem wezwania podmiot obowigzany
do jego ogloszenia, podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty
bedace stronami zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, zapta-
city w okresie 12 miesigcy przed ogloszeniem wezwania, albo

2) najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktore podmiot obowigzany do ogloszenia we-
zwania lub podmioty, o ktérych mowa w pkt 1, wydaty w zamian za akcje bedace przedmio-
tem wezwania, w okresie 12 miesigcy przed ogloszeniem wezwania.

3. Cena akcji proponowana w wezwaniu, o ktérym mowa w art. 74, nie moze by¢
roOwniez nizsza od $redniej ceny rynkowej z okresu 3 miesigcy obrotu tymi akcjami na rynku
regulowanym poprzedzajacych ogloszenie wezwania”.

1.2. Artykut 82 ust. 2 u.0.p. zostal zmieniony ustawa z dnia 16 pazdziernika 2019 r.
0 zmianie ustawy o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz niektérych innych
ustaw (Dz. U. poz. 2217, ze zm.), ustawg z dnia 7 kwietnia 2022 r. o zmianie ustawy o listach
zastawnych 1 bankach hipotecznych oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. poz. 872; dale;j:
ustawa o zmianie ustawy o listach zastawnych) oraz ustawg z dnia 16 sierpnia 2023 r. 0 zmia-
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nie niektorych ustaw w zwiazku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony
inwestorow na tym rynku (Dz. U. poz. 1723). Z kolei art. 79 ust. 1-3 u.o.p. zostal zmieniony
ustawg o zmianie ustawy o listach zastawnych oraz ustawa z dnia 7 lipca 2022 r. o finanso-
waniu spolecznosciowym dla przedsigwzie¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom (Dz. U.
z 2025 r. poz. 1900). Obecnie brzmienie tych przepisow w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentoéw finansowych do zorganizowa-
nego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. z 2025 r. poz. 592) jest nastepuja-
ce:

— art. 82 ust. 2:

,Ceng przymusowego wykupu akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
ustala si¢ zgodnie z art. 79 ust. 1, 2, 3a i 3b oraz art. 79a. Ceng¢ przymusowego wykupu akcji
wprowadzonych wylacznie do alternatywnego systemu obrotu ustala si¢ zgodnie z art. 79
ust. 2, 3a i1 3b, art. 79a oraz art. 91 ust. 6-8. Okresy, o ktorych mowa w art. 79 ust. 1, 2, 3a,
art. 79a ust. 1 oraz art. 91 ust. 6, ustala si¢ w odniesieniu do terminu przekazania zawiado-
mienia, o ktorym mowa w ust. 5.

—art. 79 ust. 1-3:

,,1. Cena akcji proponowana w wezwaniu:

1) w przypadku gdy ktoérekolwiek z akcji spotki sg przedmiotem obrotu na rynku regu-
lowanym, nie moze by¢ nizsza od:

a) $redniej ceny rynkowe;j:

— z okresu 3 miesi¢cy poprzedzajacych przekazanie zawiadomienia, o ktérym mowa
w art. 77a ust. 1, w czasie ktorych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku gtéwnym,
oraz

— z okresu 6 miesigcy poprzedzajacych przekazanie zawiadomienia, o ktorym mowa
w art. 77a ust. 1, w czasie ktorych dokonywany byl obrot tymi akcjami na rynku gtéwnym,
oraz

b) sredniej ceny rynkowej z krotszego okresu - jezeli obrot akcjami spotki byt doko-
nywany na rynku gtéwnym przez okres krotszy niz okreslony w lit. a tiret drugie;

2) w przypadku gdy nie jest mozliwe ustalenie ceny zgodnie z pkt 1 albo w przypadku
spotki, w stosunku do ktorej zostalo otwarte postgpowanie restrukturyzacyjne lub ogtoszono
upadios$¢ — nie moze by¢ nizsza od ich wartosci godziwej.

2. Cena akcji proponowana w wezwaniu nie moze by¢ rowniez nizsza od:

1) najwyzszej ceny, jaka za akcje bgdace przedmiotem wezwania wzywajacy, podmio-
ty od niego zalezne lub podmioty wobec niego dominujace, podmioty bedace osobami trze-
cimi, o ktorych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a, lub podmioty bgdace stronami zawartego
Z WZywajacym porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, zaptacili lub zobowigzali
si¢ zaptaci¢, w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych przekazanie zawiadomienia, o ktérym
mowa w art. 77a ust. 1, albo

2) najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktore wzywajacy lub podmioty, o ktorych
mowa w pkt 1, wydali lub zobowigzali si¢ wyda¢ w zamian za akcje bedace przedmiotem
wezwania, w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych przekazanie zawiadomienia, o ktorym
mowa w art. 77a ust. 1.

3. (uchylony)”.

2. Problem konstytucyjny.

Zarzuty skarzacego wobec kwestionowanej regulacji dotycza przede wszystkim pomi-
nigcia prawodawczego, polegajacego na niezagwarantowaniu wywlaszczanemu akcjonariu-
szowi spoiki akcyjnej, notowanej na rynku regulowanym, otrzymania ekwiwalentu wywtasz-
czanego majatku w postaci godziwej wartosci akcji.
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3. Dopuszczalnos¢ rozpoznania skargi konstytucyjnej i przedmiot kontroli.

Zaskarzone przepisy byly podstawa ostatecznego rozstrzygni¢cia wydanego wobec
skarzacego, ale podlegaly, jak wyzej wskazano, zmianom.

Zgodnie z art. 59 ust. 1 pkt 4 ustawy z dnia 30 listopada 2016 r. o organizacji i trybie
postepowania przed Trybunatem Konstytucyjnym (Dz. U. z 2019 r. poz. 2393; dalej:
u.o.t.p.TK), postepowanie podlega umorzeniu na posiedzeniu niejawnym, jezeli akt norma-
tywny w zakwestionowanym zakresie utracit moc obowiazujaca przed wydaniem orzeczenia
przez Trybunat. Wyjatek od tej zasady statuuje art. 59 ust. 3 u.o.t.p.TK, w mysl ktérego po-
stepowania nie umarza si¢, jezeli wydanie orzeczenia w postgpowaniu zainicjowanym skarga
konstytucyjng jest konieczne dla ochrony konstytucyjnych wolnos$ci i praw.

W swoim orzecznictwie Trybunal wielokrotnie wyjasniat, ze przestanka uzasadniajaca
kontrolg konstytucyjnosci nieobowigzujacego przepisu jest ustalenie, iz zachodzi zwigzek
pomiegdzy dang regulacja a ochrong konstytucyjnych praw i wolno$ci. Zwigzek ten zachodzi
wowczas, gdy spetnione sg trzy przestanki:

— po pierwsze, przepis bedacy przedmiotem oceny zawiera tre$ci normatywne odno-
szace si¢ do sfery praw i wolnos$ci konstytucyjnie chronionych;

— po drugie, nie istnieje zaden alternatywny instrument prawny (poza ewentualnym
uznaniem przepisu za niekonstytucyjny), ktory mogtby spowodowac zmiang sytuacji prawne;j
uksztattowanej definitywnie, zanim 6w przepis utracit moc obowigzujaca;

— po trzecie, ewentualna eliminacja danego przepisu z systemu prawnego stanowi¢ be-
dzie skuteczny srodek do przywrocenia ochrony praw naruszonych obowigzywaniem kwe-
stionowanej regulacji prawne;.

O ile uwzglednienie powyzszych przestanek nie da wyniku jednoznacznego, o tyle za
trafng nalezy uzna¢ swoista dyrektywe interpretacyjng art. 59 ust. 3 uv.o.t.p.TK, zgodnie z kt6-
rg w razie watpliwosci w tym wzgledzie domniemanie przemawia na rzecz merytorycznego
rozpoznania skargi konstytucyjnej (zob. wyrok z 21 maja 2001 r., sygn. SK 15/00, OTK ZU
nr 4/2001, poz. 85).

