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Dopuszczalnos¢ istnienia zasady ogdlnej réwnego
traktowania akcjonariuszy mniejszosciowych
1 akcjonariusza dominujgcego w prawie unijnym.
Glosa do wyroku Trybunatu Sprawiedliwosci
w sprawie C-101/08

Admissibility of the existence of general principle of equality in treating
minority shareholders and dominant shareholder in European law.
A gloss to the Judgement of the Court of Justice of the European Union
in Case C-101/08

Streszczenie

Celem glosy jest analiza sytuacji prawnej akcjonariuszy mniejszo$ciowych w kontekscie ochrony ich
prawa do rownego traktowania. W pierwszej kolejno$ci oméwiony zostat stan faktyczny bedacy pod-
stawg do wydania przez Trybunat Sprawiedliwosci orzeczenia w sprawie C-101/08 oraz rozstrzygnie-
cie tejze sprawy. W dalszej czesci wywodu szczegotowo zbadano instytucje zasad ogolnych w prawie
Unii Europejskiej oraz przeanalizowano miejsce tychze zasad w unijnym porzadku prawnym. W glo-
sie doglebnie omowiona zostata dopuszczalno$¢ uznania zasady rownego traktowania akcjonariuszy
mniejszosciowych i akcjonariuszy dominujacych za jedng z zasad ogélnych. Aby zrealizowaé idee
dokonania najpelniejszej analizy, poruszono wzajemny zwiazek migdzy zasada ogélng rownego trak-
towania a zasadg rownego traktowania akcjonariuszy mniejszosciowych. W konkluzji, na podstawie
powyzszych omowien, stwierdzono, ze nie da si¢ uznac¢ zasady rownego traktowania akcjonariuszy
mniejszosciowych i akcjonariuszy dominujacych za zasadg ogoélng prawa Unii Europejskiej. Temat
glosy jest szczegodlnie istotny z punktu widzenia szeroko pojetego prawa handlowego, totez jego ana-
liza jest z zupelnosci uzasadniona.

Stowa kluczowe
akcjonariusz mniejszo$ciowy, rowne traktowanie, generalne zasady prawa wspolnotowego, prawo
handlowe

Abstract
The purpose of this article is to analyze the legal status of minority stockholders in the context of pro-
tection their right to equal treatment. Firstly, the author discussed the state of fact that was fundamen-
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tal to the Court of Justice judgment in C-101/08 case and the settlement of it. Then, the author studied
in detail general principles of community law and analyze place of these general principles in the legal
order. In the article author exhaustively discussed acceptability of considering the minority stockhold-
ers’ right to equal treatment to be the one of the UE general principle. To achieve the concept of ac-
complish the best analysis of this subject the author raised interassociation between general principle
of equal treatment and the principle of equal treatment of minority stockholders. In the conclusion,
based on all of the previous treatment, it is ascertained that there is no possibility to consider the right
of equal treatment of minority stockholders to be the one of the general principles of community law.
The topic of this article is significant in terms of trade law.

Keywords
minority stockholder, equal treatment, general principles of community law, trade law

1. Wstep

Tematem pracy jest dopuszczalnos¢ istnienia w prawie unijnym zasady ogolnej
rownego traktowania akcjonariuszy mniejszosciowych i akcjonariusza dominujacego,
nakazujaca podjecie konkretnych dziatan akcjonariusza dominujgcego celem ochrony
akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Temat jest istotny z punktu widzenia relacji miedzy
akcjonariuszami spotki i ma szczegdlne znaczenie w przypadku przejmowania przed-
siebiorstwa prowadzonego w formie spotki akcyjnej. Glosa bedzie opierac si¢ na roz-
wazaniach na temat definicji zasady ogolnej oraz jej miejsca w systemie zrodet prawa
unijnego, elementach obligatoryjnych zasady ogolnej, mozliwosci uznania zasady row-
nego traktowania akcjonariuszy mniejszosciowych za zasade ogdlng, a takze mozliwo-
$ci zakwalifikowania tej zasady do szczegdlnej formy zasady ogdlnej rownego trakto-
wania. Celem pracy jest wigc okreslenie, czy w przypadkach podobnych dziatan
w strukturze wewnetrznej spotki akcyjnej mozliwe jest powolanie si¢ na zasady ogdlne
Unii Europejskiej.

