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Niezgodnosci art. 3 ust. 3 w zw. z art. 5 ust. 1 ustawy z dnia 7 wrze$nia 2007 r. o
zasadach nabywania od Skarbu Panstwa akcji w procesie konsolidacji spoétek
sektora elektroenergetycznego (Dz. U. Nr 191, poz. 1367, zm. Dz. U, z 2009 r. Nr 13,
poz. 70, zm. Dz. U. z 2016 r. poz. 2260) - w zakresie, w jakim nie przewiduje
proporcjonalnej redukcji liczby nalezgcych do uprawnionego akcjonariusza akcji spdtki
konsolidowanej podiegajgcych zamianie w trybie art. 5 ust. 1 ustawy w przypadku, gdy
wystgpi  konieczno$¢ dokonania redukcji liczby akcji spétki  konsolidujgce;j
przeznaczonych do zamiany z uwagi na limit akcji spotki konsolidujgcej okreslony w tym
przepisie - z art. 64 ust. 1 i ust. 2 w zwigzku z art. 31 ust. 3 Konstytucji RP przez to,
Ze narusza prawo do rownej ochrony konstytucyjnego prawa do wilasnosci i

innych praw majatkowych;

Niezgodnosci art. 5 ust. 1 w zw. z art. 3 ust. 3 ustawy z dnia 7 wrze$nia 2007 r. o
zasadach nabywania od Skarbu Panstwa akcji w procesie konsolidacji spoétek
sektora elektroenergetycznego (Dz. U. Nr 191, poz. 1367, zm. Dz. U, z 2009 r. Nr 13,
poz. 70, zm. Dz. U. z 2016 r. poz. 2260) - w zakresie, w jakim oznacza, ze przedmiotem
zamiany realizowanej w trybie art. 5 ust. 1 ustawy sg wszystkie akcje spdiki
konsolidowanej nalezgce do uprawnionego akcjonariusza, réwniez wéwczas, gdy liczba
akcji spotki konsolidujgcej zaoferowana w zamian uprawnionemu akcjonariuszowi przez
Skarb Panstwa zostata zredukowana ponizej parytetu zamiany akcji ustalonego zgodnie
z art. 9 ustawy ze wzgledu na limit okre$lony w art. 3 ust. 3 ustawy - z art. 64 ust. 1 i ust.
2 w zwiazku z art. 31 ust. 3 Konstytucji RP przez to, ze narusza prawo do réwnej

ochrony konstytucyjnego prawa do wiasnosci i innych praw majatkowych;

Niezgodnosci § 2 ust. 3 rozporzadzenia Ministra Skarbu Panstwa z dnia 19 lutego
2008 r. w sprawie sposobu okreslenia liczby akcji spétki konsolidujacej
podlegajacych zamianie i trybu dokonywania zamiany akcji lub prawa do akgcji
spotki konsolidowanej na akcje spétki konsolidujacej (Dz. U. Nr 41, poz. 250, zm.
Dz. U. z 2009 r. Nr 38, poz. 305) w zw. z art. 3 ust. 3 oraz w zw. z art. 8 ust. 1 ustawy
z dnia 7 wrzesnia 2007 r. o zasadach nabywania od Skarbu Parnstwa akcji w
procesie konsolidacji spétek sektora elektroenergetycznego (Dz. U. Nr 191, poz.
1367, zm. Dz. U. z 2009 r. Nr 13, poz. 70, zm. Dz. U. z 2016 r. poz. 2260) - w zakresie, w

87525_v_1@1*



jakim, w sytuacji przekroczenia limitu liczby akcji spotki konsolidujacej przeznaczonych
do udostepnienia uprawnionym akcjonariuszom i uprawnionym pracownikom
wskazanego w art. 3 ust. 3 powotanej ustawy, wprowadza mechanizm redukcji jedynie
liczby akcji spoétki konsolidujgcej, bez odpowiadajgcej jej redukcji liczby akcji spotki
konsolidowanej bedacych przedmiotem zamiany realizowanej w trybie art. 5 ust. 1
powotanej ustawy - z art. 64 ust. 1 i ust. 2 w zwigzku z art. 31 ust. 3 Konstytucji RP
przez to, ze narusza konstytucyjne prawo do réwnej ochrony wiasnosci i innych praw
majatkowych, z art. 64 ust. 3 Konstytucji RP przez to, ze dokonuje ingerencji w sfere
konstytucyjnie chronionych praw majatkowych moca przepiséw aktu wykonawczego, a
takze z art. 64 ust. 2 i ust. 3 w zwiagzku z art. 92 ust. 1 Konstytucji przez to, ze
narusza wskazane wyzZej konstytucyjne prawa uprawnionego akcjonariusza
przepisem aktu wykonawczego wykraczajacym poza delegacje ustawowa do jego

wydania;

Niezgodnosci art. 2 pkt 2 | pkt 4 w zw. z art. § ust. 1 ustawy z dnia 19 grudnia 2008
r. o zmianie ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji oraz ustawy o zasadach
nabywania od Skarbu Panstwa akcji w procesie konsolidacji spotek sektora
elektroenergetycznego (Dz. U. z 2009 r. Nr 13, poz. 70) - w zakresie, w jakim znajduja
one zastosowanie do realizacji prawa do zamiany akcji réwniez przez tych sposrod
uprawnionych akcjonariuszy, ktérych prawo do zamiany akcji spotki konsolidowanej na
akcje spotki konsolidujgcej powstato przed wejsciem w zycie powotanej ustawy - z art. 64
ust. 1 i ust. 2 w zwigzku z art. 2 Konstytucji RP przez to, ze narusza konstytucyjna
ochrong niewadliwie nabytego prawa podmiotowego do zamiany (nabycia) akcji na
zasadach obowiazujacych w dniu jego powstania po stronie tych akcjonariuszy,
ktérzy przed wejsciem w zycie wskazanej ustawy nabyli prawo do zamiany akcji
stosownie do art. 5 ust. 1 - 3 ustawy z dnia 7 wrzesnia 2007 r. o zasadach
nabywania od Skarbu Parnstwa akcji w procesie konsolidacji spotek sektora
elektroenergetycznego (Dz. U. Nr 191, poz. 1367, zm. Dz. U. z 2009 r. Nr 13, poz. 70,
zm. Dz. U. z 2016 r. poz. 2260) w brzmieniu pierwotnym.

Na podstawie art. 54 ust. 2 oraz art. 55 ust. 1 ustawy z dnia 30 listopada 2016 r.
o0 organizacji i trybie postgpowania przed Trybunatem Konstytucyjnym (Dz. U. z 2016 .,
poz. 2072), wnosz¢ o przyznanie Skarzacemu zwrotu kosztéw postepowania przed
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Trybunatem Konstytucyjnym, w tym kosztéw zastepstwa procesowego, wedtug norm

przepisanych.
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1.1.

(i)

(ii)

Podstawy formaine skargi oraz kwestie proceduralne.

Przepisy prawne dotyczace zamiany akcji w procesie konsolidacji spétek sektora
elektroenergetycznego

Niniejsza skarga dotyczy przepiséw prawa, na podstawie ktérych Sad Okregowy
wW prawomocnym wyrokiem z dnia  lipca 2017 r., sygn. ,
orzekt w przedmiocie roszczen Skarzacego, a mianowicie:

- przepiséw ustawy z dnia 7 wrzesnia 2007 r. o zasadach nabywania od Skarbu Panstwa
akcji w procesie konsolidacji spétek sektora elektroenergetycznego (Dz. U. Nr 191, poz.
1367, zm. Dz. U. z 2009 r. Nr 13, poz. 70, zm. Dz. U. z 2016 r. poz. 2260; dalej: Ustawa
Konsolidacyjna),

- przepiséw nowelizujgcej jg ustawy z dnia 19 grudnia 2008 r. o zmianie ustawy o
komercjalizacji i prywatyzacji oraz ustawy o zasadach nabywania od Skarbu Parstwa
akcji w procesie konsolidacji spotek sektora elektroenergetycznego (Dz. U. z 2009 r. Nr
13, poz. 70; dalej: Ustawa Nowelizujaca) oraz

- przepisow wykonujgcego Ustawe Konsolidacyjng rozporzgadzenia Ministra Skarbu
Panstwa z dnia 19 lutego 2008 r. w sprawie sposobu okreslenia liczby akcji spotki
konsolidujacej podlegajacych zamianie i trybu dokonywania zamiany akcji lub prawa do
akcji spotki konsolidowanej na akcje spétki konsolidujacej (Dz. U. Nr 41, poz. 250, zm.
Dz. U. 2009 r. Nr 38, poz. 305; dalej: Rozporzadzenie).

W uzasadnieniu do projektu Ustawy Konsolidacyjnej (druk sejmowy nr 1750 z dnia 18
maja 2007 r.) wskazano, ze celem Ustawy Konsolidacyjnej byto zagwarantowanie
pracownikom  spétek  biorgcych udziat w  konsolidacji spétek  sektora
elektroenergetycznego okreslonych praw zwigzanych z posiadaniem akcji tych spotek lub
nabyciem praw do akcji tych spétek. Podkreslono, ze przyjety model konsolidacji
kapitatowej spétek sekiora elektroenergetycznego (wynikajgcy z ,Programu dla
energetyki” przyjetego przez Rade Ministrow w dniu 28 marca 2006 r.) przewiduje
powstanie struktur holdingowych, w ktérych spétki konsolidujgce bedg poddane w
przysziosci procesowi prywatyzacji przez zaoferowanie akcji Skarbu Panstwa w ofercie
publiczne;.
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Konsolidowane przedsigbiorstwa energetyczne, w ktérych uprawnieni pracownicy
posiadajg akcje lub uzyskajg prawo do otrzymania nieodptatnie akcji, nie beda podiegaty
procesom prywatyzacji, a zatem ich akcje nie bedg zbywane przez Skarb Parstwa.
Uprawnieni pracownicy jako akcjonariusze tych spétek bedg posiadacé petnie praw
korporacyjnych, jednakze ich akcje nie beda przedmiotem rynkowego obrotu, co
uniemozliwi swobodne zbywanie i nabywanie akcji. Stgd strona spoteczna
reprezentowana przez zwigzki zawodowe dziatajgce w przedsigbiorstwach
energetycznych kategorycznie uzaleznita prowadzenie jakichkolwiek dziatan zwigzanych
z realizacjg ,Programu dla energetyki” od przedstawienia wigzacych ustalen dotyczgcych
nieodptatnego wydawania akcji spétek konsolidujgcych w miejsce posiadanych akcji,
praw do akcji lub ekspektatywy prawa do akcji w spétkach konsolidowanych oraz od

ustalenia parytetu zamiany akgji.

Wobec powyzszego, przyjety w Ustawie Konsolidacyjnej model zamiany akcji spotek
konsolidowanych na akcje spétek konsolidujgcych nalezy postrzegaé jako przyjete przez
ustawodawce, w uzgodnieniu ze strong spoteczng, rozwigzanie problemu zapewnienia
ptynnoéci akcji posiadanych przez pracownikéw (lub obejmowanych w wyniku
przystugujacych im praw) w spétkach, ktére wolg ustawodawcy zostaty wigczone do

ustawowo regulowanego procesu ich konsolidacji.

Zwrécié tez nalezy uwage, ze w czasie prac nad Ustawg Konsolidacyjng (co wynika z
przywotanego wyzej uzasadnienia projekiu ustawy - druk sejmowy nr 1750 z dnia 18
maja 2007 r.), celem umozliwienia nabycia przez uprawnione osoby ze spotek
konsolidowanych praw do nabycia akcji spotek konsolidujacych (zamiast albo w zamian
za akcje spodtek konsolidowanych), rozwazano dwa rozwigzania: transakcje zbycia akcji,
praw do akgji lub prawa do ekwiwalentu w drodze ich zamiany na akcje Skarbu Panstwa
w spotkach konsolidujgcych albo objecie akcji spétek konsolidujacych powstatych w
wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego tych spotek w zamian za aport w postaci
akcji spotek konsolidowanych. Oznacza to, ze jako alternatywe dla modelu zamiany akgc;ji
w spoétkach konsolidowanych na akcje spétek konsolidujacych objete przez Skarb
Panistwa rozwazano wniesienie ich aportem do spoétek konsolidujgcych, co w oczywisty
spos6b skutkowatoby tym, ze dokonywana w ramach te procedury ,wycena” akcji
obejmowanych przez Skarb Paristwa oraz pozostatych akcjonariuszy bytaby taka sama.
W toku dyskusji parlamentarnej dotyczacej poszerzenia kregu uprawnionych do zamiany
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(iif)

akcji 6wczedni przedstawiciele resortu Skarbu Parnstwa wskazywali, ze w efekcie
uprawnieni pracownicy otrzymajg mniejsza liczbe akcji - nigdy jednak nie upubliczniono
informacji, ze ,cena” takiego zredukowanego nabycia (a wiec pakiet akcji, za jakie
zamiany takiej bedzie mogt dokonaé uprawniony pracownik) pozostanie niezmieniona
niezaleznie od liczby i wartosci akcji, ktére w zamian otrzyma od Skarbu Panstwa (por.
Stanowisko Sejmu RP z dnia 25 marca 2014 r. przedstawione w postepowaniu przed
Trybunatem Konstytucyjnym do sygn. P 16/13 — w aktach postepowania sgdowego).

Ustawa Konsolidacyjna przyznata prawo do zamiany akcji (prawa do akcji) spotki
konsolidowanej na akcje spétki konsolidujgcej trzem grupom podmiotéw: (i) osobom,
ktéore na podstawie ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji nabyly prawo do
nieodptatnego nabycia akcji spétki konsolidowanej - tym osobom w miejsce prawa do
nieodptatnego nabycia akcji spétki konsolidowanej przyznano prawo do nieodptatnego
nabycia akcji spétki konsolidujgcej (art. 3 ust. 1 oraz art. 4 Ustawy Konsolidacyjnej), (ii)
osobom, ktére na podstawie ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji nabyty prawo do
pienieznego ekwiwalentu prawa do nieodptatnego nabycia akcji spétki konsolidowanej -
tym osobom w miejsce prawa do ekwiwalentu przyznano prawo do zamiany tego prawa
na prawo do nieodptatnego nabycia akcji spotki konsolidujacej (art. 3 ust. 2 oraz art. 6
Ustawy Konsolidacyjnej) oraz (iii) osobom, ktére nabyty juz akcje spétki konsolidowanej -
tym osobom przyznano prawo do zamiany posiadanych akcji spétki konsolidowanej na
akcje spotki konsolidujgcej (art. 5 Ustawy Konsolidacyjnej).

Przepis art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej (w brzmieniu pierwotnym) stanowit, ze
uprawnieni akcjonariusze mogg skorzystaé z prawa zamiany posiadanych akcji spofki
konsolidowanej na akcje spoétki konsolidujacej, o ile ztozg pisemne oswiadczenie

0 zamiarze dokonania takiej zamiany.

Ztozenie tego o$wiadczenia byto mozliwe w terminie trzymiesiecznym, rozpoczynajacym
sie po uptywie szesciu miesiecy od dnia wejécia w zycie Ustawy Konsolidacyjnej. Ustawa
Konsolidacyjna weszta w 2zycie w dniu 18 listopada 2007 r., a zatem termin do ztozenia
os$wiadczenia o zamiarze zamiany akcji biegt w okresie od dnia 19 maja do dnia 19
sierpnia 2008 r. (art. 5 ust. 2 w zw. z art. 4 ust. 2 zd. drugie i art. 13 Ustawy
Konsolidacyjnej w brzmieniu pierwotnym). Nieztozenie wskazanego o$wiadczenia
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(vi)

skutkowato utratg prawa do zamiany akgji (art. 4 ust. 2 zd. trzecie w zw. z art. 5 ust. 2
Ustawy Konsolidacyjnej).

Zgodnie z art. 5 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej (w brzmieniu pierwotnym), prawo do
zamiany powstato po uptywie dwunastu miesiecy od dnia wejScia w zycie tej ustawy, a
wiec w dniu 19 listopada 2008 r. i miato wygasng¢ z uptywem dwunastu miesiecy od dnia
jego powstania, a wiec w dniu 19 listopada 2009 r.

Limit liczby akcji spétki konsolidujgcej udostepnionych uprawnionym pracownikom i
uprawnionym akcjonariuszom spoétki konsolidowanej zostat okreslony w art. 3 ust. 3
Ustawy Konsolidacyjnej. Zgodnie z art. 3 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej (w brzmieniu
pierwotnym), suma akcji spotki konsolidujgcej udostepnionych  uprawnionym
pracownikom spotek konsolidowanych lub uprawnionym akcjonariuszom, na zasadach
okreslonych w ust. 1 oraz art. 5 ust. 1, nie moze przekroczyé 15 % akcji nalezacych do
Skarbu Panstwa w tej spoéice, na pokrycie kapitatu zaktadowego ktérej zostaty wniesione
akcje spétek konsolidowanych.

W art. 8 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej, zawarto upowaznienie dla ministra wtasciwego
do spraw Skarbu Parnstwa do ustalenia w drodze rozporzadzenia sposobu okre$lenia
liczby akcji spétki konsolidujace] przeznaczonych do nieodptatnego nabycia przez
uprawnionych pracownikéw lub inne podmioty. Ustawodawca w unormowaniu tym
nakazat, aby wykonujac delegacje do wydania rozporzadzenia uwzgledniona zostata
m.in. wartos¢ akcji spotek konsolidowanych i konsolidujacych.

W art. 9 Ustawy Konsolidacyjnej, uregulowano sposéb ustalenia parytetu zamiany akgciji
spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujgcej. Parytet ten miat zostaé ustalony w
oparciu o warto$¢ akcji spotki konsolidowanej i spétki konsolidujacej, przy czym: (i) jako
warto$¢ akcji spotki konsolidowanej zostaje przyjeta wartos¢, po ktérej akcje tej spotki
zostaty wniesione na pokrycie kapitatu zaktadowego odpowiedniej spétki konsolidujgcej,
zas$ (ii) wartos$¢ akcji spétki konsolidujgcej zostanie ustalona wedtug tych samych metod,
wedtug ktérych zostata ustalona warto$¢ akcji spoétki konsolidowane] na potrzeby
wniesienia na pokrycie kapitatu zaktadowego spétki konsolidujgcej na dzien rejestracji
podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki konsolidujacej.
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(vi)

(viii)

Lista spotek konsolidujgeych i lista spétek konsolidowanych zostaty zamieszczone w
rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 11 marca 2008 r. w sprawie listy spétek
konsolidowanych, ktérych akcje podiegajg wniesieniu na pokrycie kapitatu zaktadowego
spotek konsolidujgcych, oraz listy spétek konsolidujgcych (Dz. U. Nr 51, poz. 294, z pézn.

zm.).

Szczegbtowe zasady realizacji prawa zamiany akcji okreslito rozporzadzenie Ministra
Skarbu Panstwa z dnia 19 lutego 2008 r. w sprawie sposobu okreslenia liczby akcji spétki
konsolidujgcej podiegajacych zamianie i trybu dokonywania zamiany akcji lub prawa do
akcji spotki konsolidowanej na akcje spétki konsolidujgce;.

Postanowienie § 2 ust. 2 Rozporzadzenia, ustanawia wzér, wedie ktérego miata zostac
ustalona liczba akcji spdtki konsolidujgcej przypadajgca na uprawnionych akcjonariuszy
danej spoétki konsolidowanej, oparty na wartosciach akcji spétek konsolidowanych i
spotek konsolidujgcych ustalonych stosownie do art. 9 Ustawy Konsolidacyjnej.

Matematyczny algorytm przedstawiony w § 2 ust. 2 Rozporzgdzenia okresla parytet
(stosunek) zamiany akcji spétki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujgcej. Liczba
akcji spotki konsolidujgcej otrzymywanych w zamian za akcje spétki konsolidowanej
zostaje wyznaczona jako iloczyn liczby akcji przedstawionych do zamiany i parytetu
(stosunku) zamiany akcji. Parytet (stosunek) zamiany akcji ustalany jest na podstawie
wartosci akcji spétki konsolidowanej i konsolidujgcej i stanowi iloraz wartosci jednej akcji
spotki konsolidowanej i warto$ci jednej akcji spotki konsolidujgcej.

Przepis ten wskazuje, ze ustalenie parytetu zamiany akcji dokonywane jest poprzez
odniesienie do siebie wartosci akcji spotki konsolidowanej oraz wartosci akcji spokki

konsolidujgcej.

Stosownie do § 2 ust. 3 Rozporzadzenia, w przypadku gdy suma udostepnianych akcji
spotki konsolidujacej mogtaby przekroczy¢ wysoko$é okresiong w art. 3 ust. 3 ustawy z
dnia 7 wrzesnia 2007 r. o zasadach nabywania od Skarbu Paristwa akcji w procesie
konsolidacji spdtek sektora elektroenergetycznego, zwanej dalej "ustawg", nastgpi
proporcjonalna redukcja liczby akcji spétki konsolidujgcej udostepnianych w zamian za
akcje spdtek konsolidowanych. Akcje spoétki konsolidujgcej zostang przydzielone zgodnie

z zasadg proporcjonainej redukcji.
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(ix)

Przepisy § 18 ust. 3 i 5 Rozporzadzenia, natozyly na spotke konsolidujgcg obowigzek
sporzgdzenia zbiorczej listy oséb uprawnionych do otrzymania jej akcji w zamian za
akcje spotki konsolidowanej, w ktérej powinna zostaé odrebnie wskazana liczba akgji
spotki konsolidowane] ,zgtoszonych do zamiany przez poszczegdlne osoby” oraz
odrebnie - liczba akcji podlegajgcych zamianie” nalezacych do kazdej umieszczonej na
liscie osoby. Lista ma zawieraé fez liczbe akcji spétki konsolidujgcej przypadajgcych
poszczegblnym osobom uprawnionym ,w zamian za akcje podlegajgce zamianie”, a nie

w zamian za akcje ,zgtoszone do zamiany”.

Zgodnie z postanowieniami § 20 Rozporzadzenia, zamiana akcji dokonywaé sie miata
poprzez zawarcie umowy zamiany akcji pomiedzy Skarbem Panstwa a uprawniong

osobg (akcjonariuszem, pracownikiem).

Ustawa Nowelizujgca, ktéra weszta w zycie w dniu 12 lutego 2009 r. (a wiec po uptywie
terminu do sktadania o$wiadczen o zamiarze zamiany akcji oraz po terminie
poczagtkowym wskazanym jako data powstania prawa do zamiany akcji), wprowadzita
zmiany m.in. w art. 3 ust. 3 oraz w art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej (art. 2 pkt 2 oraz

pkt 4 Ustawy Nowelizujgcej).

Przepisowi art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej nadano nastepujgcy tresé:

L~Uprawnieni akcjonariusze mogg skorzystac z prawa zamiany posiadanych akcji spotki
konsolidowanej na akcje spéiki konsolidujgcej, o ile ziozg pisemne oswiadczenie o
zamiarze dokonania zamiany wszystkich posiadanych akcji.”

