RZECZPOSPOLITA POLSKA Warszawa, dnia/{ marca 2019 r.
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SK 24/18
NEWGEZD .o
TRYBUNAL KONSTYTUCYJNY
W zwiazku ze skarga konstytucyjng B B. o stwierdzenie:

1) niezgodnoSci art. 3 ust. 3 w zwiazku z art. 5 ust. 1 ustawy z dnia 7
wrzesnia 2007 r. o zasadach nabywania od Skarbu Panstwa akcji w
procesie konsolidacji spotek sektora elektroenergetycznego (aktualny
tekst jednolity: Dz. U. z 2017 r., poz. 1966) — w zakresie, w jakim nie
przewiduje  proporcjonalnej redukcji  liczby nalezacych do
uprawnionego  akcjonariusza  akcji  spdétki  konsolidowanej
podlegajacych zamianie w trybie art. 5 ust. 1 tej ustawy w przypadku,
gdy wystapi konieczno$¢ dokonania redukcji liczby akcji spotki
konsolidujacej przeznaczonych do zamiany z uwagi na limit akcji spotki
konsolidujacej okre$lony w tym przepisie — 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 wihasnosci i innych praw

majatkowych;

2) niezgodnoSci art. 5 ust. 1 w zwiazku z art. 3 ust. 3 ustawy powotane; w
pkt. 1 — w zakresie, w jakim oznacza, ze przedmiotem zamiany

realizowanej w trybie art. 5 ust. 1 ustawy sa wszystkie akcje spotki




3)

konsolidowanej nalezace do uprawnionego akcjonariusza, réwniez
woéwczas, gdy liczba akcji spotki konsolidujacej zaoferowana w zamian
uprawnionemu akcjonariuszowi przez Skarb Panstwa zostala
zredukowana ponizej parytetu zamiany akcji ustalonego zgodnie
z art. 9 tej ustawy ze wzgledu na limit okre$lony w art. 3 ust. 3 powotanej
ustawy — z art. 64 ust. 1 1 ust. 2 w zwiazku z art. 31 ust. 3 Konstytucji
RP przez to, ze narusza prawo do réwnej ochrony konstytucyjnego

prawa do wtasno$ci i innych praw majatkowych;

niezgodnosci § 2 ust. 3 rozporzadzenia 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 spdtki komsolidowanej na akcje spotki
konsolidujacej (Dz. U. Nr 41, poz. 250 ze zm.) w zwiazku z art. 3 ust. 3
oraz w zwiazku z art. 8 ust. 1 ustawy powotanej w pkt. 1 — w zakresie,
w jakim, w sytuacji przekroczenia limitu liczby akcji spolki
konsolidujgcej przeznaczonych do udostgpnienia uprawnionym
akcjonariuszom i uprawnionym pracownikom wskazanego w art. 3
ust. 3 powotanej ustawy, wprowadza mechanizm redukcji jedynie liczby
akcji spotki konsolidujacej, bez odpowiadajace;j jej redukeji liczby akeji
spotki konsolidowanej bedgcych przedmiotem zamiany realizowanej
w trybie art. 5 ust. 1 powolanej ustawy — z art. 64 ust. 1 1 ust. 2 w zwigzku
z art. 31 ust. 3 Konstytucji RP przez to, ze narusza konstytucyjne prawo
do rownej ochrony wlasnosci i innych praw majatkowych, z art. 64
ust. 3 Konstytucji RP przez to, ze dokonuje ingerencji w sfereg
konstytucyjnie chronionych praw majgtkowych mocg przepisow aktu
wykonawczego, a takze z art. 64 ust. 2 i ust. 3 w zwiazku z art. 92
ust. 1 Konstytucji RP przez to, Ze narusza wskazane wyze]

konstytucyjne prawa uprawnionego akcjonariusza przepisem aktu



wykonawczego wykraczajacym poza delegacje ustawowa do jego

wydania;

4) niezgodnoSci art. 2 pkt 2 1 pkt 4 w zwiazku z art. 5 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 rdwniez przez tych sposréd
uprawnionych akcjonariuszy, ktorych prawo do zamiany akcji spdtki
konsolidowanej na akcje spdtki konsolidujacej powstato przed
wejsciem w zycie powolanej ustawy nowelizujacej — z art. 64 ust. 1
i ust. 2 w zwigzku z art. 2 Konstytucji RP przez to, Ze narusza
konstytucyjna ochrone niewadliwie nabytego prawa podmiotowego do
zamiany (nabycia) akcji na zasadach obowiazujacych w dniu jego
powstania po stronie tych akcjonariuszy, ktorzy przed wejsciem w zycie
wskazanej ustawy nabyli prawo do zamiany akcji stosownie do art. 5

ust. 1 — 3 ustawy powotanej w pkt. 1 w brzmieniu pierwotnym

— na podstawie art. 42 pkt 7 i art. 63 ust. 1 ustawy z dnia 30 listopada
2016 r. o organizacji 1 trybie postegpowania przed Trybunatem

Konstytucyjnym (Dz. U., poz. 2072 ze zm.) —
przedstawiam nastepujace stanowisko:

1) art. 3 ust. 3 w zwigzku z art. 5 ust. 1 ustawy z dnia 7 wrzesnia 2007 r.
o zasadach nabywania od Skarbu Panstwa akcji w procesie konsolidacji
spotek sektora elektroenergetycznego (aktualny tekst jednolity: Dz. U.
z 2017 r., poz. 1966) — w zakresie, w jakim nie przewiduje
proporcjonalnej redukcji liczby nalezacych do uprawnionego

akcjonariusza akcji spotki konsolidowanej podlegajacych zamianie



2)

3)

w trybie art. 5 ust. 1 tej ustawy w przypadku, gdy wystapi konieczno$é
dokonania redukcji liczby akcji spétki konsolidujacej przeznaczonych
do zamiany z uwagi na limit akcji spdtki konsolidujacej okre§lony
w tym przepisie, jest zgodny z art. 64 ust. 1 1 ust. 2 w zwigzku z art. 31
ust. 3 Konstytucji RP;

art. 5 ust. 1 w zwiazku z art. 3 ust. 3 ustawy powotanej w pkt. 1 —
w zakresie, w jakim oznacza, ze przedmiotem zamiany realizowanej
w trybie art. 5 ust. »1 ustawy sa wszystkie akcje spotki konsolidowanej
nalezace do uprawnionego akcjonariusza, rowniez wowczas, gdy liczba
akcji spotki konsolidujacej zaoferowana w zamian uprawnionemu
akcjonariuszowi przez Skarb Panstwa zostala zredukowana ponize]
parytetu zamiany akcji ustalonego zgodnie z art. 9 tej ustawy ze wzgledu
na limit okreSlony w art. 3 ust. 3 powolanej ustawy, jest zgodny

z art. 64 ust. 1 iust. 2 w zwiazku z art. 31 ust. 3 Konstytucji RP;

§ 2 ust. 3 rozporzadzenia Ministra Skarbu Panstwa z dnia 19 lutego
2008 r. w sprawie sposobu okreslenia liczby akcji spotki konsolidujace;j
podlegajacych zamianie i trybu dokonywania zamiany akcji lub prawa
do akcji spoitki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujacej (Dz. U.
Nr 41, poz. 250 ze zm.) w zwiazku z art. 3 ust. 3 oraz w zwiazku
z art. 8 ust. 1 ustawy powotanej w pkt. 1 — w zakresie, w jakim,
w sytuacji przekroczenia limitu liczby akcji spétki konsolidujacej
przeznaczonych do udostepnienia uprawnionym akcjonariuszom
1 uprawnionym pracownikom wskazanego w art. 3 ust. 3 powotanej
ustawy, wprowadza mechanizm redukcji jedynie liczby akcji spotki
konsolidujacej, bez odpowiadajacej jej redukcji liczby akcji spotki
konsolidowane] bedacych przedmiotem zamiany realizowanej
w trybie art. 5 ust. 1 powotanej ustawy, jest zgodny z art. 64 ust. 1 i ust.

2 w zwiazku z art. 31 ust. 3 Konstytucji RP, z art. 64 ust. 3 Konstytucji



RP, a takze z art. 64 ust. 2 i ust. 3 w zwiazku z art. 92 ust. 1 zdanie
pierwsze Konstytucji RP;

4) art. 2 pkt 2 1 pkt 4 w zwiazku z art. 5 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
spolek sektora elektroenergetycznego (Dz. U. z 2009 r. Nr 13, poz. 70)
— w zakresie, w jakim znajdujg one zastosowanie do realizacji prawa do
zamiany akcji réwniez przez tych sposrod uprawnionych akcjonariuszy,
ktdrych prawo do zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki
konsolidujacej powstato przed wejSciem w zycie powotanej ustawy, jest

zgodny z art. 64 ust. 1 i ust. 2 w zwigzku z art. 2 Konstytucji RP.

UZASADNIENIE

Skarge konstytucyjng wniesiono na tle nastepujacego stanu faktycznego.

B B. byt witascicielem akcji spotki P
Spotka Akcyjna z siedzibg w K (dalej: ,,P S.A).
W ramach procesu konsolidacji spétek sektora elektroenergetycznego spoétka ta
podlegata konsolidacji ze spotkg T - Spétka Akcyjna
z siedzibg w K. (dalej: ,, ' S.A.”). W ramach procesu konsolidacji
akcje spotki P S.A. (spotki konsolidowanej) zostaly wniesione przez Skarb
Panstwa jako aport na pokrycie podwyzszonego kapitatu zaktadowego spotki

T  S.A. (spotki konsolidujace;).

Na podstawie art. 5 ust. 1 ustawy z dnia 7 wrze$nia 2007 r. o zasadach
nabywania od Skarbu Panstwa akcji w procesie konsolidacji spotek sektora
elektroenergetycznego (Dz. U. z 2017 r., poz. 1966 ze zm.; dalej: ,ustawa

konsolidacyjna”) B B., jako uprawniony akcjonariusz spétki P S.A.,



ztozyt oswiadczenie o zamiarze zamiany posiadanych przez siebie akcji tej spotki
na akcje spétki T S.A. Zgodnie z powotanym przepisem art. 5 ust. 1 ustawy
konsolidacyjnej, w brzmieniu obowigzujagcym w dniu zlozenia wskazanego
o$wiadczenia, prawo do zamiany akcji po stronie B B. miato powstaé
(w skardze konstytucyjnej uzyto stwierdzenia: ,,powstato”) po uplywie dwunastu
miesigcy od wejscia w zycie ustawy konsolidacyjnej, tj. w dniu  listopada

2008 r.