2. Stan faktyczny i wyrok Trybunalu SprawiedliwoSci

Przedmiotem omawianej sprawy bylo istnienie w prawie unijnym zasady ogolnej
rownego traktowania akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Pytanie prejudycjalne zawiste
przed Trybunatem Sprawiedliwo$ci wynikato ze sporu miedzy akcjonariuszami mniej-
szosciowymi spotki RTL Group (w tym Audiolux SA) a spotkami Groupe Bruxelles
Lambert SA (GBL), Bertelsmann AG oraz RTL Group. Spor dotyczyt transakcji migdzy
GBL a Bertelsmann, przenoszacych udziat w kapitale spotki RTL na Bertelsmann w za-
mian za 25% kapitatu drugiej spotki oraz nabycia przez Bertelsmann akcji posiadanych
przez Pearson Television, co w konsekwencji doprowadzito do delistingu papierow war-
tosciowych z gieldy w Londynie decyzja spotki RTL. W ocenie akcjonariuszy mniejszo-
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$ciowych, w tym Audiolux, powyzsze dziatanie byto naruszeniem ogodlnej zasady rowne-
go traktowania akcjonariuszy. Na kanwie przedstawionego sporu Audiolux zapoczatkowat
dwa postgpowania sadowe przed sagdem krajowym. Przedmiotem pierwszego z nich byto
przeniesienie akcji spotki RTL przez jej akcjonariusza GBL na Bertelsmann. Audiolux
podnosit zarzut niewaznosci omawianych transakcji, podkreslajac fakt, ze nie dopetniono
obowigzku zaoferowania im zmiany posiadanych akcji RTL na Bertelsmann na warun-
kach rownowaznych do tych przyznanych GBL i zazadal naprawienia wyniktej z tego
tytutu szkody. Sad krajowy oddalil Zagdania powodow, wskazujac na brak ich umocowa-
nia w przepisach lub ogdlnych zasadach prawa uznanych przez Luksemburg. Przedmio-
tem drugiego z postgpowan wynikajacych ze sporu byt wspomniany wczesniej delisting
papierow wartosciowych RTL z londynskiej gietdy. W tym przypadku Audiolux uznat za
niedopuszczalne niedopetnienie obowigzku zwigkszenia ilo$ci papieréw wartosciowych
i zazgdal pozostawienia ich w publicznym obrocie na gietdzie w Londynie. Zadania row-
niez i w tym przypadku zostaty oddalone. Wynikiem obu postgpowan byto skierowanie
ich do sadu apelacyjnego w Luksemburgu, ktory po potaczeniu obu spraw utrzymat wy-
roki w mocy. Sad w tym wypadku wskazal, ze ogdlna zasada réwnosci traktowania
wszystkich akcjonariuszy nie moze stanowi¢ podstawy dla roszczen wnoszonych przez
Audiolux. Wtasnie to zagadnienie stato si¢ przedmiotem wniesionej przez powoda skargi
kasacyjnej z wystosowanym zgdaniem przyznania spotce Audiolux takiego samego trak-
towania, jakie otrzymato GBL podczas przenoszenia akcji w RTL na Bertelsmann.

W zwigzku z pojawiajacymi si¢ watpliwosciami sad kasacyjny zwrocit si¢ do Try-
bunatlu Sprawiedliwo$ci z trzema pytaniami prejudycjalnymi dotyczacymi odpowied-
nio: mozliwoS$ci uznania odniesien do rownosci akcjonariuszy zawartych w prawie unij-
nym za ogo6lng zasade prawa wspolnotowego, mozliwosci stosowania domniemane;j
zasady ogoélnej réwniez w przypadku relacji migdzy akcjonariuszami wigkszosciowymi
i mniejszo$ciowymi lub przejmujacymi kontrole a akcjonariuszami mniejszosciowymi
spotki, w szczegbdlnoscei jesli jej akcje sa notowane na gietdzie papierow wartosciowych,
a takze temporalnego zastosowania domniemanej zasady. Swoje pytania sad kasacyjny
oparl na czterech aktach unijnych, tj. dyrektywach 77/91%, 2001/342, 2004/252 oraz zale-

! Druga Dyrektywa Rady z dnia 13 grudnia 1976 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie sg wymaga-
ne w Panstwach Cztonkowskich od spotek w rozumieniu art. 58 akapit drugi Traktatu, w celu uzyskania ich
rownowaznosci, dla ochrony interesow zardwno wspolnikow, jak i 0sob trzecich w zakresie tworzenia spotki
akcyjnej, jak rowniez utrzymania i zmian jej kapitatu, Dz. U. WE L 26 2 31.01.1977 r., s. 1 z p6zn. zm.