Przepisowi art. 3 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej nadano nastepujgcy tresé:

.Suma akcji spotki konsolidujgcej udostepnionych uprawnionym pracownikom spélek
konsolidowanych i ich spadkobiercom oraz uprawnionym akcjonariuszom, na zasadach
okreSlonych w ustawie, nie moze przekroczy¢ 15 % liczby akcji objetych przez Skarb

Panstwa w spofce konsolidujgcej w zamian za wniesione akcje spotki konsolidowanej.”
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)

1.2,

(i)

(ii)

Z powyzszych przepiséw, w brzmieniu po nowelizacji, wywodzony jest tzw. mechanizm
jednostronnej redukciji liczby akcji podlegajgcych zamianie, ktory oznacza, ze redukcji (w
razie przekroczenia limitu okre$lonego w art. 3 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej) podlega
tylko liczba akcji spotki konsolidujgcej przeznaczonych do udostepnienia uprawnionym
akcjonariuszom i uprawnionym pracownikom, a tym samym niezaleznie od dokonania tej
redukcji oraz niezaleznie od jej zakresu zamianie kazdorazowo podlega catosé akcji

spotki konsolidowanej posiadana przez uprawnionego akcjonariusza.

W zwigzku z tym, ze w chwili uchwalenia Ustawy Nowelizujacej zakoriczony byt juz bieg
terminu  wyznaczonego pierwotnie uprawnionym akcjonariuszom do skiadania
oswiadczenn o zamiarze zamiany akcji (ktéry uptynat w dniu 19 sierpnia 2008 r.),
przepisem art. 5 ust. 1 pkt 2 Ustawy Nowelizujgcej wprowadzono nowy termin sktadania
przez uprawnionych akcjonariuszy o$wiadczen o zamiarze zamiany akcji, wskazujac, ze
jego bieg rozpoczyna sie (ponownie) od dnia wejscia w zycie Ustawy Nowelizujgce;.
Prawo do ztozenia o$wiadczen o zamiarze zamiany akcji na podstawie znowelizowanych

przepiséw istniato wiec w okresie od dnia 13 lutego do dnia 13 maja 2009 r.

Jednoczes$nie ustalono na nowo termin powstania prawa do zamiany akgji, czyli de facto
termin, w jakim prawo do zamiany akcji mogto zosta¢ zrealizowane (zgodnie z
pierwotnym brzmieniem przepiséw termin ten biegt juz od dnia 19 listopada 2008 r.),
wskazujgc, ze bieg terminu okreslonego w art. 5 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej
rozpoczyna sie po uptywie szesciu miesiecy od dnia wejScia w 2zycie Ustawy
Nowelizujacej (art. 5 ust. 1 pkt 1 Ustawy Nowelizujgcej). Zgodnie z tym uregulowaniem
nowy termin poczatkowy powstania prawa do zamiany akcji ustalony zostat na dzien 13
sierpnia 2009 r., a nowy termin wygasniecia tego prawa na dzier 13 sierpnia 2010 .

Stan faktyczny i prawny stanowigcy tio postepowania sgdowego.

B B (Skarzacy) byt wiascicielem akcji spétki P
Spoétka Akcyjna, z siedzibg w K (dalej: P S.A)).

W ramach procesu konsolidacji spotek sektora elektroenergetycznego spodtka ta (jako
spdtka konsolidowana) podlegata konsolidacji ze spotkg T Spotka
Akcyjna, z siedzibg w K , jako spotka konsolidujgcy (dalej T S.A.), co wynika
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(iii)

(iv)

(v)

z rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 11 marca 2008 r. w sprawie listy spétek
konsolidowanych, ktérych akcje podlegajg wniesieniu na pokrycie kapitatu zaktadowego
spotek konsolidujgcych, oraz listy spotek konsolidujgcych (Dz.U. Nr 51, poz. 294, z pézn.

zm.).

W ramach procesu konsolidacji akcje spétki P S.A. (spétki konsolidowanej) zostaty
wniesione przez Skarb Panstwa jako aport na pokrycie podwyzszonego kapitatu
zaktadowego spotki T S.A. (spétki konsolidujacej) na podstawie uchwaty nr
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia tej spotki w sprawie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego z dnia  .05.2007 r. (akt notarialny sporzadzony przez notariusza P

B z Kancelarii Notarialngj w W - Rep. - w aktach
postepowania sadowego). W zamian za akcji P S.A. Skarb Panstwa
objat akcjiT  S.A.

Wykonujgc dyspozycje art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej (w brzmieniu obowigzujgcym
przed wejsciem w zycie Ustawy Nowelizujgcej), Skarzacy - jako uprawniony akcjonariusz
spotki P S.A. - jeszcze przed nowelizacjag Ustawy Konsolidacyjnej ztozyt
oswiadczenie o zamiarze zamiany posiadanych przez siebie akcji P S.A. na
akcjeT S.A.

Zgodnie z pierwotng regulacjg art. 5 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej, prawo do zamiany
akcji po stronie Skarzacego (na zasadach obowiazujacych w tym czasie) powstato
po uptywie dwunastu miesigecy od wejScia w zycie Ustawy Konsolidacyjnej, to jest
w dniu 19 listopada 2008 r.

Minister Skarbu Panstwa zawart ze Skarzgcym umowe zamiany akcji spoikki
konsolidowanej na akcje spétki konsolidujacej w dniu  pazdziernika 2009 r. (w aktach
postepowania sgdowego). Mocg tej umowy (przygotowanej przez Skarb Panstwa i
przedtozonej Skarzacemu do podpisu) pakiet wszystkich posiadanych przez
Skarzacego akcji P S.A. (spotki konsolidowanej) zostal zamieniony na

akcje T  S.A. (spétki konsolidujacej).

Jak zostanie to szczegotowo przedstawione ponizej, liczba akcji spotki konsolidujgcej

przeznaczona do udostepnienia uprawnionym akcjonariuszom zostata ustalona z
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zastosowaniem redukcji przewidzianej w § 2 ust. 3 Rozporzgdzenia w zwiazku z
przekroczeniem limitu wynikajgcego z art. 3 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej.

Na skutek tej redukcji Skarzacy uzyskat akcje spoétki konsolidujacej w liczbie istotnie
nizszej niz wynikato to z parytetu zamiany akcji ustalonego w oparciu o art. 9 Ustawy
Konsolidacyjnej, a wiec w oparciu o odniesienie wartosci akcji spétki konsolidowanej do
wartosci akcji spotki konsolidujgcej, a tym samym Skarzacy uzyskat pakiet akcji spotki
konsolidujgcej o wartosci istotnie nizszej niz wartos¢é przedstawionych przez niego
do zamiany akcji spo6tki konsolidowanej, ktore to akcje w wyniku umowy zamiany
przeszty na wkasnos¢ Skarbu Panstwa.

Jezeli parytet zamiany akcji ustalony zgodnie z art. 9 Ustawy Konsolidacyjnej oparty jest
na wartoSci akcji spotki konsolidowanej i wartosci akcji spétki konsolidujgcej, to
wynikajgca z tego parytetu liczha akcji spotki konsolidujgcej odpowiada wartoscig
okresionej liczhie akcji spétki konsolidowanej. Jest oczywiste, ze jezeli liczba akcji spétki
konsolidujgcej przypadajgca do udostepnienia uprawnionym akcjonariuszom jest
ustalana w oparciu o parytet wynikajgcy z art. 9 Ustawy Konsolidacyjnej, to dokonanie
redukcji liczby tych akcji zgodnie z § 2 ust. 3 Rozporzadzenia w zwigzku z limitem
okreslonym w art. 3 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej (co ma migjsce juz po ustaleniu
parytetu zamiany akcji) skutkuje ustaleniem liczby akcji spdtki  konsolidujgcej
przeznaczonych do zamiany na poziomie nizszym niz ten, ktéry wynika z parytetu.
Ustalenie liczby akcji spétki konsolidujacej ponizej liczby wynikajacej z parytetu powoduje
naruszenie relacji wartosci tacznej liczby akcji spdtki konsolidujgcej oferowanych
uprawnionemu akcjonariuszowi przez Skarb Panhstwa do wartosci tgcznej liczby akcji
spotki konsolidowanej zgtoszonych do zamiany przez uprawnionego akcjonariusza, a to
w ten sposéb, ze tgczna warto$¢ zredukowanej liczby akcji spétki konsolidujgcej jest
nizsza (o wartos¢ odpowiadajgcg wielkosci redukcji) od tacznej wartosci akcji spotki
konsolidowanej przedstawionych do zamiany przez uprawnionego akcjonariusza.

Jezeli redukcji liczby akcji spé6tki konsolidujgcej nie towarzyszy jednoczesna
redukcja liczby akcji spotki konsolidowanej podiegajacych zamianie, uprawniony
akcjonariusz wyzbywa sie na rzecz Skarbu Paristwa akcji spo6tki konsolidowanej o

wartosci wyzszej (w praktyce - istotnie wyzszej) niz wartos¢ uzyskiwanych w
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zamian akcji spotki konsolidujgcej, a wiec Swiadczenia stron umowy zamiany sa
nieekwiwalentne.

Takie nieekwiwalentne warunki zamiany akcji zostaty ustalone przez Ministra Skarbu
Panstwa w oparciu o art. 3 ust. 3 i art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej oraz § 2 ust. 3
Rozporzadzenia.

Zgodnie z takg interpretacjg wskazanych przepiséw, jaka przyjeta zostata przez Ministra
Skarbu Panstwa, zamianie podlega¢ mogly jedynie wszystkie akcje posiadane przez
uprawnionego akcjonariusza w spétce konsolidowanej, niezaleznie od tego, czy w
zamian uprawniony akcjonariusz otrzymywat akcje spétki konsolidujgcej w liczbie
wynikajgcej z parytetu zamiany akgcji ustalonego w oparciu o postanowienia art. 9 Ustawy
Konsolidacyjnej, czy tez w liczbie zredukowanej w zwigzku z limitem okre$lonym w art. 3
ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej, a wiec niezaleznie od tego, czy w zamian uprawniony
akcjonariusz otrzymywat akcje spétki konsolidujgcej o wartosci odpowiadajgcej wartosci
przedstawionych do zamiany akcji spétki konsolidowanej, czy tez akcje o wartosci nizszej
niz wartoéé przedstawionych do zamiany akcji spétki konsolidowane;.

Zgodnie bowiem z przyjeta interpretacja, liczba akcji spotki konsolidujgcej przystugujgca
uprawnionym akcjonariuszom musiata podlegaé¢ redukcji dla zachowania limitu
okreslonego w art. 3 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej, natomiast zgodnie z § 2 ust. 3
Rozporzadzenia redukcja taka dotyczyta jedynie akcji spoétki konsolidujacej.
Jednoczesnie przepis art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej (w brzmieniu po nowelizacji)
wskazuje, ze uprawniony akcjonariusz chcacy skorzysta¢ z prawa do zamiany akcji
spotki konsolidowanej na akcje spétki konsolidujgcej musi ztozyé oswiadczenie o
zamiarze zamiany wszystkich posiadanych akcji spétki konsolidowanej, przez co
rozumie sie to, ze zamianie muszg podlegaé wszystkie akcje spétki konsolidowanej
posiadane przez uprawnionego akcjonariusza. Oznacza to, ze zredukowana liczba akgji
spotki konsolidujgcej podlega w kazdym przypadku zamianie na wszystkie posiadane
przez uprawnionego akcjonariusza akcje spotki konsolidowanej, niezaleznie od réznicy
wartoéci pomiedzy zredukowanym co do liczby pakietem akcji spétki konsolidujacej a
nalezacym do uprawnionego akcjonariusza pakietem akcji spétki konsolidowane;.
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(vii)

1.3.

Skarzgcy nie posiadat danych dotyczgcych wartosci akcji spétki konsolidowanej i spotki
konsolidujgcej ustalonych dla potrzeb stosowania art. 9 Ustawy Konsolidacyjnej, ani tez
danych, co do ewentuainej redukciji liczby akcji spétki konsolidujgcej. Dokonujgc obliczen
na potrzeby prowadzonego postepowania sgdowego musiat wiec bazowaé na danych
mu dostepnych.

Jezeli w zamian za akcji spotki konsolidowanej Skarb Panstwa objat
akcji spotki konsolidujgcej (por. protokdt walnego zgromadzenia - akt
notarialny sporzadzony przez not. P. B z Kanc. Not. w W Rep.
- w aktach postepowania sgdowego), to zgodnie z parytetem zamiany akcji
ustalonym w oparciu o art. 9 Ustawy Konsolidacyjnej w zamian za akcji spétki
konsolidowanej Skarzgcy powinien byt uzyska¢ akcji spotki konsolidujgcej.

Jezeli w wyniku umowy zamiany zawartej ze Skarbem Panstwa w zamian za akcji
spotki konsolidowanej Skarzgcy uzyskat jedynie akcje spétki konsolidujacej
(zamiast przystugujgcych mu akcji), to oznacza to, ze liczba akcji spoétki
konsolidujgcej ulegta redukcji w zwigzku z limitem okresionym w art. 3 ust. 3 Ustawy
Konsolidacyjnej, a poziom tej redukcji wyniést %.

Brak jednoczesnej redukcji liczby podlegajgcych zamianie akcji spétki konsolidowanej
spowodowat, ze w wyniku dokonanej zamiany Skarzgcy otrzymat od Skarbu Paristwa
akcje spétki konsolidujacej o wartosci 0 ponad % nizszej niz wartoS¢ akcji spéiki
konsolidowanej przekazanych przez niego Skarbowi Paristwa.

taczna wartos¢ akcji spoétki konsolidowanej zaoferowanych do zamiany przez
Skarzgcego wynosita bowiem zt ( X zt), za$ taczna wartosé
akcji spotki konsolidujgcej, ktére uzyskat w zamian, wynosita zt ( X zh).

Postepowanie sadowe i wyczerpanie Srodkéw odwotawczych.

W dniu pazdziernika 2015 r. Skarzacy wniost do Sgdu Rejonowego K pozew
przeciwko Skarbowi Paristwa — Ministrowi Skarbu Panstwa o zaptate kwoty zt
wraz z ustawowymi odsetkami liczonymi od dnia wydania wyroku do dnia zaptaty,
tytutem odszkodowania za szkode wyrzgdzong Skarzgcemu w zwigzku z niewtasciwym
wykonaniem, wzglednie niewykonaniem przez Skarb Panstwa — Ministra Skarbu
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(ii)

Panstwa umowy zamiany akcji na zasadzie ekwiwalentnosci stron umowy zamiany.
Zdaniem Skarzgcego, po jego stronie powstata szkoda bedgca wynikiem zastosowania
przy zamianie akcji spétki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujgcej mechanizmu
jednostronnej redukcji liczby podlegajacych zamianie akcji spotki konsolidujgcej, bez
jednoczesnej redukcji liczby podlegajgcych zamianie akcji spétki konsolidowanej. W
ramach zgdania ewentualnego Skarzgcy domagat sie zasgdzenia na jego rzecz kwoty

zt wraz z ustawowymi odsetkami od dnia wydania wyroku do dnia zaptaty na
podstawie art. 405 k.c. w zw. z art. 410 k.c.,, tytutem réznicy wartosci $wiadczen
nienaleznych, w wypadku uznania przez Sad, na zasadzie art. 58 § 1 k.c, ze umowa
zamiany byta niewazna w catosci, wzglednie tytutem wartosci S$wiadczenia nienaleznego
- w wypadku uznania przez Sgd, na zasadzie art. 58 § 11 § 3 k.c., ze umowa zamiany
byta niewazna w czesci.

Whiesiony pozew zostat przekazany do rozpoznania Sadowi Rejonowemu w

Sad Rejonowy w w wyroku z dnia  wrzesnia 2016 r., sygn.

(w zatgczeniu do niniejszej skargi), oddalit powddztwo wskazujac, ze:
JPodkreSlenia wymaga fakt, iz ustawodawca nie przewidziat mozliwosci redukcji akcji
przedstawionych przez akcjonariusza do zamiany, za$ redukcja przewidziana we
wskazanym Rozporzgdzeniu jest konsekwencjg ustawowego ograniczenia mozliwosci
zamiany akcji sp6itki konsolidujgcej, wynoszgcego 15 % akcji objetych przez Skarb
Panstwa”.

Jednoczesnie Sad stwierdzit, ze:

»(-..) Sposéb zamiany akcji zostat uregulowany w Sposob szczegdtowy przez ustawe z
dnia 7 wrzeénia 2007 roku o zasadach nabywania od Skarbu Paristwa akcji w procesie
konsolidacji spofek sektora elektroenergetycznego oraz wydanego na jej podstawie
rozporzgdzenia z dnia 19 lutego 2008 roku w Sprawie sposobu okreélenia liczby akcji
spotki konsolidujgcej podlegajgcych zamianie i trybu dokonywania zamiany akcji lub
prawa do akcji spotki konsolidowanej na akcje spétki konsolidujgcej a to oznacza, ze
umowa zamiany, o ktérej mowa w w/w ustawach ma odmienny charakter od tej
okreslonej w kodeksie cywilnym i nie majg do tejze umowy zastosowania jego przepisy,
w tym regulacje dotyczgce umowy zamiany. Uregulowanie to ma ponadto wyczerpujgcy
charakter | nie ma w nim odestania do kodeksu cywilnego. W tej sytuacji nie mozna
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stosowac przepisow dotyczgcych umowy zamiany z kodeksu cywilnego albowiem
umowa zamiany z kc i umowa zamiany z ustawy konsolidacyjnej sg réznymi umowami,
za$ szczegolny charakter uregulowan zawartych w ustawie konsolidacyjnej wytgcza
zastosowanie ogolnych przepiséw o umowie zamiany.”

Zdaniem Sadu:

»1resc § 2 ust. 3 rozporzgdzenia jest przy tym jednoznaczna i odnosi sie wylgcznie do
redukcji akcji spotki konsolidujgeej, jakie w zamian za akcji spétki konsolidowanej ma
przekazac¢ Minister Skarbu Panstwa. Skoro do zamiany przedstawia sie calo$¢ akcji, a
kompetencje do redukcji dotyczg tylko akcji spotki konsolidujgcej, to oznacza, ze nie
istnieje podstawa, ktéra pozwalataby na redukcje liczby akcji spétki konsolidowanej
przedstawionych do zamiany.”

Sad dodat réwniez, ze:

~Jednakze ustawodawca chciat, aby pracownik dokonat wyboru, a takze dgzyt do tego,
by uporzgdkowac stosunki wlasnosciowe w akcjonariacie spofek tak, by jeden podmiot
pracowniczy nie posiadat niewielkiej liczby akcji w jednej i drugiej spdice, lecz cafy blok
akcji okresSlonej spotki. Wyktadnia musi zatem uwzglednia¢ gospodarczy cel ustawy
konsolidacyjnej. Takg wyktadnie cytowanej normy potwierdza réwniez brzmienie art. 5
ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, ktéry wymaga przedstawienia wszystkich akcji do
dokonania zamiany. W tej Syluacji przedmiotem zamiany muszg by¢ wszystkie
przedstawione akcje, bo z mocy przepisu ustawy tylko zloZzenie stosownego
odwiadczenia przez pracownika w zakresie wszystkich posiadanych przez niego akcji
Luruchamia" procedure zawarta w ustawie konsolidacyjnej. Nalezy wiec tak rozumieé¢ § 2
ust. 3 rozporzgdzenia w zw. z art. 5 ust. 1 ustawy, ze pracownik, ktory chce skorzystac z
uprawnienia zamiany swoich akcji spétki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujgce),
musi przedstawi¢ do zamiany wszystkie posiadane przez siebie akcje, ktére z mocy tego
o$wiadczenia w calosci stajg sie elementem tgczgcego pracownika ze Skarbem Panstwa
stosunku prawnego. Na mocy tego stosunku prawnego za cato$¢ posiadanych przez
siebie akcji spotki konsolidowanej pracownik ofrzymuje liczbe akcji spotki konsolidujgcej
obliczong w oparciu o § 2 ust. 2 rozporzgdzenia przy czym nie wiekszg niz 15% akcji
objetych przez Skarb Paristwa”.

W dalszej kolejnosci Sad przyjat, ze:
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Powbd mégt zachowac posiadane akcje, lecz mimo tego podjgf decyzje o zamianie tych
akgji i zgodzit sie tym samym na zawarte w umowie warunki. Nadto trzeba zwrécic
uwage, Zze powod miaf takze inne mozliwoSci dziatania np. uzyskanie ekwiwalentu na
mocy art. 3 ust. 2 ustawy. Skoro dokonat tego konkretnego wyboru, oznaczato to, ze

uznaf, iz w jego interesie taka zamiana bedzie najlepsza’.

Od powyzszego wyroku Skarzgcy wniost apelacje, ktéra zostata rozpoznana przez Sad
Okregowy w W wyrokiem z dnia lipca 2017 r., sygn. (w
zatgczeniu do niniejszej skargi). Sad Okregowy oddalit apelacje Skarzgcego, podnoszac,
ze;

, 10 whasdnie z przepiséw powyzszej ustawy [Ustawy Konsolidacyjnej - przyp. wi], zas w
szczegdlnosci z jej art. 3 ust. 3, zgodnie z ktorym suma akcji spotki konsolidujgcej
udostepnionych  uprawnionym  pracownikom  spolek  konsolidowanych | ich
spadkobiercom oraz uprawnionym akcjonariuszom, na zasadach okre$lonych w ustawie,
nie moze przekroczy¢ 15% liczby akcji objetych przez Skarb Parnstwa w spéice
konsolidujgcej w zamian za wniesione akcje SpoOitki konsolidowanej, ktéry ma
zastosowanie do dystrybucji wszelkich akcji spotki konsolidujgcej, wynikajg ograniczenia,
ktore ostatecznie mogg byC niekorzystne, dla 0sob, kidre stajg sie wiascicielami akcji
takiej spotki. Skoro prawodawca przewidziat mozliwo$¢ ograniczenia - bez zadnego
odszkodowania, dla podmiotu, ktdry w zwigzku z takim ograniczeniem poniesie strate - w
uzyskaniu akcji spotki konsolidujgcsf, brak jest jakiejkolwiek bezprawnosci dziatania po
stronie jednostki Skarbu Paristwa dystrybuujgcej takie akcje. Te rozwazania w pierwszej
kolejno$ci prowadzg do wniosku o braku materialnoprawnej podstawy zgloszonego w
sprawie niniejszej roszczenia. Podstawg takg nie mogq by¢ przepisy o bezpodstawnym
wzbogaceniu. Skarb Panstwa - nawet jeZeli istotnie wzbogacit sie w zwigzku z
zawarciem z pozwanym umowy - uczynit to w oparciu o podstawe ustawowa: przepisy
ustawy o zasadach nabywania od Skarbu Paristwa akcji w procesie konsolidacji spblfek
Ssektora elektroenergetycznego. Nie sposob réwniez uznaé, iz w sprawie doszio do
powstania u powoda szkody w zwigzku z niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem
zobowigzania. Przeciwnie - Skarb Paristwa wykonat swoje zobowigzanie zgodnie z jego
tredcig, a zatem w sposob zgodny z art. 354 § 1 k.c.”