Zgodnie z art. 188 Konstytucji Trybunat ma kompetencj¢ do orzekania o wskazanych
W nim przepisach prawa stanowionego, na zasadzie wyjatku dopuszcza si¢ — tak w doktrynie,
jak 1 w samym orzecznictwie TK — ocenianie konstytucyjnosci aktoéw prawnych pod wzgle-
dem zupelnosci regulacji. Trybunal nie ma natomiast takiej kompetencji w odniesieniu do
zaniechan prawodawczych. Pominigcie prawodawcze polega na tym, ze w wydanym akcie
normatywnym brakuje unormowan, bez ktorych, ze wzgledu na nature objetej aktem regula-
cji, budzi on watpliwo$ci natury konstytucyjnej. Z kolei zaniechanie prawodawcze polega na
niewydaniu aktu normatywnego, cho¢by obowigzek jego wydania wynikal z norm konstytu-
cyjnych (por. zwlaszcza orzeczenie z 3 grudnia 1996 r., sygn. K 25/95, OTK ZU nr 6/1996,
poz. 52 oraz wyrok z 6 maja 1998 r., sygn. K 37/97, OTK ZU nr 3/1998, poz. 33, podtrzymu-
jacy te linig orzecznicza po uchwaleniu Konstytucji z 1997 r.).

Trybunat bierze pod uwagg to, Ze kontrola konstytucyjnosci braku okreslonej regulacji
ma charakter wyjatkowy 1 powinna podlega¢ regule exceptiones non sunt extendendae. Try-
bunat nie ma bowiem kompetencji do zastepowania prawodawcy i ,,uzupetniania” porzadku
prawnego o tresci pozadane z punktu widzenia inicjatora postgpowania. W przypadkach wat-
pliwych Trybunal kwalifikuje okreslony typ braku regulacji prawnej jako pominigcie prawo-
dawcze albo zaniechanie prawodawcze a casu ad casum stosownie do celu i1 przedmiotu regu-
lacji oraz jej zwiazku z sytuacja jednostki (zob. np. postanowienie z 18 czerwca 2013 r., sygn.
SK 1/12, OTK ZU nr 5/A/2013, poz. 70).

W praktyce okre$lenie granicy migdzy zaniechaniem a pominigciem prawodawczym
moze budzi¢ watpliwosci. W orzecznictwie Trybunatu wypracowano kryteria pomocne
w odroznieniu tych przypadkéw. Trybunal bierze pod uwage ratio legis kwestionowanego
przepisu, ktore moze wskazywac, czy zarzucany brak okreslonej regulacji nie stanowi zamie-
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rzonego dzialania ustawodawcy, chcacego pozostawi¢ okreslone zagadnienie poza regulacja
prawng. Wystgpienie pomini¢¢ prawodawczych jest bardziej prawdopodobne w wypadku
regulacji sprawiajacych wrazenie przypadkowych (np. pozostawionych z poprzedniej wersji
przepisu), absurdalnych albo oczywiscie dysfunkcjonalnych.

Kolejne kryterium wymaga odpowiedzi na pytanie, czy w danej sytuacji zachodzi ja-
kosciowa tozsamos$¢ (albo przynajmniej daleko idace podobienstwo) materii unormowanych
w danym przepisie i tych pozostawionych poza jego zakresem. Przy ocenie podobienstwa
konieczna jest ostrozno$¢, gdyz zbyt pochopne upodobnienie materii grozi postawieniem za-
rzutu o wykraczanie przez Trybunat poza sfer¢ kontroli prawa i uzurpowanie sobie uprawnien
o charakterze prawotworczym. Pominigcie prawodawcze moze zatem wystepowaé wtedy, gdy
materia pomini¢ta w przepisie oraz materia w nim uregulowana sg jakosciowo tozsame albo
bardzo do siebie zblizone. Kryterium to jest szczegélnie widoczne na tle spraw, w ktérych
kwestionowanemu przepisowi zarzuca si¢ naruszenie konstytucyjnej zasady rownosci.

Innym kryterium jest zrodio skierowanego do ustawodawcy nakazu regulacji danej
materii; nakaz ten powinien wynika¢ z Konstytucji. Pomini¢cie moze by¢ badane przez Try-
bunat — jednak tylko wtedy, gdy na poziomie Konstytucji istnieje norma o tresci odpowiada-
jacej normie pomini¢tej w ustawie kontrolowanej, czyli w danym obszarze obowigzuje kon-
stytucyjny nakaz uregulowania kwestii pomini¢tych w okreslony sposob (zob. postanowienie
TK z 17 lipca 2019 r., sygn. SK 6/19, OTK ZU A/2019, poz. 38 oraz powolane tam orzecze-
nia).

W niniejszej sprawie zaszly przestanki uzasadniajace merytoryczne rozpatrzenie skar-
gi konstytucyjnej. Po pierwsze, brak obowigzku ustalenia ceny przymusowego wykupu akcji
na poziomie co najmniej rownym ich warto$ci godziwej odnosi si¢ do sfery praw i wolnosci
konstytucyjnie chronionych, konkretnie do ochrony wtasnosci. Po drugie, nie istnieje zaden
alternatywny $rodek prawny — poza ewentualnym uznaniem przepisu za niekonstytucyjny —
ktory mogtby spowodowaé zmiang sytuacji prawnej skarzacego uksztattowanej definitywnie
na podstawie zaskarzonych przepiséw. Po trzecie, ewentualne orzeczenie Trybunatu Konsty-
tucyjnego o niezgodnosci zaskarzonego pominigcia z Konstytucja stanowi¢ begdzie skuteczny
srodek do przywrocenia ochrony praw skarzacego naruszonych przez zaskarzone pominigcie.

Biorac pod uwage, ze art. 82 ust. 2 u.o.p. jest przepisem podstawowym wyznaczaja-
cym zasady ustalania ceny przymusowego wykupu akcji dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym przez odestanie do art. 79 ust. 1-3 u.o.p. oraz zmiany tych przepisow po ich
zastosowaniu wobec skarzacego, przedmiotem kontroli w niniejszym postgpowaniu jest
art. 82 ust. 2 w zwiazku z art. 79 ust. 1-3 u.o.p., w brzmieniu obowigzujacym do 29 listopada
2019 r., w zakresie, w jakim pomija obowigzek ustalenia ceny przymusowego wykupu akcji
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym na poziomie co najmniej rownym ich war-
tosci godziwej, poza przypadkami wskazanymi w art. 79 ust. 1 pkt 2 u.o.p.

4. Wzorce kontroli.

Wskazane przez skarzacego jako wzorce kontroli art. 64 ust. 1, 2 i 3 Konstytucji sta-
nowia: ,,Kazdy ma prawo do wlasnosci, innych praw majatkowych oraz prawo dziedziczenia”
(ust. 1); ,,Wlasnos¢, inne prawa majatkowe oraz prawo dziedziczenia podlegaja réwnej dla
wszystkich ochronie prawnej” (ust. 2); ,,Wlasno$§¢ moze by¢ ograniczona tylko w drodze
ustawy 1 tylko w zakresie, w jakim nie narusza ona istoty prawa wlasno$ci” (ust. 3).

Kazdy z trzech ustgpoéw art. 64 Konstytucji reguluje odmienny zakres zagadnien:
pierwszy przewiduje przede wszystkim obowigzek uksztattowania przez ustawodawce kon-
strukcji poszczegolnych praw ekonomicznych, zapewnienie mozliwosci czynienia z nich
uzytku oraz przyznanie im odpowiedniej ochrony; drugi stanowi, Ze wymienione prawa pod-
legaja réwnej dla wszystkich ochronie prawnej; trzeci reguluje dopuszczalno$¢ ograniczania
prawa wlasnosci.