2 Dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie dopusz-
czenia papierow wartosciowych do publicznego obrotu gietdowego oraz informacji dotyczacych tych papie-
réw wartosciowych, ktore podlegaja publikacji, Dz. U. WE L 184/1 z 6.07.2001 r.

% Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert
przejecia, Dz. U. UE L 142/12 z 30.04.2004 r.
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ceniu 77/534* Trybunal w swoich rozwazaniach odniést si¢ do kazdego z wymienio-
nych wyzej aktéw, dochodzac do wniosku, Ze nie ma w prawie wspolnotowym zasady
ogo6lnej, ktora nakazywataby, w ramach ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych, zto-
zenie przez akcjonariusza dominujacego przejmujacego oferty odkupu akceji takich ak-
cjonariuszy na tych samych zasadach jak w przypadku nabywania akcji skutkujacego
uzyskaniem kontroli. Trybunatl ponadto stwierdzit, ze sama zasada og6lna nie moze by¢
podstawa do natozenia na akcjonariusza dominujacego szczegolnego obowigzku, gdyz
takie rozwigzanie w sposob znaczacy zmieniatoby konsekwencje nabywania przedsie-
biorstw, co z kolei wymusitoby konkretne dzialanie w postaci ustawodawstwa okresla-
jacego prawa i obowigzki podmiotéw zainteresowanych. Dodatkowo Trybunal zwrocit
uwage na fakt, ze stopien szczegdtowosci rozwigzania sugerowanego przez Audiolux
jest na tyle wysoki, iz wymaga skonkretyzowania poprzez akt wtérnego prawa wspdlno-
towego, co prowadzi do wniosku, ze nie moze stanowi¢ ogolnej zasady prawa wspolno-
towego. Podsumowujac, Trybunal Sprawiedliwosci uznat brak ogoélnej zasady prawa
w ksztalcie, w jakim jej istnienie sugerowal Audiolux.

3. Definicja zasad ogdlnych UE oraz ich miejsce w porzadku
prawnym UE

Pojecie zasad ogoélnych Unii Europejskiej wyksztatcito si¢ na przestrzeni lat gtow-
nie w orzecznictwie Trybunalu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej. Mimo wielu lat roz-
wazan na ten temat ich definicja wciaz pozostaje kwestig sporng. Zarowno w doktrynie,
jak i judykaturze wskazuje si¢ jednak, ze zasadami ogdlnymi sa przepisy niepisanego
prawa pierwotnego Unii Europejskiej, ktore stanowig istotng i integralng cz¢$¢ unijnego
porzadku prawnego, badz te, ktore sa jednolite w porzadkach prawnych wszystkich
panstw cztonkowskich’. W ten sposob do tej definicji odniost si¢ takze Rzecznik Gene-
ralny Vericy Trstenjak, opiniujacy omawiany wyrok. Kwestig istotng jest rowniez miej-
sce, jakie zajmuja zasady ogoélne w porzadku prawnym Unii Europejskiej. Podazajac za
rozwazaniami Armina Cuyversa w ksigzce pod tytutem General Principles of EU law?,
stwierdzi¢ nalezy, ze zasady ogdlne stanowig badz cz¢$¢ prawa pierwotnego Unii Euro-
pejskiej, badz specjalnag kategorie¢ norm usytuowanych zaraz po prawie pierwotnym,
a przed innymi zrédtami prawa Unii Europejskiej. Rzecznik generalny opiniujacy gloso-

4 Zalecenie Komisji z dnia 25 lipca 1977 r. ustanawiajace europejski kodeks postepowania w zakresie
transakcji zbywalnymi papierami wartosciowymi, Dz. U. UE L 212 2 20.08.1977 1., s. 37.

5 J. Barcz, M. Gorka, A. Wyrozumska, Instytucje i prawo Unii Europejskiej. Podrecznik dla kierunkow
prawa, zarzqdzania i administracji, Wolters Kluwer Polska 2020.