Jednoczes$nie Sad podzielit poglad Sadu pierwszej instancji, ze:
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,Z uwagi na swoistosc tej regulacji [Ustawy Konsolidacyjnej - przyp. wt ], wykluczone jest
odwofywanie sie do regulacji kodeksowych”.

Niemniej jednak Sad Il instancji nadmientt, ze:

»hie mozna wykluczy¢, iz powdd zasadnie wskazuje, iz w zwigzku z zawartg ze Skarbem
Panstwa umowg z dnia  paZdziernika 2009 r. zamiany akcji ostatecznie ponidst strate,
rozumiang jako uszczuplenie stuzgcych mu praw majgtkowych.”

Orzeczenia sadéw obydwu instancji w sposéb wyrazny wskazuja, ze podstawa
oddalenia powddztwa Skarzacego byly przepisy art. 3 ust. 3 oraz art. 5 ust. 1
Ustawy Konsolidacyjnej, a takze § 2 ust. 3 Rozporzadzenia.

Art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej - w ocenie Sadéw - przesadza, ze przewidziany w
Ustawie Konsolidacyjnej mechanizm zamiany akcji wymaga, aby akcjonariusz
przedstawit do zamiany wszystkie posiadane akcje spétki konsolidowanej, ktére
nastepnie podlegajg zamianie na akcje spotki konsolidujgcej w liczbie zredukowane;j,
okreslonej przez Ministra Skarbu Panstwa na podstawie § 2 ust. 3 Rozporzadzenia w
zwigzku z art. 3 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej. Ten ostatni przepis, w ocenie Sgdéw,
zobowigzuje Ministra Skarbu Panstwa do dokonania redukcji liczby podiegajgcych
zamianie akcji spoétek konsolidowanych tak, aby ich taczna liczba nie przekroczyta
ustalonego w tym przepisie progu. Natomiast przepis wykonawczy § 2 ust. 3
Rozporzadzenia, zdaniem Sadoéw, dookresla sposob dokonania tej zamiany poprzez
przesadzenie, ze redukcja dotyczy wytgcznie liczby akcji spotki konsolidujgcej, nie
wskazujgc na konieczno$¢ dokonania jednoczesnej proporcjonalnej redukcji liczby
przedstawionych do zamiany przez uprawnionego akcjonariusza akcji spotki

konsolidowane;.

Tym samym, w oparciu o uzasadnienie wyroku Sgdu Okregowego, nalezy przyjgé, ze
przepisy art. 3 ust. 3 oraz art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej przesadzaja, ze liczba
udostepnianych uprawnionym akcjonariuszom akcji spé6tki konsolidujacej podlega
redukcji w zakresie niezbednym do dochowania limitu okreslonego w art. 3 ust. 3
Ustawy Konsolidacyjnej i tylko tak zredukowana liczba akcji spotki konsolidujacej
podlega zamianie na akcje spétki konsolidowanej. Jednocze$nie jak przyjat Sad
Okregowy: ,Skoro prawodawca przewidziat mozliwo$¢ ograniczenia - bez Zadnego
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v)

(vi)

odszkodowania, dla podmiotu, ktory w zwigzku z takim ograniczeniem poniesie strate - w
uzyskaniu akcji spotki konsolidujgcej, brak jest jakiejkolwiek bezprawnoéci dziatania po
stronie jednostki Skarbu Panstwa dystrybuujgcej takie akcje.”

Z kolei w uzasadnieniu wyroku Sadu | instancji wskazano, ze:

uprawniony akcjonariusz, aby wziaé¢ udzial w procesie zamiany akcji, musi ztozy¢
oswiadczenie o zamiarze dokonania zamiany wszystkich posiadanych akcji spétki
konsolidowanej;

jezeli uprawniony akcjonariusz chce skorzystaé z prawa do zamiany akcji,
zamianie musza podlegaé wszystkie posiadane przez niego akcje spotki
konsolidowanej, réwniez woéwczas, gdy nastapi redukcja liczby akcji spotki
konsolidujacej udostepnianych uprawnionym akcjonariuszom, a zatem réwniez
woéwczas, gdy w zamian za akcje spotki konsolidowanej uprawniony akcjonariusz

moze uzyskaé jedynie zredukowang liczbe akcji spétki konsolidujacej.

Z uzasadniefi wyrokéw Sadow plynie wniosek, ze mechanizm redukcji liczby akcji
podiegajacych zamianie ma charakter jednostronny, co oznacza, ze redukcji
podlega jedynie liczb akcji spétki konsolidujacej i w kazdym przypadku zamianie
podlegaja wszystkie akcje spo6tki konsolidowanej posiadane przez uprawnionego

akcjonariusza.

Okoliczno$ci te wskazujg jednoznacznie, ze to przepisy objete niniejsza skarga
zdeterminowaly normatywng tres¢ orzeczen wydanych w powyzszej sprawie w tym
ich aspekcie, ktéry zdaniem Skarzacego uzasadnia wniosek, ze doszio do
naruszenia wskazanych w petitum niniejszej skargi konstytucyjnych praw

Skarzacego.

Powyzszy Wyrok Sadu Okregowego wraz z uzasadnieniem zostat Skarzgcemu
doreczony w dniu 29 wrzesnia 2017 r.

W zwigzku z tym, iz sprawa zakoriczona wyrokiem Sadu Okregowego dotyczyta praw

majatkowych Skarzgcego, w ktérej wartos¢ przedmiotu zaskarzenia byta nizsza niz
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1.4.

()

piecdziesigt tysiecy ztotych, z uwagi na brzmienie przepisu art. 3982 § 1 k.p.c.,
Skarzacemu nie przystugiwata skarga kasacyjna od wyroku Sadu Il instancji.

Postanowienie Trybunatu Konstytucyjnego, sygn. P 16/13

Zgodnos¢ z Konstytucja RP niekiérych przepiséw Ustawy Konsolidacyjnej oraz
Rozporzadzenia (wsrdd ktoérych byty takze przepisy objete niniejszg skargag) byta juz
przedmiotem postepowania przed Trybunatem Konstytucyjnym w sprawie do sygn. P
16/13. Zostato ono wszczete wskutek pytania prawnego zadanego przez Sgd Okregowy
w Warszawie postanowieniem z dnia 28 marca 2013 r. wydanym w toku postepowania
do sygn. Jednakze postanowieniem z dnia 12 marca 2015 r. Trybunat
Konstytucyjny umorzyt postepowanie ze wzgledu na niedopuszczalnosé wydania wyroku.

Analizujgc pytanie prawne Trybunat Konstytucyjny stangt na stanowisku, ze sposréd
wskazanych w nim przepiséw ,podstawe prawng mechanizmu proporcjonalnej
redukcji stanowity tylko [...] art. 3 ust. 3, art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej oraz §
2 ust. 3 rozporzadzenia z 19 lutego 2008 r.”. W stosunku do tych przepiséw Trybunat
Konstytucyjny przyjat, ze niespetniona zostata przestanka funkcjonalna odpowiedzi na
pytanie prawne. Przede wszystkim z tresci zadanego przez sad pytania wynikato,
zdaniem Trybunatu, ze w sprawie zachodzg watpliwosci interpretacyjne, ktérych
rozstrzygniecie miatoby nastgpié w drodze wydania przez Trybunat orzeczenia
interpretacyjnego. Jednakze, zdaniem Trybunatu, do zadan sadu konstytucyjnego nie
nalezy dokonywanie wigzacej wyktadni ustaw czy przesgdzanie, ktéry z mozliwych
wariantéw interpretacyjnych rozwazanego przepisu powinien byé podstawa
rozstrzygniecia sgdu, lecz eliminowanie z porzadku prawnego norm niezgodnych z
Konstytucja. Samo istnienie watpliwosci interpretacyjnych moze by¢é przestankg
stwierdzenia niezgodnosci przepisu z Konstytucjg jedynie wowczas, gdy majg one
charakter na tyle kwalifikowany, ze nie jest mozliwe usuniecie ich przy pomocy
dostepnych metod wyktadni prawa lub prowadzg one do razgco nadmiernych trudnosci
po stronie adresatéw danej regulacji. Taka sytuacja w sprawie, w ktérej zadane zostato
pytanie prawne, zdaniem Trybunatu nie zachodzita.

Trybunat nie dopatrzyt sie takze podstaw do wydania orzeczenia stwierdzajgcego
niezgodno$¢ z Konstytucja okreslonego rozumienia przepiséw objetych pytaniem

prawnym sgdu. Orzeczenia takie moga bowiem zapadaé jedynie w sytuacjach, gdy

22

37525_v_1@1*



(iii)

,Okres$lona wykfadnia kwestionowanego przepisu zostanie utrwalona i upowszechniona w
orzecznictwie sgdowym w stopniu pozwalajgcym na przyjecie, ze wigzgco determinuje
jego tre$¢. Wowczas TK poddaje kontroli przepis o tej wlasnie tre$ci, wskazujgc jego
rozumienie w sentencji wyroku”. Trybunat nie dostrzegt jednak, by ,pytajgcy sad wykazaf,
Ze mechanizm jednostronnej redukcji liczby akcji podlegajacych zamianie jest
powszechnie przyjmowany na gruncie kwestionowanych przepiséw w orzecznictwie
sgdowym”. Brak ugruntowanego, jednolitego stanowiska orzecznictwa w przedmiocie
interpretacji art. 3 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej i § 2 ust. 3 Rozporzgdzenia potwierdza,
zdaniem Trybunatu, analiza orzecznictwa sgdowego, wskazujgca na to, ze w wyrokach
Sadu Okregowego w Warszawie z dnia 21 pazdziernika 2013 r., sygn. Il C 774/12 oraz
Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 23 pazdziernika 2012 r., sygn. | ACa 225/12
zajete zostato stanowisko, zgodnie z ktérym przepisy Ustawy Konsolidujgcej i
Rozporzadzenia przewidujg jedynie jednostronng redukcje akcji spétki konsolidujgcej,
natomiast w wyroku Sgdu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 7 wrzeénia 2012 r., sygn. VI
ACa 436/12, przyjeta zostata interpretacja przeciwna. Wobec takiego stanu rzeczy nie
jest rola Trybunatu rozstrzyganie ,watpliwosci interpretacyjnych co do tego, czy z
kwestionowanych przepisow powinien by¢ wywodzony mechanizm jednostronnej czy
dwustronnej redukcji akcji spotek uczestniczgcych w procesie konsolidacji.”

Mimo, ze powyzsze postgpowanie toczace si¢ przed Trybunatem Konstytucyjnym w
sprawie do sygn. P 16/13 zostato umorzone ze wzgledéw formainych bez wydania
orzeczenia in rem, rozwazania zawarte w uzasadnieniu powyzszego postanowienia
Trybunatu majg istotne znaczenie dla przedmiotu niniejszej skargi. W szczegolnosci
Skarzaca podnosi, co nastepuje:

Trybunat Konstytucyjny dokonat analizy tresci przepisow Ustawy Konsolidacyjnej i
Rozporzgdzenia, w wyniku ktérej doszedt do wniosku, ze podstawe prawnag
mechanizmu proporcjonalnej redukcji liczby akcji podlegajacych zamianie
stanowily art. 3 ust. 3 | art. 5§ ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej oraz § 2 ust. 3
Rozporzadzenia. Temu pogladowi prawnemu w petni odpowiada zakres zaskarzenia
sformutowany w petitum niniejszej skargi, oparty na rozwazaniach i argumentach
przedstawionych w uzasadnieniu wyroku Sgdu Okrggowego wskazujgcych na podstawy
prawne orzeczenia prawomocnie oddalajgcego powddztwo Skarzgcego.
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(i)

Dalszy rozwdj sgdowej praktyki orzeczniczej w sprawach wytaczanych przeciwko
Skarbowi Panstwa w zwigzku z realizacjg uméw zamiany akcji w oparciu o
postanowienia Ustawy Konsolidacyjnej oraz Rozporzadzenia wskazuje, ze po wydaniu
12 marca 2015 r. powyzszego postanowienia Trybunatu Konstytucyjnego przepisy
objete niniejsza skarga staly sie przedmiotem jednolitej i stabilnej praktyki
interpretacyjnej, ktéra nadata im znaczenie, w ktérym wyprowadzone z nich normy
prawne naruszajg normy i prawa konstytucyjne wskazane w petitum niniejszej

skargi.

Jednolitosé praktyki interpretacyjnej

Poza wydanymi w niniejszej sprawie wyrokami Sadu Rejonowego

w W , sygn. i Sadu Okregowego w W ,
sygn. , ha takim samym rozumieniu przepiséw objetych niniejszg
skargg oparte zostaty takze inne wyroki wydane w sprawach wytaczanych w
przedmiocie zamiany akcji spétek konsolidowanych na akcje spétek konsolidujgcych w
trybie art, 5 Ustawy Konsolidacyjnej, to jest:

Wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 23 pazdziernika 2012 r., sygn. | ACa
225/12 oraz poprzedzajacy go wyrok Sadu Okregowego w Warszawie z dnia 5
grudnia 2011 r., sygn. | C 647/11 (w zatgczeniu do niniejszej skargi).

Sad Apelacyjny w Warszawie podzielit, a takze znaczgco rozbudowat argumentacje
prawng Sadu Okregowego zawartg w uzasadnieniu wyroku oddalajgcego powddztwo,
obszernie i wyraznie odnoszac sie do normatywnej tresci art. 3 ust. 3 i art. 5 ust. 1
Ustawy Konsolidacyjnej oraz § 2 ust. 3 Rozporzgdzenia. Zdaniem Sadu Apelacyjnego z
przepiséw tych w sposdb nie budzgcy watpliwosci wynikajg nastepujgce wnioski:

~,Dokonujgc wykiadni przepiséw ustawy [konsolidacyjnej] nalezy mie¢ rowniez na
uwadze, ze wykfadnia przepisu nie moze abstrahowac¢ w ogole od jego brzmienia i przez
interpretacje celowo$ciowg oraz systemowg prowadzic do rozumienia przepisu
sprzecznie z tym brzmieniem. Wbrew wywodom skarzgcego zgodzi¢ bowiem naleZy sie
z sgdem pierwszej instancji, ze ustawa konsolidacyjna | wydane na jej podstawie
rozporzadzenie z dnia 19 lutego 2008 r. nakfadaly na Ministra Skarbu Panstwa
obowigzek jednostronnej redukcji akcji spotki konsolidacyjnej w przypadku przekroczenia
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limitu ilociowego akcji nabywanych w drodze zamiany przez podmioty uprawnione do
prawa zamiany, o ktérych mowa w art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej. Brak natomiast
przepiséw, ktére nakazywatyby Ministrowi Skarbu w takim wypadku rowniez redukcje
liczby akcji spotki konsolidowanej. Co wiecej, nakaz taki, gdyby faktycznie istniaf,
pozostawatby w sprzeczno$ci z mechanizmem zamiany przewidzianym w ustawie.
Zgodnie z art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, warunkiem realizacji prawa do zamiany
jest zaoferowanie przez podmiot uprawniony wszystkich posiadanych akcji spotki

konsolidowanej. [...]

Sad Apelacyjny wyraznie wskazat takze na zakres swobody decyzji pozostawionej przez
ustawodawce uprawnionym akcjonariuszom i uprawnionym pracownikom w zwigzku z
przeprowadzang konsolidacjg spoétek i wprowadzonym w jej ramach mechanizmem
zamiany akgji:

L,Ustawodawca wprowadzajgc obowigzek przedstawienia do zamiany na akcje Spotki
konsolidujgcej wszystkich akcji spotki konsolidowanej zmierzat do zapobiezenia sytuacyi,
w ktérej w posiadaniu jednego podmiotu znajdowatyby sie zarowno akcje spoiki
konsolidowanej, jak i konsolidujgcej. W tym celu wprowadzono zamiang opartg na
mechanizmie: "wszystko albo nic", przy czym wybor skorzystania, bgdZ nieskorzystania z
tego mechanizmu, pozostawiony zostat wiaScicielowi akcji spotki konsolidowaneyj.
Mechanizm podwdéjnej redukcji wskazywany przez skarzgcego pozostaje w oczywistej
sprzecznodci z powyzszym celem. Mechanizmu podwdjnej redukcji [...] nie uzasadnia
[...Jzasada ekwiwalentno$ci $wiadczen. Zasada ta w przypadku zamiany dokonywanej
na gruncie ustawy konsolidacyjnej znajduje ograniczenie w regule wynikajgcej z art. 3
ust. 3 ustawy. Pefna ekwiwalentnos$¢ podlegajgcych zamianie akcji ma miejsce wéwczas,
gdy nie zostanie osiggniety putap 15% wskazany w art. 3 ust. 3 ustawy. W takim
wypadku wszystkie akcje spotki konsolidowanej podlegajg zamianie na odpowiednig
liczbe akcji spotki konsolidujgcej. Natomiast w wypadku przekroczenia wskazanego
putapu nastepuje, z uwagi na istniejgce ustawowe ograniczenie, proporcjonalna redukcja
liczby akcji spotki  konsolidujgcej udostgpnianych w zamian za akcje spotki
konsolidowanej.”

Réwniez w tym przypadku stanowisko Sgdu Apelacyjnego (a takze poprzedzajace je
zapatrywanie Sadu Okregowego w tej samej sprawie) wskazuje na jednoznaczne

odrzucenie takiej interpretacji art. 3 ust. 3 i art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej oraz § 2
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ust. 3 Rozporzgdzenia, w ktérej przepisy te wskazywatyby na konieczno$¢ odpowiedniej
redukcji liczby podiegajgcych zamianie akcji spotek konsolidowanych w razie powstania
koniecznoéci dokonania redukgcji liczby akcji spoétek konsolidujgcych przypadajgcych do

zaoferowania uprawnionym akcjonariuszom i uprawnionym pracownikom.

Wyrok Sadu Apelacyjnego w Szczecinie z dnia 18 lutego 2016 r., sygn. | ACa 791/15
oraz poprzedzajacy go wyrok Sadu Okregowego w Szczecinie z dnia 12 czerwca
2015 r., sygn. | C 301/12 (w zatgczeniu do niniejszej skargi).

Uzasadniajgc oddalenie powdédztwa, niezaleznie od innych rozwazan i argumentoéw
prawnych dotyczgcych stanu faktycznego i podstaw prawnych wskazanych w pozwie,
Sad Okregowy w Szczecinie stwierdzit:

»,38d uznat w niniejszej sprawie, ze tre$¢ przepiséw § 2 ust. 2 i 3 rozporzgdzenia Ministra
Skarbu Paristwa z dnia 19 lutego 2008 r. {...J i art. 3 ust. 3, art. 5 ust. 1 i art. 8 ustawy
[konsolidacyjnej] nalezy interpretowaé w Sposob dosfowny, stosujgc reguty wykiadni
gramatycznej. W zwigzku z tym, uznaé nalezy, 2e wskazana w § 2 ust. 3
rozporzadzenia proporcjonalna redukcja liczby akcji przeznaczonych do zamiany
dotyczyta wytgcznie akcji spotki konsolidujgcej”.

Niezaleznie od pozostatych podstaw prawnych orzeczenia (wyktadni powotywanych w
sprawie przepiséw kodeksu cywilnego) nie ulega watpliwosci, ze w ocenie sgdu wszelkie
watpliwosci interpretacyjne, ktére dotyczyé mogg art. 3 ust. 3 i art. 5 ust. 1 Ustawy
Konsolidacyjnej oraz § 2 ust. 3 Rozporzadzenia znajdujg swoje wyrazne rozstrzygniecie
w przyjetych regutach wyktadni prawa, zgodnie z ktorymi nalezy nadawac im takie
rozumienie, zgodnie z ktérym wymagana nimi redukcja liczby akcji spotki konsolidujgcej
udostepnianych uprawnionym akcjonariuszom i uprawnionym pracownikom w zamian za
akcje spotki konsolidowanej nie pocigga za sobg proporcjonalne] redukcji liczby

podlegajgcych zamianie akcji spdtki konsolidowane].

Oddalajgc apelacje od ww. wyroku Sgd Apelacyjny w Szczecinie uznat:

Jstotna jest tre$¢ art. 3 ust. 3 ustawy [konsolidacyjnej], zgodnie z ktorym suma akcji
Spotki konsolidujgcej, udostepnianych uprawnionym pracownikom spotki konsolidowaneyj,
ich spadkobiercom oraz uprawnionym akcjonariuszom, na zasadach okre$lonych w
ustawie, w tym przez zamiane akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujacej,
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(iii)

nie moze przekroczy¢ 15% liczby akcji objetych przez Skarb Paristwa w spéice
konsolidujgcej w zamian za wniesione akcje Spotki konsolidowanej. (...) Sposoéb
okre$lenia liczby akcji przeznaczonych do nieodpfatnego nabycia przez uprawnionych
akcjonariuszy, zostat okreSlony w § 2 rozporzgdzenia Ministra Skarbu Panstwa z dnia
19.02.2008 r., ktdére zostato wydane na podstawie dyspozycji ustawowej z art. 8 ust. 1
ustawy konsolidacyjnej. jednakze na podstawie wskazanego zapisu nie Sposéb przyjgc,
Ze w przypadku dokonywania zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki
konsolidujgcej prawodawca przyjgt kazdorazowo obowigzek stosowania dwustronnej
redukcji akcji, ktére mialy podlega¢ zamianie. Przyjmowanej przez strone skarzgcq tezie
przeczy przede wszystkim tres¢ § 2 ust. 3 rozporzgdzenia (...). Na podstawie
przedmiotowego zapisu nie sposob (...) przyjac, ze redukcja mialaby by¢ dokonywana
dwustronnie, a wiec Ze odpowiednio mniej akcji spotki konsolidowanej bytoby
przedmiotem zamiany. (...) Zaden z wyzZej powotanych przepiséw, ani Zzaden dalszy
przepis w powofanych aktach prawnych nie uzasadnia stanowiska, Zze przy umowach
zamiany zawieranych zgodnie z lymi przepisami, zastosowanie znajduje dwustronna
redukcja akcji podlegajgcych zamianie. (...) W lym kontekScie nie pozostawia
watpliwosci tresc art. 5 ust. 1 ustawy [konsolidacyjnej], ktéry wyraZznie wskazuje, Ze
uprawnieni akcjonariusze chcgc skorzysta¢ z prawa zamiany posiadanych akcji spotki
konsolidowanej na akcje spdtki konsolidujgcej muszg przedstawié pisemne
za$wiadczenie o zamiarze dokonania zamiany wszystkich posiadanych akcji”.

Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 29 listopada 2016 r., sygn. | CSK 808/15, dotyczacy
wyroku Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 29 maja 2015 r., sygn. | ACa 421/14
oraz poprzedzajgcego go wyroku Sadu Okregowego w Warszawie z dnia 21
pazdziernika 2013 r., sygn. Il C 774/12 (w zatgczeniu do niniejszej skargi).

Sad Apelacyjny w Warszawie uznat:

,Nie zostata podzielona przez Sgd Apelacyjny teza, aby z postanowier zawartych w
ustawie konsolidacyjnej wynikat bezwzgledny obowigzek zastosowania dwustronnej
redukcji akcji podlegajgcych zamianie na zasadach okreslonych w tych aktach prawnych.
Powotang ustawg zostafy okreSlone w szczegolnosci zasady zamiany akcji posiadanych
przez uprawnionych akcjonariuszy (...) w zwigzku z procesem konsolidacji spéfek
sektora elektroenergetycznego, realizacja ktérego stanowita ratio legis tej ustawy. Istotny
dia skutecznosci tej konsolidacji zapis zostat wprowadzony w art. 3 ust. 3 powolanej
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ustawy. (...) W powotanej ustawie nie zostafy za$ uregulowane doktadniejsze zasady
realizacji ograniczenia zawartego w art. 3 ust. 3 ustawy. Szczegdéfowy sposéb okreslenia
liczby akcji podlegajgcych takiej zamianie zostat natomiast uregulowany przede
wszystkim w § 2 rozporzadzenia Ministra Skarbu Paristwa z dnia 19 lutego 2008 r., ktére
zostato wydane zgodnie z art. 8 ust. 1 ustawy. Zaden przepis powofanych aktéw
prawnych nie przemawiat za zasadnoScig tezy zakfadajgcej bezwzgledng konieczno$é
zastosowania przy umowach zamiany zawieranych zgodnie z tymi przepisami
dwustronnej redukcji akcji podlegajgcych zamianie. Odmienne stanowisko skarzgcej nie
zasfugiwafo na uwzglednienie. Nie wynikato bowiem ani z jezykowej, ani funkcjonalnej
czy tez celowosciowej wykiadni przepiséw powofanych aktéw prawnych. Zadnych
watpliwosci nie pozostawia tre$¢ art. 5 ust. 1 powotanej ustawy. Z przepisu tego jasno
bowiem wynika, e warunkiem koniecznym SKorzystania przez uprawnionych
pracownikéw i akcjonariuszy spotki konsolidowanej z prawa do zamiany na akcje spotki
konsolidujgcej, jest ztozenie o$wiadczenia o zamiarze zamiany wszystkich akcji w spofce
konsolidowanej”. 1 dalej: ,W ocenie Sgdu Apelacyjnego, nie byfo jednak powoddéw do
przyjecia, e ustawg [konsolidacyjng] zostat wprowadzony nakaz stosowania
dwustronnej redukcji akcji podlegajgcych zamianie zgodnie z przepisami powofanych
aktow prawnych. Podniesione argumenily wykazaty bowiem, ze przewidziana w fym
zakresie konstrukcja prawna redukcji tych akcji, zostata ograniczona do akcji spotki
konsolidujgcej. Nie mogta natomiast objg¢ akcji spotki konsolidowaney.”

Sad Najwyzszy, oddalajac skarge kasacyjng od powyzszego wyroku Sadu Apelacyjnego,
stwierdzit:

LZ tresci natomiast art. 3 ust. 3 oraz art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, odczytywanej w
konteks$cie celu tej regulacji, mozna wyprowadzi¢ wniosek - potwierdzony wprost w § 2
ust. 3 rozporzgdzenia z dnia 19 lutego 2008 r. - Ze w przypadku, gdy suma
udostepnionych uprawnionym akcji spotki konsolidujgcej mogtaby przekroczy¢ prog
okre$lony w pierwszym z tych przepiséw, redukcji podlegajg jedynie akcje tej spotki”.

Wyrok Sadu Okregowego w Warszawie z dnia 17 marca 2016 r., sygn. Il C 576/12 (w
zatagczeniu do niniejszej skargi).

Oddalajgc powddztwo Sad Okregowy stwierdzit:
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(V)

SNie ulega watpliwosci, Ze art. 5 ust. 1 [ustawy konsolidacyjnej], w brzmieniu nadanym
mu po nowelizacji ustawy, jednoznacznie kreuje obowigzek przedstawienia do zamiany
wszystkich posiadanych akcji. Przepisy ustawy nie okre$lafy jednak zasad redukcji akcji.
Zasady te zostaly sprecyzowane w rozporzgdzeniu [Ministra Skarbu Paristwa z dnia 19
lutego 2008 r.], ktore takZze przed wskazang nowelizacjg ar. 5 ust. 1 ustawy w § 2 ust. 3
stanowifo, ze w przypadku, gdy suma udostepnianych akcji spétki konsolidujgcej
mogftaby przekroczy¢ wysokoS¢ okre$long w art. 3 ust. 3 ustawy, nastapi proporcjonalna
redukcja liczby akcji spotko konsolidujgcej udostepnianych w zamian za akcje spotek
konsolidowanych. Akcje spotki konsolidujgcej zostang przydzielone zgodnie z zasadg
proporcjonalnej redukcji. W przepisie rozporzgdzenia byta zatem mowa jedynie o redukcji
akcji spotki konsolidujgcej. W ocenie Sgdu, nie mozna z takiego brzmienia przepisu
wyprowadza¢ wniosku wskazywanego przez powoda, o koniecznoéci dwustronnej
redukcji. Nalezy zatozyc¢, ze jeZeli ustawodawca w ogole wprowadzit mechanizm redukcji
akcji i wyraZznie odnosit ten mechanizm do akcji spotki konsolidujgcej, to zamiarem jego
byto objecie redukcjq akcji tylko tej spotki. Wnioskowanie o konieczno$ci redukcji akcji
takze spotki konsolidowanej nie znajduje oparcia w brzmieniu przepisu. TakZe Zadna z
metod wykfadni nie przemawia za takg interpretacjg, jak prezentowana przez strone
powodowa. (...) W sytuacji, gdy umowa zamiany pomiedzy akcjonariuszem a Skarbem
Panstwa zostafa zawarta po wejsciu w Zycie nowelizacji, warunek zfoZenia przez
akcjonariusza spotki konsolidowanej oswiadczenia o zamianie wszystkich posiadanych
akcji tej spotki musiat zostac wypetniony i zostat zrealizowany. Umowy zamiany
obejmowalty wszystkie akcje, jakie akcjonariusze posiadali w spétkach konsolidowanych.
Konieczno$¢ wypefnienia tego warunku bytfa uzasadniona tre$cig art. 3 ust. 3 ustawy.
Posrednio wskazywata ponadto na niedopuszczalno$¢ stosowania dwustronnej redukcji
akcji podlegajgcych takiej zamianie.”

Wyrok Sadu Okregowego w Piotrkowie Trybunalskim z dnia 11 stycznia 2017 r.,
sygn. | C 372/12 (w zatgczeniu do ninigjszej skargi).

Oddalajge powddztwo Sad Okregowy stwierdzit:

~Wyktadnia literalna kluczowych dla rozstrzygniecia niniejszej sprawy przepiséw ustawy
konsolidacyjnej, tj. art. 3 ust. 3w zw. z art. 5 ust. 11 art. 8 ust. 2, prowadzi do wniosku, iz
jedynym mozliwym do zastosowania przy zamianie akcji mechanizmem byta
jednostronna redukcja akcji’.
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(vi)

Kwestia wyroku Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 7 wrzes$nia 2012 r., sygn.
VI ACa 436/12, polemizujacego z ustaleniami interpretacyjnymi przyjetymi w wydanym w
pierwszej instancji wyroku Sadu Okregowego w Warszawie z dnia 23 listopada
2011 r.

Nalezy zaznaczy€, ze jedynym przypadkiem wyrazenia przez sad odmiennego od
powyzej wskazanego zapatrywania orzecznictwa na wtasciwg interpretacje art. 3 ust. 3
oraz art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej, a takze § 2 ust. 3 Rozporzgdzenia pozostaje
wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 7 wrzesnia 2012 r. W sprawie
rozstrzygnietej tym wyrokiem, orzekajacy w pierwszej instancji Sad Okregowy w
Warszawie zajgt stanowisko zbiezne ze wskazanymi powyzej zapatrywaniami innych
sgdéw dokonujacych wyktadni przepiséw Ustawy Konsolidacyjnej oraz Rozporzgdzenia.
Sad Okregowy w Warszawie przyjgt mianowicie, ze:

LLresc¢ art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej oraz § 2 ust. 3 rozporzgdzenia wykonawczego
nie nasuwa walpliwosci interpretacyjnych, co do tego, Zze wskazana w § 2 ust. 3
rozporzgdzenia wykonawczego proporcjonalna redukcja liczby akcji przeznaczonych do
zamiany dotyczy wytgcznie akcji spotki konsolidujgeej. [...] Interpretacja przepiséw prawa
dokonana przez pozwanego, oparta o wykiadnie jezykows, jest jasna i nie pozostawia
Zzadnych watpliwosci co do tre$ci obowigzujgcego prawa. Z treSci przepisow wynika
bowiem jednoznacznie, iz redukcja liczby akcji odbywa sie wytgcznie w jednej spdice -
konsolidujgcej. Tym samym, sieganie przez strone powodowg do regut wyktadni

systemowej, czy celowos$ciowej jest zabiegiem chybionym”.

Polemizujgc z tym stanowiskiem, Sad Apelacyjny zwrdcit uwage, ze:

.5gd Okregowy opierajgc sie jedynie na literalnej wykiadni m.in. § 2 ust. 3
rozporzgdzenia wykonawczego doszedt do wniosku, Zze proporcjonalna redukcja liczby
akcji przeznaczonych do zamiany dotyczy wylgcznie akcji jednej spotki - spotki
konsolidujgcej. Tym samym poSrednio Sgd przyznaf, Ze taka zamiana akcji jest
oderwana od warto$ci akcji spotek, kidrych akcje podlegafy zamianie (ustalonego
parytetu wymiany) na niekorzy$¢ posiadacza spotki konsolidowanej. PowyZsze rodzi takg
oto sytuacje, ze posiadacz akcji spotki konsolidowanej ma uprawnienie do zamiany akcji,
ale to uprawnienie jest ograniczane w drodze rozporzgdzenia poprzez ograniczenie
praw, ktére otrzyma w zamian. Do opisanej sytuacji odnosi sig wprost przepis art. 64 ust.

30

37525_v_1@1*



2 i 3 Konstytucji, ktéry moéwi, ze wilasno$é, inne prawa majgtkowe oraz prawo
dziedziczenia podlegajg réwnej dla wszystkich ochronie prawnej, za$ ograniczenia
wilasnosci mogaq by¢ wprowadzone tylko w drodze ustawy i tylko w zakresie, w jakim nie
narusza to istoty prawa witasnosci. To powoduje, iz Sgad Okregowy stojgc na swym
stanowisku interpretacyjnym - takim jakie zaprezentowat - winien rozwazy¢ skierowanie
sprawy o zbadanie konstytucyjnosci § 2 ust. 3 rozporzgdzenia - czego nie uczynit.”
Jednoczesnie, zdaniem Sgdu Apelacyjnego, poprzestanie przez Sgd Okregowy na
jezykowej wyktadni stosowanych przepiséw jest nietrafne i nie bierze pod uwage ich
funkcji oraz szerszego Kkontekstu gospodarczego, w jakim sg osadzone. W
szczegdblnosci:

,Nie ma Zzadnego uzasadnienia dla ograniczania ilo$ci akcji po stronie posiadaczy akcji
spotek konsolidowanych. Dobrowolno8c uczestnictwa w procesie zamiany po stronie
uprawnionego akcjonariusza spotki konsolidowanej w zaden sposéb nie Humaczy
dlaczego jego prawo do zamiany ma byc przeprowadzone w Sposdb niekorzystny dla
niego. Nie mozZna traci¢ z pola uwagi, e parytet wymiany (liczbe akcji spotki
konsolidujgcej przeznaczonych do udostgpnienia uprawnionym pracownikom |
uprawnionym akcjonariuszom w zamian za akcje spotki konsolidowanej) zostat wyraZnie
zapisany w § 2 ust. 1 rozporzgdzenia wykonawczego. Odwotujgc sie do instytucji
pokrewnych konsolidacji, a mianowicie do instytucji gczenia sie spéiek, wskazaé nalezy,
Ze ustalenie stosunku wymiany udziaftow lub akcji spotki przejmowanej bgdZ spdfek
igczacych sig przez zawigzanie nowej spotki na udzialy lub akcje spotki przejmujgcej
badz spdtki nowo zawigzanej - jest podstawowym elementem takiej operaciji (art. 499 § 1
pkt 2 ks.h.). W ustaleniu stosunku wymiany tkwi bowiem istota interesu
zainteresowanych, gdyz on odzwierciedla wielko$¢ wartosci, a to jest sedno operacji
gospodarczych”.

Przepisy Ustawy Konsolidacyjnej i Rozporzgdzenia powinny by¢ takze, jak zauwazyt Sgd
Apelacyjny w Warszawie, interpretowane w $wietle konstytucyjnej zasady réwnej
ochrony wtasnosci:

,<Zasada ochrony wtasnos$ci i innych praw majgtkowych (art. 64 ust. 1 konstytucji) jest
przejawem praw podmiotowych wolno$ciowych, gwarantowanych konstytucyjnie, wigc
hierarchicznie wyzszych w stosunku do praw gwarantowanych ustawowo. Powyzsze ma
znaczenie takie, iz w demokratycznym porzadku prawnym istnieje domniemanie
zgodnosci ustaw z konstytucjg, co wymusza kierunek interpretacji ustaw w zgodzie z
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1.6.

(i)

konstytucjg. Dlatego, podnosi sie w literaturze, iz w przypadku gdyby wynik wyktadni
Jjezykowej ustaw miatby prowadzi¢ do sprzeczno$ci z normami wyzszego rzedu (normami
konstytucyjnymi) to nalezy podjgc¢ prébe wykfadni rozszerzajgcej.”

Nalezy jednoczesnie podkresli¢, ze z uwagi na inne kwestie prawne Sad Apelacyjny,
mimo podniesionych wyzej argumentdw interpretacyjnych i dostrzezonych uchybien w
orzeczeniu Sgdu Okregowego, na mocy art. 385 k.p.c. oddalit apelacje, z uwagi na fakt,
ze przedmiotem postepowania byto zgdanie zobowigzania Skarbu Panstwa do ztozenia
oswiadczenia woli w zakresie zamiany akcji zgodnie z Ustawg Konsolidacyjna, a uptynat
juz termin zawity do skorzystania z prawa do zamiany akcji, co w ocenie Sadu
Apelacyjnego uniemozliwiato uwzglednienie powddztwa. Nalezy zarazem z catg moca
podkresli¢, ze stanowisko zajete w omawianej sprawie przez Sgd Apelacyjny pozostaje
odosobnione i nie znalazio oddzwieku, a tym bardziej potwierdzenia w jednolitej linii
orzeczniczej pozostatych sgdéw, zgodnie opierajgcych sie na odmiennej wyktadni art, 3
ust. 3 i art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej oraz § 2 ust. 3 Rozporzadzenia, w mysl ktérej
przepisy te w sposob wyrazny i jednoznaczny nakazujg dokonanie jedynie jednostronne;
redukcji akcji spétki konsolidujgcej bez jednoczesnej proporcjonalnej redukcji akcji spétki

konsolidowane;.

Udzial w sprawie Ministra Energii w miejsce Ministra Skarbu Panstwa.

Zgodnie z art. 42 pkt 3 ustawy z dnia 19 grudnia 2016 r. o organizacji i trybie
postepowania przed Trybunatem Konstytucyjnym, uczestnikiem postepowania przed
Trybunatem jest m.in. organ, ktéry wydat akt normatywny objety skargg konstytucyjna.

Przedmiotem niniejszej skargi, poza wskazanymi przepisami Ustawy Konsolidacyjnej,
jest réwniez wskazany w petitum niniejszej skargi przepis Rozporzadzenia wydanego

przez Ministra Skarbu Panstwa.

Z dniem 1 stycznia 2017 r. zostat zniesiony dziat administracji panstwowej pod nazwa
Skarb Panstwa (vide art. 23 ustawy z dnia 16 grudnia 2016 r. - Przepisy wprowadzajgce
ustawe o zasadach zarzgdzania mieniem panstwowym, Dz. U. poz. 2260), w
konsekwencji czego uchylony zostat takze art. 25 ustawy z dnia 4 wrzesnia 1997 r. o
dziatach administracji rzadowej (tj. Dz. U. z 2016 r., poz. 543 ze zm.), okre$iajgcy
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(iii)

sprawy nalezace do wtasciwosci ministra wtasciwego do spraw Skarbu Panstwa. W
nastepstwie wprowadzonych zmian, od dnia 1 stycznia 2017 r. w systemie organéw
Panstwa nie funkcjonuje minister wtasciwy do spraw Skarbu Paristwa.

Okreslenie organéw wtasciwych w sprawach nalezgcych do dnia 31 grudnia 2016 r. do
zakresu dziatania ministra wiasciwego do spraw Skarbu Paristwa nastepuje w oparciu 0
ustawe z dnia 16 grudnia 2016 r. - Przepisy wprowadzajgce ustawe o zasadach
zarzadzania mieniem panstwowym, jak rowniez przepisy kompetencyjne zawarte w
ustawach szczegélnych. Zgodnie z art. 5a Ustawy Konsolidacyjnej (dodany do tej ustawy
na podstawie art. 66 pkt 4 ww. ustawy z dnia 16 grudnia 2016 r.), zgodnie z ktérym, w
sprawach roszczen przeciwko Skarbowi Panstwa zwigzanych z zamiang akcji na
podstawie ustawy Skarb Panstwa jest reprezentowany przez ministra wiasciwego do

spraw energii.

W oparciu o powyzszy przepis uczestnikiem niniejszego postepowania, w miejsce
Ministra Skarbu Panstwa, ktéry wydat Rozporzadzenie, jest obecnie Minister Energii,
jako organ bedacy nastepca ministra wtasciwego do spraw Skarbu Panstwa w sprawach
roszczen przeciwko Skarbowi Panstwa zwigzanych z zamiang akcji na podstawie Ustawy
Konsolidacyjne;.
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2.1,

(i)

Uzasadnienie zarzutéw skargi

Zarzuty naruszenia przez art. 3 ust. 3 oraz art. § ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej
prawa do réwnej ochrony konstytucyjnego prawa uprawnionego akcjonariusza
(Skarzacego) do wtasnosci (art. 64 ust. 1 i ust. 2 Konstytucji RP) — pkt 1 i 2 petitum
skargi.

Zgodnie ze stanowiskiem przyjetym w przywotanym powyZzej orzecznictwie sgadowym
oraz postanowieniu Trybunatu Konstytucyjnego w sprawie do sygn. P 16/13, mechanizm
nieekwiwalentnej, jednostronnej redukcji liczby akcji podlegajgcych zamianie,
zaktadajgcy redukcje liczby akcji jedynie po stronie akcji spétki konsolidujgcej, bez
jednoczesnej proporcjonalnej redukcji liczby zamienianych na nie akcji spokki
konsolidowanej, wynika z interpretowanych tgcznie przepiséw art. 3 ust. 3 oraz art. 5 ust.
1 Ustawy Konsolidacyjnej, a takze § 2 ust. 3 Rozporzgdzenia.

Zdaniem Skarzacego, tak rozumiane przepisy art. 3 ust. 3 oraz art. 5 ust. 1 Ustawy
Konsolidacyjnej sg niezgodne z art. 64 ust. 1 ust. 2 Konstytucji przez to, ze:

Art. 3 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej nakazuje dokonanie redukcji liczby akcji spotek
konsolidowanych udostepnianych przez Skarb Panstwa uprawnionym akcjonariuszom,
tak, aby ich tgczna liczba nie przekroczyta 15% akcji objetych przez Skarb Paristwa w
danej spéice konsolidujgcej w zamian za wniesione do niej akcje danej spétki

konsolidowanej, nie_nakazujgc jednoczesnego dokonania odpowiedniej redukcii liczby
akcii _spotki _konsolidowanej, ani zastosowania innych mechanizmdéw pozwalajgcych

zachowacé ekwiwalentno$é wzajemnych $wiadczenn Skarbu Panstwa i uprawnionych

akcjonariuszy;

Art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej uzaleznia mozliwos¢ skorzystania przez
uprawnionych akcjonariuszy z prawa zamiany akcji, od ztozenia uprzednio oSwiadczenia
0 zamiarze zamiany wszystkich posiadanych akcji spétki konsolidowanej, co w przyjetej
w orzecznictwie sgdowym interpretacji nalezy rozumie¢ jako mozliwo$é skorzystania z
prawa do zamiany akcji jedynie poprzez zamiane wszystkich posiadanych przez
uprawnionego akcjonariusza akcji spoétki konsolidowanej, niezaleznie od tego czy na
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(ii)

skutek redukcji liczby akcji spotki konsolidujacej do limitu okreslonego w art. 3 ust. 3
Ustawy Konsolidacyjnej Skarb Paristwa jest w stanie zapewni¢ w zamian swiadczenia o

ekwiwalentnej wartosci.

Powotane przepisy, interpretowane facznie, wymagajg zatem, aby umowa zamiany akgc;ji
objete byly wszystkie akcje spotki konsolidowanej posiadane przez uprawnionego
akcjonariusza, a jednoczes$nie, aby liczba zaoferowanych mu w zamian przez Skarb
Panstwa akcji spotki konsolidujgcej byta okreslana z zastosowaniem limitu wynikajgcego
z art. 3 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej i redukcji przeprowadzonej zgodnie z § 2 ust. 3
Rozporzgdzenia. Innymi stowy, przepisy te zawierajg nakaz dokonania redukgcji liczby
akcji spétek konsolidujacych (art. 3 ust. 3), a z drugiej strony nakaz dopuszczenia do
realizacji prawa zamiany akcji jedynie tych uprawnionych akcjonariuszy, ktérzy
zadeklarujg zamiane i zaoferujg do zamiany wszystkie posiadane przez siebie akcje
spotki konsolidowanej (art. 5 ust. 1), niezaleznie od tego, czy w zamian za nie otrzymajg
akcje spodtki konsolidujacej w liczbie ustalonej w oparciu o parytet wynikajacy z
poréwnania wartosci akgji, a wiec ekwiwalentny pakiet akcji spotki konsolidujgcej, czy tez
pakiet zredukowany, a wiec o wartosci nizszej niz warto$¢ przedstawianych do zamiany
akcji spdtki konsolidowanej. Jednocze$nie przepisy te nie zawierajg zadnego
mechanizmu réwnowazenia nieekwiwalentnosci wzajemnych $wiadczen stron umowy
zamiany akcji.