Ustawg 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; dale;j: ,,ustawa nowelizujaca”) zmieniono m.in. art. 5 ust. 1 ustawy
konsolidacyjnej i wyznaczono nowe terminy powstania i wygasniecia prawa do
zamiany akcji. W zwigzku z tym umowe zamiany akcji spotki konsolidowanej na
akcje spotki konsolidujacej pomigdzy B B. a Skarbem Panstwa,
reprezentowanym przez Ministra Skarbu Panstwa, zawarto w dniu
pazdziernika 2009 r. Mocg tej umowy dokonano zamiany pakietu wszystkich
posiadanych przez B.B. akcji spotki P S.A.na akcji spotki T
S.A.

Liczba akcji spotki T S.A., przeznaczona do udostepnienia
uprawnionym do zamiany akcjonariuszom spotki P S.A., zostata ustalona
z zastosowaniem redukcji przewidzianej w § 2 ust. 3 rozporzadzenia Ministra
Skarbu Panstwa z dnia 19 lutego 2008 r. w sprawie sposobu okreslenia liczby
akcji spotki konsolidujgcej podlegajacych zamianie i trybu dokonywania zamiany
akcji lub prawa do akcji spdtki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujace;j
(Dz. U. Nr 41, poz. 250 ze zm.; dalej: ,rozporzadzenie”) w zwigzku
z przekroczeniem limitu, wynikajgcego z art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej. Na
skutek tej redukcji B B. uzyskat akcje spotki T S.A. w liczbie istotnie

nizszej niz wynikata z parytetu zamiany ustalanego w oparciu o art. 9 ustawy



konsolidacyjnej, a wigc poprzez odniesienie wartosci akcji spdtki konsolidowane;

do wartosci akcji spotki konsolidujacej objetych przez Skarb Panstwa.

Z przedstawionych przez Skarzacego danych wynika, ze Skarb Panstwa
W zamian za akcji spotki konsolidowanej (P S.A.) objal
" spotki konsolidujacej (T S.A.), co oznacza, ze, zgodnie

z parytetem akcji ustalonym w oparciu o art. 9 ustawy konsolidacyjnej, w zamian

za akcji spétki konsolidowanej B B. winien uzyska¢ akcji
spolki konsolidujacej. Skoro zatem w rzeczywistosci uzyskat ich jedynie ,
to poziom redukcji wynidst %. Laczna warto$¢ otrzymanych przez
B B. od Skarbu Panstwa akcji spétki konsolidujacej wynosita zk,

za$ warto$¢ akcji spéiki konsolidowanej zaoferowanych do zamiany wyniosta

zt.

W dniu  pazdziernika 2015 r. Skarzacy wnidst do Sadu Rejonowego
w K pozew przeciwko Skarbowi Panstwa — Ministrowi Skarbu Panstwa
o zaplate kwoty zt wraz z ustawowymi odsetkami liczonymi od dnia
wydania wyroku do dnia zaptaty, tytulem odszkodowania za szkodg wyrzadzong
Skarzacemu w zwigzku 2z niewlasciwym wykonaniem, wzglednie -
niewykonaniem przez Skarb Panstwa — Ministra Skarbu Panstwa umowy zamiany
akcji na zasadzie ekwiwalentno$ci $wiadczen stron tej umowy. Zdaniem
Skarzacego, powstatla po jego stronie szkoda jest wynikiem zastosowania
jednostronnej redukcji liczby podlegajacych zamianie akeji spdtki konsolidujace;j,
bez jednoczesnej redukcji liczby podlegajacych zamianie akcji spotki
konsolidowanej. W ramach Zadania ewentualnego, Skarzacy domagal sie
zasadzenie na jego rzecz kwoty zt wraz z ustawowymi odsetkami od
dnia wydania wyroku do dnia zaptaty na podstawie art. 405 k.c. w zwiazku
z art. 410 k.c.,, tytulem réznicy wartosci $wiadczen nienaleznych, w wypadku
uznania przez Sad, na zasadzie art. 58 § 1 k.c., Ze umowa zamiany byta niewazna

w calosci, wzglednie tytutem wartosci $wiadczenia nienaleznego — w wypadku



uznania przez Sad, na zasadzie art. 58 § 1 i § 3 k.c. — Ze umowa zamiany byta

niewazna w czesci.

Whiesiony pozew zostal przekazany do rozpoznania Sagdowi Rejonowemu
dla W. , ktéry, wyrokiem z dnia ~ wrzesnia 2016 r., sygn.
akt oddalit powddztwo.

Od rozstrzygniecia sadu pierwszej instancji Skarzacy wnidst apelacje, ktora
zostata oddalona przez Sgd Okregowy w W wyrokiem z dnia  lipca
2017 r., sygn. akt .

W sprawie Skarzacego, zakonczonej wyrokiem Sadu Okregowego, warto$é
przedmiotu zaskarzenia byla nizsza niz piecdziesiat tysiecy ztotych, zatem —

zgodnie z art. 3982 § 1 k.p.c. — skarga kasacyjna Skarzgcemu nie przystugiwata.

Skarzacy wskazat, iz w toku postgpowania sgdowego w Jego sprawie
prezentowal poglad prawny, zgodnie z ktérym przepisy ustawy konsolidacyjnej
nie dawaly podstaw do zastosowania, przy zamianie akcji, mechanizmu
jednostronnej redukcji liczby akcji podlegajacych zamianie, gdyz, w mysl
powolanej ustawy, powinno sie¢ zastosowaé dwustronng redukcje liczby akeji
podlegajacych zamianie. Redukcja liczby akcji  spotki  konsolidujgcej
podlegajacych zamianie powinna wigc skutkowaé odpowiednig redukcjg rowniez
liczby akcji spotki konsolidowanej podlegajacych zamianie. Zaréwno Sad
Rejonowy dla W , jak i Sad Okregowy w W - nie
podzielity twierdzen Skarzacego, przyjmujac, ze art. 5 ust. 1 ustawy
konsolidacyjnej przesadza, iz przewidziany w ustawie konsolidacyjne;j
mechanizm zamiany akcji wymaga, aby akcjonariusz przedstawit do zamiany
wszystkie posiadane przez siebie akcje spdtki konsolidowanej, ktore nastepnie
podlegaja zamianie na akcje spdotki konsolidujacej w liczbie zredukowanej,
okreslonej przez Ministra Skarbu Panstwa na podstawie § 2 ust. 3 rozporzadzenia

w zwigzku z art. 3 ust. 3 powotanej ustawy, zobowigzujgcym Ministra Skarbu



Panstwa do dokonania redukcji liczby podlegajacych zamianie akcji spotek
konsolidujgcych, tak aby ich fgczna liczba nie przekroczyta ustalonego w tym
przepisie progu. Przepis § 2 ust. 3 rozporzadzenia jedynie dookresla — wedle
przyjetego przez sady orzekajgce w sprawie Skarzgcego pogladu — sposéb
dokonania tej zamiany, przesadzajac, ze redukcja dotyczy wytacznie liczby akcji
spétki  konsolidujgcej, nie wskazujac na konieczno$¢ jednoczesnej,
proporcjonalnej redukcji liczby, przedstawionych do zamiany, nalezacych do

uprawnionego akcjonariusza akcji spétki konsolidowane;.

Skarzacy stwierdzit, ze podstawg oddalenia jego powddztwa — a tym
samym rozstrzygnigcia o jego wolno$ciach 1 prawach okreslonych
w Konstytucji — byty zaskarzone przepisy art. 3 ust. 3 oraz art. 5 ust. 1 ustawy

konsolidacyjnej, a takze § 2 ust. 3 rozporzadzenia.

Skarzacy podkreslit, Ze w odniesieniu do wyk}adni kwestionowanych
w skardze konstytucyjnej przepiséw istnieje jednolita i tozsama z przyjeta przez
sady orzekajace w sprawie, na tle ktérej wywiedziono skarge konstytucyjna,
praktyka interpretacyjna, na co wskazujg rozstrzygnigcia Sgdu Najwyzszego
i sadow powszechnych, w szczego6lnosci wyroki: Sagdu Najwyzszego — z dnia
29 listopada 2016 r., sygn. akt I CSK 808/15 (LEX nr 2238240); Sadu
Apelacyjnego w Warszawie — z dnia 23 pazdziernika 2012 r., sygn. akt I ACa
225/12 i z dnia 29 maja 2015 r., sygn. akt I ACa 421/14; Sadu Apelacyjnego
w Szczecinie — z dnia 18 lutego 2016 r., sygn. akt I ACa 791/15; Sadu
Okregowego w Warszawie —z dnia 23 listopada 2011 r., sygn. akt XX GC 712/10,
z dnia 5 grudnia 2011 r., sygn. akt I C 647/11, z dnia 21 pazdziernika 2013 r.,
sygn. akt II C 774/12 i z dnia 17 marca 2016 r., sygn. akt II C 576/12; Sadu
Okregowego w Piotrkowie Trybunalskim — z dnia 11 stycznia 2017 r., sygn. akt
I C372/12, a takze Sadu Okregowego w Szczecinie — z dnia 12 czerwca 2015 1.,
sygn. akt I C 301/12.



Skarzacy zwrocit jednak uwage na szczegodlne stanowisko, jakie w tym
przedmiocie zajat Sad Apelacyjny w Warszawie w wyroku z dnia 7 wrze$nia
2012 r., sygn. akt VI ACa 436/12. Sad ten przyjat wprawdzie, ze w §wietle
wyktadni literalnej przepisy te (4j. art. 3 ust. 3, art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjne;j
oraz § 2 ust. 3 rozporzadzenia) zdajg si¢ przesadzaé, iz proporcjonalna redukcja
liczby akcji przeznaczonych do zamiany dotyczy wylacznie akcji spotki
konsolidujacej, jednak prowadzi to — zdaniem tegoz sadu — do oderwania zamiany
akcji spolek od ich wartosci na niekorzy$¢ posiadacza akcji spotki
konsolidowane], rodzac — jak podkre§lono w powotanym orzeczeniu — sytuacjg
polegajaca na tym, ze posiadacz akcji spdtki konsolidowanej ma uprawnienie do
zamiany akcji, ale uprawnienie to jest ograniczane w drodze rozporzadzenia
poprzez ograniczenie praw, ktdre otrzyma w zamian. Do sytuacji tej odnosi sig
wprost przepis art. 64 ust. 2 1 3 Konstytucji. Z tych wzgledéw poprzestanie na
jezykowej wykladni kwestionowanych w skardze konstytucyjnej przepiséw
ustawy konsolidacyjnej i rozporzadzenia oraz pominigcie ich funkcji i szerszego
kontekstu gospodarczego, w jakim sa osadzone, a przede wszystkim zaniechanie
prokonstytucyjnej wykladni zaskarzonych przepiséw jest — zdaniem Sgdu
Apelacyjnego w Warszawie — nietrafne. Oddalajac wprawdzie (z innych,
niezwigzanych z istota problemu konstytucyjnego, powoddw) apelacje od
powolanego wyze] wyroku Sadu Okregowego w Warszawie z dnia 23 listopada
2011 r., Sad Apelacyjny zwrdcit uwage, ze sad pierwszej instancji ,,winien
rozwazyC¢ skierowanie sprawy o zbadanie Konstytucyjnosci § 2 wust. 3
rozporzadzenia”. Skarzacy podkreSlit, ze wyrok Sadu Apelacyjnego
w Warszawie z dnia 7 wrze$nia 2012 r. wyraza stanowisko odosobnione

i nieznajdujace oddzwicku w judykaturze.