10
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Trybunat Konstytucyjny wielokrotnie podkres§lat znaczenie gwarancji zawartych
w art. 64 ust. 2 Konstytucji. Ochronie konstytucyjnej na tej podstawie sg poddane zaréwno
prawo wlasno$ci w rozumieniu prawa cywilnego, jak i inne prawa majatkowe. Trybunat Kon-
stytucyjny zwracal uwage, ze przywolany przepis dopetnia regulacje zawartg w art. 21 ust. 1
oraz art. 64 ust. 1 Konstytucji, nawigzujac jednoczesnie — w perspektywie konstytucyjnej re-
gulacji ochrony wtasnos$ci — do ogoélnej normy art. 32 ust. 1 zdanie pierwsze Konstytucji sta-
tuujacej zasade réwnosci. Istotg regulacji z art. 64 ust. 2 Konstytucji jest podkreslenie, ze
ochrona wtasnosci 1 innych praw majatkowych nie moze by¢ ré6znicowana z uwagi na charak-
ter podmiotu danego prawa (zob. wyroki TK z 25 lutego 1999 r., sygn. K 23/98, OTK ZU
nr 2/1999, poz. 25 oraz z 28 pazdziernika 2003 r., sygn. P 3/03, OTK ZU nr 8/A/2003,
poz. 82). Artykut 64 ust. 2 Konstytucji nie tylko nawigzuje do zasady réwnosci, lecz takze
daje wyraz ogdlnemu stwierdzeniu, ze wszystkie prawa majatkowe muszg podlega¢ ochronie
prawnej (por. wyroki z: 13 kwietnia 1999 r., sygn. K 36/98, OTK ZU nr 3/1999, poz. 40;
2 czerwca 1999 r., sygn. K 34/98, OTK ZU nr 5/1999, poz. 94 oraz 14 marca 2006 r., sygn.
SK 4/05, OTK ZU nr 3/A/2006, poz. 29). W wyroku z 12 grudnia 2005 r., sygn. SK 20/04,
Trybunat stwierdzil, ze: ,,Ochrona prawa majatkowego, o ktérej mowa w art. 64 ust. 2 Kon-
stytucji, nie oznacza gwarancji okreslonej tre$ci prawa majatkowego. W orzecznictwie Try-
bunatu prezentowany jest poglad, Zze na gruncie art. 64 ust. 2 Konstytucji mozna wskaza¢ dwa
aspekty ochrony konstytucyjnej praw majatkowych z punktu widzenia podmiotowego:

— po pierwsze, ochrong taka objety jest kazdy, komu przystuguje prawo majatkowe,
bez wzgledu na posiadane cechy osobowe czy inne szczegdlne przymioty;

— po drugie, ochrona praw podmiotowych musi by¢ rowna dla wszystkich tych pod-
miotéw. Oznacza to, ze ustawodawca, tworzac okreslone prawa majatkowe 1 majac szeroka
swobode w kreowaniu ich tre$ci, musi liczy¢ si¢ z konieczno$cig respektowania zasad wska-
zanych w art. 64 Konstytucji” (OTK ZU nr 11/A/2005, poz. 133).

W orzecznictwie Trybunatu podkre$la sie, ze uregulowanie w art. 64 ust. 3 Konstytu-
cji przestanek ograniczania wlasnosci nie wylgcza stosowania generalnej zasady propo-
rcjonalno$ci ograniczania praw i wolnosci konstytucyjnych, wyrazonej w art. 31 ust. 3 Kon-
stytucji.

W przypadku zarzutu naruszenia zasady proporcjonalno$ci w zwiazku z ogranicza-
niem prawa wiasnos$ci art. 31 ust. 3 Konstytucji powinien odgrywa¢ role podstawowa, nato-
miast art. 64 ust. 3 Konstytucji traktowaé nalezy jako konstytucyjne potwierdzenie ogdlne;j
dopuszczalno$ci wprowadzania ograniczen tego prawa (zob. wyroki TK z: 25 maja 1999 r.,
sygn. SK 9/98, OTK ZU nr 4/1999, poz. 78 oraz 29 lipca 2013 r., sygn. SK 12/12, OTK ZU
nr 6/A/2013, poz. 87). W zwiazku z tym ocena konstytucyjnej dopuszczalnosci ustawowego
ograniczania prawa witasnosci musi uwzglednia¢ wymagania przewidziane w art. 31 ust. 3
Konstytucji. Przekroczenie ram proporcjonalnos$ci ingerencji i naruszenie art. 31 ust. 3 zdanie
pierwsze Konstytucji powoduje naruszenie ogolnej gwarancji ochrony prawa wtasnosci —
art. 64 ust. 1 Konstytucji (zob. wyrok TK z 29 lipca 2013 r., sygn. SK 12/12).

Na podstawie art. 64 ust. 3 1 art. 31 ust. 3 Konstytucji dopuszcza si¢ ograniczenie wia-
sno$ci wylacznie w drodze ustawy oraz zakazuje naruszenia istoty prawa wlasnosci. Artykut
31 ust. 3 Konstytucji wskazuje ponadto, ze ograniczenie prawa wilasnosci jest dopuszczalne
w sytuacji, gdy jest konieczne w demokratycznym panstwie prawnym dla ochrony jego bez-
pieczenstwa, porzadku publicznego, srodowiska, zdrowia 1 moralnos$ci publicznej oraz wolno-
$ci 1 praw innych osob.

Ustanowiona w art. 31 ust. 3 Konstytucji zasada proporcjonalnos$ci byta wielokrotnie
przedmiotem rozwazan Trybunalu. Stosownie do tej zasady ograniczenia wolnosci i praw s3
dopuszczalne, jezeli: 1) wprowadzona regulacja ustawowa jest w stanie doprowadzi¢ do za-
mierzonych przez nig skutkdéw (kryterium przydatnosci), 2) regulacja ta jest niezbedna do
ochrony interesu publicznego, ktéremu stuzy (kryterium koniecznosci), 3) jej korzysci pozo-
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staja w odpowiedniej proporcji do ciezaréw naktadanych przez nig na obywatela (kryterium
proporcjonalnos$ci w $cistym tego stowa znaczeniu). Zasada ta kladzie szczegdlny nacisk na
adekwatno$¢ celu i1 $rodka uzytego do jego osiagnigcia. To znaczy, ze sposrod mozliwych
srodkow oddzialywania nalezaloby wybiera¢ $rodki skuteczne dla osiggnigcia zatozonych
celow, a zarazem jak najmniej ucigzliwe dla podmiotéw, wobec ktérych maja by¢ zastosowa-
ne lub dolegliwe w stopniu nie wigkszym niz jest to niezbedne dla osiggnigcia zalozonego
celu (zob. np. wyroki TK z: 11 kwietnia 2000 r., sygn. K 15/98, OTK ZU nr 3/2000, poz. 86;
11 kwietnia 2006 r., sygn. SK 57/04, OTK ZU nr 4/A/2006, poz. 43 1 10 czerwca 2008 r.,
sygn. SK 17/07, OTK ZU nr 5/A/2008, poz. 78).

Skarzacy nie wskazat wprost art. 31 ust. 3 Konstytucji jako wzorca kontroli, ale argu-
mentacja przedstawiona w skardze uzasadnia oceng¢ zaskarzonych przepisow roéwniez
z uwzglednieniem tego postanowienia ustawy zasadniczej. Poza tym jego szczegolny charak-
ter sprawia, ze nawet niepowotany w pismie inicjujacym postgpowanie przed Trybunatem
Konstytucyjnym moze by¢ podstawa kontroli konstytucyjnosci badanego przepisu w zbiegu
z innym przepisem wskazanym przez skarzacego jako wzorzec kontroli konstytucyjnosci.