Konsekwencjg normatywng interpretowanych tacznie art. 3 ust. 3 oraz art. 5 ust. 1
Ustawy Konsolidacyjnej jest zatem co najmniej dopuszczalno$¢ (jezeli nie bezposrednio
nakaz) przeprowadzenia procesu zamiany akcji na zasadzie nieekwiwalentnosci
Swiadczenia Skarbu Panstwa (pakietu akcji spétki konsolidujacej) oraz
Swiadczenia wzajemnego uprawnionego akcjonariusza (pakietu akcji spotki
konsolidowanej) - w kazdym przypadku 2ze szkodg dia uprawnionego
akcjonariusza. Tym samym, na ich gruncie prawa majatkowe uprawnionych
akcjonariuszy (jako ,stabszej” strony uméw zamiany) podlegaja stabszej ochronie

prawnej w poréwnaniu z ochrona praw i intereséw majatkowych Skarbu Panstwa.

Zgodnie z art. 64 ust. 1 Konstytucji RP ,Kazdy ma prawo do wtasnosci, innych praw
majgtkowych i prawo dziedziczenia®, zasé stosownie do art. 64 ust. 2 Konstytucji RP
.wlasnosc, inne prawa majgtkowe oraz prawo dziedziczenia podlegajg réwnej dla

wszystkich ochronie prawnej”. Jak podkreslit Trybunat Konstytucyjny w uzasadnieniu
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(iif)

wyroku z dnia 18 marca 2010 r. (sygn. K 8/08), postanowienia art. 64 i art. 21 Konstytuc;ji
RP zaliczajg wtasno$¢ prywatng do podstawowych zasad ustrojowych panstwa. Art. 64
ust. 1 Konstytucji RP wyraza przede wszystkim konstytucyjne prawo podmiotowe
jednostki do ochrony przystugujacego jej prawa wiasnosci, a takze wynikajacy z
niego obowiazek organdw wiadzy publicznej do ustanowienia odpowiednich regut
funkcjonowania stosunkéw majatkowych (zob. B. Banaszkiewicz, Konstytucyjne
prawo do wiasnosci [w:] Konstytucyjne podstawy systemu prawa, red. M. Wyrzykowski,
Warszawa 2001, s. 32-37). Prawo to stanowi zarazem niejako refleks ogdinej zasady
ustrojowej, jakg jest uznanie wiasnosci prywatnej za jedng z podstawowych
instytucji porzadku gospodarczego Rzeczypospolitej i jedng z podstawowych
wartosci porzadku spotecznego. Z tego wzgledu normatywna tre$¢ art. 64 oraz art. 21
ust. 1 Konstytucji w pewnym zakresie nakfadajg sie na siebie. Trybunat Konstytucyjny
zauwazyt przy tym, ze jako zasada ustroju Rzeczypospolitej Polskiej, art. 21 ust. 1
Konstytucji wyklucza ewolucje stosunkow wiasnosciowych w  kierunku
przywrécenia dominujacej roli wilasnosci panstwa Ilub innych podmiotéw
publicznych (zob. wyrok TK z 12 stycznia 1999 r., sygn. P 2/98, OTK ZU nr 1/1999,
poz. 2).

Zagwarantowanie ochrony witasnosci powinno by¢ urzeczywistniane przede wszystkim
przez dziatania o charakterze prawodawczym ksztaftujgce podstawowe instytucje prawne
konkretyzujgce tres¢ wlasnosci, jak i okreslajgce Srodki ochrony tego prawa (zob. wyrok
z dnia 12 stycznia 1999 r., sygn. P 2/98, OTK ZU nr 1/1999, poz. 2). Wynikajgce z art. 64
ust. 11 ust. 2 Konstytucji RP podmiotowe prawo do réwnej dla wszystkich ochrony
wilasnosci oraz innych praw majgtkowych rodzi zatem po stronie ustawodawcy
obowigzek takiego ksztaltowania przepisow prawnych, aby wiasnos¢ podiegata
ochronie nacechowanej réwnym stopniem intensywnosci niezaleznie od podmiotu,
ktéremu przystuguje. W szczegoélnosci poziom (intensywnos¢) ochrony wiasnosci nie
powinna podlega¢ réznicowaniu w zalezno$ci od tego, czy chodzi o wtasno$¢ panstwowg

(Skarbu Panstwa) czy wtasnoéé podmiotéw prywatnych.

Z tak pojmowanymi konstytucyjnymi zasadami ochrony wtasnosci nie do pogodzenia
pozostajg rozwigzania przyjete w art. 3 ust. 3 oraz art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjne;j.
Przewidujgc bowiem nakaz objecia umowsg zamiany realizowanej w trybie art. 5 ust. 1
Ustawy Konsolidacyjnej wszystkich posiadanych przez uprawnionego akcjonariusza akcji
spotki konsolidowanej i jednocze$nie nakaz dokonania redukcji liczby akcji spéiki
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konsolidujgcej do limitu okreslonego w art. 3 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej, nie
przewidujag one zadnego mechanizmu wyrdwnania réznicy w wartosciach
$wiadczen wzajemnych realizowanych przez strony uméw zamiany w sytuacji, gdy
na skutek redukcji liczby akcji spétki konsolidujagcej uprawnionemu
akcjonariuszowi oferowana jest w zamian przez Skarb Panstwa zredukowana
liczba akcji spétki konsolidujacej, co silg rzeczy oznacza akcje o nizszej wartosci
niz warto$¢ przedstawionych do zamiany przez uprawnhionego akcjonariusza akcji
spotki konsolidowanej. Innymi stowy, ustawodawca ksztattujac tre$¢ art. 3 ust. 3 oraz
art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej skonstruowat mechanizm zaktadajacy (a
przynajmniej dopuszczajacy) nieekwiwalentnosé Swiadczen realizowanych przez strony

w ramach zawierangj umowy zamiany, przy czym W kazdym przypadku ta

nieekwiwalentnosé dziata na korzyéé Skarbu Panstwa i na niekorzyéé uprawnionego

akcjonariusza, gdyz w razie redukcji liczby akcji spotki konsolidujacej uprawniony
akcjonariusz uzyskuje akcje spétki konsolidujacej o tacznej wartoci nizszej niz taczna

warto§é przedstawianych przez niego do zamiany akcji spétki konsolidowane;.

Tym samym uprzywilejowanie wiasnosci panstwa (Skarbu Panistwa) w regulacji
wynikajacego z przepiséw Ustawy Konsolidacyjnej obowigzku ograniczenia liczby akcji
sp&tki konsolidujacej udostepnianych uprawnionym akcjonariuszom przy jednoczesnym
obowigzku przedstawienia przez nich do zamiany wszystkich posiadanych akcji spétki
konsolidowanej w zadnej mierze nie moze by€ uznany za oparty na respektowaniu
rownego statusu i obowiazku réwnej ochrony wiasnosci obydwu stron (Skarbu
Panstwa oraz akcjonariuszy spotek konsolidowanych uprawnionych do zamiany).
Przy zamianie realizowanej na powyzszych zasadach w petni chroniony jest jedynie
interes Skarbu Panstwa, ktéry uzyskat kosztem uprawnionych akcjonariuszy spofki
konsolidowanej pakiety akcji spétki konsolidowanej o istotnie wyzszej wartosci niz
wartos¢ zaoferowanych w zamian pakietéw akcji spétki konsolidujacej. Ustawodawca
jako reprezentant panstwa dziatajacego w sferze imperium naduzyt - w sposéb
niezgodny z art. 64 ust. 1 i 2 Konstytucji - swoich kompetencji w celu przysporzenia
dodatkowych korzysci panstwu dziatajgcemu w sferze dominium (jako wtasciciel akcji
spétki konsolidujgcej realizujacy przewidziang w ustawie zamiane akcji).

Nalezy mie¢ przy tym na uwadze, ze proces Kkonsolidacji spétek sektora
elektroenergetycznego wynikat z decyzji Parstwa. Przyjety model konsolidacji
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(iv)

kapitatowe] spotek sektora elektroenergetycznego wynikat z ,Programu dla energetyki”
przyjetego przez Rade Ministréw w dniu 28 marca 2006 r., ktory przewidywat powstanie
struktur holdingowych, w ktorych spotki konsolidujgce bedg poddane w przysztosci
procesowi prywatyzacji przez zaoferowanie akcji Skarbu Paristwa w ofercie publicznej,
przy jednoczesnym zastrzezeniu, ze prywatyzacja nie bedzie obejmowacé
konsolidowanych przedsiebiorstw energetycznych, w ktorych uprawnieni pracownicy
posiadajg akcje lub uzyskajg prawo do otrzymania nieodptatnie akcji (por. Uzasadnienie
projektu Ustawy Konsolidacyjnej - druk sejmowy nr 1750 z dnia 18 maja 2007 r.).

Moca decyzji Paristwa podjety wiec zostatl proces konsolidacji majacy bezposredni
i istotny wplyw na posiadane przez uprawnionych akcjonariuszy prawa majatkowe,
a jednoczes$nie wprowadzony zostat mechanizm skutkujacy wykorzystaniem presji
ekonomicznej wywartej procesem konsolidacji na akcjonariuszach do de facto
nieodptatnego przejecia przez Skarb Panstwa czesSci praw majatkowych

przystugujacych dotad uprawnionym akcjonariuszom.

Nalezy zarazem podkresli¢, ze dla oceny konstytucyjnosci kwestionowanych przepisow
nie ma decydujgcego znaczenia formalnie dobrowolny mechanizm zamiany akcji,
obejmujacy uprawnienie do zlozenia przez akcjonariusza o$wiadczenia o zamiarze
skorzystania z prawa do zamiany akcji, a nastepnie zawarcia umowy zamiany ze
Skarbem Panstwa. W szczegéinosci nie do zaakceptowania wydaje sie stanowisko, ze
zawarcie przez uprawnionego akcjonariusza takiej umowy pozbawia znaczenia
ustawowy mechanizm ustalania liczby akcji podlegajgcych zamianie, prowadzgcy - w
razie przekroczenia limitu liczby akcji spétki konsolidujgcej okreslonego w art. 3 ust. 3
Ustawy Konsolidacyjnej - do nieekwiwalentnosci (na niekorzys¢ uprawnionego
akcjonariusza) pomiedzy $wiadczeniami realizowanymi na podstawie umowy zamiany
przez uprawnionego akcjonariusza z jednej strony oraz Skarb Panstwa z drugiej strony.
Nie jest bowiem tak, ze umowa ta zawierana jest na zasadzie swobody umow, a jej
postanowienia sg przedmiotem swobodnych ustalert miedzy stronami, ktére na zasadzie
art. 353" k.c. moga ,zgodzi¢ sie” na zamiane obejmujgca nieekwiwalentne wartosci

$wiadczenia.

Przede wszystkim nalezy zauwazyé, 2e konsolidacja spéiek sektora

elektroenergetycznego - jak juz wczesniej podkresiono - wynika z decyzji podjetej
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przez Panstwo, a decyzja ta miata bezposredni wplyw na sytuacje uprawnionych
akcjonariuszy.

W uzasadnieniu do projektu Ustawy Konsolidacyjnej (druk sejmowy nr 1750 z dnia 18
maja 2007 r.) wskazano, ze przyjety model konsolidacji kapitatowej spotek sektora
elektroenergetycznego (wynikajacy z ,Programu dla energetyki” przyjetego przez Rade
Ministréow w dniu 28 marca 2006 r.) przewiduje powstanie struktur holdingowych, w
ktérych spoétki konsolidujgce bedg poddane w przysztosci procesowi prywatyzacji przez
zaoferowanie akcji Skarbu Panstwa w ofercie publicznej. Konsolidowane
przedsiebiorstwa energetyczne, w ktoérych uprawnieni pracownicy posiadajg akcje lub
uzyskajg prawo do otrzymania nieodptatnie akcji, nie bedg podliegaty procesom
prywatyzacji, a zatem ich akcje nie bedg zbywane przez Skarb Paristwa. Uprawnieni
pracownicy jako akcjonariusze tych spétek bedg posiadaé petnig praw korporacyjnych,
jednakze ich akcje nie bedg przedmiotem rynkowego obrotu, co uniemozliwi swobodne
zbywanie i nabywanie akcji.

Sam ustawodawca wskazat wigc, ze sytuacja akcjonariuszy spétek konsolidowanych,
ktérzy w wyniki przeprowadzonego procesu konsolidacji pozostali z nieptynnymi akcjami
spétek konsolidowanych, jest bezposrednim skutkiem procesu konsolidacji. Podjeta
przez Panstwo decyzja o konsolidacji spétek sektora elektroenergetycznego postawita
wiec akcjonariuszy spdtek konsolidowanych w sytuacji przymusowej, skoro proces
konsolidacji doprowadzit do zasadniczego ograniczenia ptynnosci akcji spotek
konsolidowanych, co stworzyto sytuacje swoistego przymusu ekonomicznego dla
mnigjszosciowych akcjonariuszy spotek konsolidowanych. Formainie mogli oni, rzecz
jasna, nie dokona¢ zamiany akcji spétek konsolidowanych na akcje spétek
konsolidujacych na ustalonych przez ustawodawce zasadach, gdyz nie mieli prawnego
obowigzku przystgpi¢ do tej zamiany. W rezultacie zostaliby jednak w posiadaniu
papierow wartosciowych, ktérych ekonomiczna uzytecznosé ulegta zasadniczej zmianie
moca decyzji organéw Panstwa o okreslonym sposobie organizacji spétek bioracych
udziat w procesie konsolidac;ji.

Uprawnieni akcjonariusze zostali wigc postawieni przed wyborem, ktéry sprowadzat sie
do zaakceptowania zamiany akcji na krzywdzacych dla nich warunkach albo pozostaniu
ich wiascicielem ze swiadomoscig, ze realna mozliwos¢ ich zbycia (a tym samym
wartos¢ ekonomiczna) ulegta juz lub w najblizszym czasie ulegnie drastycznemu

ograniczeniu (przy czym w tym miejscu pomijamy kwestie, czy uprawnieni akcjonariusze
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mieli petng wiedze o zasadach zamiany akcji i skutkach takiej zamiany, o czym bedzie
mowa w dalszej czesci niniejszej skargi). Nie jest to przy tym zwyczajne ryzyko rynkowe
(normalnej fluktuacji wartosci papieréw wartosciowych), a pozbawienie ich
dotychczasowych przymiotéw w wyniku zmian organizacyjno-prawnych narzuconych
wprost decyzjami instytucji parfstwowych (a wiec z pominieciem rynkowych
mechanizméw konsolidacji, przewidzianych przez Kodeks spotek handlowych i
powszechnie stosowanych w obrocie gospodarczym).

Panstwo dziatajgc w sferze imperium postawito zatem obywateli w sytuacji wyboru
pomiedzy wiekszg lub mniejszg stratg ekonomiczng, aby nastepnie w sferze dominium
zawiera¢ z nimi rzekomo ,dobrowolne” umowy, na mocy kiérych wyzbywali sie oni
posiadanych dotad akcji spdtki konsolidowanej w zamian za akcje spétki konsolidujacej o
nizszej wartosci, po to, aby unikng¢ jeszcze wiekszej straty zwigzanej ze zmiang statusu
spotek, w ktérych posiadali dotad prawa akcyjne. W zadnym razie nie mozna zatem
zaakceptowaé argumentu z formainej dobrowolno$ci zawarcia przez uprawnionych
akcjonariuszy uméw zamiany na warunkach skutkujacych nieekwiwalentnoscig
Swiadczen ze szkodg po stronie uprawnionych akcjonariuszy.

Znaczenie realnej sytuacji ,wyboru®, w jakiej znajduje sie stabsza strona kontraktu
cywilnoprawnego, dia jego prawnej niewadliwosci jest znana i uznawana w zachodniej (w
tym polskiej) kulturze prawnej od wielu dziesigtkdéw lat. Przejawem tego jest chociazby
cywilistyczna instytucja wyzysku, jak i semiimperatywne ograniczenia dopuszczalnej
tresci ,dobrowolnie” zawieranych uméw o prace. Ograniczenie perspektywy jedynie do
formalnej dobrowolnosci umowy (braku nakazu prawnego) bez uwzglednienia szerszego
kontekstu ekonomicznego jest tym samym rodzajem btedu prawnego, jaki w Swiatowej
literaturze prawniczej przypisywany jest amerykanskiemu orzecznictwu konstytucyjnemu
w epoce sporu o dopuszczaino$é ograniczen swobody umoéw ustawodawstwem New
Deal (orzecznictwo tzw. ,ery Lochner”). Argumentacja taka musi wigc odwotywac sie do
takiego rozumienia zasady volenti non fit iniuria, ktére zostato w toku rozwoju
nowoczesnej kultury prawnej zdecydowanie odrzucone (nie w kazdych warunkach
formalnie dobrowolng decyzje strony mozna traktowac jako wyrazong w warunkach

autentycznej dobrowolnosci i swobody wyboru).

Co wiecej, uksztaltowane przepisami art. 3 ust. 3 i art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidujgcej
warunki zamiany w praktyce ich realizacji oznaczaty, ze w catym procesie zamiany akdji
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(w tym w procesie podpisywania uméw zamiany) uprawnieni akcjonariuszy byli de facto
pozbawieni jakichkolwiek informacji na temat tego, czy w danej spoéice
konsolidujacej nastepowata redukcja liczby akcji podlegajgcych zamianie i w jakim
zakresie, a wiec czy otrzymywany przez nich pakiet akcji sp6tki konsolidujacej
zostat okreslony z zastosowaniem mechanizmu redukgji, czy nie, a jezeli tak - jaki
byt zakres tej redukcji. Uprawnieni akcjonariusze nie mieli bowiem dostepu ani do
informacji na temat wartosci akcji spétek konsolidowanych i konsolidujgcych ustalonych
dla potrzeb zamiany akcji, ani do informacji na temat ewentualinej redukgji liczby akcji
spotki konsolidujacej i zakresu tej redukcji, a zatem informacji na temat relacji wartosci
zamienianych akcji spotki konsolidowanej do wartosci otrzymywanych w zamian akcji
spotki konsolidujacej, ani tez do informacji, dzieki ktérym tego rodzaju relacje mogliby

samodzielnie ustalié.

Zgodnie z postanowieniami § 13 — 19 Rozporzgdzenia, zadna z powyzszych informacji
nie byta udostepniana do wiadomos$ci uprawnionych pracownikéw i akcjonariuszy. Lista
os6b uprawnionych do zamiany, ktére ztozyly oSwiadczenia o zamiarze zamiany akcji, o
ktérej mowa w § 14 ust. 1 Rozporzadzenia i ktéra byta wywieszana w siedzibie spofki,
zawierata tylko dane personalne oséb zamieszczonych na tej liscie. Lista osob
uprawnionych do zamiany akcji, o ktérej mowa w § 18 ust. 3 Rozporzadzenia, zawierata
wprawdzie informacje o liczbie akcji spotki  konsolidujgcej przypadajacych
poszczeg6lnym osobom uprawnionym, ale byta to liczba obliczona juz w oparciu o
postanowienia § 2 ust. 2 oraz ust. 3 Rozporzadzenia, a wiec juz po dokonaniu redukdcji
liczby akcji spétki konsolidujgcej, jednakze bez informacji o jej dokonaniu i rozmiarze.
Takie same dane zawierata réwniez lista oséb uprawnionych, sporzadzana przez spoétke
konsolidujgcg, o ktérej mowa w § 18 ust. 5 Rozporzadzenia. Co jednak najistotniejsze,
zadna ze wskazanych wyzej list nie byta udostepniana osobom uprawnionym. Do
wiadomosci oséb uprawnionych podawane byto jedynie ogtoszenie, o ktorym mowa w §
19 Rozporzadzenia, ale ogtoszenie to nie zawierato zadnych ze wskazanych wyzej

informaciji, poza tgczng liczbg akcji spétki konsolidujgcej przeznaczonych do zamiany.

Znajgc tresé art. 9 Ustawy Konsolidacyjnej uprawniony akcjonariusz wiedziat wprawdzie,
w jaki sposéb majg by¢ obliczone wartosci spdtek biorgcych udziat w konsolidacii, nie
miat jednak dostepu do informacji o wartosciach spétek obliczonych w sposéb wskazany
w tym przepisie, ani tez dostepu do informacji o liczbie akcji spétki konsolidowanej
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zgtoszonych do zamiany przez wszystkich uprawnionych. Zgodnie zas§ z
postanowieniami § 2 ust. 2 Rozporzadzenia, fgczna liczha akcji danej spoétki
konsolidujgcej przeznaczona do zamiany byta ustalana w oparciu o wskazany w tym
przepisie wzor, dla ktérego zastosowania konieczne byto podstawienie takich wielkosci,
jak wartos¢ spotki oraz warto$¢ akcji zaréwno spotki konsolidowanej, jak i konsolidujgcej
ustalone w sposdb wskazany w art. 9 Ustawy Konsolidacyjnej oraz tgczna ilo$¢ akcij
spd&tki konsolidowanej zgtoszonych do zamiany przez wszystkich uprawnionych

pracownikow i akcjonariuszy.

Uprawnieni akcjonariusze nie mieli wiec mozliwosci samodzielnego ustalenia, czy w
odniesieniu do danej spdtki konsolidujgcej musi nastgpi¢ redukcja liczby akcji
podlegajgcych zamianie, ani tez jaki bedzie zakres tej redukcji. O liczbie akcji spofki
konsolidujgcej, jakg dostaje w zamian za wszystkie zaoferowane do zamiany akcje spoétki
konsolidowanej, uprawniony akcjonariusz dowiadywat sie dopiero w dniu podpisywania
umowy zamiany akcji. Ale nawet wéwczas uprawnieni akcjonariusze nie uzyskiwali
zadnych informacji na temat tego, czy zaoferowana im liczba akcji spotki konsolidujacej
zostata ustalona zgodnie z parytetem wynikajacym z wartosci tych akcji, czy tez zgodnie
z parytetem zredukowanym i w jakim zakresie zredukowanym. W chwili podpisywania
umowy zamiany zaden z uprawnionych akcjonariuszy nie miat wiec mozliwo$ci ustalenia
i weryfikacji, czy wartosé akcji spétki konsolidujacej, jakg oferuje mu Skarb Panstwa,
odpowiada wartosci przedstawionych przez niego do zamiany akcji spoétki
konsolidowanej. O fakcie i skali dokonanej redukcji uprawnieniu akcjonariusze
dowiadywali sie juz post factum, po zawarciu umoéw zamiany akcji, w miare dostawania
sie do publicznej wiadomosci dokumentdw wskazujgcych na rzeczywiste wartosci spétek
i podlegajgcych zamianie akgji, a takze zasadach okreslania liczby akcji przypadajacych
w konkretnych przypadkach poszczegélinym uprawnionym akcjonariuszom.

Trudno takze przyjg¢, ze umowy zamiany akcji zawierane w trybie art. 5 ust. 1 Ustawy
Konsolidacyjnej, zawierane byly w warunkach prawnej swobody uméw i niezaleznie od
ich nieekwiwalentnoséci znajdujg wystarczajacg podstawe w autonomii woli stron
wynikajgcej z art. 353" k.c.