Skarzacy przypomnial ponadto, ze zgodno$¢ z Konstytucja niektorych
przepisoOw ustawy konsolidacyjnej byta, w sprawie o sygn. akt P 16/13 (OTK ZU
nr 3/A/2015, poz. 38), przedmiotem postegpowania przed Trybunatem
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Konstytucyjnym, ktory jednak, postanowieniem z dnia 12 marca 2015 r., umorzyt
je ze wzgledu na niedopuszczalno$¢ wydania wyroku, uznajac, ze tre$¢ zadanego
pytania prawnego wskazuje na watpliwosci interpretacyjne sadu pytajacego,
ktérych jednak istnienie nie moze by¢ przestanka stwierdzenia niezgodnoSci
przepisu z Konstytucja, o ile nie majg one charakteru kwalifikowanego, tj.
wylaczajacego mozliwo§¢ ich usunigcia przy pomocy dostepnych metod
wyktadni prawa lub prowadzacego do razaco nadmiernych trudno$ci po stronie
adresatéw danej regulacji. Taka sytuacja, zdaniem Trybunatu Konstytucyjnego,
nie miata miejsca w sprawie o sygn. akt P 16/13, a przy tym — jak zaznaczyt
Trybunal Konstytucyjny — sad pytajacy nie wykazat, by mechanizm jednostronnej
redukcji liczby akcji podlegajacych zamianie byt powszechnie przyjmowany w
orzecznictwie sadowym. Sad Konstytucyjny przywotat w tym kontekscie wyrok
Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 7 wrze$nia 2012 r. i stwierdzit, ze nie
jest rolg Trybunatu Konstytucyjnego rozstrzyganie watpliwosci interpretacyjnych
co do tego, czy z kwestionowanych przepisdw powinien byé wywodzony
mechanizm jednostronnej czy dwustronnej redukcji akcji spétek uczestniczacych

w procesie konsolidacji.

Zdaniem Skarzacego, przeslanka formalna, ktora zdecydowata
o odstapieniu przez Trybunat Konstytucyjny od merytorycznego rozstrzygniecia
zagadnienia przedstawionego w pytaniu prawnym w sprawie o sygn. akt P 16/13,
obecnie nie jest juz aktualna, bowiem kolejne, zapadajace na kanwie ustawy
konsolidacyjnej, orzeczenia Sadu Najwyzszego 1 sadow powszechnych wskazuja
jednoznacznie na utrwalenie si¢ jednolitej linii orzeczniczej, wedle ktérej
w procesie konsolidacji redukcji podlega jedynie liczba udostgpnianych akcji
spétki konsolidujacej. Powotane orzeczenie Sadu Apelacyjnego w Warszawie
z dnia 7 wrzeSnia 2012 1., reprezentujace poglad odmienny, nie znajdujac
potwierdzenia w nowszych judykatach, pozostaje — w chwili obecnej — glosem

odosobnionym, nieznajdujacym wsparcia réwniez w wypowiedziach doktryny.
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Skarzacy zwrécit ponadto uwage, ze mimo formalnego charakteru
rozstizygniecia w sprawie P 16/13, Trybunat Konstytucyjny zawarl w swym
postanowieniu istotne wustalenie co do podstawy prawnej mechanizmu
proporcjonalnej redukcji w ustawie konsolidacyjnej, stwierdzajac, ze sa nig
przepisy art. 3 ust. 3, art. 5 ust. 1 tej ustawy oraz § 2 ust. 3 rozporzadzenia. Poglad
ten legt u podstaw sposobu sformutowania przez Skarzacego petitum skargi

konstytucyjnej, a w szczegdlnoSci wyznaczenia zakresu zaskarzenia.

Uzasadniajac zarzuty niekonstytucyjnoéci kwestionowanych regulacji,

Skarzacy przedstawil nast¢pujace argumenty.

W odniesieniu do zarzutéw okre$lonych w pkt. 1 i 2 petitum skargi
konstytucyjnej nalezy zauwazy¢, iz dotycza one tych samych przepisow ustawy
konsolidacyjnej, mianowicie art. 3 ust. 3 i art. 5 ust. 1. Wyodrgbnienie dwoch
przedmiotow zaskarzenia zwiazane jest z zakwestionowaniem dwoch,
wynikajacych z tych przepiséw, regut. Pierwsza z nich, wskazana w pkt. 1 petitum
skargi konstytucyjnej i wywiedziong z ,,art. 3 ust. 3 w zwiazku z art. 5 ust. 17
ustawy konsolidacyjnej, jest reguta, zgodnie z ktéra w przypadku, gdy zaistnieje
konieczno$¢ dokonania redukcji liczby akcji  spétki  konsolidujacej
przeznaczonych do zamiany na akcje spotki konsolidowanej, ze wzgledu na
przekroczenie limitu 15 % liczby akcji objgtych przez Skarb Panstwa w spotce
konsolidujacej w zamian za wniesione akcje spdtki konsolidowanej, nie dokonuje
si¢ proporcjonalnej redukcji liczby nalezacych do uprawnionego akcjonariusza
akcji spotki konsolidowanej, podlegajacych zamianie na udostgpnione mu akcje
spétki konsolidujacej. Druga, wskazana w pkt. 2 petitum skargi konstytucyjnej,
jest za$, wywiedziona z ,art. 5 ust. 1 w zwigzku z art. 3 ust. 3” ustawy
konsolidacyjnej, reguta, ze przedmiotem zamiany sa wszystkie akcje spotki
konsolidowanej nalezace do uprawnionego akcjonariusza — takze wowczas, gdy
liczba akcji spotki konsolidujacej, zaoferowana mu w zamian przez Skarb

Panstwa, zostala zredukowana ponizej parytetu zamiany akcji okreSlonego
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w art. 9 ustawy konsolidacyjnej ze wzgledu na redukcje liczby akeji spotki
konsolidujacej w zwiazku z przekroczeniem limitu 15 % liczby akcji objetych
przez Skarb Panstwa w spotce konsolidujacej w zamian za wniesione akcje spotki

konsolidowane;j.

Obu zakwestionowanym przez Skarzacego regutom (normom) zarzucono
w skardze konstytucyjnej naruszenie art. 64 ust. 11 2 w zwigzku z art. 31 ust. 3
Konstytucji przez to, ze naruszaja prawo do réwnej ochrony konstytucyjnego
prawa wilasno$ci 1 innych praw majatkowych. Zdaniem Skarzacego, dopuszczajg
one bowiem przeprowadzenie procesu zamiany akcji na zasadzie
nieekwiwalentno$ci $wiadczenia Skarbu Panstwa (pakietu akcji spotki
konsolidujacej) oraz $wiadczenia wzajemnego uprawnionego akcjonariusza
(pakietu wszystkich posiadanych przez tego akcjonariusza akcji spotki
konsolidowanej) w kazdym przypadku ze szkoda dla uprawnionego
akcjonariusza, Zaskarzone przepisy, przewidujac — zdaniem Skarzacego — nakaz
objecia umowg zamiany, realizowanej w trybie art. 5 ust. 1 ustawy
konsolidacyjnej, wszystkich posiadanych przez uprawnionego akcjonariusza
akcji spétki konsolidowanej 1 jednocze$nie — nakaz dokonania redukcji liczby
akcji spdtki konsolidujace] do limitu okreSlonego w art. 3 ust. 3 ustawy
konsolidacyjnej, nie przewidujq zarazem zadnego mechanizmu wyréwnania
réznicy w warto$ciach §wiadczen wzajemnych realizowanych przez strony uméw
zamiany w sytuacji, gdy, na skutek redukcji liczby akcji spotki konsolidujace;j,
uprawnionemu akcjonariuszowi w zamian oferowana jest przez Skarb Panstwa
zredukowana liczba akcji spdtki konsolidujacej, co oznacza akcje o tacznie
nizszej warto$ci niz wartos¢ akcji przedstawionych do zamiany przez
uprawnionego akcjonariusza. Skutkuje to — jak przekonuje Skarzacy —
uprzywilejowaniem Skarbu Panstwa. Przez to kwestionowane normy nie
respektuja réwnego statusu i obowigzku rownej ochrony wlasnoéci Skarbu

Panstwa oraz wlasno$ci akcjonariuszy spdtek konsolidowanych, uprawnionych
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do zamiany akcji tych spotek na akcje spotek konsolidujacych. W ten sposéb
ustawodawca, jako reprezentant panstwa, dziatajacego w sferze imperium,
naduzyl swoich kompetencji w celu przysporzenia dodatkowych korzysci

panstwu dziatajacemu w sferze dominium.

Skarzacy podkreslit, ze dla oceny konstytucyjnoséci kwestionowanych
przepisow art. 3 ust. 3 i art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej ,formalnie
dobrowolny mechanizm zamiany akcji” (skarga konstytucyjna, s. 38) nie ma
decydujacego znaczenia. Konsolidacja spdtek sektora elektroenergetycznego
wynika bowiem z podjetej przez panstwo decyzji, ktéra miata bezposredni wptyw
na sytuacje uprawnionych akcjonariuszy. Skarzacy zwrdcit w tym kontekscie
uwagge, ze zalozenia procesu konsolidacji sektora elektroenergetycznego znajduja
swe zrodlo w ,,Programie dla energetyki”, przyjetym przez Radg Ministrow
w dniu 28 marca 2006 r., ktéry zaklada, ze konsolidowane przedsigbiorstwa
energetyczne, w ktdrych uprawnieni pracownicy posiadaja akcje lub uzyskaja
prawo do otrzymania nieodptatnie akcji, nie beda podlegaly procesom
prywatyzacji, a zatem ich akcje nie beda zbywane przez Skarb Panstwa. Stad tez
— jak zaznacza Skarzacy — uprawnieni akcjonariusze spotek konsolidowanych,
dysponujac formalnie pelnia praw korporacyjnych, beda posiadaé akcje
nieplynne, niebedace przedmiotem rynkowego obrotu 1 ktorych wartoéc
ekonomiczna ulegla lub w najblizszym czasie ulegnie drastycznemu
ograniczeniu. Sytuacja ta, bedaca bezposrednim skutkiem procesu konsolidacji,
tworzy swoista presj¢ ekonomiczng wobec mniejszo$ciowych posiadaczy akcji
spotek konsolidowanych. Uprawnieni akcjonariusze zostali w ten sposob
zmuszeni do zaakceptowania zamiany akcji na krzywdzacych ich warunkach.
Panstwo, dzialajace w sferze imperium, postawilo zatem obywateli w sytuacji
wyboru pomiedzy wigksza lub mniejsza strata ekonomiczng, aby nastgpnie —

dzialajac juz w sferze dominium — zawiera¢ z nimi rzekomo dobrowolne umowy.
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Skarzacy podkreslit przy tym, ze w procesie zamiany akcji uprawnieni
akcjonariusze byli de facto pobawieni jakichkolwiek informacji na temat tego,
czy w spotce konsolidujacej nastgpowata redukcja liczby akcji podlegajacych
zamianie 1 w jakim zakresie, co wynika z przepiséw §§ 13 — 19 rozporzadzenia.
O liczbie akcji spdtki konsolidujacej, jaka otrzyma w zamian za wszystkie
zaoferowane do zamiany akcje spdiki konsolidowane), uprawniony akcjonariusz

dowiadywat si¢ dopiero w dniu podpisywania umowy zamiany akcji.