5. Kwestia zgodnoSci zaskarzanych przepiséw z art. 64 w zwiazku z art. 31 ust. 3
Konstytucji.

5.1. Instytucja przymusowego wykupu akcji.

Instytucja przymusowego wykupu akcji, unormowana w ustawie o ofercie publicznej
zostala wprowadzona w ramach implementacji art. 15 dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu
Europejskiego 1 Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia (Dz. Urz. UE L
142 7z 30.04.2004, s. 12; dalej: dyrektywa 2004/25/WE).

Dyrektywa 2004/25/WE nie definiuje, czym jest wartos¢ godziwa akcji znajdujacych
si¢ w obrocie na rynku gietdowym. Wyraznie jednak przesadza, ze niezaleznie od warto$ci
rynkowej akcji, najwyzsza cena zaptacona za nie przez podmiot lub podmioty przejmujace
kontrolg nad spo6tka publiczng, jest uwazana za godziwg ceng.

W angielskiej wersji jezykowej dyrektywy 2004/25/WE w art. 5 ust. 1 1 4 uzywane
jest pojecie equitable price, ktore utozsamiane jest z pojeciem Fair Market Value (w ttuma-
czeniu na jezyk polski godziwa warto$¢ rynkowa). Podobnie wersja francuskojezyczna dyrek-
tywy 2004/25/WE postuguje si¢ pojeciem prix equitable. Standard wartosci Fair Market
Value zaktada, ze w transakcji biorg udziat typowy hipotetyczny kupujacy i typowy hipote-
tyczny sprzedajacy, zainteresowani przeprowadzeniem transakcji 1 niedziatajacy pod przymu-
sem (nakazem). Jest to wigc odwzorowanie pewnej hipotetycznej sytuacji, ktora nie miata
1 ktora nigdy nie bedzie miata miejsca, a zatem abstrahuje od okoliczno$ci konkretnej trans-
akcji (kim sa strony transakcji, jakie sa pomigedzy nimi powigzania, jakie powigzania wyste-
puja pomiedzy przedsigbiorstwami, czy wystepuje efekt synergii, jakie sg szanse/zagrozenia
zwigzane z potaczeniem itd.).

Odmienny standard warto$ci przywotany jest natomiast w art. 15 dyrektywy
2004/25/WE normujacym instytucje przymusowego wykupu. Zgodnie z art. 15 ust. 2 zdanie
pierwsze dyrektywy 2004/25/WE , Panstwa Czlonkowskie zapewniajg, aby oferent mogt z3-
da¢ sprzedania mu pozostatych papierow wartosciowych od wszystkich ich posiadaczy po
uczciwe] cenie”. W angielskiej wersji jezykowej uzyto terminu fair price, a w francuskiej
juste prix.

Odwotanie si¢ do ceny uczciwej (fair price, juste prix) wprost koresponduje ze stan-
dardem wartos$ci Fair Value, tj. standardem warto$ci sprawiedliwej. W standardzie tym
przyjmuje si¢, ze co najmniej jeden z tych podmiotow dziata pod przymusem (nakazem),
np. w zwigzku z taczeniem sie spotek zaleznych. W takiej sytuacji wyznaczona warto$¢ po-
winna by¢ sprawiedliwa z punktu widzenia sprzedajacego, z uwzglednieniem faktu, ze nie ma
on mozliwosci utrzymania (zatrzymania) przedmiotu wyceny. Jest to wiec sytuacja diametral-

12



OTK ZU A/2026 SK 99/23 poz. 42

nie odmienna od tej, z jakg mamy do czynienia przy stosowaniu standardu wartos$ci Fair
Market Value (zob. Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny, pkt 7 Standardy wartosci,
s. 6-7).

W wersji angielskiej pojecie fair price konsekwentnie pojawia si¢ rowniez w art. 15
ust. 5 dyrektywy 2004/25/WE. Podobnie w wersji francuskojezycznej w art. 15 ust. 5 dyrek-
tywy 2004/25/WE konsekwentnie uzywane jest pojecie juste prix (,,cena uczciwa”).

W polskiej wersji jezykowej w art. 15 ust. 5 dyrektywy 2004/25/WE pojecie fair value
zostalo zastgpione w pierwszym zdaniu pojeciem ,,ceny godziwej” (,,Panstwa Cztonkowskie
zapewniaja, ze zagwarantowana jest godziwa cena’”). W zdaniu czwartym tego postanowienia
postuzono si¢ pojeciem ,,uczciwej ceny” (,, W nastgpstwie dobrowolnej oferty, w obu przy-
padkach okreslonych w ust. 2 lit. a) i b), proponowane w ofercie §wiadczenie jest uwazane za
uczciwe, jezeli w wyniku oferty oferent nabyl papiery wartosciowe reprezentujgce nie mniej
niz 90% kapitatu akcyjnego dajacego prawo glosu, ktory byt przedmiotem oferty’’). W ostat-
nim za$ zdaniu ponownie uzyto pojecia ,,wartosci godziwej” (,,W nastgpstwie obowigzkowe;j
oferty wykupu $§wiadczenie zaproponowane w ofercie jest uwazane za godziwe”).

Tymczasem celem art. 15 dyrektywy 2004/25/WE bylo wyraznie zagwarantowanie
stosowania standardu wartosci Fair Value przy ustalaniu ceny minimalnej w ramach przymu-
sowego wykupu. Jest to bowiem wiasnie tego rodzaju transakcja, w ktorej bierze udziat kon-
kretny, niekoniecznie zainteresowany jej przeprowadzeniem sprzedajacy, ktory dziata pod
przymusem.

Instytucja przymusowego wykupu akcji polega na uprawnieniu kwalifikowanego licz-
ba glosow w spodtce akcjonariusza do odkupienia akcji od akcjonariuszy mniejszo$ciowych,
niezaleznie od ich woli. Akcjonariusz wickszo$ciowy moze zatem przeprowadzi¢ przymuso-
wy wykup bez zgody akcjonariuszy mniejszosciowych. W takiej sytuacji nastgpuje odptatne
wykluczenie akcjonariuszy mniejszosciowych ze spotki publicznej, co mozna interpretowaé
jako realizacje zasady prymatu rzadéw wigkszos$ci nad mniejszos$cia oraz prymat przewagi
elementu kapitatowego nad osobowym w spétkach kapitatowych. Jednoczesnie przymusowy
wykup akcji stanowi ingerencj¢ w prawo wilasnos$ci akcjonariuszy mniejszosciowych, ponie-
waz wylacza si¢ ich swobodne rozporzadzanie akcjami spotki publiczne;.

Za zasadno$cig stosowania instytucji przymusowego wykupu wskazuje si¢ nastepujace
argumenty:

— usprawnienie funkcjonowania spotki przez wylaczenie z niej akcjonariuszy bier-
nych, a za takich czgsto uwaza si¢ drobnych akcjonariuszy;

— ulatwienie restrukturyzacji spolki przez eliminacj¢ ryzyka potencjalnych sporow
z akcjonariuszami mniejszosciowymi;

—umozliwienie wycofania akcji spotki z obrotu regulowanego;

— naduzywanie uprawnien korporacyjnych przez akcjonariuszy mniejszosciowych
oraz ich nielojalno$¢ w stosunku do spotki przejawiajaca si¢ czgstym zaskarzaniem uchwat
walnego zgromadzenia, co moze utrudnia¢, a nawet paralizowa¢ realizacj¢ zamierzen gospo-
darczych spotki, a w skrajnych przypadkach takze jej funkcjonowanie;