Ustawa Konsolidacyjna oraz Rozporzgdzenie okreslity (mocg norm o charakterze juris
cogentis) nie tylko sam mechanizm i tryb zawierania uméw zamiany akcji spoétek

konsolidowanych na akcje spotek konsolidujgcych, ale takze ich essentialia negotii
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(ktorych modyfikacja przez strony nie byta ani formalnie, ani praktycznie mozliwa).
Ztozenie przez uprawnionego akcjonariusza przewidzianego w Ustawie Konsolidacyjnej
o$wiadczenia o zamiarze zamiany akcji aktualizowato w istocie obowigzek Ministra
Skarbu Panstwa zawarcia umowy na warunkach zdeterminowanych przepisami Ustawy i
Rozporzadzenia. Wyklucza to, zdaniem Skarzgcego, traktowanie zawieranych w ten
spos6b umoéw zamiany jako czynnosci o tresci uksztattowanej swobodng decyzjg stron
na podstawie art. 353 k.c.

Warunki zamiany akcji realizowanej w powyzszym trybie nie bvly przedmiotem

jakichkolwiek aktéw woli ktorejkolwiek ze stron. Jedyny powstajgcy na jej gruncie ,wolny

wybér’ dotyczy decyzji uprawnionego akcjonariusza, czy zawrze¢ umowe na ustalonych
przez kwestionowane w niniejszej skardze przepisy ustawy i rozporzagdzenia, czy tez
zachowaé akcje spotki konsolidowanej, ktérej sytuacja prawno-rynkowa ulegta lub

ulegnie zasadniczej zmianie w wyniku procesu konsolidaciji.

Jednoczesnie nalezy zwr6ci¢ uwage, ze uprawnieni pracownicy i akcjonariusze spotek
konsolidowanych byli zachecani przez wtadze spotek do wzigcia udziatu w zamianie oraz
informowani, ze w wyniku procesu konsolidacji akcje spétek konsolidujacych zostang
wprowadzone do obrotu gietdowego, co zapewni ich wysokg ptynno$é, podczas gdy
praktyczna mozliwo$¢ dalszego efektywnego obrotu akcjami spétek wigczanych do
skonsolidowanych grup energetycznych (a tym samym ostatecznie pozbawianych
rynkowej samodzielnosci) stawiana byta pod znakiem zapytania. Takze ich realna
wartos¢ stawata sie elementem polityki prowadzonej na szczeblu grupy energetycznej,
co w zasadniczym stopniu pozbawiato uprawnionych akcjonariuszy i pracownikow
mozliwosci przewidzenia decyzji bezposrednio przektadajgcych sie na sytuacje
ekonomiczng (a nawet istnienie) poszczegdlnych spotek konsolidowanych, a tym samym
wartos¢ oraz poziom rzeczywistej ptynnosci posiadanych w nich akgcji.

Jednoczesénie, uprawnionym akcjonariuszom i pracownikom nie ujawniono nigdy
informacji wskazujgcych na wartosci akcji podlegajacych zamianie, ani tym bardziej na
skale roznicy pomigdzy wartoscig akcji spétek konsolidujgcych oferowanych im przez
Skarb Panstwa, a warto$cig akcji spétek konsolidowanych przejetych w zamian przez
Skarb Panstwa. Nalezy dodaé, ze wycena akcji (nie znajdujgcej sie w obrocie
publicznym) wymaga specjalistycznej wiedzy, a Skarb Panstwa wraz z wtadzami spétek
konsolidujgcych dokonywat szczegbétowych wycen, ktérych nigdy nie podat do
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wiadomosci uprawnionych akcjonariuszy i pracownikéw. Wyceny takie wymagajg bardzo
wysokich fachowych kwalifikacji oraz dostepu do szczegétowych informacji o
wycenianych podmiotach, co w praktyce oznaczato, ze pracownicy i akcjonariusze zostali
catkowicie pozbawieni mozliwosci samodzielnej oceny, czy oferowane im w zamian
pakiety akcji spotek konsolidujgcych odpowiadajg wartosci akcji, na ktére podlegajg

Zamianie.

Sporzgdzane przez Skarb Panstwa i wtadze poszczegdlnych spétek analizy i wyceny
wartosci zamienianych akcji, nieudostepniane pozostatym akcjonariuszom, wskazuja, ze
Skarb Panstwa z catg $wiadomoécig realizowat zamiany akcji w sposéb przysparzajgcy
Skarbowi Panstwa znacznych dodatkowych korzysci kosztem pozbawionych tych
informacji uprawnionych akcjonariuszy, ktérzy zostali pozbawieni mozliwosci poréwnania
wartosci podlegajgcych zamianie akcji. Jednoczesnie uprawnieni akcjonariusze mieli
uzasadnione podstawy zaktada¢, ze podejmowane wobec nich dziatania Skarbu
Panstwa sg uczciwe, majac jednoczesnie powody sgdzi¢, ze nieskorzystanie z
mozliwosci zamiany posiadanych dotychczas akcji spétki konsolidowanej spowoduje, ze
stang sie one praktycznie niezbywaine, a dalsze decyzje dotyczace sytuacji i wartosci
danej spétki podejmowane bedg z punktu widzenia polityki catej skonsolidowanej grupy
energetycznej. Wykorzystujac te obawy (wynikajgce przyjetych przez panstwo zatozen
polityki energetycznejy Skarb Panstwa dokonat zamiany akcji na razgco
nieekwiwalentnych zasadach, uzyskujac kosztem uprawnionych akcjonariuszy
dodatkowg korzys¢ finansowg siegajgcg tacznie wieluset miliondw ziotych (@ w
odniesieniu do poszczegbinych akcjonariuszy skutkujgcy stratg rzedu od kilkku do

kilkudziesieciu tysiecy ztotych).

W tym stanie rzeczy nie ma zadnych podstaw, aby zaktada¢, ze umowy zamiany akg;ji
zostatyby na takich samych warunkach zawarte, gdyby nie wprowadzone Ustawag
Konsolidacyjng i Rozporzadzeniem rozwigzania prawne (w takim przypadku
wprowadzenie tych ostatnich bytoby zbedne, a racjonalnemu ustawodawcy trudno
przypisaé wole ustanowienia przepiséw w zaden sposéb nie wptywajgcych na sposéb
dziatania ich adresatéw). Tym samym umowy te nie mogg byc¢ traktowane jako czynnosci
prawne stanowigce przejaw swiadomej decyzji objetej autonomig woli stron, ktérych moc

wiazaca jest oparta na zasadzie wyrazonej w art. 353" k.c., niezaleznie od warunkéw, na
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(v)

jakich ich zawieranie przewidziane byto przepisami Ustawy Konsolidacyjnej i
Rozporzgdzenia.

Ponadto mozna wywodzié, ze zarzuty niekonstytucyjnosci podwazonych w niniejszej
skardze przepisow Ustawy Konsolidacyjnej i Rozporzadzenia znajdujg umocowanie
takze w tym, iz zniweczone zostato zaufanie do ustawodawcy i stanowionego przez
niego prawa. Strony umowy mogg racjonalnie oczekiwac, ze ustawodawca nie podejmie
dziatan godzgcych w konstytucyjne prawa i wolnosci. Mozna wrecz zatozy¢, ze
akcjonariusze spétek konsolidowanych mieli tzw. uzasadnione oczekiwanie (legitimate
expectation) takiego brzmienia i interpretacji przepisow Ustawy Konsolidacyjnej, ktére
respektuje ochrone wiasnosci. Tymczasem ekspektatywa konstytucyjnosci przepiséw
regulujgcych sposoéb dokonywania zamiany akcji (oraz interpretacji i stosowania tych
przepiséw w zgodzie z Konstytucjg) nie zostata spetniona.

Niezaleznie od wskazanych wyzej kwestii podnie$¢ nalezy, ze ochrona praw
konstytucyjnych podmiotu zawierajgcego umowe zamiany nie moze doznawaé
jakiegokolwiek uszczerbku, nawet przez wzglad na obowigzywanie zasady swobody
umoéw. Wprawdzie zasade swobody uméw wywodzi si¢ z art. 31 ust. 1 i 2 Konstytuciji
(prawna ochrony wolnosci cztowieka), jednak nie oznacza to, iz zawarcie umowy w
ramach tej zasady w jakikolwiek sposéb uszczupla ochrone konstytucyjng, w tym
wynikajgca z art. 64 ust. 1 Konstytucji.

Fikcyjnosé ,dobrowolnosci” zawarcia umowy zamiany w przedmiotowe]j sprawie zostata
wywiedziona juz wczesnigj, podobnie jak niezasadno$¢ tezy, ze strona umowy zamiany
,godzita sie” na nieekwiwalentng warto$¢ Swiadczenia ze strony Skarbu Panstwa.
Natomiast nawet przyjmujgc, ze w przedmiotowe]j sprawie istotng role odgrywa swoboda
zawierania umow jako wynikajgce z Konstytucji i prawa cywilnego uprawnienie
podmiotowe, nie mozna przyjaé, aby skorzystanie z tego uprawnienia odbierato stronie
umowy korzystanie z pozostatych gwarancji ochronnych na podstawie Konstytuciji.
Chronione w Konstytucji prawa i wolnosci cztowieka opierajg sie na zasadzie
powszechnosci, niepodzielnosci i wspotpowiazania. Niepodzielnos¢ i uniwersalno$¢ praw
chronionych konstytucyjnie nie pozwala na uznanie, ze swoim dziataniem (np. w ramach
zawierania umoéw) podmiot ,pozbawia sie” albo ,odbiera sobie” ochrone wynikajgcg z
Konstytucji. Ochrona ta jest niezalezna od woli i dziatan podmiotu chronionego w
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(vi)

zakresie, w jakim podmiot podlega jurysdykcji Panstwa. Stad zupetnie btedne jest
stanowisko (prezentowane w utrwalonej linii orzeczniczej na tle spraw dotyczgcych
konsolidacji sektora energetycznego), ze obowigzywanie zasady swobody uméw
rozstrzyga watpliwosci, co do zgodnosci zakwestionowanych przepiséw Ustawy
Konsolidacyjnej i Rozporzadzenia z Konstytucjg RP.

O ile nie sposdb odmoéwié znaczenia rzymskiej zasadzie volenti non fit ini iuria w szeroko
pojetej cywilistyce, o tyle nalezy zaakcentowaé, ze ta zasada nie moze byé
intepretowana w sposob dopuszczajacy zawezenie lub odebranie ochrony
konstytucyjnych praw i wolnosci, nawet gdy podmiot chroniony korzystat ze swoich

uprawnien w sposéb ,dobrowolny”.

Powyzsze rozwazania nalezy uzupetni¢ o niezwykle istotng kwestie interesu publicznego.
Nie ma powodu, aby kwestionowac istnienie takiego interesu przemawiajgcego za
samym przeprowadzeniem procesu konsolidacji. Z catg pewno$cig podejmowanie tego
rodzaju decyzji miesci sie w granicach swobody polityki gospodarczej, jakg prowadzi¢
moze Panstwo. Interes taki mégiby — w okreslonych okolicznosciach - usprawiedliwiaé
nawet formainie przymusowg zamiane lub wykup akcji posiadanych przez innych niz
Skarb Panstwa akcjonariuszy. Nie isthiejg jednak takie wzgledy interesu publicznego,
ktore usprawiedliwiatyby narzucenie przy okazji procesu konsolidacji krzywdzacych
ekonomicznie warunkéw zamiany akcji prowadzacych do dodatkowego zysku Skarbu
Paristwa kosztem uprawnionych akcjonariuszy. Proces konsolidacji i zaktadane w nim
cele moglyby z powodzeniem zostaé zrealizowane bez stosowania mechanizmu
skutkujgcego nieekwiwalentnoscig zamiany akcji. W tym zakresie zadne racje interesu
publicznego nie moga byé podstawg wykorzystania procesu konsolidacji do uzyskania
przez Skarb Panstwa akcji o istotnie wiekszej wartosci niz te, jakie w zamian udostepnia
uprawnionym akcjonariuszom. Z tego wzgledu wymagania kazdej ingerencji w
konstytucyjnie chronione prawa (w tym prawo wiasnos$ci i jego réwng ochrone) nie
spetniajg wymagan proporcjonalnosci wyrazonej w art. 31 ust. 3 Konstytucji RP.
Rozwigzania przyjete przez ustawodawce skutkujgce prawem Skarbu Panstwa do
otrzymania akcji spotek konsolidowanych o wiekszej wartoci niz oddawane w zamian
uprawnionym akcjonariuszom akcje spétek konsolidujgcych nie sg ani konieczne, ani
proporcjonalne sensu stricto w stosunku do celéw i interesu publicznego, jaki miat zosta¢

za ich sprawg zrealizowany.
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Nawet, gdyby zgodzi¢ sie, ze istotnym elementem procesu Kkonsolidacji byto
zgromadzenie w reku Skarbu Panstwa maksymalnego pakietu akcji spotek
konsolidowanych (co wymusito rozwigzanie przyjete w art. & ust. 1 Ustawy
Konsolidacyjnej) przy jednoczesnym niewyzbywaniu si¢ nadmiernej liczby akcji spétek
konsolidujgcych (co uzasadniatoby limit okreslony w art. 3 ust. 3 Ustawy), nie istniaty
jakiekolwiek powody, aby rozwigzanie takie nie uwzgledniato réwniez interesow
uprawnionych akcjonariuszy, a zatem, aby rozwigzaniu takiemu nie towarzyszyto
wprowadzenie zasady, ze zamiana akcji jest dokonywana z zachowaniem mechanizmu
dwustronnej redukgcji liczby akcji podlegajacych zamianie, czy tez innego mechanizmu
wyréwnujgcego nieréwnosci w wartosciach akcji bedgcych przedmiotem zamiany, jak np.
odpowiednich doptat wyréwnujgcych akcjonariuszom réznice pomiedzy wartoscia
nalezgcych do nich akcji spétek konsolidowanych a wartoscig otrzymywanych w zamian
akcji spétek konsolidujacych. Brak tego rodzaju rozwigzania $wiadczy jedynie o intencji
wykorzystania procesu konsolidacji do bezzasadnego uzyskania przez Skarb Panstwa
kosztem akcjonariuszy spotek konsolidowanych dodatkowej korzysci finansowej, co w
zadnej mierze nie zastuguje na ochrone konstytucyjnoprawng i w oczywisty sposéb nie
mieéci sie w ochronie przewidzianej w art. 64 ust. 1 i 2 w zwigzku z art. 31 ust. 3
Konstytucji.

Nalezy przy tym podkresli¢, ze w bardzo krétkim czasie po zakonczeniu procedury
zamiany akcji, Skarb Panstwa wyzbyt sie wszystkich posiadanych akcji spétek
konsolidowanych (a wiec przede wszystkich tych, ktére nabyt od uprawnionych
akcjonariuszy w zwigzku z procesem zamiany akcji) na rzecz PGE Polskiej Grupy
Energetycznej S.A. (w odniesieniu do spétek z grupy PGE) oraz na rzecz Tauron Polska
Energia S.A. (w odniesieniu do spétek z grupy Tauron) za tgczng kwote ponad czterech
miliardéw i osmiuset miliondw ztotych (por. Raport biezacy nr 81/2010 PGE Polskiej
Grupy Energetycznej S.A. z dnia 28.12.2010 r. oraz Raport biezgcy nr 47/2010 Tauron
Poiska Energia S.A. - w zatgczeniu do niniejszej skargi).

Z jednej strony trudno zatem wskazaé jakiegokolwiek racje, ktére przemawiatyby za
takim uksztattowaniem warunkéw zamiany akcji w ramach procesu konsolidacji spotek
sektora elektroenergetycznego, aby przy okazji konsolidacji prowadzito to do ich
ekonomicznego pokrzywdzenia. Z drugiej za$ strony z tatwoscia wskazaé¢ mozna
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(vii)

sposoby przeprowadzenia procesu konsolidacji realizujgcego zatozone przez
prawodawce cele publiczne bez tego rodzaju pokrzywdzenia akcjonariuszy spotek
konsolidowanych: badZz to w drodze dwustronnej redukcji liczby akcji podlegajacych
zamianie, badz tez — gdyby kumulacja akcji spétek konsolidowanych i konsolidujgcych w
reku Skarbu Panstwa stanowita istotng cze$é celu konsolidacji — poprzez zapewnienie
akcjonariuszom odpowiednich doptat w gotéwce (tak jak przewidujg to przepisy Kodeksu
spotek handlowych w przypadku niemozliwosci ustalenia ekwiwalentnego parytetu
wymiany akcji w procesie tgczenia lub podziatu spétek).

Nic nie stato wiec na przeszkodzie, aby przewidziana w Ustawie Konsolidacyjnej
zamjana odbywata sie na warunkach jednakowej ochrony wilasnosci zaréwno
Skarbu Panstwa, jak i akcjonariuszy spétek konsolidowanych, tak jak wymagatoby
tego respektowanie zasady wyrazonej w art. 64 ust. 1 Konstytucji RP. Brak
jakichkolwiek tego rodzaju rozwigzan i poprzestanie przez ustawodawce w art. 3 ust. 3
oraz art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej na narzuceniu obowigzku redukc;ji liczby akcji
spotek konsolidujgcych oraz narzuceniu zasady zamiany w kazdym przypadku
wszystkich akcji spétki konsolidowanej posiadanych przez uprawnionych akcjonariuszy,
bez zagwarantowania mechanizmu wyréwnujgcego uprawnionym akcjonariuszom spétek
konsolidowanych wynikajaca z tego réznice w wartosciach zamienianych akcji, w petni
uzasadnia, zdaniem Skarzacego, zarzut naruszenia art. 64 ust. 1 Konstytucji RP.

W tym $wietle ksztatt normatywny pozostajacych we wzajemnym zwigzku art. 3 ust. 3
oraz art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej nalezy traktowaé jako klasyczne pominiecie
ustawodawcze (a nie zaniechanie legislacyjne). Ustawodawca zdecydowat sie bowiem
dokona¢ ingerencji w prawo wtasno$ci akcjonariuszy spétek konsolidowanych, a poprzez
nieusprawiedliwione odpowiednimi racjami niewprowadzenie zarazem odpowiednich
mechanizmoéw zapewniajacych rowng ochrone tego prawa po stronie Skarbu Panstwa

oraz akcjonariuszy spétek konsolidowanych naruszyt wskazane wzorce konstytucyjne.
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2.2,

Zarzut naruszenia przez § 2 ust. 3 Rozporzadzenia konstytucyjnego prawa
uprawnionego akcjonariusza (Skarzacego) do réwnej ochrony wilasnosci oraz
zakazu ingerencji w konstytucyjnie chronione prawo wilasnosci aktem rangi
podustawowej, wydanym bez wystarczajacej podstawy prawnej (art. 64 ust. 1, art.
64 ust. 3, art. 92 Konstytucji) — pkt. 3 petitum skargi.

Przepis art. 3 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej wprowadzit ograniczenie liczby akcji spétek
konsolidujacych udostepnianych przez Skarb Panstwa uprawnionym akcjonariuszom i
pracownikom, ktérych suma nie moze przekroczy¢ 15% liczby akcji spétek
konsolidujgcych objetych przez Skarb Panstwa w zamian za wniesione do nich akcje
spoétek konsolidowanych. Jednoczesnie art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej nakazat, aby
przedmiotem zamiany po stronie uprawnionego akcjonariusza, jezeli zechce on
skorzysta¢ z prawa do zamiany akcji, byty wszystkie posiadane przez niego akcje spétki
konsolidowanej. Tym samym przepisy te wprowadzity implicite nakaz takiego
ksztattowania umoéw zamiany, aby w jej wyniku Skarb Parstwa udostepnit uprawnionym
akcjonariuszom takg liczbe akcji spétki konsolidujgcej, ktéra miesci sie w limicie
okre$lonym w art. 3 ust. 3 Ustawy Konsolidujgcej, nakazujac jednoczeénie, aby zamiang
objete zostaty w kazdym przypadku wszystkie akcje spodtek konsolidowanych posiadane
przez uprawnionych akcjonariuszy, ktérzy zgtosili zamiar zamiany akcji (niezaleznie od
tego, czy Skarb Panstwa bedzie miat mozliwos¢ zaoferowania w zamian akcje spoiki
konsolidujgcej w liczbie odpowiadajgcej im wartoscig).

Wprowadzajagc w ten sposOb nakaz redukcji liczby akcji spétki konsolidujgcej
przeznaczonych do udostepnienia uprawnionym akcjonariuszom, bez jednoczesnego
nakazu odpowiedniej redukcji liczby akcji spétki konsolidowane] przekazywanych w
zamian przez uprawnionych akcjonariuszy Skarbowi Panstwa lub wprowadzenia innego
mechanizmu zapewniajagcego ekwiwalentno§¢ $wiadczen stron umowy zamiany,
ustawodawca zapewnit rézny poziom ochrony praw majgtkowych Skarbu Panstwa i
pozostatych podmiotéw (uprawnionych akcjonariuszy). Zroéznicowanie to nastgpito bez
zadnych racji, ktore mogtyby czynic takie zréznicowanie usprawiedliwione koniecznoscig
realizacji waznego interesu publicznego (ktory nadto uniemozliwit zréwnowazenie straty
ponoszonej przez uprawnionych akcjonariuszy w inny sposob, jak chociazby
odpowiednimi doptatami).

49

87525_v_1@1*



(if)

Ze wzgledu na takie uksztattowanie przepiséw art. 3 ust. 3 i art. 5 ust. 1 Ustawy
Konsolidacyjnej orzecznictwo sgdowe (w tym wyroki oddalajgce roszczenia Skarzacego)
stangto na stanowisku, ze § 2 ust. 3 Rozporzgdzenia uzupeinia te regulacje o
szczegOtowy mechanizm jednostronnej redukcji liczby akcji podlegajacych
zamianie, zgodnie z ktéorym redukcja dotyczy tylko liczby akcji spoétek
konsolidujacych i nie podlegaja jej (a contrario) podlegajace zamianie akcje spotek
konsolidowanych. W potaczeniu z bezwzglednie wigzgcym (ius cogens) charakterem
zasad ustalania liczby akcji w sporzgdzanych na tej podstawie umowach zamiany,
wskazany przepis Rozporzgdzenia wprowadzit w istocie zakaz dokonywania redukcji
liczby akcji spétek konsolidowanych, ktore zgodnie z norma § 2 ust. 3 Rozporzadzenia (w
interpretacji przyjetej w obrocie prawnym) podlegajg w catosci zamianie na odpowiednio
zredukowany pakiet akcji spétki konsolidujacej.