Skarzacy nie kwestionuje, iz interes publiczny przemawiat za
przeprowadzeniem procesu konsolidacji spolek sektora elektroenergetycznego.
Nie usprawiedliwia to jednak narzucenia krzywdzacych ekonomicznie warunkéw
zamiany akcji, prowadzacych do dodatkowego zysku Skarbu Panstwa kosztem
uprawnionych akcjonariuszy. Proces konsolidacji i zaktadane w nim cele mogly
by¢ — zdaniem Skarzacego — osiagniete bez nieekwiwalentnej zamiany akcji,
chocby przez zastosowanie dwustronnej redukcji liczby akcji podlegajacych
zamianie badz  wprowadzenie  mechanizmu  niwelujacego  skutek
nieekwiwalentno$ci zamiany akcji (np. odpowiednie doptaty). Z tego wzgledu
rozwiazania przyjete przez ustawodawce w zakwestionowanych przepisach art. 3
ust. 3 i art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej nie sa ani konieczne, ani
proporcjonalne sensu stricto w stosunku do zatozonych celéw ustawodawcy
1 interesu publicznego, jaki miat zosta¢ z ich pomoca zrealizowany. Brak takich
unormowan (co Skarzacy traktuje jako pominigcie ustawodawcze) uzasadnia —
zdaniem Skarzacego — zarzut naruszenia art. 64 ust. 112 w zwiazku z art. 31 ust.

3 Konstytucjl.

W odniesieniu do § 2 ust. 3 rozporzadzenia Skarzacy sformutowat zarzut
naruszenia konstytucyjnego prawa uprawnionego akcjonariusza do réwnej
ochrony wlasno$ci oraz zakazu ingerencji w konstytucyjnie chronione prawo
wlasnosci aktem rangi podustawowej, wydanym bez wystarczajacej podstawy

prawnej. W petitum skargi konstytucyjnej wskazano, ze przedmiotem zaskarzenia

15



jest powolany przepis rozporzadzenia w zwiazku z art. 3 ust. 3 oraz w zwiazku
z art. 8 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej w zakresie, w jakim, w sytuacji
przekroczenia limitu liczby akcji spdtki konsolidujace] przeznaczonych do
udostgpnienia uprawnionym akcjonariuszom i uprawnionym pracownikom,
wskazanego w art. 3 ust. 3 powotanej ustawy, wprowadza mechanizm redukcji
jedynie liczby akcji spotki konsolidujacej, bez odpowiadajacej jej redukcji liczby
akcji spotki konsolidowanej, bedacej przedmiotem zamiany realizowanej w trybie

art. 5 ust. 1 tej ustawy.v

Skarzacy podkreslit, ze — w $wietle orzecznictwa sadowego — przepis § 2
ust. 3 rozporzadzenia rozumiany jest jako uszczegétowienie okreSlonego w art. 3
ust. 3 1 art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej mechanizmu jednostronnej redukcji
wytacznie akcji spotki konsolidujacej. O ile jednak — jak wskazuje Skarzacy —
ustawa konsolidacyjna wprowadzita jedynie nakaz redukcji liczby akcji spotek
konsolidujacych, bez jednoczesnego nakazu odpowiedniej redukcji réwniez
liczby akcji spétek konsolidowanych, o tyle § 2 ust. 3 rozporzadzenia rozumiany
jest jako niedopuszczajacy przeprowadzenia takiej redukcji po stronie akcji
spotek konsolidowanych, a zatem — zakazujacy takiej redukcji lub zastosowania
jakichkolwiek innych mechanizméw pozwalajacych zachowaé ekwiwalentno$é
wzajemnych $wiadczen stron umowy zamiany, przesadzajac tym samym,
ze $wiadczenie Skarbu Panstwa w okreSlonych sytuacjach powinno mieé warto$é
nizsza niz wzajemne $wiadczenia uprawnionego do zamiany akcjonariusza.
W tym znaczeniu § 2 ust. 3 rozporzadzenia stanowi — zdaniem Skarzacego —
dodatkowa (uzupehliajaca regulacj¢ z art. 3 ust. 3 1 art. 5 ust. 1 ustawy
konsolidacyjnej) i jeszcze dalej idacg ingerencje normatywna w prawo wiasnosci.
Ze wzgledu na to, ze § 2 ust. 3 rozporzadzenia zawiera ,pewng «nowosé
normatywna»” (uzasadnienie skargi konstytucyjnej, s. 52), jest on samoistng
1 wykraczajaca poza tre$¢ normatywng ustawy konsolidacyjnej ingerencja

w prawo wiasnoSci, totez poza naruszeniem art. 64 ust. 1 1 ust. 2 w zwiazku z art.
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31 ust. 3 Konstytucji zarzucono mu w skardze konstytucyjnej takze naruszenie
art. 64 ust. 3 Konstytucji, zgodnie z ktérym wtasnos¢ moze by¢ ograniczona tylko
w drodze ustawy 1 tylko w zakresie, w jakim nie narusza ona istoty prawa
wlasno$ci. Zdaniem Skarzacego, przepis § 2 ust. 3 rozporzadzenia narusza nie
tylko zasade wytaczno$ci ustawy, ale rowniez nie spetnia okreSlonego w art. 64

ust. 3 ustawy zasadnicze] wymogu proporcjonalno$ci ograniczenia.

W skardze konstytucyjnej wyrazono =zapatrywanie, ze § 2 ust. 3
rozporzadzenia nie odpowiada wytycznym zawartym Ww upowaznieniu
ustawowym, sformutowanym w art. 8 ust. 1 ustawy konsolidacyjne;j,
wymagajacym m.in., by — regulujac sposéb okre$lenia liczby akcji spdtki
konsolidujacej przeznaczonych do nieodptatnego nabycia przez uprawnionych
akcjonariuézy w drodze zamiany akcji spotki konsolidowanej — miano na uwadze
,yowne traktowanie uprawnionych akcjonariuszy i uprawnionych pracownikow”
oraz ,warto$¢ spolek konsolidujacych i konsolidowanych”, co sprawia, ze
zaskarzony przepis nie speinia standardow wyznaczonych przez art. 92 ust. 1
Konstytucji. Ponadto § 2 ust. 3 rozporzadzenia prowadzi nie tylko do
uprzywilejowania Skarbu Panstwa wzgledem uprawnionych akcjonariuszy, ale
rébwniez do nier6wnego traktowania poszczegdlnych grup uprawnionych
akcjonariuszy 1 pracownikow, ktorzy za przedstawione do zamiany akcje
uzyskiwali pakiety akcji spdtek konsolidujacych réznej wartosci (w zaleznosci od
skali redukcji). Obydwa wskazane rodzaje nierdwno$ci byly — jak zaznacza
Skarzacy - tatwe do uniknigcia poprzez =zastosowanie instrumentéw
pozwalajacych na respektowanie zasady ekwiwalentnosci wzajemnych
$wiadczen stron umowy zamiany. Zaniechanie tego obowiazku jest wigc — wedle

Skarzacego — pominigciem ustawodawczym.

Ostatnim z kwestionowanych w skardze konstytucyjnej unormowan jest
art. 2 pkt 2 i pkt 4 w zwiazku z art. 5 ust. 1 ustawy nowelizujacej w zakresie,

w jakim przepisy te znajduja zastosowanie do realizacji prawa do zamiany akcji
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réwniez przez tych spoérdéd uprawnionych akcjonariuszy, ktdérych prawo do
zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujacej powstato

przed wejSciem w zycie ustawy nowelizujace;.

Skarzacy podkreslil, Ze, zgodnie z pierwotnym brzmieniem art. 5 ust. 1
ustawy konsolidacyjnej, z prawa do zamiany akcji mogt skorzysta¢ akcjonariusz,
ktéry ztozyt pisemne o$wiadczenie o zamiarze dokonania takiej zamiany, nie
istnial przy tym wymog, by zamiana miata dotyczyé wszystkich akcji spotki
konsolidowanej posiadanych przez uprawnionego akcjonariusza. Ponadto, zasady
wyliczania limitu liczby akcji spotek konsolidujacych, udostgpnianych
uprawnionym akcjonariuszom i pracownikom w zamian za akcje spdtek
konsolidowanych, byly dla nich korzystniejsze. Zgodnie z pierwotnym
brzmieniem art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej, suma tych akcji nie mogta
przekroczy¢ 15% akcji nalezacych do Skarbu Panstwa w tej spotce, na pokrycie
kapitatu zakladowego ktorej zostaty wniesione akcje spotek konsolidowanych. Po
zmianie dokonanej ustawa nowelizacyjna, limit ten art. 3 ust. 3 ustawy
konsolidacyjnej okresla jako 15% liczby akcji objetych przez Skarb Panstwa

w spoétce konsolidujacej w zamian za wniesione akcje spotki konsolidowane;.

Skarzacy zauwazyl, ze ustawa nowelizujaca weszta w zycie w dniu 12
lutego 2009 r., a wigc juz po powstaniu prawa do zamiany akcji zgodnie
z dotychczasowymi regulacjami (w $wietle art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej
w brzmieniu pierwotnym, prawo to powstato po uptywie roku od dnia wejscia
w zycie tej ustawy, tj. w dniu 18 listopada 2008 r.), zatem ustawa nowelizujaca
zmienita zasady zamiany akcji juz po powstaniu prawa do zamiany akcji na
dotychczasowych zasadach po stronie tych uprawnionych akcjonariuszy, ktérzy
w terminie przewidzianym do sktadania o$wiadczen o zamiarze zamiany akcji
(termin ten, co oczywiste, rowniez uptyngt przed wejSciem w zycie ustawy
nowelizujacej), ztozyli takie oSwiadczenia. Kwestionowane regulacje ustawy

nowelizujacej stanowig wiec — wedle Skarzacego — jaskrawe naruszenie zasady
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ochrony praw nabytych. Prawo do zamiany akcji jest bowiem, jak wskazat
Skarzacy, prawem podmiotowym przyznanym uprawnionemu akcjonariuszowi
bezposrednio przez ustawg. Z prawa tego uprawniony akcjonariusz moégt
skorzystaé, pod warunkiem ztozenia — w wymaganym terminie — o§wiadczenia
0 zamiarze skorzystania z niego, przez zawarcie umowy zamiany. Zawarcie takiej
umowy stanowito, z jednej strony, uprawnienie akcjonariusza, z drugiej za§ —

o ile wyrazit on wolg jej zawarcia — obowiagzek Skarbu Panstwa.