— odzwierciedlenie rzeczywistego uktadu sit w spotce i dostosowanie struktury akcjo-
nariatu do faktycznych relacji miedzy akcjonariuszami (por. M. Dyl, uwagi do art. 82,
[w:] Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, red. A. Chtopecki, M. Dyl,
Warszawa 2014, s. 516-517; M. Michalski, uwagi do art. 82, [w:] Ustawa o ofercie publicz-
nej. Komentarz, red. M. Michalski, Warszawa 2014, s. 508); K. Borkowska, S. Jakszuk, uwa-
gi do art. 82, [w:] Prawo rynku kapitatowego. Tom II. Komentarz, red. M. Wierzbowski,
L. Sobolewski, P. Wajda, Warszawa 2023, s. 292; T. Jaranowski, M. Mataczynski, uwagi do
art. 82, [w:] Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, red. T. Sojka, Warszawa 2025, s. 409-
410).
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Instytucja przymusowego wykupu akcji funkcjonowata jeszcze przed wprowadzeniem
jej w odniesieniu do spotek publicznych. Regulacje przymusowego wykupu akcji w spotkach
niepublicznych zawiera art. 418 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlo-
wych (Dz. U. z 2024 r. poz. 18; dalej: k.s.h.). W wyroku z 21 czerwca 2005 r., sygn. P 25/02
(OTK ZU nr 6/A/2005, poz. 65), Trybunat Konstytucyjny orzekt, ze 1) art. 418 § 1 k.s.h. ro-
zumiany jako niewytaczajgcy prawa akcjonariusza pokrzywdzonego przymusowym wykupem
akcji do zaskarzenia uchwaty o tym wykupie jest zgodny z art. 2, art. 31 ust. 3, art. 45 ust. 1,
art. 64 w zwiazku z art. 31 ust. 3 1 z art. 176 ust. 1 oraz nie jest niezgodny z art. 21 ust. 2 Kon-
stytucji; 2) art. 418 § 2 w zwiazku z art. 417 § 1 k.s.h. jest zgodny z art. 2, art. 31 ust. 3,
art. 45 ust. 1, art. 64 w zwiazku z art. 31 ust. 3 1 z art. 176 ust. 1 oraz nie jest niezgodny
z art. 21 ust. 2 Konstytucji.

Artykut 418 § 4 k.s.h. wylaczal jednak mozliwos$¢ stosowania przymusowego wykupu
akcji w stosunku do spoétek publicznych. Zgodnie z art. 418 § 1 k.s.h. przymusowy wykup
akcji w spotce niepublicznej wymaga podjgcia uchwaly walnego zgromadzenia. Uchwata taka
musi zosta¢ podjeta wickszoscia 95% oddanych glosow. Ponadto uchwata powinna dotyczy¢
akcjonariuszy reprezentujacych nie wigcej niz 5% kapitatu zakladowego, a akcje powinny by¢
przejmowane przez nie wigcej niz 5 akcjonariuszy posiadajacych nie mniej niz 95% kapitatu
zaktadowego, z ktorych kazdy posiada nie mniej niz 5% kapitatu zakladowego. Stosownie do
art. 417 § 1 k.s.h. wykupu w spolce niepublicznej dokonuje si¢ po cenie ustalonej przez bie-
glego wybranego przez walne zgromadzenie. W przypadku gdy akcjonariusze nie wybiora
biegltego na tym samym walnym zgromadzeniu, zarzad zwrdci si¢ w terminie tygodnia od
dnia walnego zgromadzenia do sadu rejestrowego o wyznaczenie biegtego w celu wyceny
akcji bedacych przedmiotem wykupu. Przepisy ustawy o ofercie publicznej ustanawiajg od-
rebng regulacje na potrzeby stosowania przymusowego wykupu w stosunku do spétek pu-
blicznych.

Uprawnienie przymusowego wykupu akcji przyznane akcjonariuszowi wiekszoscio-
wemu zwigzane jest wylacznie z osiggnieciem kwalifikowanej sily glosow i nie wiaze sie
z konieczno$cig zadnego merytorycznego uzasadnienia. Z zadaniem wykupu akcji moze wy-
stapi¢ akcjonariusz spotki publicznej, ktory samodzielnie lub wspdlnie z podmiotami od niego
zaleznymi lub wobec niego dominujgcymi oraz podmiotami bedacymi stronami porozumie-
nia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 u.o.p., osiagnat lub przekroczyt okreslong wigk-
szo0$¢ ogoblnej liczby glosow w tej spotce (obecnie 95%, wezesniej 90%). Przymusowy wykup
akcjonariuszy mniejszosciowych ma zatem miejsce najczgsciej w przypadkach, gdy miedzy
akcjonariuszami wykupujacymi istnieje pewna materialna podstawa uzasadniajgca przepro-
wadzenie wykupu, czy to wynikajaca z istniejagcych faktycznych powiazan organizacyjnych
(stosunek zaleznos$ci lub dominacji), czy to powigzan formalnych (porozumienie w rozumie-
niu art. 87 ust. 1 pkt 5 u.o.p.). Nie jest przy tym istotne, ktory z akcjonariuszy faktycznie na-
bedzie akcje podlegajace wykupowi. Nabywcami moga by¢ wszyscy akcjonariusze spotki,
o ktorych mowa w art. 82 ust. 1 u.o.p., a nie tylko akcjonariusz wystepujacy z zadaniem
przymusowego wykupu. Wskazanie szczegotowych zasad wykupu pozostaje w gestii upraw-
nionych akcjonariuszy wigkszosciowych 1 jest przedmiotem ich wewngtrznego porozumienia.
Nie jest dopuszczalne odstapienie od ogloszonego przymusowego wykupu przez akcjonariu-
sza wystepujacego z zadaniem wykupu (art. 82 ust. 6 u.o.p.).

Wykupowi podlegaja wszystkie akcje nienalezace do akcjonariuszy wykupujacych.
Zapewnia to efektywnos$¢ instytucji przymusowego wykupu, ktora z zalozenia ma doprowa-
dzi¢ do eliminacji z akcjonariatu spotki wszystkich drobnych akcjonariuszy i pozostawienie
w nim wylgcznie akcjonariuszy wystepujacych z zadaniem przymusowego wykupu.

Akcjonariusze mniejszosciowi nie moga odmowic uczestnictwa w przymusowym wy-
kupie ani si¢ takiemu wykupowi sprzeciwi¢. Do przeprowadzenia przymusowego wykupu nie
jest bowiem potrzebna uchwata walnego zgromadzenia, a zatem nie ma mozliwosci zaskarze-
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nia decyzji o wykupie. Wykup dokonuje si¢ niezaleznie od woli akcjonariuszy mniejszoscio-
wych, jesli spelnione sg wszystkie przestanki jego przeprowadzenia.

Charakter prawny przymusowego wykupu akcjonariuszy mniejszo$ciowych bywa
réznie kwalifikowany w doktrynie. Brak zgodnych o$§wiadczen woli stron przesadza, ze nie
mozna uzna¢, iz do wykupu dochodzi przez zawarcie uméw sprzedazy pomiedzy akcjonariu-
szem wykupywanym a akcjonariuszem wykupujacym. W miejsce stosunku prawnego spotki
powstaje po stronie akcjonariusza wykupujacego roszczenie o wydanie akcji bedacych
przedmiotem wykupu, a po stronie akcjonariuszy mniejszosciowych roszczenie o zaptatg ce-
ny. Prawo do przymusowego wykupu jest prawem terminowym i moze by¢ wykonane przez
akcjonariusza (akcjonariuszy) wykupujacego w terminie 3 miesiecy od osiggni¢cia lub prze-
kroczenia okreslonego progu ogolnej liczby glosow w tej spotce. Po tym terminie uprawnie-
nie wygasa.

Przymusowy wykup przeprowadzany jest w drodze ogloszenia dokonywanego za po-
srednictwem podmiotu prowadzacego dziatalno§¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej. Proces wykupu jest objety nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego.