O ile zatem Ustawa Konsolidujgca wprowadzita nakaz redukcji liczby akcji spotek
konsolidujgcych, bez jednoczesnego nakazu odpowiedniej redukcji réwniez liczby
akcji spotek konsolidowanych, o tyle § 2 ust. 3 Rozporzadzenia rozumiany jest jako
niedopuszczajacy przeprowadzenie takiej redukcji po stronie akcji spétek
konsolidowanych. W praktyce stosowania tego przepisu jest on wiec traktowany jako
nakazujacy takie uksztalttowanie warunkéw umoéw zamiany, w ktérych liczba
zamienianych akcji spotki konsolidujgcej zostanie — w razie potrzeby wynikajacej z
art. 3 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej — odpowiednio zredukowana, natomiast liczba
zamienianych akcji spétki konsolidowanej pozostanie w kazdym przypadku réwna
liczbie wszystkich akcji posiadanych przez uprawnionego akcjonariusza, a to

stosownie do art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidujgcej.

O ile wiec Ustawa Konsolidacyjna, wprowadzajgc nakaz redukcji akcji spotek
konsolidowanych ze wzgiedu na limit wynikajgcy z art. 3 ust. 3 Ustawy, nie wprowadzita
zarazem odpowiedniego nakazu redukcji rowniez akcji spdtek konsolidowanych (ani nie
ustanawiajac innego instrumentu réwnowazenia warto$ci obydwu pakietdéw akcji), o tyle §
2 ust. 3 Rozporzgdzenia — interpretowany w $Swietle art. 3 ust. 3 i art. 5 ust. 1 Ustawy
Konsolidacyjnej — ustanowit dodatkowo norme wykluczajacg (a contrario) redukcje
liczby akcji spoétki konsolidowanej oraz zastosowanie jakichkolwiek innych
mechanizméw pozwalajagcych zachowaé ekwiwalentno$¢ wzajemnych $wiadczen

stron umowy zamiany, a tym samym przesadzajac, ze sSwiadczenie Skarbu
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Paristwa w okreslonych sytuacjach powinno by¢é wartosci nizszej niz wzajemne

$wiadczenie uprawnionego akcjonariusza.

W tym stanie rzeczy nie ulega watpliwosci, ze § 2 ust. 3 Rozporzgdzenia stanowi
dodatkowg, dalej idacg ingerencje normatywng w prawo wiasnosci, uzupetniajgcag
regulacje art. 3 ust. 3 i art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej. Ta dodatkowa ingerencja,
zdaniem Skarzgcego, réwniez podiega ocenie z punktu widzenia konstytucyjnych
standardéw ochrony wiasnosci, w szczegéinosci wzorca wyrazonego w art. 64 ust. 1, 64
ust. 3 oraz art. 92 ust. 1 Konstytucji.

Przepis § 2 ust. 3 Rozporzadzenia jest niezgodny z art. 64 ust. 1 Konstytucji z tych
samych wzgledéw (jednakze w tym przypadku jeszcze silniej obecnych), co przepisy art.
3 ust. 3 oraz art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej. Réwniez Rozporzadzenie zostato
ustanowione z catkowitym lekcewazeniem obowigzku réwnej ochrony wilasnoéci,
niezaleznie od tego, czy chodzi o Skarb Paristwa, czy jakikolwiek inny podmiot. Norma
zawarta w § 2 ust. 3 Rozporzadzenia oparta zostata na zatozeniu, ze przy okazji procesu
konsolidacji dopuszczalne jest zapewnienie Skarbowi Panstwa dodatkowej korzysci
ekonomicznej poprzez narzucenie takich warunkéw zamiany, w ktérych akcjonariusze
otrzymajg od Skarbu Panstwa akcje mniej warte niz akcje przekazane do zamiany.
Jednocze$nie wykreowany i realizowany decyzjami tego samego Skarbu Panstwa (tyle,
ze w sferze imperium) mechanizm konsolidacji spotek powodowat, ze dalszy poziom
realnej zbywalnosci (ptynnosci) akcji spétek konsolidowanych, a w konsekwencji ich
warto$é rynkowa, istotnie zostaty ograniczone lub wrecz wytgczone.

Uprawnieni akcjonariusze zostali w ten sposéb postawieni w sytuacji, w ktérej wybor
zamiany akcji na jednostronnie krzywdzgcych warunkach przedstawiat sie jako i tak
obarczony mniejszym ryzykiem niz zachowanie akcji spétek konsolidowanych w
warunkach prowadzonego przez panstwo procesu przeksztaicen wiasnosciowych i
korporacyjnych zmierzajgcych do ich ,skonsolidowania” w ramach duzych koncernéw
energetycznych. Jednoczesnie, jak juz wspomniano, uprawnionych akcjonariuszy ani nie
informowano o dokonaniu redukcji liczby akcji spotki konsolidujgcej, ani o zakresie tej
redukcji, nie informowano ich o wartosci akcji oferowanych w zamian za wszystkie
posiadane przez nich akcje spoki konsolidowanej, ani nie udzielano im informacji
pozwalajgcych na samodzielne ustalenie relacji wartosci pakietéw akcji podlegajgcych

zamianie. W Zaden sposob nie mozna =zatem opisaé tej sytuacji jako
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»dobrowolnego” zawarcia uméw zamiany opartych na swiadomie akceptowanych
przez uprawnionego akcjonariusza (strone w tych warunkach ewidentnie stabsza)
warunkach otrzymania od Skarbu Panstwa $wiadczenia o warto$ci znacznie

nizszej niz spetniane w zamian $wiadczenie wiasne.

Przyjmujgc, ze § 2 ust. 3 Rozporzgdzenia zawiera pewng ,nowo$é normatywng”
wzgledem art. 3 ust. 3 oraz art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej, polegajacg na
przesgdzeniu jednostronnego charakteru redukcji liczby akcji (ustanowieniu zakazu
wprowadzania przez Ministra Skarbu Paristwa do procedury przygotowywania i
zawierania uméw zamiany mechanizmu redukcji liczby akcji spétek konsolidowanych,
tak, aby zachowaé ekwiwalentno$é ich wartosci z wartoscig zamienianych na nie
zredukowanych pakietéow akcji spotek konsolidujgcych), nalezy przyjaé, ze § 2 ust. 3
Rozporzadzenia stanowi samoistng, wykraczajgcg poza normatywng tres¢ Ustawy
Konsolidacyjnej ingerencie w prawo wiasnosci. W tym zakresie § 2 ust. 3
Rozporzadzenia jest niezgodny takZze z art. 64 ust. 3 Konstytucji RP, zgodnie z
ktérym wiasnos¢ moze by¢ ograniczona tylko w drodze ustawy i tylko w zakresie, w
jakim nie narusza ona istoty prawa wilasnosci. Przepis ten ustanawia zaréwno

materiaine, jak i formalne kryterium dopuszczalnosci ograniczenia wtasnosci.

Pod wzgledem formainym § 2 ust. 3 Rozporzgdzenia w oczywisty sposéb nie odpowiada
wymaganiu przewidzianemu w art. 64 ust. 3 Konstytucji. Zasady wytgcznoéci ustawy nie
dopuszczajg jakiejkolwiek samoistnej ingerencji w prawo witasnosci przepisami aktéw
wykonawczych. Taki charakter ma zas nadanie mechanizmowi redukcji liczby akcji
podlegajacych zamianie charakteru jednostronnego (narzucenie zasady
niedokonywania redukcji liczby akcji spotki konsolidowanej pomimo przeprowadzonej
redukcji liczby akcji spotki konsolidujgcej), ktéry skutkuje pozbawieniem uprawnionych
akcjonariuszy wtasnoséci czesci akgji spotki konsolidowanej bez ekwiwalentnego
$wiadczenia wzajemnego ze strony Skarbu Panstwa.

Natomiast pod wzgledem materialnym tego rodzaju ingerencja, polegajgca na
ustanowieniu mechanizmu nieekwiwalentnej zamiany akcji bez zadnych instrumentéw
wyréwnujgcych wynikajgcg z tego strate dla uprawnionych akcjonariuszy, nie spetnia
wymogow proporcjonalnoséci, tzn. ma charakter nadmierny i niekonieczny do osiggniecia
jakichkolwiek celéw publicznych procesu konsolidacji (przynajmniej zaktadajgc, ze tego
rodzaju celem nie jest osiggniecie przez Skarb Panstwa zarobku kosztem pozostatych
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(vi)

akcjonariuszy odpowiadajgcego réznicy pomiedzy wartoscig akcji ofrzymanych i
udostepnionych — tego rodzaju cel publiczny ani nie zostat przez prawodawce nigdy

zadeklarowany, ani tez nie da sig¢ go uznaé za konstytucyjnie dopuszczainy).

Trzeba jednoczesnie podkresli€, ze rozumiany w sposob powyzszy § 2 ust. 3
Rozporzadzenia nie odpowiada wytycznym zawartym w delegacji ustawowej wyrazonej
w art. 8 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej, a w konsekwencji — narusza takze art. 64 ust. 3
oraz art. 92 ust. 1 Konstytucji RP. Zakres delegacji zawartej w art. 8 ust. 1 Ustawy
Konsolidacyjnej upowaznia ministra do spraw skarbu panstwa do wydania
rozporzgdzenia regulujgcego sposdb okreslenia liczby akcji spotki konsolidujgcej
przeznaczonych do nieodptatnego nabycia przez uprawnionych akcjonariuszy w drodze
zamiany akcji spotki konsolidowanej, jednakze ,majgc na uwadze réwne traktowanie
uprawnionych akcjonariuszy i uprawnionych pracownikéw” oraz ,warto$¢ akcji spotek
konsolidujgcych i konsolidowanych®. Naiezy zatem przyjg¢, ze okreSlony w § 2 ust. 3
Rozporzgdzenia ,sposéb okreslenia liczby akcji spétki konsolidujacej” powinien braé pod
uwage warto$¢ akcji obydwu spétek, tak, aby uwzgledni¢ wynikajacy z tych wartosci
parytet zamiany akcji i aby nie doszto do pokrzywdzenia uprawnionych akcjonariuszy. W
przeciwnym wypadku wymog ,brania pod uwage wartosci akcji spotki konsolidujacej lub
konsolidowanej” nie miatby zadnego praktycznego znaczenia i tak tez stato sie w
praktyce realizacji Ustawy Konsolidacyjnej. Przewidziany w Rozporzgdzeniu mechanizm
ustalania liczby akcji podlegajgcych zamianie zostat oparty wytacznie na koniecznosci
nieprzekroczenia limitu liczby akcji spétki konsolidujgcej przewidzianego w art. 3 ust. 3
Ustawy Konsolidacyjnej, a wartos¢ zamienianych akcji spotki konsolidowanej i relacja tej
wartosci do wartosci akcji spotki konsolidujgcej nie miata dla tego mechanizmu
jakiegokolwiek znaczenia.

W efekcie § 2 ust. 3 Rozporzadzenia doprowadzit do bezprawnej ingerencji w prawo
wiasnosci mocag akiu wykonawczego (a wiec naruszenia art. 64 ust. 1 oraz 64 ust. 3
Konstytucji) dokonanej dodatkowo z naruszeniem konstytucyjnego wymogu réwnej
ochrony wiasnosci (art. 64 ust. 2 Konstytucji). Przepisy samej Ustawy Konsolidacyjnej
przesgdzity bowiem jedynie o obowigzku takiego uksztattowania uméw zamiany akgcji,
aby tgczna suma akcji spotek konsolidujgcych nie przekroczyta progu okreslonego w art.
3 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej, ale nie wskazywata ani mechanizmu, przy pomocy
ktérego ma to zostal osiggniete, ani tym bardziej nie nakazywata wprowadzenia
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(vii)

nieekwiwalentnych zasad zamiany akcji, prowadzacych do pokrzywdzenia uprawnionych
akcjonariuszy i zapewnienia dodatkowej korzysci finansowej Skarbowi Panstwa. W tym
zakresie ingerencja w konstytucyjne prawo wilasnosci, wykraczajaca poza
unormowania Ustawy Konsolidacyjnej, dokonana zostata juz wprost przepisami

aktu wykonawczego.

Jednoczesnie § 2 ust. 3 Rozporzadzenia stanowi regulacje prowadzgcg takze do
nieréwnego traktowania poszczegélnych grup uprawnionych akcjonariuszy i
pracownikow, ktérzy za przedstawione do zamiany akcje uzyskiwali pakiety akcji spétek
konsolidujgcych réznej wartosci (mniej lub bardziej zredukowane w stosunku do wartosci
posiadanych przez nich akcji spétek konsolidowanych) w zaleznosci jedynie od relacji
liczby akcji danej spétki konsolidowanej posiadanej przez uprawnionych akcjonariuszy
zgtoszonej do zamiany oraz liczby akcji spétki konsolidujgcej stanowigce] 15% proég
liczby akcji objetych przez Skarb Paristwa w zamian za wniesione do danej spdtki
konsolidujgcej akcje danej spétki konsolidowanej. Brak mechanizmu zachowania
ekwiwalentnosci wartosci akcji podlegajacych zamianie nie tylko oznacza stabszag
ochrone prawa wiasnosci uprawnionych akcjonariuszy niz Skarbu Panistwa, lecz
prowadzi zarazem do nieréwnego traktowania poszczegdlnych grup uprawnionych
akcjonariuszy lub pracownikéw. To za$ stanowi nienalezyte wykonanie przez
Rozporzadzenie delegacji ustawowej zawartej w art. 8 wust. 1 Ustawy
Konsolidacyjnej (nakazujgcej takie uksztattowanie jego postanowien, ktdre zapewni
.rowne traktowanie uprawnionych akcjonariuszy i uprawnionych pracownikéw” spoétek
konsolidowanych), a w konsekwencji réwniez naruszenie art. 92 ust. 1
Konstytucji RP.

Obydwa powyzsze rodzaje nieréwnej ochrony wtasnosci bytyby przy tym tatwe do
unikniecia (zniwelowania) poprzez zastosowanie instrumentéw respektujgcych zasade
ekwiwalentnosci wzajemnych $wiadczehn stron umowy zamiany. Sytuacja ta w peti
odpowiada pojeciu pominiecia prawodawczego polegajgcego na nieuregulowaniu w
przepisach danego aktu normatywnego takich elementdéw danej konstrukcji prawnej, bez
ktérych nasuwa ona zastrzezenia konstytucyjne.

Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem konstytucyjnym, ,w przypadku aktu
ustawodawczego wydanego i obowigzujgcego Trybunat Konstytucyjny ma kompetencje
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do oceny jego konstytucyjnosci réwniez z tego punktu widzenia, czy w jego przepisach
nie brakuje unormowan bez ktorych, ze wzgledu na nature objetej aktem regulacji, moze
on budzi¢ watpliwosci natury konstytucyjnej. Zarzut niekonstytucyjnosci moze zatem
dotyczy¢ zaréwno tego, co ustawodawca w danym akcie unormowal, jak i tego, co w
akcie tym pomingf, cho¢ postepujgc zgodnie z Konstytucjg, powinien byt unormowac”
(por. orzeczenie TK z dnia 3 grudnia 1996 r., sygn. K 25/95). Choé¢ Trybunat w swoim
orzecznictwie uznaje, ze tego rodzaju pominiecia ustawodawcze w obrebie prawa
prywatnego powinny by¢ traktowane z wiekszg elastycznoscig niz w unormowaniach
publicznoprawnych (wyrok TK z 24 wrzesnia 2001 r. SK 22/01), w przypadku przepiséw
Ustawy Konsolidacyjnej i Rozporzadzenia regulacja dotyczaca prywatnoprawnej
instytucji zamiany ma charakter w istocie narzucajacy stronom jej warunki wykluczajgc
jakgkolwiek dobrowolno$¢ ich ksztattowania (poza samg decyzjg o zawarciu lub
niezawieraniu umowy zamiany). Biorgc jednak pod uwage sytuacje, w jakiej
ustawodawca postawit akcjonariuszy spétek konsolidowanych, przepisy nakazujace z
jednej strony dokonac redukcji liczby akcji spotek konsolidujgcych, a z drugiej — jak
przyjeto w praktyce i orzecznictwie sgdowym - wykluczajgce dokonanie takiej redukciji po
stronie akcji spotek konsolidowanych nalezy uznaé¢ za publicznoprawng, administracyjng
regulacje tresci uméw o charakterze cywilnoprawnym. Z tego wzgledu pominiecie
mechanizmoéw, dzigki ktérym tres¢ umowy zawieranej na zasadach okreslonych Ustawg
Konsolidacyjng i Rozporzgdzeniem mogtaby zawiera¢ mechanizmy zapobiegajgce
krzywdzgcemu charakterowi jej postanowien, nalezy traktowaé z takim samym
rygoryzmem, jak inne normy prawa publicznego ingerujgce w sfere majgtkowych
(cywilnoprawnych) intereséw podmiotéw prawa.

Przyjmujac zatem, ze art. 3 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej nakazujac redukcje liczby
akcji spétek konsolidujacych tak, aby ich suma nie przekroczytla okre$ionego tam
limitu, nie nakazuje zarazem odpowiedniej redukcji réwniez liczby akcji spétek
konsolidowanych, badz zastosowania innego mechanizmu rekompensujgcego
uprawnionym akcjonariuszom powstatg w wyniku tego réznice w wartosciach swiadczen
(co czyni go niezgodnym z art. 64 ust. 1 Konstytucji), to zarazem nie zakazuje
zastosowania takich mechanizmow prawno-finansowych, ktére pozwolityby
zrealizowac redukcje akcji spotek konsolidujacych bez naruszenia konstytucyjnej
zasady rownej ochrony wlasnosci. Zaréwno z art. 9 Ustawy Konsolidacyjnej, jak i z
delegacji ustawowej zawartej w art. 8 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej wynika dyrektywa
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kierowania sie przy ustalaniu zasad zamiany akcji wartoscig akcji spotek
konsolidowanych i konsolidujgcych. Wprowadzajgc zarazem regute uzalezniajgca
mozliwos¢ skorzystania z prawa do zamiany akcji od ztozenia przez uprawnionego
akcjonariusza oswiadczenia o zamiarze zamiany wszystkich posiadanych przez niego
akcji spotki konsolidowanej (art. 5 ust. 1 w brzmieniu nadanym Ustawg Nowelizujaca)
ustawodawca nie przesgdzit w jasny i jednoznaczny sposob kwestii ekwiwalentnosci
zamiany dokonywanej w wyniku ztozenia takiego oswiadczenia, ani nie nakazujgc wprost
zamiany pakietow akcji o wiekszej wartosci na pakiety akcji o wartosci zredukowanej, ani
nie wprowadzajgc zadnych mechanizméw zachowania réwnej wartosci $wiadczen
bedacych przedmiotem zamiany (jak np. obustronnej, proporcjonalnej redukcji lub doptat

gotowkowych wyréwnujgcych wartos¢ zredukowanego pakietu akcji).

Ustawodawca wykazat sie¢ w ten sposéb dbatoscia o ochrone interesu i dobr
majgtkowych Skarbu Panstwa, nie dochowujgc zarazem elementarnej starannosci w
dazeniu do zapewnienia podobnego poziomu ochrony réwniez tych praw majagtkowych,
ktore w spétkach bioracych udziat w konsolidacji nalezaty do innych niz Skarb Parstwa
akcjonariuszy. Szczeg6towe unormowania procesu zamiany akcji okre$lone zostaty
dopiero w uzupetniajacych przepisy Ustawy Konsolidacyjnej postanowieniach
Rozporzadzenia, zgodnie z ktérymi (w my$l przyjetej w praktyce sadowej interpretacii)
nakaz redukgji liczby akcji spétek konsolidowanych jest réwnoznaczny z wynikajgcym z
niego a contrario zakazem dokonywania redukcji liczby akcji spétek konsolidowanych,
niezaleznie od ewentualnej nieekwiwalentnosci takiej zamiany oraz bez jakichkolwiek
mechanizméw rekompensowania uprawnionym akcjonariuszom ponoszonych w ten
sposodb strat. Pozwala to, zdaniem Skarzgcego, przyjaé, ze Minister Skarbu Panstwa nie
wykonat wtasciwie delegacji ustawowej nakazujgcej mu respektowanie m.in. wymagan
réwnego traktowania uprawnionych akcjonariuszy i pracownikéw (art. 8 ust. 1 Ustawy
Konsolidacyjnej) oraz kierowanie sie przy ustalaniu zasad zamiany wartoscig
zamienianych akcji spotek konsolidowanych i Konsolidujgcych (art. 9 Ustawy

Konsolidacyjnej).

Podobnie jak w przypadku art. 3 ust. 3 i art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej, réwniez
tres¢ § 2 ust. 3 Rozporzadzenia jest ~ a fortiori - nie do pogodzenia z zasadami
proporcjonalnosci  ingerencji w prawo wiasnosci uprawnionych akcjonariuszy.

Ustawodawca jednoznacznie przesadzit bowiem, ze z jednej strony mechanizm redukdji
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dotyczy¢ ma wytacznie akcji spotki konsolidujgcej (a tym samym zamianie podlegajg
wszystkie akcje spotki konsolidowanej posiadane przez uczestniczgcego w zamianie
uprawnionego akcjonariusza), z drugiej za$ - nie wprowadzit jakiegokolwiek
dodatkowego mechanizmu przywracajgcego ekwiwalentnos¢ Swiadczen
realizowanych przez strony na podstawie umowy zamiany (skutkujacej
odniesieniem dodatkowej korzysci przez Skarb Panstwa). O ile nie da sie wykluczyé,
ze okreslone racje interesu publicznego mogly przemawiac¢ za taka konstrukcjg uméw
zamiany w procesie konsolidacji, ze Skarb Panstwa otrzymywat petne pakiety akcji
spotek konsolidowanych w zamian za zredukowang liczbe akcji spétek konsolidujgcych,
jednakze zadne tego rodzaju racje nie moga usprawiedliwié niewprowadzenia
dodatkowych instrumentéw rekompensujacych uprawnionym akcjonariuszom te
nieekwiwalentnos$¢. Ich brak stanowi wytgcznie wynik dgzenia przez Skarb Panstwa do
uzyskania dodatkowych, nieusprawiedliwionych korzysci finansowych kosztem
uprawnionych akcjonariuszy przy okazji realizacji procesu konsolidacji spotek sektora

elektroenergetycznego (narzuconego i realizowanego przez panstwo).

Stan taki w peini odpowiada uksztattowanemu w orzecznictwie Trybunatu
Konstytucyjnego pojeciu ,pominiecia legislacyjnego” (wyjasnionego w cytowanym wyzej
orzeczeniu TK z dnia 3 grudnia 1996 r., sygn. K 25/96 oraz rozwinietego w pézniejszym
orzecznictwie Trybunatu). Zdaniem Skarzacego, brak regulacji zapewniajgcych
przywrocenie ekwiwalentnosci wartosci wzajemnych $Swiadczen stron umowy
zamiany, tak, aby Skarb Panstwa nie odnosit nieusprawiedliwionej korzysci
kosztem pozostatych akcjonariuszy stanowi jaskrawy przypadek tego rodzaju
pominigcia czynigcego zaréwno § 2 ust. 3 Rozporzadzenia, jak i art. 3 ust. 3 w
zwiazku z art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej, niezgodnymi z powotanymi w
petitum postanowieniami Konstytucji RP.
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(i)

Zarzut naruszenia przez art. 2 pkt 2 | pkt 4 Ustawy Nowelizujacej w zw. z art. 5 ust.
1 Ustawy Nowelizujgcej konstytucyjnej ochrony niewadliwie nabytego prawa
podmiotowego uprawnionego akcjonariusza (Skarzacego) do zamiany (nabycia)
akcji na zasadach obowiazujacych przed wejsciem w zycie Ustawy Nowelizujacej
(art. 64 ust. 1i 2 w zwigzku z art. 2 Konstytucji RP) — pkt 4 petitum skargi.