Zmiany wynikajace z przepisow art. 2 pkt 2 1 pkt 4 ustawy nowelizujace;
wprowadzono poshugujac si¢ zasada bezposredniego dziatania prawa nowego,
znalazty one przeto zastosowanie takze do okreslenia tre$ci prawa do zamiany
akcji nabytego juz (i niewygastego) przez uprawnionych akcjonariuszy, ktérzy
ztozyli stosowne o$wiadczenia o zamiarze zamiany akcji przed dniem wejscia
w zycie ustawy nowelizujacej 1 w stosunku do ktorych nadszedt juz termin
powstania prawa do zamiany. Kwesti¢ te¢ przesadza expressis verbis art. 5 ust. 1
ustawy nowelizujacej, zgodnie =z ktorym we wszystkich spotkach
konsolidowanych, w ktérych prawo do nieodplatnego nabycia akcji spotki
konsolidowanej powstato przed wejsciem w zycie tej ustawy, bieg terminu na
sktadanie pisemnych o$wiadczen — przez uprawnionych akcjonariuszy spotek
konsolidowanych — o zamiarze dokonania zamiany posiadanych akcji spdtki
konsolidowanej na akcje sp6tki konsolidujacej rozpoczal sig w dniu wejicia
w zycie ustawy nowelizujacej (tj. w dniu 12 lutego 2009 r.), za$ bieg terminu
powstania prawa do zamiany rozpoczyna si¢ po uplywie 6 miesigcy od dnia
wejScia w zycie ustawy nowelizujace] (tj. w dniu 13 sierpnia 2009 r.). W praktyce
wiec, jak podkreslit Skarzacy, prawo do zamiany akcji potraktowano w ustawie
nowelizujacej jako prawo powstajace ,,na nowo”, takze w odniesieniu do tych
akcjonariuszy spotki konsolidowanej, ktérzy ztozyli juz o$wiadczenia o zamiarze

zamiany akcji w terminie przewidzianym w ustawie konsolidacyjnej w brzmieniu
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pierwotnym i po stronie ktérych prawo do zamiany akcji powstato juz na

obowigzujacych pierwotnie zasadach.

Zdaniem Skarzacego, na mocy art. 5 ust. 1 pkt 1 i 2 ustawy nowelizujacej
doszto do ingerencji w treS¢ nabytego juz przez akcjonariuszy prawa
podmiotowego, powstalego w nastepstwie ztozenia odpowiedniego o§wiadczenia
oraz nadejScia terminu, o ktorym mowa w art. 5 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej
w brzmieniu pierwotnym. Dla momentu powstania tego prawa (prawa do zamiany
akcji) nie ma znaczenia moment zawarcia samej umowy zamiany, gdyz jej
sporzadzenie i podpisanie jest tylko nastgpstwem, a nie warunkiem istnienia
podmiotowego prawa do dokonania zamiany akcji spotki konsolidowanej na
akcje spotki konsolidujacej. W sprawie, na tle ktérej wniesiono skarge
konstytucyjna, uprawniony akcjonariusz nie tylko ztozyl w wymaganym terminie
o$wiadczenie o zamiarze dokonania zamiany akcji. Ustawa nowelizujaca weszta
w Zycle rOwniez po powstaniu po jego stronie prawa do zamiany akcji, a wigce
w toku rozpoczetego juz terminu, w ktérym Minister Skarbu Panstwa
zobowiazany byl — stosownie do pierwotnego brzmienia ustawy konsolidacyjnej

— zrealizowad to uprawnienie przez zawarcie stosownej uUmowy.

Skarzacy zwrécil ponadto uwage, ze ustawa konsolidacyjna w swym
pierwotnym brzmieniu nie wymagata zamiany wszystkich posiadanych przez
uprawnionego akcjonariusza akcji spdtki konsolidowanej na akcje spotki
konsolidujacej, bazowata przeto — jak stwierdzit Skarzacy — na mechanizmie
Swiadczen ekwiwalentnych, co, Jego zdaniem, oznacza, ze w sytuacji, gdy liczba
akcji spotki konsolidujacej musiata podlega¢ redukcji, zamianie podlegata
jedynie taka liczba sposrdd posiadanych przez uprawnionego akcjonariusza akcji
spotki konsolidowanej, jaka ,,warto§ciowo” odpowiadata zaoferowanym mu
w zamian przez Skarb Panstwa akcjom spoétki konsolidujacej. Ustawa
nowelizujaca wprowadzita jednak wymoég, by zamianie podlegaty wszystkie

posiadane przez uprawnionego akcjonariusza akcje spdtki konsolidowanej, nie
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wprowadzajac przy tym zadnego mechanizmu, pozwalajacego zachowad
ekwiwalentno§¢ wzajemnych $wiadczen Skarbu Panstwa 1 uprawnionego
akcjonariusza. Przedstawione zmiany, wprowadzone przez ustawe nowelizujaca
juz po powstaniu — po stronie uprawnionego akcjonariusza — prawa do zamiany
akcji na zasadach okreslonych w ustawie konsolidacyjnej w brzmieniu

pierwotnym, pogorszyty zatem sytuacje uprawnionego akcjonariusza.

Przed oceng zarzutéow sformutowanych w skardze konstytucyjnej nalezy,
w pierwszej kolejnosci, zwiezle omowi¢ podstawowe prawne uwarunkowania
procesu konsolidacji spotek sektora elektroenergetycznego, a nastgpnie —
powotane przez Skarzacego wzorce kontroli, oceniajac przy tym dopuszczalno$§é
ich przedstawienia w procedurze zainicjowanej skarga konstytucyjng oraz
adekwatno$¢ w S$wietle wskazanych w niej przedmiotdow kontroli oraz
naruszonych, wedle twierdzen  Skarzacego, konstytucyjnych praw
podmiotowych.

Ustawa z dnia 7 wrze$nia 2007 r. o zasadach nabywania od Skarbu Panstwa
akcji w procesiec konsolidacji spodlek sektora elektroenergetycznego,
opublikowana w Dzienniku Ustaw z dnia 18 pazdziernika 2007 r., weszta w zycie
z dniem 18 listopada 2007 r. Przedmiotem regulacji tej ustawy sg m.in. zasady
zamiany akcji spoétek konsolidowanych posiadanych przez uprawnionych
akcjonariuszy na akcje spdtek konsolidujacych w zwigzku z procesem
konsolidacji spotek sektora elektroenergetycznego. Istote 1 podstawy
mechanizmu owego procesu okreSlajg pkt. 1 1 2 artykulu 2 ustawy
konsolidacyjnej, w ktorych zamieszczono definicje legalne ,spotki
konsolidujacej” 1 ,,spétki konsolidowanej”. Pierwsza z nich to — w mySl
powotanych unormowan — spoétka z udzialem Skarbu Panstwa lub z udziatem
spotki ze 100 % udziatem Skarbu Panstwa, na pokrycie kapitatu zaktadowego
ktérej Skarb Panstwa wnosi, w ramach procesu konsolidacji spdtek sektora

elektroenergetycznego, akcje spotek konsolidowanych. Te za§ to spotki
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z udziatlem Skarbu Panstwa, ktorych akcje zostaty wniesione na pokrycie kapitatu
zaktadowego spotki konsolidujacej, spotki powstate w wyniku polaczenia takich
spotek w trybie art. 492 § 1 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spdtek
handlowych (Dz. U. z 2017 r., poz. 1577 ze zm.; dalej: ,,k.s.h.”) lub ich podziatu
w trybie art. 529 § 1 pkt 1 — 3 k.s.h.

W art. 2 pkt 4 ustawy konsolidacyjnej zdefiniowano pojecie ,,uprawnient
akcjonariusze” jako akcjonariuszy spdtki konsolidowanej, ktoérzy — jako
uprawnieni pracownicy w rozumieniu ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r.
o komercjalizacji i niekt6rych uprawnieniach pracownikéw (Dz. U. z 2018 1., poz.
2170 ze zm.), lub jako spadkobiercy takich osob — nabyli, przed dniem wejscia
w zycie ustawy konsolidacyjnej, akcje spotki konsolidowanej nieodplatnie od
Skarbu Panstwa, jak rowniez pozostali akcjonariusze spotki konsolidowanej,
ktérzy nabyli akcje spotki konsolidowanej zbyte przez takie osoby.

Trzeba zaznaczy¢, iz ustawa konsolidacyjna normuje ponadto zasady
nieodptatnego nabywania akcji spétek konsolidujacych przez inne podmioty niz
uprawnieni akcjonariusze spotek konsolidowanych. Sa to, wedle art. 2 pkt 3
ustawy konsolidacyjnej, ,;uprawnieni pracownicy” — osoby, ktore na podstawie
ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r. sa uprawnione do nieodptatnego nabycia od
Skarbu Panstwa akcji sp6tki konsolidowanej, oraz osoby, ktdre, jako uprawnieni
pracownicy, w rozumieniu powotanej wyzej ustawy, przed dniem wejécia w zycie
ustawy konsolidacyjnej nabyly od Skarbu Panstwa prawo do nieodptatnego
nabycia akcji spdtek konsolidowanych lub nabyly prawo do ekwiwalentu,
okreslonego w art. 38b ust. 2 ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 1.

Wobec faktu, iz przedmiotem skargi konstytucyjnej sa wylacznie kwestie
zwigzane z zasadami zamiany akcji spdtki konsolidowanej, posiadanych przez
uprawnionych akcjonariuszy, na akcje spolki konsolidujacej, zagadnienie zasad
nieodptatnego nabywania akcji spdtek konsolidujacych przez uprawnionych

pracownikoéw zostanie w dalszych rozwazaniach pominigte.
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Zgodnie z art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej w brzmieniu pierwotnym,
uprawnieni akcjonariusze moga skorzysta¢ z prawa do zamiany posiadanych akcji
spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujacej, o ile ztozg pisemne
oSwiadczenie o zamiarze dokonania takiej zamiany. Przepisowi temu nowe
brzmienie — z dniem 12 lutego 2009 r. — nadata ustawa nowelizujaca. Zmiana
polegata na wykres$leniu stow ,takiej zamiany” i zastapieniu ich frazg ,,zamiany
wszystkich posiadanych akcji” (art. 2 pkt 4 ustawy nowelizujacej).