Uprawnienie kwalifikowanego akcjonariusza wigkszosciowego wiaze si¢ z natoze-
niem na niego obowigzkéw wynikajacych z procedury przeprowadzania przymusowego
wykupu, w ramach ktoérej jednym z kluczowych elementow jest mechanizm ustalania ceny
wykupu akcji. Artykul 82 ust. 2 u.o.p. wprowadza cen¢ minimalng akcji podlegajacych wy-
kupowi. W sytuacji, gdy ogloszenie zadania wykupu nie bylo poprzedzone wezwaniem do
zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji spotki publicznej, minimalng cen¢ wykupu
ustala si¢ z zgodnie z art. 79 ust. 1-3 w.o.p.

Cena przymusowego wykupu akcji nalezacych do mniejszosci, w mysl art. 82 ust. 2
w zwigzku z art. 79 ust. 1-3 u.o.p., powinna zosta¢ okreslona zgodnie z nast¢pujacymi regu-
fami: w przypadku gdy jakiekolwiek akcje spoltki sg przedmiotem obrotu na rynku regulowa-
nym, nie moze by¢ nizsza od $redniej ceny rynkowej z okresu 6 miesi¢ecy poprzedzajacych
ogloszenie przymusowego wykupu, w czasie ktorych dokonywany byt obrét tymi akcjami na
rynku gtéwnym, albo $redniej ceny rynkowej z krotszego okresu — jezeli obrot akcjami spotki
byl dokonywany na rynku gldéwnym przez okres krotszy. W przypadku gdy nie jest mozliwe
ustalenie ceny zgodnie z zasadami wskazanymi powyzej albo w przypadku spotki, w stosunku
do ktorej otwarte zostalo postepowanie uktadowe lub upadtosciowe — nie moze by¢ nizsza od
ich warto$ci godziwej. Ponadto cena akcji w ramach przymusowego wykupu nie moze by¢
nizsza od najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem przymusowego wykupu pod-
miot uprawniony do jego ogtoszenia, podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace
lub podmioty bedace stronami zawartego z nim porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1
pkt 5 u.o.p., zaptacity w okresie 12 miesigcy przed ogloszeniem przymusowego wykupu albo
najwyzsze] wartosci rzeczy lub praw, ktore podmiot dokonujacy przymusowego wykupu lub
podmioty, o ktérych mowa powyzej, wydaty w zamian za akcje bedace przedmiotem wezwa-
nia w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem wezwania. Cena akcji bedacych przedmiotem
przymusowego wykupu nie moze by¢ réwniez nizsza od $redniej ceny rynkowej z okresu
3 miesiecy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym poprzedzajacych ten wykup. Jezeli
osiggnigcie lub przekroczenie progu 90% gloséw nastapito w wyniku ogltoszonego wezwania
na sprzedaz lub zamiang wszystkich pozostalych akcji spotki, cena przymusowego wykupu
nie moze by¢ nizsza od ceny proponowanej w tym wezwaniu (art. 82 ust. 2a u.o.p.). Nie jest
wykluczone zaoferowanie przez akcjonariusza wigkszosciowego ceny wyzszej niz ta wynika-
jaca ze wskazanych przepiséw ustawy o ofercie publiczne;j.

Podstawowa reguta wynikajaca z art. 79 ust. 1 pkt 1 u.o.p. jest nakaz, aby cena mini-
malna proponowana w wezwaniu na akcje bedace przedmiotem obrotu na rynku regulowa-
nym nie byla nizsza niz §rednia cena rynkowa tych akcji z okresu 6 miesiecy poprzedzajacych
ogloszenie wezwania, w czasie ktorych dokonywany byt obrot tymi akcjami na rynku gtow-
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nym, albo $redniej ceny rynkowej z krotszego okresu — jezeli obrot akcjami spotki byt doko-
nywany na rynku gléwnym przez okres krétszy niz 6 miesiecy. Obliczenie $redniej ceny ryn-
kowej w praktyce sprowadza si¢ do obliczenia $redniej arytmetycznej ze $rednich dziennych
cen wazonych wolumenem obrotu w ostatnim poétroczu lub — jezeli czas obrotu jest krotszy
niz p6t roku — w krétszym okresie.

Ustalenie wiasciwej metody dla danego przypadku obliczen jest uzaleznione od sys-
temu notowan, w ktorym notowane s3 akcje spotki. Na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie funkcjonuja dwa systemy notowan: system notowan kursu jednolitego (fixing)
oraz system notowan cigglych. Podstawowa rdznicg pomiedzy wskazanymi systemami jest to,
ze w systemie notowan kursu jednolitego ustalany jest jeden kurs dla wszystkich transakcji
zawieranych w jednym momencie, ale na podstawie zlecen ztozonych w okreslonym dtuz-
szym przedziale czasu. Natomiast w systemie notowan ciggtych kurs ustalany jest na biezaco
dla kazdej transakcji oddzielnie, na podstawie ztozonych zlecen.

W zaleznos$ci od systemu, w jakim notowane sg akcje spotki, ktérej dotyczy wezwa-
nie, w odmienny sposob bedzie ustalana $rednia dzienna cena akcji. W systemie notowan kur-
su jednolitego $rednia cena dzienna akcji obliczana jest wedlug $redniej ceny w oparciu
o kurs z dwoch notowa¢. Natomiast w systemie notowan cigglych §rednia dzienna cena obli-
czana jest wedlug $redniej ceny akcji wazonej wolumenem zrealizowanych zlecen w danym
dniu. Wyliczona w ten sposob $rednia cena dzienna stanie si¢ podstawa obliczenia zgodnie
z art. 79 ust. 7 u.0.p. sredniej ceny rynkowej, pozwalajacej na ustalenie minimalnej wysokos$ci
ceny, jaka nalezy zaproponowa¢ w wezwaniu.

5.2. Ocena zgodno$ci zaskarzanych przepiséw z art. 64 w zwigzku z art. 31 ust. 3
Konstytucji.

Skarzacy zarzucil, ze pominigcie prawodawcze polegajace na niezagwarantowaniu
wywlaszczanemu akcjonariuszowi spétki akcyjnej notowanej na rynku regulowanym otrzy-
mania ekwiwalentu wywlaszczanego majatku w postaci godziwej wartosci akcji narusza
art. 64 Konstytucji. W celu wzmocnienia swojego zarzutu skarzacy wskazal na odczytywang
przez niego z art. 21 ust. 2 Konstytucji zasad¢ ekwiwalentnos$ci, nakazujaca przyznanie od-
szkodowania odpowiadajacego wartosci wywtaszczonego mienia.

Artykut 64 ust. 1 Konstytucji, zgodnie z ktérym kazdy ma prawo do wlasnosci, innych
praw majatkowych oraz prawo dziedziczenia, przewiduje przede wszystkim obowigzek
uksztattowania przez ustawodawce konstrukcji poszczegélnych praw ekonomicznych, za-
pewnienie mozliwosci czynienia z nich uzytku oraz przyznanie im odpowiedniej ochrony,
przy czym jej art. 64 ust. 2 doprecyzowuje, ze rozwazane prawa maja podlega¢ ochronie
rownej dla wszystkich. Zagadnienie dopuszczalno$ci ograniczania prawa wlasnosci zostato
uregulowane z kolei w art. 64 ust. 3 Konstytucji, zgodnie z ktorym wilasno§¢ moze by¢ ogra-
niczona tylko w drodze ustawy 1 tylko w zakresie, w jakim nie dochodzi do naruszenia jej
istoty. Granice mozliwych ograniczen pozostatych praw majatkowych wynikaja z art. 31
ust. 3 ustawy zasadniczej, z zastrzezeniem, ze omawiany przepis, w zakresie nieuregulowa-
nym w jej art. 64 ust. 3, odnosi si¢ réwniez — jak wynika z jednolitego orzecznictwa Trybuna-
hu Konstytucyjnego — do ingerencji w prawo wtasnosci.