Zgodnie z pierwotnym brzmieniem Ustawy Konsolidacyjnej, obowigzujacym do wejscia w
zycie Ustawy Nowelizujgcej, nie istniat wymoég, aby zamiana miata dotyczyé
kazdorazowo wszystkich akcji spotki konsolidowanej posiadanych przez uprawnionego
akcjonariusza. Na gruncie 6wczesnego art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej z prawa do
zamiany akcji mégt skorzysta¢ akcjonariusz, ktéry ,ztozyt pisemne o$wiadczenie o
zamiarze dokonania takiej zamiany”.

Jednoczesnie zasady wyliczania limitu liczby akcji spétek konsolidujgcych
udostepnianym uprawnionym akcjonariuszom i pracownikom w zamian za akcje spétek
konsolidowanych byty znacznie korzystniejsze dla tych ostatnich. Zgodnie bowiem z
pierwotnym brzmieniem art. 3 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej, suma tych akcji nie mogta
przekroczyé ,15% akcji nalezacych do Skarbu Panstwa w tej spétce, na pokrycie kapitatu
zaktadowego ktérej zostaty wniesione akcje spétek konsolidowanych”. Mocg Ustawy
Nowelizujgcej brzmienie art. 3 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej zostato zmienione w ten
sposob, ze limit sumy akcji spotki konsolidujgcej wynosi ,15% liczby akcji objetych przez
Skarb Panstwa w spoétce konsolidujgcej w zamian za wniesione akcje spotki
konsolidowanej’. Roéznica pomiedzy 15% akcji posiadanych przez Skarb Panstwa w
danej spétce a 15% akcji objetych przez Skarb Panstwa w zamian za akcje spétek
konsolidowanych jest zasadnicza i w potgczeniu z wprowadzeniem w art. 5 ust. 1 Ustawy
Konsolidacyjnej (po nowelizacji) warunku przedstawienia przez uprawnionego
akcjonariusza do zamiany wszystkich posiadanych akcji spé&tki konsolidowanej pozwala
stwierdzi¢, ze zmiana wynikajgca z Ustawy Nowelizujgcej miata wobec uprawnionych

akcjonariuszy charakter gteboko niekorzystny.

Ustawa Nowelizujgca weszita w zycie 12 lutego 2009 r. Tymczasem, zgodnie z
pierwotnym brzmieniem art. 5 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej, prawo do zamiany akgcji
powstawalo po uplywie roku od dnia wejscia w zycie ustawy, tj. w dniu 18
listopada 2008 r.
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Ustawa Nowelizujgca zmienita zatem zasady zamiany akcji radykalnie na niekorzysé
uprawnionych akcjonariuszy juz po powstaniu prawa do zamiany akcji na
dotychczasowych zasadach przez uprawnionych akcjonariuszy, ktérzy w
pierwotnym terminie przewidzianym do sktadania oswiadczen o zamiarze zamiany
akcji (przypomnie¢ nalezy, ze termin ten uptynat na dtugo przed dniem wejscia w
zycie Ustawy Nowelizujacej) takie oswiadczenia ztozyli.

W tym zakresie przepis art. 2 pkt 2 i pkt 4 Ustawy Nowelizujgcej zmienit zasady
zamiany akcji na niekorzys¢ uprawnionych akcjonariuszy w sposéb odnoszacy sie
(zgodnie z art. 5 ust. 1 Ustawy Nowelizujacej) takze do zamiany akcji dokonywanych
przez tych uprawnionych akcjonariuszy, ktérzy ztozyli juz oswiadczenia skutkujace
nabyciem prawa do zamiany akcji na zasadach dotychczasowych (tj.
obowiazujagcych w chwili ztozenia tego oswiadczenia) i w stosunku do ktérych
nadszedt juz termin powstania prawa do zamiany.

Stanowi to jaskrawe naruszenie konstytucyjnej zasady ochrony praw nabytych
(wyprowadzanej z zasady demokratycznego parnstwa prawnego wyrazonej w art. 2
Konstytucji RP), w tym przypadku prawa do realizacji zamiany akcji spotki
konsolidowanej na akcje spotki konsolidujagcej na warunkach przewidzianych w
pierwotnym brzmieniu Ustawy Konsolidacyjnej.

Istota zasady ochrony praw nabytych, w rozumieniu ugruntowanym w wieloletnim
orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego, jest zakaz arbitrainego znoszenia lub
ograniczenia praw podmiotowych uzyskanych przez podmiot prawa w sposob
niewadliwy. Przedmiotem ochrony sa przy tym zarédwno prawa uzyskane w wyniku
indywidualnych aktéw lub czynnosci prawnych, jak i nabyte bezpo$rednio mocg ustawy.
Nie ulega watpliwosci, ze w zakresie pojecia praw nabytych miesci sie ,prawo do
zamiany akcji® (jak literalnie nazywajg je przepisy Ustawy Konsolidacyjnej i Ustawy
Nowelizujgcej), ktore jest w istocie prawem do nabycia od Skarbu Panstwa okreslonej
wprost przepisami prawa liczby akcji w zamian za przedstawione przez akcjonariusza do

zamiany akcje spétki konsolidowanej na okreslonych warunkach.

Jest ono prawem podmiotowym przyznanym uprawnionym akcjonariuszom bezposrednio
Zz mocy ustawy, z ktdérego mogg skorzysta¢ pod warunkiem ztozenia w stosownym
terminie oswiadczenia o zamiarze skorzystania z tego prawa, a nastepnie zawarcia

przez akcjonariusza umowy zamiany. Zawarcie takiej umowy jest uprawnieniem
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akcjonariusza, ktéremu - po ztozeniu przez niego w stosownym terminie o$wiadczenia o
zamiarze zamiany akcji - odpowiada wynikajacy wprost z przepiséw iuris cogentis
obowigzek Skarbu Paristwa obejmujgcy zaréwno zawarcie umowy, jak i przesgdzajgcy
iej essentialia negotii. Cho¢ wiec uprawniony akcjonariusz moze w kazdym czasie
zdecydowaé o nieskorzystaniu z przystugujgcego mu uprawnienia (co nalezy do natury
prawa podmiotowego) i nie przystgpi¢ do zawarcia umowy zamiany, samo uprawnienie
do jej zawarcia (wraz ze skorelowanym z nim obowiazkiem po stronie Skarbu
Panstwa) powstaje po stronie zindywidualizowanego akcjonariusza w chwili
nadejScia okreSlonego ustawowo terminu powstania tego prawa, jezeli tylko
uprawniony akcjonariusz we wiasciwym terminie zlozyt oSwiadczenie o zamiarze
zamiany akcji. Nie ulega watpliwosci, Zze tres¢ takiego uprawnienia (w tym
warunkéw nabycia akcji spétki konsolidujacej w zamian za akcje spoftki
konsolidowanej) determinuja przepisy obowiazujace w chwili jego powstania.

Zgodnie z brzmieniem art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej, prawo do zamiany akcji na
zasadach okreslonych ustawg uprawnieni akcjonariusze nabywajg pod warunkiem
ztozenia pisemnego o$wiadczenia o zamiarze dokonania zamiany akcji. Stosownie
natomiast do art. 5 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej (w wersji sprzed nowelizacji), prawo to
powstato z dniem 19 listopada 2008 r. Z nadejsciem tego terminu doszio wiec do
powstania uprawnienia do zamiany akcji po stronie tych uprawnionych akcjonariuszy,
ktorzy ztozyli odpowiednie o$wiadczenia o zamiarze zamiany akcji w terminie
wynikajgcym z art. 5 ust. 2 Ustawy Konsolidacyjnej (w brzmieniu sprzed nowelizacji).
Tre§é¢ tego uprawnienia uksztaftowana byta przez treS¢ przepisbw Ustawy
Konsolidacyjnej obowigzujgcych w dniu jego powstania (a wiec w brzmieniu sprzed
wejscia w zycie Ustawy Nowelizujgcej, zmieniajacej na ich niekorzy$¢ dotychczas
przyjmowang zasade ekwiwalentnosci $wiadczen stron uméw zamiany, a takze
zmieniajacej przewidziane w art. 3 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej zasady okre$lania
limitu akcji spétek konsolidujgcych udostepnianych akcjonariuszom w zamian za akcje

spotek konsolidowanych).

Wszelkie wynikajgce z Ustawy Konsolidacyjnej czynnosci, jakie miaty by¢ podejmowane
po powstaniu uprawnienia do zamiany akcji przez tych uprawnionych akcjonariuszy,
ktérzy spetnili warunek ztozenia os$wiadczenia, o ktérym mowa byta w art. 5 ust. 1
Ustawy Konsolidacyjnej, takie jak sporzadzenie listy uprawnionych akcjonariuszy wraz ze
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wskazaniem liczby przypadajgcych im akcji, a takze samo zawarcie uméw zamiany,
stanowi jedynie realizacje powstatego juz wczesniej prawa. W Swietle brzmienia art. 5
ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej (w brzmieniu sprzed nowelizacji) nie mogg by¢ one
traktowane jako konstytutywne dla uprawnienia, kidére powstato juz wczes$niej wraz z
nadej$ciem terminu, o ktérym mowa w tym przepisie. Tym samym zmiana tresci takiego
uprawnienia (jego radykaine ograniczenie) juz po jego powstaniu (jak miato to miejsce w
przypadku  Skarzgcego oraz innych uprawnionych  akcjonariuszy  spotek
konsolidowanych) stanowi oczywiste i razace ztamanie zasady ochrony nabytego juz
przez Skarzacego prawa do zamiany akcji na zasadach obowigzujacych w chwili
spetnienia ustawowego warunku nabycia tego uprawnienia.

Zmiany wynikajace z przepiséw art. 2 pkt 2 i pkt 4 Ustawy Nowelizujacej zostaty
wprowadzone w zycie na zasadzie bezposredniego (natychmiastowego) dziatania prawa
nowego. Znalazly zatem zastosowanie takze do okreslania tresci prawa do zamiany akcji
nabytego przez uprawnionych akcjonariuszy, ktérzy ztozyli oswiadczenie o zamiarze
zamiany akcji przed dniem wejscia w zycie Ustawy Nowelizujgcej (w terminie
wynikajacym z art. 5 ust. 2 Ustawy Konsolidacyjnej w brzmieniu pierwotnym) i w
stosunku do ktorych nadszedt juz przewidziany wedle pierwotnego brzmienia art. 5 ust. 3
Ustawy Konsolidacyjnej termin powstania prawa do zamiany. Stosowanie nowych zasad
zamiany akcji do wszystkich uprawnionych akcjonariuszy wynikato, jak sie wydaje,
zaréwno z ogélnej zasady intertemporalnej nakazujgcej (w razie braku odmiennego
przepisu przejsciowego) domniemywaé bezposrednie (natychmiastowe) dziatanie prawa
nowego, jak i z art. 5 ust. 1 Ustawy Nowelizujgcej, wskazujgcego, ze we wszystkich
spétkach konsolidowanych, w ktérych prawo do nieodptatnego nabycia akcji spotki
konsolidowanej powstato przed dniem wejScia w zycie ninigjszej ustawy, termin
powstania prawa do zamiany akcji powstaje po sze$ciu miesigcach od wejscia w zycie
Ustawy Nowelizujgcej, jednoczesnie w zwigzku z jej wejsciem w zycie biec bedzie na
nowo termin do sktadania oswiadczenn o zamiarze zamiany akcji. W praktyce na
podstawie art. 5 ust. 1 pkt. 1 Ustawy Nowelizujgcej prawo do zamiany akcji traktowane
byto jako powstajgce na nowo w dniu wskazanym w przepisach po nowelizacji, zaréwno
w odniesieniu do tych akcjonariuszy, ktérzy ztozyli oswiadczenia o zamiarze zamiany
akcji w ,nowym” terminie okreslonym zgodnie z art. 5 ust. 1 pkt 2 Ustawy Nowelizujgcej,
jak i tych, ktérzy (jak Skarzacy) oswiadczenia takie ziozyli w terminie pierwotnym,
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wynikajgcym z art. 5 ust. 2 Ustawy Konsolidacyjnej, po stronie ktérych prawo do zamiany
akcji na wéwczas obowigzujgcych zasadach powstato juz w dniu 19 listopada 2008 r.

Moca powyzszych norm Ustawy Nowelizujgcej doszto zatem do ingerencji w tresé
nabytego juz przez uprawnionych akcjonariuszy (w tym Skarzacego) prawa
podmiotowego, powstatego w nastepstwie ztozenia odpowiedniego oswiadczenia
oraz nadejsScia terminu, o ktérym mowa w art. 5 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej w
brzmieniu pierwotnym.

Ingerencji tej w zaden sposé6b nie sanuje wyznaczenie nowego terminu na ziozenie
oswiadczen o zamiarze zamiany akcji (zwtaszcza, ze dotychczas ztozone o$wiadczenia
pozostaty w mocy, gdyz ustawodawca nie przewidziat ponownego sktadania o$wiadczen

przez tych akcjonariuszy, ktérzy ztozyli je juz uprzednio).

Podkresli¢ nalezy, ze dla ustalenia momentu nabycia prawa do zamiany akcji nie ma
znaczenia moment zawarcia samej umowy zamiany. Jej sporzadzenie i podpisanie jest
bowiem nastepstwem, a nie warunkiem istnienia podmiotowego prawa do dokonania
takiej zamiany. Tres¢ takiego prawa (wyznaczana przepisami Ustawy Konsolidacyjnej i
Rozporzadzenia) determinuje istotne warunki samej umowy zamiany, ktéra stanowi
jedynie realizacje uprzednio nabytego prawa podmiotowego uprawnionego akcjonariusza

wykreowanego normami aktéw powszechnie obowigzujgcych.

Przepisy, ktére odwracatyby skutki prawne juz zawartych i wykonanych uméw bylyby nie
tylko przepisami naruszajgcymi zasade ochrony praw nabytych, ale przepisami razaco
tamigcymi zasade nieretroakcji prawa. Jak jednak wiadomo, naruszenie praw nabytych
nie musi mieé¢ charakteru retroaktywnego i moze polega¢ na odebraniu okreslonego
uprawnienia ,na przyszto$¢” - w sytuacji, gdy jego posiadacz nabyt je, chociaz go jeszcze
nie zrealizowat (bgdz nie zdazyt w petni zrealizowac). Poniewaz w niniejszej sprawie nie
doszto do zmiany przepisow odwracajgcej ex func skutki juz zawartych uméw lecz
Zniesienia skutkédw prawnych juz ztozonego oswiadczenia, ktére na gruncie przepisow
obowiazujacych w chwili jego zlozenia prowadzity do wywotania okreslonych tymi
przepisami skutkéw, Ustawa Nowelizujgca —zdaniem Skarzgcego - stanowita wtasnie
tego rodzaju naruszenie praw nabytych — nie polegajgce na retroaktywnej ingerencji w

tres¢ zawartych i wykonanych umoéw, ale na odebraniu (istothym ograniczeniu) juz
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nabytego uprawnienia, pozbawiajgce osoby uprawnione mozliwosci zrealizowania go
zgodnie z zasadami obowigzujgcymi w momencie nabycia tego prawa.

W kontekscie niniejszej sprawy nalezy dodaé, ze warunek uzyskania przez Skarzacego
zindywidualizowanego podmiotowo prawa do zamiany akcji (a tym samym do zawarcia z
nim przez Skarb Panstwa umowy zamiany akcji zgodnie z przepisami obowigzujgcymi w
chwili nabycia tego prawa) zostat zrealizowany stosownie do art. 5 ust. 1 Ustawy
Konsolidacyjnej w brzmieniu pierwotnym, bowiem Skarzacy ztozyt oswiadczenie o
zamiarze dokonania zamiany akcji jeszcze przed nowelizacjg Ustawy Konsolidacyjnej.
Wraz z nadejéciem terminu 19 listopada 2008 r. po stronie Skarzgcego powstato wiec
prawo do zamiany akcji na warunkach wynikajgcych z obowigzujgcych wéwczas
przepiséw Ustawy Konsolidacyjnej.

Ustawa Nowelizujgca weszla w 2zycie nie tylko po ztozeniu przez Skarzacego
os$wiadczenia o zamiarze zamiany akcji (aktualizujgcej uprawnienie o ktérym mowa w art.
5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej), lecz réwniez po uptywie ustawowego terminu na
sktadanie takich o$wiadczen wyznaczonego pierwotnym brzmieniem Ustawy
Konsolidacyjnej (ktéry biegt od 19 maja 2008 r. do 19 sierpnia 2008 r.). Ponadto Ustawa
Nowelizujgca weszta w zycie juz po terminie powstania prawa do zamiany akcji, a wiec w
toku rozpoczetego juz terminu, w jakim Minister Skarbu Panstwa zobowigzany byt -
stosownie do pierwotnego brzmienia Ustawy Konsolidacyjnej — realizowaé powstate
prawa akcjonariuszy do zamiany akcji (termin powstania prawa do zamiany zostat

ustalony na 19 listopada 2008 r. i prawo to miato wygasng¢ w dniu 19 listopada 2009 r.).

Ustawa w brzmieniu pierwotnym nie wymagata zamiany wszystkich akcji spétki
konsolidowanej posiadanych przez uprawnionego akcjonariusza i bazowata na
mechanizmie $wiadczeni ekwiwalentnych, co oznacza, ze w sytuacji, gdy liczba akc;ji
spdtki konsolidujgcej musiata zostaé zredukowana w zwigzku z postanowieniami art. 3
ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej (w pierwotnym brzmieniu), zamianie podlegata jedynie
taka liczba sposréd posiadanych przez uprawnionego akcjonariusza akcji spétki
konsolidowanej, jaka wartosciowo odpowiadata zaoferowanym mu w zamian przez

Skarb Panstwa akcjom spétki konsolidujace;j.

Przy takiej tresci prawa do zamiany akcji w zamian za zaoferowanych przez Skarb
Panstwa akcji spotki T S.A. (o tacznej wartosci
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(viii)

zl) Skarzacy przedstawiatby do zamiany jedynie (o tacznej wartosci
zl) sposréd posiadanych przez siebie akcji spétki P
S.A.

Tymczasem w wyniku nowelizacji wprowadzonej juz po zitozeniu przez Skarzacego
odwiadczenia o zamiarze zamiany akcji oraz po powstaniu prawa do ich zamiany
ustawodawca dokonat istotnej i niekorzystnej dla Skarzacego zmiany zasad, na jakich
prawo do zamiany akcji mogto zostac zrealizowane (tresci powstatego juz uprawnienia).
Zgodnie ze stanowiskiem Skarbu Panstwa, potwierdzonym orzecznictwem sgdowym, w
mysl znowelizowanych przepiséw Ustawy Konsolidacyjnej zamianie podlegaé
mogly bowiem tylko wszystkie akcje spétki konsolidowanej posiadane przez
Skarzacego w zamian za taka liczbe akcji spotki konsolidujacej, jaka wynikata z
redukcji liczby tych akcji dokonanej w zwigzku z przekroczeniem limitu
wynikajacego z art. 3 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej. Tym samym przedmiot
umowy zamiany stanowié¢ mogtly jedynie wszystkie nalezace do Skarzacego akcje
P S.A. w ilosci akcji o tacznej wartosci zt, w miejsce ktérych
otrzymat on od Skarbu Panistwa akcje T  S.A. o tacznej wartosci zt.

Jednoczesnie ani przepisy Ustawy Konsolidacyjnej, ani Rozporzgdzenia nie przewidziaty
zadnych mechanizméw zachowania ekwiwalentnosci $wiadczen Skarbu Panstwa i
uprawnionych akcjonariuszy (wyréwnania powstatych réznic w warto$ciach $wiadczen),
co w zaden sposob nie daje sie uzasadni¢ racjami interesu publicznego i wynika
wytacznie z dazenia do uzyskania nieusprawiedliwionych, dodatkowych korzysci
finansowych Skarbu Panstwa kosztem pozostatych akcjonariuszy konsolidowanych
spotek.

Mimo zatem, ze w zwigzku z praktykg realizacji ustawy przez Ministra Skarbu Panstwa
do zawarcia ostatecznej umowy zamiany (na nowych, mniej korzystnych zasadach)
doszto w przypadku Skarzgcego w dniu  pazdziernika 2009 r., nie ulega watpliwosci, ze
w Swietle art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidujgcej w brzmieniu obowigzujgcym przed wejsciem
w zycie Ustawy Nowelizujgcej zmiany wynikajgce z Ustawy Nowelizujgcej zostaty
wprowadzone w zycie juz po powstaniu po stronie Skarzgcego prawa do zamiany
akcji na zasadach okreslonych przepisami Ustawy Konsolidacyjnej na pierwotnie
wynikajacych z niej zasadach. Zmiany te zarazem drastycznie pogorszyly sytuacje
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Skarzacego, ktérego powstate juz prawo do zamiany akcji ulegto istotnemu
ograniczeniu, wynikajacemu ze stanu prawnego uksztaltowanego nowym
brzmieniem Ustawy Nowelizujacej i Rozporzadzenia, nakazujagcym redukcje
pakietu akcji spétki konsolidujgcej, a zarazem wykluczajacym proporcjonaing
redukcje pakietu zamienianych na nie akcji spotki konsolidowanej, przy
jednoczesnym wymogu zaoferowania do zamiany wszystkich akcji spotki

konsolidowanej posiadanych przez uprawnionego akcjonariusza.

Skarzacy nie mogt przy tym zrealizowaé swojego prawa do zamiany przed wejsciem w
zycie Ustawy Nowelizujgcej wytacznie z tego powodu, ze - pomimo uptywu pierwotnie
wyznaczonego terminu dla sporzadzenia list oséb uprawnionych oraz uptywu terminow
do dokonania wszelkich czynnoéci przewidzianych w § 13 - 18 Rozporzadzenia (w jego
pierwotnym brzmieniu) - Minister Skarbu Panstwa nie uzgodnit ze spétkg konsolidujgca
kwestii ogtoszenia o0 przystapieniu do zamiany akgji i nie przystapit do zawierania umow
zamiany akcji wbrew przepisom Ustawy Konsolidacyjnej oraz wbhrew przepisom § 19 §
20 Rozporzadzenia.

W imieniu Skarzgcego - petnomocnik:

‘ Agnieszka Soja
adwokat
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