W mysl art. 5 ust. 2 ustawy konsolidacyjnej, termin do zloZenia przez
uprawnionych akcjonariuszy o$wiadczenia, o ktorym mowa w ust. 1 artykuhu 5
tej ustawy, wynosi trzy miesiace i rozpoczyna si¢ po uptywie sze$ciu miesiecy od
dnia wejscia w zycie ustawy konsolidujacej. Nieztozenie o$wiadczenia w tym
terminie powoduje utratg prawa do zamiany. Nalezy zatem przyjaé, iz wedhug
powotanego unormowania bieg terminu do ztozenia o§wiadczenia rozpoczat sig
w dniu 19 maja 2008 r., a uptynat z dniem 19 sierpnia 2008 r.

Zgodnie z art. 5 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej, prawo do zamiany akcji
spotki konsolidowane] na akcje spdtki konsolidujacej powstato po upltywie
dwunastu miesiecy od dnia wejScia w zycie ustawy i wygasto z uptywem
dwunastu miesiecy od dnia powstania, co oznacza, ze ramy czasowe prawa do
zamiany wyznaczaja daty 19 listopada 2008 r. 1 19 listopada 2009 r.

Terminy okreSlone w art. 5 ust. 2 1 3 ustawy konsolidacyjnej
zmodyfikowano przepisem art. 5 ust. 1 ustawy nowelizujacej, w ten sposob,
ze bieg terminu, o ktérym mowa w art. 5 ust. 2 ustawy konsolidacyjnej (na
ztozenie o$wiadczenia) rozpoczynat sie w dniu wejScia w Zycie ustawy
nowelizujacej, tj. w dniu 12 Tutego 2009 r. (jego koniec przypada wigc na dzien
12 maja 2009 r.), za§ prawo do zamiany akcji powstalo po uptywie
sze$ciu miesiecy od tego dnia, tj. 13 sierpnia 2009 r. (prawo to wygasto zatem

w dniu 13 sierpnia 2010 r.).
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W art. 9 ustawy konsolidacyjnej unormowano ogdlne zasady okreslenia
wartosci spotek konsolidowanych i konsolidujacych, w ten sposob, ze:

— jako warto§¢ akcji spotek konsolidowanych przyjeto wartos¢, po ktérej
akcje te zostaly wniesione na pokrycie kapitatu zaktadowego odpowiednich
spotek konsolidujacych;

— wartos¢ akcji spotek konsolidujacych ustalono wedtug tych samych metod,
wedtug ktorych zostata ustalona wartosé spdtek konsolidowanych na
potrzeby wniesienia na pokrycie kapitaln zakladowego tych spétek
konsolidujacych na dzien rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego

spotek konsolidujacych.

W art. 8 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej zamieszczono upowaznienie
ustawowe dla ministra wlasciwego do spraw Skarbu Panstwa do okreSlenia,
w drodze rozporzadzenia:

— sposobu okreslenia liczby akcji spétki konsolidujacej przeznaczonych do
nieodptatnego nabycia przez uprawnionych pracownikdéw spdtki
konsolidowanej Iub do nabycia przez uprawnionych akcjonariuszy w
drodze zamiany akcji spotki konsolidowanej, ktorej akcje zostaly
whniesione na pokrycie kapitatu zaktadowego spdtki konsolidujace;j,

— trybu nabywania akcji przez uprawnionych pracownikow,

— trybu dokonywania zamiany akcji spdtek konsolidowanych na akcje spdtki

konsolidujace;j.

Zgodnie z zawartymi w art. 8 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej wytycznymi, minister
— regulujac wskazane materie — winien mie¢ na uwadze:
— towne traktowanie uprawnionych pracownikow 1 uprawnionych
akcjonariuszy,

— warto$¢ akcji spotek konsolidowanych i konsolidujacych oraz
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— konieczno$¢ zapewnienia zgodnie z interesem uprawnionych pracownikéw
1 uprawnionych akcjonariuszy organizacji czynno$ci zwiazanych z

udostepnianiem i zamiana akcji.

Wydane w wykonaniu tego upowaznienia rozporzadzenie w § 2 ust. 2
zawiera wzor, wedlug ktérego okreéla sig liczbe akcji spotki konsolidujace;j
przeznaczonych do udostepnienia uprawnionym pracownikom i uprawnionym
akcjonariuszom -w zamian za akcje spdotki konsolidowanej. Parametrami
przyjetymi w tym wzorze do okreSlenia liczby akcji spdtki konsolidujacej
przeznaczonych do udostgpnienia sa: liczba akcji spotki konsolidowanej
podlegajacych zamianie na akcje odpowiedniej spdtki konsolidujacej oraz
warto$¢ jednej akcji spotki konsolidowanej, wyznaczong jako iloraz warto$ci
spotki i ogdlnej liczby jej akcji i warto$¢ jednej akcji spdtki konsolidujacej,
wyznaczong jako iloraz wartoéci tej spotki 1 ogdlnej liczby jej akeji.

Przepis § 2 ust. 3 rozporzadzenia stanowi, ze w przypadku, gdy suma
udostepnianych akcji spotki konsolidujacej moglaby przekroczyé wysoko$é
okreSlong w art. 3 ust. 3 powotanej ustawy, nastapi proporcjonalna redukcja
liczby akcji spdtki konsolidujacej udostepnianych w zamian za akcje spotek
konsolidowanych, a akcje spdtki konsolidujacej zostang przydzielone zgodnie
z zasadg proporcjonalnej redukcji.

Przepis art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej w brzmieniu pierwotnym
stanowil, ze suma akcji spdtki konsolidujacej udostgpnianych uprawnionym
pracownikom spotek konsolidowanych lub uprawnionym akcjonariuszom nie
moze przekroczy¢ 15 % akcji nalezacych do Skarbu Panstwa w tej spolce, na
pokrycie kapitalu zakladowego ktdérej zostaly wniesione akcje spotek
konsolidowanych. Przepis ten, zmieniony przez art. 2 pkt 2 ustawy nowelizujace;j,
stanowi obecnie, ze suma akcji spotki konsolidujacej udostepnianych
uprawnionym pracownikom spétek konsolidowanych i ich spadkobiercom oraz

uprawnionym akcjonariuszom nie moze przekroczy¢ 15 % liczby akcji objetych
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przez Skarb Panstwa w spotce konsolidujacej w zamian za wniesione akcje spotki

konsolidowane;.

Dopetnieniem  przedstawionych  materialnoprawnych  unormowan
dotyczacych zamiany akcji spotek konsolidowanych na akcje spotek
konsolidujacych sa przepisy proceduralne, zamieszczone w §§ 12-19
rozporzadzenia. Zgodnie z tg regulacja, spdtka konsolidujaca, przed dniem
rozpoczecia terminu skladania o$wiadczen o zamiarze zamiany, zobowiazana
byta do wezwania, w oznaczony sposob, oséb uprawnionych (uprawnionych
akcjonariuszy) do sktadania tych o$wiadczen. Rozporzadzenie w § 13 ust. 3
okresla dane, jakie powinno zawiera¢ o$wiadczenie osoby uprawnionej do
zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujacej.
W pierwotnym brzmieniu przepis ten wymagat m.in. zawarcia w o$wiadczeniu
uprawnionego akcjonariusza informacji o liczbie akcji posiadanych i liczbie akcji
zglaszanych do zamiany (pkt 7 w § 13 rozporzadzenia). Wymog ten zniesiono
rozporzadzeniem Ministra Skarbu Panstwa z dnia 2 marca 2009 zmieniajacym
rozporzadzenie w sprawie sposobu okreslenia liczby akcji spotki konsolidujacej
podlegajacych zamianie i trybu dokonywania zamiany akcji lub prawa do akcji
spoiki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujacej (Dz. U. Nr 38, poz. 305).

Nastepnie, po uplywie terminu na sktadanie o$wiadczef), spotka
konsolidowana sporzadzata liste 0s6b uprawnionych, ktore ztozyty o§wiadczenia.
Lista ta podlegata upublicznieniu, w sposéb okreslony w § 14 ust. 3
rozporzadzenia. Osoby pominigcte, lub ktérych dane osobowe zostaty wadliwie
okres$lone, mogly — w oznaczonym terminie — ztozy¢ reklamacje, ktéra podlegata
rozpatrzeniu przez komisje powotana przez zarzad spétki konsolidowane;j. Lista
w ostatecznym ksztatcie (po wprowadzeniu ewentualnych korekt, wynikajacych
z wniesionych i1 uwzglednionych reklamacji) byla przesylana do spotki

konsolidujace;j.
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Spotka konsolidujaca, po otrzymaniu ostatniej z list przekazanych przez
spotki konsolidowane, okreslata — zgodnie z § 2 rozporzadzenia — liczbe akcji
spotki konsolidujacej przypadajacych w zamian za akcje spotki konsolidowane;j,
po czym przekazywala t¢ informacje spdtce konsolidowanej. Ta za$ sporzadzata
liste¢ 0s6b uprawnionych do zamiany akcji, zawierajaca m.in. dane dotyczace
liczby akcji spotki konsolidowanej zgloszonych do zamiany przez poszczegdlne
osoby, liczby akcji spotki konsolidowanej podlegajacych zamianie nalezacych do
kazdej z tych osob, a takze liczby akcji spotki konsolidujacej przypadajacych
poszczegllnym osobom uprawnionym w zamian za akcje podlegajace zamianie
(§ 18 ust. 3 rozporzadzenia). Spdtka konsolidowana przekazywala liste spotce
konsolidujacej, ktdra z kolei sporzadzata zbiorcza list¢ 0séb uprawnionych do
zamiany akcji, liczbg akcji spdtki konsolidowanej zgloszonych do zamiany przez
osobe uprawniona, liczbe akcji spdtki konsolidowanej podlegajacych zamianie,
a takze liczbe akcji spdtki konsolidujacej przypadajacych osobie uprawnione;j
w zamian za akcje podlegajace zamianie, przekazywang nastepnie ministrowi
wlasciwemu do spraw Skarbu Panstwa (§ 18 ust. 5 rozporzadzenia).
Po przekazaniu tej listy, spétka konsolidujaca, w uzgodnieniu z ministrem
wlasciwym do spraw Skarbu Panstwa, oglaszala w gazecie o zasiegu
ogolnokrajowym 1 gazetach lokalnych (takze poprzez wywieszenie ogloszenia,
wraz ze zbiorcza listag 0s6b uprawnionych do zamiany, w siedzibach spotek
konsolidujacej 1 konsolidowanych) o przystapieniu do zamiany akcji. Ogloszenie
zawieralo m.in. liczbe akcji przeznaczonych do zamiany, termin i1 miejsce
zawierania uméw zamiany akcji oraz datg wygasnigcia prawa do zmiany.