 A. Cuyvers, General Principles of EU Law, [w:] A. Cuyvers et al. (ed.), East African Community
Law: Institutional, Substantive and Comparative EU Aspects, Brill, Leiden, Boston 2017, s. 217-228, www.
jstor.org/stable/10.1163/j.cttlw76vj2.16 [dostep: 12.03.2019].
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wany wyrok jednoznacznie opowiedziat si¢ za pierwsza z tych wersji. Trudno si¢ z tym
nie zgodzi¢, gdyz przedmiotem zasad og6lnych sg najbardziej podstawowe i fundamen-
talne kwestie zwigzane z funkcjonowaniem Unii Europejskiej, ale takze z codziennym
zyciem jej obywateli, co charakterologicznie wskazuje na potrzebg usytuowania ich naj-
wyzej w hierarchii zrédet prawa unijnego. Ponadto zasady ogolne spetniaja cztery pod-
stawowe funkcje, z ktorych charakteru réwniez wynika potrzeba tak wysokiego usytu-
owania w porzadku prawnym Unii Europejskiej zasad ogdlnych. Po pierwsze zasady
ogo6lne sa punktem wyijscia do interpretacji prawa pierwotnego i wtdrnego, po drugie
przez ich pryzmat spojrze¢ nalezy na legalno$¢ prawa wtérnego i migdzynarodowych
porozumien przyjetych przez UE, po trzecie formutujg niezalezne podstawy dla zobo-
wigzan panstw czlonkowskich i wreszcie po czwarte — moga uzupetnia¢ luki prawne
w prawie unijnym. Dodatkowo w doktrynie wskazuje si¢, ze zasady ogdlne wptywaja na
porzadek prawny w bardzo rézny i dynamiczny sposob’. Owa dynamika jest zresztg
w ocenie autorki rowniez nieodtacznym elementem zasad ogolnych, ale takze tym, co
powoduje, ze moga by¢ stosowane w tak wielu stanach faktycznych. Stad wtasnie
umieszczenie zasad ogolnych w prawie pierwotnym wydaje si¢ zasadne.

Dodatkowa kwestiag wymagajaca omowienia w tym miejscu jest relacja zasad ogol-
nych do traktatow unijnych zaliczanych do prawa pierwotnego, a wigc m.in. do Traktatu
o Unii Europejskiej oraz Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Ta kwestia jest
réwniez sporna, natomiast wlasciwy wydaje si¢ poglad, ze zasady ogdlne nie moga go-
rowa¢ nad traktatami. Pojawiajg si¢ natomiast gtosy, ze w konkretnych przypadkach
niektore z glownych i podstawowych zasad ogdlnych moga naby¢ status unormowan
wyzszych w hierarchii niz traktaty, niemniej jednak uwazam ten poglad za zbyt daleko
idacy. Positkujac si¢ rozwazaniami o miejscu zasad ogdlnych w hierarchii porzadku
prawnego UE i wcze$niejszym zaliczeniu ich do prawa pierwotnego, mozna stwierdzic,
ze niezasadne bytoby oddanie im niejako prymatu nad innymi aktami prawa pierwotne-
go, nawet jesli miatoby to mie¢ zastosowanie tylko do wyjatkowych sytuacji. Zasadom
0g6lnym nadawatabym jednak funkcje uzupetniajaca w stosunku do norm traktatowych,
gdyz one same w wielu punktach sg tylko ograniczonym i otwartym modelem rozwigzan
normatywnych, a w potaczeniu z zasadami ogdlnymi tworzg spdjny system prawny, co
prowadzi do wniosku, ze ich rozdzielenie bytoby niemozliwe. Dodatkowo, jak juz wska-
zatam wczesniej, podstawowym zadaniem zasad ogolnych jest rozwigzywanie proble-
moéw wyniktych z braku regulacji jakiego$ zagadnienia w przepisach traktatowych, co
rowniez wskazuje na rownoleglo$¢ pozycji obu tych zrodet prawa. Podsumowujac wigc,
nalezy stwierdzi¢, ze zasady ogo6lne Unii Europejskiej sg tak samo istotne jak kazdy inny

akt bedacy zrédtem prawa unijnego.