Zgodnie z art. 21 ust. 2 Konstytucji instytucja wywlaszczenia nalezy do sfery prawa
publicznego 1 obejmuje przede wszystkim przymusowe wyzucie z wlasnosci na rzecz Skarbu
Panstwa lub innego podmiotu prawa publicznego. Réznego rodzaju unormowania z dziedziny
prawa prywatnego, przewidujace przejscie prawa wilasnosci wbrew woli uprawnionego na
inng osobe lub osoby, nie powinny by¢ oceniane w §wietle konstytucyjnej regulacji dotycza-
cej instytucji wywlaszczenia. Unormowanie przewidziane w tym przepisie nie pozostaje
jednak bez znaczenia dla interpretacji art. 64 Konstytucji, a przede wszystkim okreslenia wa-
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runkéw dopuszczalnosci pozbawienia wilasnosci na rzecz podmiotu prawa prywatnego
(zob. wyrok TK z 29 maja 2001 r., sygn. K 5/01, OTK ZU nr 4/2001, poz. 87).

W swoim orzecznictwie Trybunal wyjasnil, Ze ,,zasada rownej dla wszystkich ochrony
wlasnosci (art. 64 ust. 2 Konstytucji) 1 zakaz naruszania istoty prawa witasnosci (art. 64 ust. 3
iart. 31 ust. 3 zdanie 2 Konstytucji), interpretowane z uwzglednieniem zasady stusznego od-
szkodowania obowigzujacej w przypadku wywlaszczenia na cele publiczne (art. 21 ust. 2
Konstytucji), nakazuja przyjecie, ze roéwniez w przypadku rozstrzygnie¢ ustawodawczych,
przewidujacych przej$cie wlasnosci miedzy podmiotami prywatnoprawnymi wbrew woli wta-
Sciciela, obowigzywaé powinno zalozenie spetnienia §wiadczenia wzajemnego ze strony 0so-
by uzyskujacej wlasnos¢. Nalezy bowiem zatozy¢, ze ustawowa ingerencja w prawo wiasno-
$ci, niezaleznie od tego, czy dokonywana jest w zwigzku z konieczno$cig realizacji celow
publicznych, czy tez w interesie indywidualnym, podlega¢ powinna do pewnego stopnia ta-
kim samym zalozeniom. Z punktu widzenia wiasciciela i ochrony jego praw kwestia zasadni-
czg jest sankcjonowana przez panstwo ingerencja w jego prawa majatkowe, natomiast sprawag
dalsza (cho¢ oczywiscie réwniez nie bez znaczenia) jest to, w czyim interesie lezy ta ingeren-
cja. Stad tez nie mozna generalnie zaktadaé, Ze ingerencja ustawodawcy w prawo wlasnosci
dokonana na rzecz osob prywatnych podlega mniejszym czy tez «tagodniejszym» rygorom
konstytucyjnym niz ingerencja dokonana na rzecz panstwa i w interesie publicznym” (wyrok
z 21 czerwca 2005 r., sygn. P 25/02, OTK ZU nr 6/A/2005, poz. 65).

W swej tresci, waznej z punktu widzenia rozpoznawanej sprawy, art. 21 ust. 2 Konsty-
tucji ustanawia konstytucyjng, a wiec wzmozong ochron¢ wtasnosci, dopuszczajac wywlasz-
czenie ,.tylko za stusznym odszkodowaniem”. Trybunat Konstytucyjny w swoim orzeczeniu
z 8 maja 1990 r. (sygn. K 1/90, OTK w 1990 r., poz. 2) stwierdzit, iz ,,sluszne odszkodowanie
— to odszkodowanie sprawiedliwe. Sprawiedliwe odszkodowanie jest to jednoczesnie odszko-
dowanie ekwiwalentne, bowiem tylko takie nie narusza istoty odszkodowania za przejeta
wlasnos¢”. W konsekwencji odszkodowanie powinno dawa¢ wlascicielowi mozliwo$¢ odtwo-
rzenia rzeczy, ktorag utracit lub, uymujac szerzej, pozwoli¢ wywlaszczonemu odtworzy¢ jego
sytuacje majatkowa, jaka mial przed wywlaszczeniem. Odszkodowanie nie moze by¢ w zaden
sposOb uszczuplone, 1 to nie tylko przez sposob obliczania jego wysokosci, lecz takze przez
tryb wyplacania.

Artykut 82 ust. 2 w zwigzku z art. 79 ust. 1-3 u.o.p. reguluje sytuacje przejscia wia-
snosci miedzy podmiotami prywatnoprawnymi wbrew woli wiasciciela, co musi skutkowaé
spetnieniem $wiadczenia wzajemnego ze strony osoby uzyskujacej wlasnos¢. Nie oznacza to
jednak, ze mamy do czynienia z instytucja wywlaszczenia w rozumieniu art. 21 ust. 2 Konsty-
tucji.

Wyznaczony zaskarzonymi przepisami mechanizm ustalania ceny przymusowego wy-
kupu na podstawie sredniego kursu notowan nie oddaje rzeczywistej wartosci wykupowanych
w tym trybie akcji. W szczegdlnosci pomija prawa majatkowe akcjonariusza: prawo do udzia-
thu w zysku (art. 347 k.s.h.), prawo do udzialu w podziale majatku spoitki (art. 474 k.s.h.) czy
prawo do sprzedazy akcji (art. 337 k.s.h.). Przystugujace akcjonariuszowi prawo do udziatu
w zysku to ekspektatywa przyszlych dywidend z dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa
spotki. Przystugujace akcjonariuszowi prawo do udziatu w podziale majatku spétki obejmuje
nalezng akcjonariuszowi cze$¢ udziatu z wyprzedazy majatku spotki wskutek jej likwidacji,
jesli nie jest planowana dalsza dziatalno$¢. Prawo do sprzedazy wyraza mozliwos¢ zbycia
akcji w dowolnym momencie.

Zaskarzone przepisy nie uwzgledniajg rowniez wartosci aktywow netto (aktywa minus
zobowigzania) przypadajacej na kazda akcj¢ ani — uzupetniajaco — zysku netto przypadajace-
go na kazda akcje. Akcjonariusz nie musi sprzedawac akcji, aby czerpa¢ z niej dozwolone
prawem korzysci. Z tego powodu istotny dla ustalenia rzeczywistej wartosci akcji jest
w szczegolnosci stan majatkowy, a dodatkowo tez np. zyskownos$¢ spotki. Zaskarzone przepi-
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sy sprowadzajg warto$¢ akcji spotki publicznej do poziomu jej wartosci spekulacyjnej, giet-
dowej, opartej czgsto na nieefektywnosci rynku, czy tez z reguty niskiej ptynnosci akcji, ktorg
cechuje si¢ polski rynek gietdowy. Wartos¢ spekulacyjna, gietdowa akcji nie powinna by¢
jedynym miernikiem ceny przymusowego wykupu akcji spotki publicznej, poniewaz nie za-
pewnia ekwiwalentno$ci przymusowo wykupionych akcji. W szczegdlnosci nie powinna by¢
jedynym miernikiem w przypadku spotek z niewielkim free floatem (ilosciag akcji pozostajg-
cych w wolnym obrocie w$rdd akcjonariuszy posiadajacych mniej niz 5% gloséw w spotce),
czy tez o mniejszej kapitalizacji, gdzie rowniez z zasady ptynnos¢ jest nizsza.