Ostatnim etapem procesu zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje
spétki konsolidujacej byto zawarcie uméw zamiany akcji spotki konsolidowane;
na akcje spdtki konsolidujacej przez ministra wiasciwego do spraw Skarbu

Panstwa z osobg uprawniona.
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Skarzacy powolal, jako wzorce kontroli, przepisy art. 64 ust. 1 1 2
w zwiazku z art. 31 ust. 3 Konstytucji w odniesieniu do przedmiotu kontroli
konstytucyjnos$ci wskazanego w pkt. 1 — 3 petitum skargi konstytucyjnej, przy
czym w przypadku pkt. 3 petitum — wskazat dodatkowo art. 64 ust. 21 3 w zwiazku
z art, 92 ust. 1 Konstytucji oraz — samodzielnie — art. 64 ust. 3 Konstytucji.

Zarzuty niekonstytucyjnosci przepisow wskazanych w pkt 4 petitum skargi
konstytucyjnej oparto natomiast na wzorcach kontroli z art. 64 ust. 1 12 w zwiazku
z art. 2 Konstytucji (w zakresie, w jakim ten ostatni przepis wyraza zasadg

ochrony niewadliwie nabytych praw podmiotowych).

Art. 64 ust. 1 Konstytucji, ktory przyznaje kazdemu ,,prawo do wlasnosci,
innych praw majatkowych oraz prawo dziedziczenia”, statuuje prawo
podmiotowe jednostki. Z przepisu tego wynika, ze wszystkie prawa majatkowe
musza podlegac ochronie prawnej, za$ na ustawodawcy zwyktym ciaZy nie tylko
pozytywny obowiazek ustanowienia przepiséw i procedur udzielajacych ochrony
prawnej prawom majatkowym, ale takze obowiazek negatywny
powstrzymywania si¢ od przyjmowania regulacji, ktére owe prawa moglyby
pozbawi¢ ochrony lub ochrone te ograniczyé. Konstytucyjna ochrona
okreslonego prawa majatkowego obejmuje takze zagwarantowanie mozliwosci
jego realizacji (wykonywania), za$§ naruszenie istoty prawa majatkowego,
chronionego w art. 64 Konstytucji, wystepuje wtedy, gdy wprowadzone
ograniczenia dotycza podstawowych uprawnien sktadajacych sig¢ na tre§é
okreslonego prawa i uniemozliwiaja realizacje przez to prawo funkcji, ktérg ma
ono pemi¢ w porzadku prawnym, opartym na =zatozeniach wskazanych
w przepisach ustrojowych ustawy zasadniczej (vide — wyroki Trybunatu
Konstytucyjnego: z dnia 2 czerwca 1999 r., sygn. akt K. 34/98, OTK ZU
nr 5/1999, poz. 94, z dnia 19 grudnia 2002 r., sygn. akt K 33/02, OTK ZU
nr 7/A/2002, poz. 97, z dnia 10 lipca 2012 r., sygn. akt P 15/12, OTK ZU
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nr 7/A/2012, poz. 77 1 z dnia 5 grudnia 2018 r., sygn. akt K 6/17, OTK ZU
z 2019 r., seria A, poz. 1).

Przedmiotem ochrony, objetej art. 64 ust. 1 Konstytucji, jest przede
wszystkim wlasnosé. Konstytucja wszakze nie definiuje tego pojecia. Jakkolwiek
nie nalezy utozsamiaé ,,wlasnosci”, o ktérej mowa w art. 64 ust. 1 ustawy
zasadniczej, z cywilistycznym rozumieniem ,,wlasnosci”, co wynika chociazby
z autonomicznosci poje¢ konstytucyjnych, to jednak punktem wyjscia dla
wyznaczenia zakresu konstytucyjnego pojecia wilasnosci muszg by¢ atrybuty,
jakie tradycja nadaje wtasnosci jako prawu majgtkowemu: bezwzgledny charakter
prawa — skuteczno$é erga omnes, wylagcznosé wladztwa wilasciciela, jego prawo
do czynienia z przedmiotu dowolnego uzytku, zbywalno$¢, nieograniczonosé
w czasie, pierwotna elastycznos¢ (vide — Leszek Garlicki, Sylwia Jarosz-
Zukowska, teza 14 do art. 64, [w:] Leszek Garlicki, Marek Zubik [red.],
Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej. Komentarz, tom II, Warszawa 2016,
s. 588), czy — wedle utrwalonego orzecznictwa Trybunatu Konstytucyjnego —
mozliwos$¢ korzystania z rzeczy, pobierania pozytkdéw i swoboda rozporzadzania
rzeczg (vide — wyroki z dnia 5 wrzesnia 2006 r., sygn. akt K 51/05, OTK ZU
nr 8/A/2006, poz. 100 i z dnia 7 listopada 2006 r., sygn. akt SK 42/05, OTK ZU
nr 10/A/2006, poz. 148). Prawo rzeczowe, ktére odpowiada tym atrybutom, musi
by¢ uznane za prawo wilasnosci w rozumieniu konstytucyjnym. Nie ma jednak
przeszkdéd — jak wskazuje sie w doktrynie — by konstytucyjnym pojeciem
wlasnosci obejmowaé takze prawa odpowiadajagce tym atrybutom, choé
niebedace prawem rzeczowym, np. wilasno$¢ intelektualng (vide — Leszek
Garlicki, Sylwia Jarosz-Zukowska, teza 14 do art. 64, [w:] op. cit.; podobnie —
Trybunat Konstytucyjny w wyroku z dnia 23 czerwca 2015 r., sygn. akt SK 32/14,
OTK ZU nr 6/A/2015, poz. 84). Dla wyznaczenia zakresu konstytucyjnego
pojecia whasnosci kluczowe znaczenie ma jednak sformutowanie art. 64 ust. 112
Konstytucji, ktore, poreczajac ochrone innych niz wlasno$é praw majatkowych,

wyraznie odréznia (czy raczej ,wyrdznia”) wiasno$¢ od innych praw
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majatkowych, co wyklucza utozsamienie, na gruncie tych przepisow, ,,wtasnosci”
z ,,mieniem”.

Stosownie do art. 64 ust. 2 Konstytucji, ,,[ w]tasnosé, inne prawa majatkowe
oraz prawo dziedziczenia podlegaja réwnej dla wszystkich ochronie prawnej”.
Z przepisu tego wynika konstytucyjne prawo podmiotowe do takiej ochrony
kazdego, kto w $wietle Konstytucji i zgodnych z nig ustaw pozostaje podmiotem
wlasnosci lub innych praw majgtkowych. W orzecznictwie Trybunatu
Konstytucyjnego zwrdcono uwage, ze na gruncie art. 64 ust. 2 ustawy zasadniczej
nalezy wskaza¢ na dwa aspekty konstytucyjnej ochrony praw majatkowych
z podmiotowego punktu widzenia. Po pierwsze, ze ochrona taka przystuguje
kazdej osobie (zrzeszeniu osob), bez wzgledu na cechy osobowe czy inne
szczegdlne przymioty, po drugie za$ — Ze ochrona praw podmiotowych musi by¢
rowna dla wszystkich tych podmiotow (vide - wyroki Trybunahu
Konstytucyjnego z dnia 19 grudnia 2002 r., sygn. akt K 33/02, op. cit. i z dnia 19
lipca 2005 r., sygn. akt SK 20/03, OTK ZU nr 7/A/2005, poz. 82). Trybunat
Konstytucyjny podkreslat takze, iz art. 64 ust. 2 Konstytucji daje wyraz zasadzie,
ze kazde prawo majatkowe podlega ochronie prawnej, jednak gwarancja rowne;j
ochrony praw majgtkowych nie oznacza roéwnej intensywnosci czy identycznosci
ochrony udzielane] poszczegdlnym kategoriom praw majatkowych. Owa
intensywno$¢ jest bowiem determinowana trescig i konstrukcyjnym ujeciem tych
praw (vide — wyrok z dnia 26 maja 2010 r., sygn. akt P 29/08, OTK ZU nr
4/A/2010, poz. 35). Ro6wnos¢ moze by¢ zatem odnoszona jedynie do praw
majatkowych nalezacych do tej samej kategorii, nie moze by¢ natomiast
rozumiana jako przypisanie tych samych gwarancji ochronnych prawom
majgtkowym nalezacym do réznorodnych typoéw praw podmiotowych, choéby
zblizonych. Konstytucja samodzielnie nie ustanawia poszczeg6lnych kategorii
praw majatkowych, nie determinuje okreslonych rozwigzan konstrukcyjnych lub
tresciowych ani, tym bardziej, ich nie hierarchizuje. Jednoczesnie jednak czysto

formalne wyodrgbnienie, na poziomie ustawy zwyklej, jakiego§ prawa
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majatkowego 1 zapewnienie zasadniczo odmiennej ochrony prawnej temu prawu
w stosunku do innego, nalezgcego wprawdzie formalnie do innej kategorii praw
majatkowych, ale tresciowo, konstrukcyjnie i funkcjonalnie zblizonego czy
prawie identycznego z prawem, ktdremu przyznawana jest ochrona znacznie
silniejsza, mogtoby uzasadnia¢ zarzut naruszenia zasady réwnej ochrony,
wyrazonej w art. 64 ust. 2 Konstytucji (vide — wyrok Trybunatu Konstytucyjnego
z dnia 2 czerwca 1999 r., sygn. akt K. 34/98, op. cit.).