7 X. Groussot, General Principles of Community Law, Groningen 2016.
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4. Elementy konieczne zasady ogolnej

W przypadku kazdej z zasad ogodlnych istnieje mozliwos¢ wyprowadzenia elemen-
tow charakterystycznych dla zasad jako grupy. Podstawowym elementem jest ich wyso-
ki stopien ogoélnosci, wspomniany réwniez w glosowanym wyroku. Trudno si¢ z takim
rozwigzaniem nie zgodzi¢, gdyz pozwala to na zastosowanie zasad ogoélnych w wielu
réznych przypadkach, ktore maja jednak wspolny mianownik w postaci ogdlnej materii,
jakiej dotycza. Z istoty zasad ogolnych wytania si¢ wiec niedopuszczalno$¢ uznania za
jedna z nich regulacji §ci$le zwigzanej np. z konkretnym stosunkiem prawnym czy tez
z okreslonymi, konkretnie wskazanymi podmiotami prawa. Tak szczegdtowe uregulo-
wania powinny by¢ raczej materig aktow, ktoére w sposdb wyczerpujacy reguluja dang
kwestig, jednoczes$nie wypetniajac zakres zasady pewnosci prawa. Z zasady pewnosci
prawa wynika bowiem obowigzek tworzenia prawa, ktore bedzie cechowato si¢ okreslo-
noscig, a wigc mozliwos$cig zapoznana si¢ z nim przez obywatela w sposob tatwy i jed-
noznaczny, co raczej trudne jest do osiggnigcia w przypadku zasad ogdlnych, a takze
przewidywalnoscia, to jest jasnoscig sytuacji faktycznej i skutkow, jakie ze sobg niesie.

Dodatkowo waznym aspektem jest rowniez pochodzenie zasad ogdlnych. Co do
zasady, ze wzgledu na kryterium pochodzenia wyrdzniamy zasady ogdlne wynikajace
z tradycji demokratycznej panstw cztonkowskich, zasady ogélne wywodzace si¢ z orzecz-
nictwa Trybunatu Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej, a takze zasady wywiedzione z sys-
temow krajowych panstw cztonkowskich. Pochodzenie jest czynnikiem, ktory pozwala
okresli¢ okolicznosci i cel powstania danej zasady ogolnej, co z kolei moze by¢ przydatne
W jej pozniejszym uzyciu. Uwazam, ze nalezy przyjac, iz tylko z tych zrédet wymienio-
nych powyzej nalezy wywodzi¢ zasady ogolne w przysztosci, co potwierdzaja glosy dok-
tryny. Trudno jest sobie wyobrazi¢ wywodzenie zasad ogdlnych np. bezposrednio z pra-
wa wtornego Unii Europejskiej ze wzgledu chociazby na przywotang wczesniej ceche
obligatoryjng ogdlnosci, wszak prawo wtorne jest raczej zbiorem dosy¢ szczegdtowych
uregulowan. Ponadto tylko te zrodta pozwalaja na wylonienie dostatecznie generalnych
zasad, ktore bedg tak samo istotne w kazdym z panstw cztonkowskich.

Wazna jest réwniez szczegolna doniosto$¢ zasad ogdlnych Unii Europejskiej. Z ich
istoty wynika fakt, Zze dotycza kwestii najbardziej newralgicznych i podstawowych za-
réwno dla catego systemu unijnego, jak i dla kazdego z panstw cztonkowskich. Aby taka
funkcje petnity, musza by¢ dostatecznie wazne z punktu widzenia cztonkostwa w Unii
Europejskiej i stanowi¢ punkt orientacyjny dla ustawodawstwa i orzecznictwa nie tylko
unijnego, ale rowniez krajowego. Nie moga wigc stanowi¢ zasad ogdlnych uregulowa-
nia, ktore beda niedostatecznie usprawiedliwione interesem ogo6lnym panstw cztonkow-
skich. Ich doniostos¢ sprawia, ze sg tak wysoko w hierarchii zrédet prawa unijnego oraz
ze pelnig tak istotne funkcje jak chocby wypetnianie luk systemu czy bycie punktem
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odniesienia dla kontroli sgdowej aktow prawa unijnego oraz regulacji krajowych. Do-
niostos¢ jest tez cecha, ktora determinuje panstwa cztonkowskie do ich bezsprzecznego
przestrzegania, a w konsekwencji do jednosci wszystkich panstw cztonkowskich w kon-
kretnych kwestiach.