Poréwnujac wykup przymusowy z ogloszeniem wezwania do zapisywania si¢ na
sprzedaz akcji w trybie art. 73 1 art. 74 u.0.p., mozna zauwazy¢, ze obie te instytucje bazujg na
tym samym sposobie ustalania ceny, mimo ze r6znig si¢ dobrowolno$cig przystapienia akcjo-
nariusza. W przypadku wezwan ogtaszanych w trybie art. 73 1 art. 74 u.0.p. wzywajacemu
zalezy na nabyciu przez niego okreslonego pakietu akcji i czesto dochodzi do podwyzszenia
pierwotnej ceny w wezwaniu, co wigcej — jedynie w skrajnych przypadkach cena ta jest usta-
lana na poziomie minimalnym zgodnie z trescig art. 79 ust. 1-3 u.o.p. Natomiast wykup
przymusowy wyklucza po stronie oglaszajacego ryzyko, ze akcjonariusz nie zdecyduje si¢ na
zbycie akcji po zaoferowanej cenie, poniewaz odstgpienie od ogloszonego przymusowego
wykupu jest niedopuszczalne. W konsekwencji przymusowy wykup jest wykorzystywany,
aby zwigzaé¢ akcjonariusza spotki publicznej ceng, ktora niemal zawsze jest ceng minimalna,
wyznaczang na podstawie art. 79 ust. 1-3 u.0.p., niezaleznie od tego, jakg warto$¢ rzeczywi-
Scie przedstawiaja wykupywane akcje.

Regulacje ustawy o ofercie publicznej nie wprowadzajg przy tym zadnej kontroli na-
stepczej dla dalszych rozporzadzen akcjami nabytymi w ramach wykupu przymusowego. Nie
jest zatem wykluczone, ze po wykupie przymusowym akcje te zostang zbyte po cenie wyzszej
niz ustalonej w ogloszeniu zadania sprzedazy akcji w ramach przymusowego wykupu.

Podsumowujac, przewidziany w zaskarzonej regulacji mechanizm ustalania ceny
przymusowego wykupu akcji w wielu sytuacjach prowadzi do nadmiernego ograniczenia
prawa wlasnosci akcjonariuszy zmuszonych sprzeda¢ posiadane akcje po cenie, ktora nie jest
ekwiwalentna do rzeczywistej ich wartosci. Z tego powodu Trybunal stwierdzil, ze zaskarzo-
na regulacja w zakresie, w jakim pomija obowiazek ustalenia ceny przymusowego wykupu
akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym na poziomie co najmniej rownym ich
warto$ci godziwej, poza przypadkami wskazanymi w art. 79 ust. 1 pkt 2 u.o.p., jest niezgodna
z art. 64 ust. 113 w zwigzku z art. 31 ust. 3 Konstytucji.

6. Umorzenie postepowania w pozostalym zakresie.

W dotychczasowym orzecznictwie Trybunal Konstytucyjny wielokrotnie wskazywat,
ze w sytuacji, w ktorej stwierdza niezgodno$¢ z Konstytucja kwestionowanej regulacji
chociazby z jednym ze wskazanych wzorcow kontroli, postepowanie w zakresie badania
zgodnosci tej regulacji z pozostalymi wzorcami kontroli, powotanymi przez podmiot inicjuja-
cy postgpowanie, moze zosta¢ umorzone na podstawie art. 59 ust. 1 pkt 3 u.o.t.p.TK,
ze wzgledu na zbgdno$¢ wyrokowania (zob. np. wyroki TK z: 20 lipca 2006 r., sygn. K 40/05,
OTK ZU nr 7/A/2006, poz. 82; 20 maja 2008 r., sygn. P 18/07, OTK ZU nr 4/A/2008,
poz. 61; 16 lutego 2010 r., sygn. P 16/09, OTK ZU nr 2/A/2010, poz. 12; 30 lipca 2014 r.,
sygn. K 23/11, OTK ZU nr 7/A/2014, poz. 80; 3 pazdziernika 2018 r., sygn. SK 5/16, OTK
ZU A/2018, poz. 54). Stwierdzenie przez Trybunal Konstytucyjny niezgodno$ci kwestiono-
wanej regulacji z jednym z przepisow Konstytucji prowadzi bowiem do jej eliminacji z po-
rzadku prawnego. Z tego punktu widzenia kontrola zaskarzonej regulacji z art. 64 ust. 2 Kon-
stytucji, ktory wskazat skarzacy jako wzorzec kontroli, jest zbgdna.
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Majac powyzsze na uwadze, Trybunal uznat, Ze badanie zgodnos$ci zaskarzonych
przepisOw w pozostalym zakresie moze zosta¢ umorzone na podstawie art. 59 ust. 1 pkt 3
u.o.t.p. TK.

7. Skutki wyroku.

Skarga konstytucyjna, niezaleznie od tego, ze prowadzi do wydania powszechnie
obowigzujacego orzeczenia i eliminacji norm prawnych niezgodnych z wzorcami kontroli, ma
rowniez na celu ochrong¢ wolnosci 1 praw jednostki. Ochron¢ te zapewnia przewidziana
w art. 190 ust. 4 Konstytucji mozliwo$¢ wznowienia postgpowania, uchylenia decyzji lub
innego rozstrzygnigcia na zasadach 1 w trybie okreSlonych w przepisach wilasciwych dla
danego postepowania w sprawach, w ktéorych prawomocne orzeczenia sagdowe, ostateczne
decyzje administracyjne lub inne rozstrzygni¢cia zostalty wydane na podstawie aktu norma-
tywnego, uznanego przez Trybunal Konstytucyjny za niezgodny z Konstytucjg. Celem tego
przepisu, w odniesieniu do skargi konstytucyjnej, jest doprowadzenie do ponownego
rozstrzygnigcia sprawy w stanie prawnym uksztattowanym orzeczeniem Trybunatu Konstytu-
cyjnego, a wiec po eliminacji niekonstytucyjnego unormowania. Z tego punktu widzenia ni-
niejszy wyrok Trybunatu stwierdzajacy niekonstytucyjno$¢ normy, ktéra byta podstawa osta-
tecznego rozstrzygnigcia wobec skarzacego oraz innych podmiotdéw, stanowi podstawe do
uruchomienia $rodka okreslonego w art. 190 ust. 4 Konstytucji i wlasciwych przepiséw usta-
wowych stuzacych jego realizacji.

Konstytucyjna ochrona wtasnosci nakazuje ustawodawcy tak uksztaltowac instytucje
wykupu przymusowego, aby zabezpieczy¢ akcjonariuszy mniejszosciowych w ten sposob, ze
otrzymaja oni za swoje akcje ekwiwalentne §wiadczenie pieni¢zne w postaci, np. ceny godzi-
wej za akcje. Przyjecie ceny godziwej w takim postepowaniu nie bytoby nowoscia, poniewaz
ustawodawca wyraznie zastrzegl, ze w przypadkach, gdy nie jest mozliwe ustalenie ceny na
podstawie $redniej ceny rynkowej albo w przypadku spotki, w stosunku do ktérej zostato
otwarte postepowanie restrukturyzacyjne lub ogtoszono upadtos¢, to ona stanowi podstawe do
ustalenia ceny akcji w ramach przymusowego wykupu (art. 79 ust. 1 pkt 2 u.o.p.). Ustawa
o ofercie publicznej nie definiuje wartosci godziwej, ale w tym zakresie mozna odwotaé si¢
do art. 28 ust. 6 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2023 r.
poz. 120, ze zm.). Zgodnie z tg regulacja za warto$¢ godziwg przyjmuje si¢ kwote, za jaka
dany skfadnik aktywow moéglby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warun-
kach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi 1 dobrze poinformowanymi, niepo-
wigzanymi ze sobg stronami. Latwo zauwazy¢, ze pojecie warto$ci godziwej odwoluje si¢ do
kryteriow rynkowych, ale nie bazuje tylko na $redniej notowan na gietdzie w stosunkowo
krétko okreslonym okresie.

Z przedstawionych wzgledow Trybunat Konstytucyjny orzekt jak w sentencji.

19



		2026-05-11T12:25:43+0200