5. Dopuszczalno$¢ uznania zasady rownego traktowania
akcjonariuszy mniejszosciowych i akcjonariusza dominujacego
za zasade ogolng Unii Europejskiej

Cechg charakterystyczna wszystkich zasad ogdlnych jest ich duzy stopien ogdlno-
$ci, co w duzej mierze zostato omowione powyzej. Zasada rownego traktowania akcjo-
nariuszy mniejszosciowych zostata podczas wyrokowania w glosowanej sprawie prze-
badana przez Trybunat Sprawiedliwosci pod katem tej ogdlnosci. Wynikiem byto
stwierdzenie, Ze nie jest ona wystarczajaco ogolna, aby mogta owa zasada ogdlng si¢
sta¢. Trudno si¢ z tym nie zgodzi¢, gdyz domniemana zasada miataby dotyczy¢ bardzo
waskiej grupy podmiotdw, jakimi sg akcjonariusze mniejszosciowi. Dodatkowo miataby
ona zastosowanie do nielicznych jednak sytuacji, co rowniez zaprzecza zasadzie og6lno-
$ci. Jej obowigzywanie jest takze ograniczone do prawa spotek, na co zwrdcit uwage
réwniez Rzecznik Generalny, a wigc trudne byloby uregulowanie tego zagadnienia
w postaci zasady ogolnej. W $swietle powyzszych rozwazan nalezy uznaé, ze zasada,
ktorej istnienie postuluje Audiolux, jest uregulowaniem szczegolnym, dotyczacym bar-
dzo konkretnych sytuacji zwigzanych z funkcjonowaniem dziatalnos$ci gospodarczej
w formie spotki akcyjnej, co zupetnie pozbawia jg cechy ogolnosci, uznanej wczesniej
przeze mnie za element niezwykle istotny. Pochodna ogo6lnosci zasady ogdlnej jest row-
niez niemozno$¢ naktadania przez nig szczegdlnego obowigzku na podmioty prawa. Za-
sady og6lne maja bowiem charakter generalno-abstrakcyjny, sa zupetnie oderwane od
konkretnej sytuacji prawnej w stopniu duzo wyzszym niz tradycyjnie rozumiane normy
prawa. Zasada w ksztalcie postulowanym przez Audiolux miataby naktada¢ na akcjona-
riusza dominujacego obowiazek konkretnego zachowania si¢ wzgledem akcjonariuszy
mniejszosciowych. Konsekwencja, na co rowniez zwrocit uwage Trybunal Sprawiedli-
wosci, bylaby potrzeba rozwazenia interesow obu stron, a wigc akcjonariuszy mniejszo-
sciowych i akcjonariusza dominujacego, a takze pojawienie si¢ konkretnych watpliwo-
$ci co do prawidlowego sposobu przejecia przedsigbiorstwa. Wobec powyzszego uznanie
zasady rownego traktowania akcjonariuszy mniejszosciowych za zasade ogolng godzi-
toby w sposob znaczny w jej istote. Podsumowujac, jest to pierwszy argument przema-
wiajacy za tym, ze zasada rownego traktowania akcjonariuszy mniejszosciowych nie

moze by¢ uznawana za zasadg ogdlng.
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Kolejnym rozwazanym aspektem bedzie pochodzenie domniemanej zasady ogdlnej
réwnego traktowania akcjonariuszy mniejszosciowych. Trybunal Sprawiedliwosci w glo-
sowanym wyroku jasno stwierdzil, ze akty prawne, na ktore powotuje si¢ sad krajowy, nie
pozwalajg bezapelacyjnie na stwierdzenie, jakoby postulowana zasada ogdlna istniata
i miata w nich swoje zrédto. Dodatkowo nalezy poda¢ w watpliwos¢ istnienie jakiegokol-
wiek unijnego aktu prawnego, innego niz wspomniane w wyroku, ktory pozwalatby na
zaklasyfikowanie tak szczegotowej regulacji, jaka jest zasada rownego traktowania ak-
cjonariuszy mniejszosciowych i akcjonariusza dominujacego do zasad ogoélnych. Row-
niez ustawodawstwa krajowe nie nadajg zasadom tego typu rangi konstytucyjnej, co po-
zbawia je szczegdlnej doniostosci, jaka jest nadawana zasadom ogdélnym. Ponadto
problematyczna jest kwestia rozumienia tej domniemanej zasady przez panstwa czlon-
kowskie. W ustawodawstwie panstw cztonkowskich, podazajac za glosowanym wyro-
kiem, ,,réwne traktowanie akcjonariuszy mniejszosciowych” nie jest rozumiane jednoli-
cie, a wigc trudne byloby uregulowanie tego zagadnienia w postaci zasady ogoélnej,
z czym bezapelacyjnie nalezy si¢ zgodzi¢. Jednolite uregulowanie tak ztozonej i trudne;j
kwestii wymagatoby bowiem duzo bardziej szczegotowego uregulowania, niz ma to miej-
sce w przypadku zasad ogolnych. Ta potrzeba wynika rowniez z zasady ogdlnej pewnosci
prawa, gdyz brak konkretnego uregulowania kwestii zwiazanych w konsekwencji z prze-
jeciem przedsiebiorstwa rodzitby zagrozenie dla jednolitego rozumienia podstawowych
jego mechanizmow. Nie ma wigc watpliwosci, ze zasada rownego traktowania akcjona-
riuszy mniejszo$ciowych i akcjonariusza dominujacego nie mogtaby stanowic¢ zasady
ogolnej, a tym samym nie mogtaby doprowadzi¢ do szczegblnej ochrony akcjonariuszy
mnigjszosciowych, lecz raczej moglaby stanowi¢ podstawe do jeszcze bardziej szczegod-

fowych rozwazan.

6. Zasada ogolna rownego traktowania a zasada rownego
traktowania akcjonariuszy mniejszosciowych

Jedna z pierwszych i podstawowych zasad og6lnych jest zasada rownego trakto-
wania. Pochodzenia tej zasady nalezy upatrywaé¢ we wspodlnych tradycjach konstytu-
cyjnych panstw cztonkowskich, ale rowniez w powszechnych prawach cztowieka spi-
sanych chociazby w europejskiej Konwencji o ochronie praw cztowieka i podstawowych
wolno$ci® czy tez w Karcie praw podstawowych’. Rownos¢ bedaca przedmiotem tej
zasady moze by¢ postrzegana jako rowno$¢ formalna, rozumiana jako jednakowe trak-

8 Konwencja o ochronie praw cztowieka i podstawowych wolno$ci sporzadzona w Rzymie dnia 4 listo-
pada 1950 r., zmieniona nastepnie Protokotami nr 3, 5 i 8 oraz uzupeliona Protokotem nr 2, Dz. U. z 1993 1.
Nr 61, poz. 284 z p6zn. zm.

% Karta praw podstawowych Unii Europejskiej, Dz. U. UE C 303 z 14.12.2007 r., s. 1 z p6zn. zm.
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towanie podmiotow bedacych w sytuacji podobnej, oraz rowno$¢ materialna, czyli sze-
roko pojete wyréwnanie szans spotecznych'®. Ma ona zastosowanie w wielu katego-
riach spraw rozstrzyganych przez Trybunat Sprawiedliwosci, a takze stanowi podstawe
dla innych, bardziej szczegdtowych uregulowan. Jest typowa zasada ogdlna, posiadaja-
ca wszystkie przytoczone wyzej elementy obligatoryjne zasad ogdlnych. Zasada row-
nosci jest zaliczana takze do praw podstawowych, ktore, zgodnie z opinig Rzecznika
Generalnego w omawianej sprawie, nadaja jednostce prawa do przeciwstawienia si¢
wladzy publiczne;.

Z punktu widzenia omawianego wyroku nalezy si¢ rowniez zastanowié, czy taka
ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych, jaka proponuje Audiolux, nie moze wyptywac
bezposrednio z weze$niej omowionej zasady rownego traktowania. Zarowno Trybunat
Sprawiedliwosci w wyroku, jak 1 Rzecznik Generalny opiniujacy sprawe doszli do wnio-
sku, ze takie dziatanie jest niemozliwe. Glownym czynnikiem, ktory wptynat na takie
rozstrzygniecie, jest jedna z cech zasady roéwnego traktowania, a mianowicie mozliwo$¢
uzycia jej przez jednostke przede wszystkim w konflikcie z wladzg publiczng. Zasada
réwnego traktowania akcjonariuszy mniejszosciowych rodzitaby skutki w prawie prywat-
nym, totez stanowilaby niejako opozycje do calego zatozenia zasady rownego traktowa-
nia. Ponadto, jak juz wcze$niej zostalo wspomniane, zasada rownego traktowania nie rodzi
konkretnych i precyzyjnych skutkéw prawnych dla strony dopuszczajacej si¢ jej narusze-
nia, natomiast Audiolux, powotujac si¢ na istnienie zasady ogo6lnej rownego traktowania,
doszukuje si¢ konkretnych praw podmiotowych dla akcjonariuszy mniejszosciowych
w spotce akcyjnej, dodatkowo rowniez obowigzkow lezacych po stronie akcjonariusza
dominujacego. W zwigzku z powyzszym nalezy stwierdzi¢, ze zasada rownego traktowa-
nia akcjonariuszy mniejszosciowych nie mogtaby by¢ rozumiana jako szczegoélny wyraz
zasady ogo6lnej rownego traktowania. Dodatkowo, nawet jesli pokusi¢ si¢ o zaliczenie do-
mniemanej zasady do czeSci glownej zasady ogdlnej, nie niostaby ona takich skutkow,
jakich istnienia doszukiwat si¢ w sprawie Audiolux. Zasad¢ rownego traktowania nalezy
laczy¢ z sytuacjami o zupetnie innym charakterze niz ta w omawianej sprawie, np. w spra-
wach pracowniczych, ktore niewatpliwie stanowia duzy odsetek spraw z zastosowaniem
zasady ogolnej rownego traktowania.

7. Wnioski

W omawianym wyroku Trybunal Sprawiedliwo$ci zasadnie uznal, ze nie da si¢

z prawa unijnego wyprowadzi¢ zasady ogolnej rownego traktowania akcjonariuszy

1 A. Sledzinska-Simon, Zasada réwnosci i zasada niedyskryminacji w prawie Unii Europejskiej, ,,Stu-
dia Biura Analiz Sejmowych” 2011, nr 2 (26), s. 41-86.

209



Patrycja Szczuka

mniejszosciowych i akcjonariusza dominujgcego, ktora prowadzitaby do nadania akcjo-
nariuszom mniejszosciowym szczeg6lnej ochrony. W przewazajacej czesci o rozstrzy-
gnigciu zadecydowaly cechy istniejacych juz zasad ogolnych, a wigc zakres ich stosowa-
nia, pochodzenie czy tez relacje do prawa krajowego panstw cztonkowskich. Istotnym
argumentem z punktu widzenia skutkéw istnienia domniemanej zasady okazat si¢ brak
mozliwo$ci wyprowadzenia z zasad ogolnych konkretnych praw i obowigzkow dla pod-
miotéw nig zwigzanych, co wyraznie wskazuje na niemozliwos$¢ zaliczenia tak prezento-
wanej zasady rownego traktowania akcjonariuszy mniejszosciowych i akcjonariusza do-
minujgcego do zasad ogodlnych. Ponadto, przedstawiciele doktryny w innych omoéwieniach
wyroku wydanego w przedmiotowej sprawie wskazuja, ze w jego swietle ciezko jest so-
bie wyobrazi¢, aby w przysztosci jakakolwiek inna regula zwigzana z prawem spolek
mogla by¢ uznana za posiadajgca charakter zasady ogodlnej't. W ocenie autorki wynika
to przede wszystkim z pewnego rodzaju szczegdtowosci norm prawa spotek oraz wzgled-
nie waskiego grona podmiotow objetych tymi normami. Po analizie przedstawionych
zagadnien nalezy doj$¢ do wniosku, ze w kwestiach relacji miedzy akcjonariuszami spot-
ek 1 wykupu akcji zastosowanie powinny mie¢ szczegolne regulacje dotyczace tych ma-
terii, co wynika z potrzeby natozenia na te podmioty konkretnych praw i obowiazkow.
Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze jest to zagadnienie szczegolnie zashugujace na roz-
wazenie w tozsamych badz podobnych przypadkach przeksztatcen wewnatrz spotek.
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