Dystynkcja pomiedzy ,,wlasnoscia” a ,,innym prawem majatkowym”, na tle
art. 64 ust. 1 1 2 Konstytucji, ma jedynie wzgledne znaczenie, niezaleznie bowiem
od kwalifikacji konkretnego przypadku obu tym kategoriom praw podmiotowych
Konstytucja porgcza rowng dla wszystkich ochrone. Nalezy jedynie pamietac,
ze innym (poza wlasno$cig) prawom majatkowym Konstytucja udziela gwarancji
nie w odniesieniu do zakresu i tresci tych praw, ale samego ich istnienia
w ksztalcie okreslonym w odpowiednich regulacjach ustawowych (vide — wyrok
Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 22 maja 2013 r., sygn. akt P 46/11, OTK ZU
nr 4/A/2013, poz. 42). Oznacza to, ze ustawodawca, tworzac okreslone prawa
majatkowe, ma stosunkowo szerokg swobode w kreowaniu ich tresci, cho¢ winien
liczy¢ sie z konieczno$cig respektowania zasad wskazanych w art. 64 ust. 112
Konstytucji (vide — wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 19 lipca 2005 r.,
sygn. akt SK 20/03, op. cit.). W przypadku kontroli konstytucyjnosci — na
podstawie wzorca z art. 64 ust. 1 1 2 ustawy zasadniczej — unormowania
dotyczacego innego niz wlasnos¢ prawa majatkowego nie jest wigc wystarczajace
stwierdzenie naruszenia tego prawa, ale konieczne jest nadto ustalenie, Ze samo
uksztaltowanie tego prawa narusza standardy konstytucyjne (vide -
postanowienie Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 26 lipca 2006 r., sygn. akt Ts
117/05, OTK ZU nr 4/B/2006, poz. 138, w ktérym przedmiotem oceny byto tzw.
,prawo do akcji” jako inne prawo majatkowe w rozumieniu art. 64 ust. 11 2

Konstytucji).
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Rozréznienie ,,wlasnosci” oraz ,,innych praw majatkowych” ma natomiast
znaczenie w kontekscie art. 64 ust. 3 Konstytucji, stanowigcego, ze ,,wlasnosé
moze by¢ ograniczona tylko w drodze ustawy i tylko w zakresie, w jakim nie
narusza ona istoty prawa wiasnosci”. Poszczegélne, niezalezne jednostki
redakcyjne art. 64 Konstytucji, zawieraja r6zng tre$¢ normatywna. Podstawowa
trescig art. 64 ust. 1 ustawy zasadniczej jest — jak juz wskazano — wyrazenie prawa
kazdego do wiasnosci, innych praw majatkowych i prawa dziedziczenia. Art. 64
ust. 2 Konstytucji formutuje zasade, ze powyzsze, tj. wymienione w ust. 1
artykutu 64 ustawy zasadniczej, prawa podlegajg rownej dla wszystkich ochronie
prawnej. Z kolei art. 64 ust. 3 Konstytucji okresla granice ograniczania prawa
wlasnos$ci. W odréznieniu zatem od ust. 1 1 2 artykutu 64 ustawy zasadniczej, jego
ust. 3 odnosi si¢ tylko do prawa wiasnosci, a wiec nie obejmuje swoim zakresem
innych praw majatkowych (vide — wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 12
stycznia 2000 r., sygn. akt P. 11/98, OTK ZU nr 1/2000, poz. 3). Istniejace rdéznice
pomiedzy poszczegdlnymi jednostkami redakcyjnymi art. 64 Konstytucji
wyrazajg si¢ nie tylko w odmiennym przedmiocie regulacji, ale tez w innym
zakresie gwarancyjnym. Z tych wzgledow skarzacy winien w skardze
konstytucyjnej wskazaé, ktérego z praw podmiotowych domaga sie ochrony,
a w konsekwencji — ktéra z jednostek redakcyjnych moglaby znalezé
zastosowanie w jego sprawie (vide — postanowienie Trybunatu Konstytucyjnego
z dnia 15 grudnia 2010 r., sygn. akt Ts 297/09, OTK ZU nr 1/B/2011, poz. 61).
W szczego6lnosci chodzi tu o ocene adekwatnosci wzorca kontroli z art. 64 ust. 3
Konstytucji, ktory — bedac konstytucyjng podstawg dla wprowadzania ograniczen
prawa wiasnosci — okresla przestanki dopuszczalnosdci ograniczenia jedynie
prawa wilasnosci 1 stanowi formalne, jak tez materialne kryterium dla kontroli
dokonanych przez prawodawce ograniczen. Kwestia ta bedzie przedmiotem
rozwazan w dalszej czesci niniejszego stanowiska.

Wtasno$é, choé jest najsilniejszym prawem do rzeczy, o wyjatkowym

znaczeniu ekonomicznym 1 ustrojowym, nie jest prawem absolutnym
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i moze podlegal ograniczeniom. Art. 64 ust. 3 Konstytucji — jak wskazuje
Trybunal Konstytucyjny — ma podwdjng wymowe. Dopuszcza ograniczenia
prawa wiasnosci, a jednoczesnie je limituje, ustanawiajac dla nich bariery. Fakt,
iz art. 64 ust. 3 ustawy zasadniczej odnosi si¢ jedynie do wlasnosci, nalezy jednak
interpretowaé nie jako szczegdlne dozwolenie na uszczuplanie prawa wlasnosei
w poréwnaniu do innych praw majagtkowych, lecz przeciwnie — jako dodatkowa
gwarancj¢ konstytucyjng ochrony tego prawa (vide — wyrok Trybunahu
Konstytucyjnego z dnia 10 lipca 2012 r., sygn. akt P 15/12, op. cit.). Z tych
wzgledow nalezy uznaé, ze art. 64 ust. 3 Konstytucji nie wyczerpuje wszystkich
konstytucyjnych przestanek, ktore musi uwzgledni¢ ustawodawca w przypadku
ingerencji w sfere praw i wolnosci jednostki. Nie mozna bowiem poming¢
regulacji zawartej w tresci art. 31 ust. 3 Konstytucji (ktdry — w ocenie Trybunatu
Konstytucyjnego — w sposdéb w petni samodzielny i calkowity statuuje zasade
proporcjonalnosci, czyli zakazu nadmiernej ingerencji w sfere praw i wolnoéci
jednostki), wymagajacej, aby ograniczenia w zakresie korzystania
z konstytucyjnych wolnosci i praw zostaty ustanowione w tylko w ustawie i tylko
wtedy, gdy sa konieczne w demokratycznym panstwie dla jego bezpieczenstwa
lub porzadku publicznego, badz dla ochrony $rodowiska, zdrowia i moralnosci
publicznej, albo wolnosci i praw innych osdb i nie naruszajg istoty wolnosci i
praw. Analiza tresci obydwu klauzul okreslajgcych przestanki ograniczenia praw
wskazuje, ze w przypadku prawa wtasnosci to wlasnie art. 31 ust. 3 Konstytucji
powinien spelniac role podstawowa, art. 64 ust. 3 Konstytucji traktowaé nalezy
natomiast wylgcznie jako konstytucyjne potwierdzenie dopuszczalnosci
wprowadzenia ograniczen tego prawa (vide — wyrok Trybunatu Konstytucyjnego
z dnia 25 maja 1999 r., sygn. akt SK 9/98, OTK ZU nr 4/1999, poz. 78).
Wymaganiu proporcjonalnosci musza zatem czyni¢ zados¢ zardwno ograniczenia
prawa wlasnosci, jak i innych praw majatkowych.

W ugruntowanym orzecznictwie Trybunalu Konstytucyjnego przyjmuje

sie, ze dla oceny, czy doszto do naruszenia zasady proporcjonalnosci (zakazu
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nadmierne) ingerencji), konieczne jest udzielenie odpowiedzi na trzy pytania:
1) czy wprowadzona regulacja ustawodawcza jest w stanie doprowadzi¢ do
zamierzonych przez nig skutkdw; 2) czy regulacja ta jest niezbedna dla ochrony
interesu publicznego, z ktorym jest powigzana; 3) czy efekty wprowadzanej
regulacji pozostajg w proporcji do ciezarow naktadanych przez nig na obywatela.
Kazde ograniczenie praw i wolnoéci jednostki musi by¢ w pierwszym rzedzie
oceniane w plaszczyznie pytania, czy byto ono ,,konieczne”, czyli — innymi stowy
— czy tego samego celu (efektu) nie mozna bylo osiagnaé przy uzyciu innych
srodkdw, mniej ucigzliwych dla obywatela (vide — wyrok Trybunatu
Konstytucyjnego z dnia 12 lutego 2014 r., sygn. akt K 23/10, OTK ZU nr 2/2014,
poz. 10). Wskazane postulaty przydatnosci, niezbgdnosci i proporcjonalnosci sensu
stricto skiadajg sie zatem na tre$¢ wyrazonej w art. 31 ust. 3 Konstytucji
wkoniecznosci”. W dotychczasowym orzecznictwie dotyczacym zasady
proporcjonalnosci Trybunat Konstytucyjny konsekwentnie wskazywal, ze jezeli
dany cel jest mozliwy do osiggniecia przy zastosowaniu innego Srodka,
nakladajacego mniejsze ograniczenia na prawa i wolnosci, to zastosowanie przez
ustawodawce $rodka bardziej ucigzliwego wykracza poza to, co jest konieczne,
a zatem narusza Konstytucje (vide — wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 13
marca 2007 r., sygn. akt K 8/07, OTK ZU nr 3/A/2007, poz. 26).

Co do poszczegdlnych kryteriow kontroli proporcjonalnosci, nalezy
wskazaé, iz $rodki ograniczajace prawa i wolnosci jednostki powinny by¢ tak
dobrane, aby mozliwe bylo zrealizowanie zatozonych celow w sposéb skuteczny
(wymog przydatnosci). Jednocze$nie jednak, jak podkreslat Trybunat
Konstytucyjny, nie chodzi tu o stwierdzenie stopnia uzytecznosci regulacji czy jej
pragmatycznej sprawnosci w zakresie realizacji celu zalozonego przez
ustawodawce. To, ze dang materie mozna uregulowac lepiej lub inaczej, nie
$wiadczy o niekonstytucyjnosci kontrolowanej regulacji (vide — ibidem).
W przypadku warunku koniecznosci istotne jest natomiast, czy ustawodawca

mogl wybra¢ $rodek réwnie skuteczny, ale mniej ograniczajacy jednostke.
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Zastosowanie ograniczenié najmniej dolegliwego, a  jednoczesnie
wystarczajacego do osiggniecia zamierzonego celu, jest bowiem obowigzkiem
ustawodawcy. Oczywiscie zaleznos$¢ ta nie wyklucza wystapienia w praktyce
bardziej ztozonych sytuacji, w szczegdlnosci wowczas, gdy ustawodawca staje
przed wyborem unormowania bardziej ucigzliwego, lecz mniej skutecznego, badz
regulacji wprawdzie mniej ucigzliwych, ale réwniez i mniej efektywnych.
Woéwczas uzycie srodka bardziej restryktywnego nalezy ocenia¢ na gruncie
wymogu proporcjonalnosci sensu stricto, w $wietle ktdrego nalezy zachowaé
proporcje pomiedzy ograniczeniami danego konstytucyjnego prawa lub wolnosci
a zamierzonym celem. Wymog proporcjonalno$ci sensu stricto oznacza wigc
konieczno$¢ wazenia dwoch dobr (wartosci), ktérych peina realizacja jest
niemozliwa. Przyjety przez ustawodawce srodek jest niezgodny z Konstytucja,
jezeli nie mozna go uzasadni¢ interesem publicznym lub jezeli ucigzliwo$¢ dla
jednostki jest wigksza niz korzys¢ osiggnigta dzigki jego zastosowaniu (vide —
Joanna Zakolska, Zasada proporcjonalnosci w orzecznictwie Trybunatu

Konstytucyjnego, Warszawa 2008, s. 29 — 30).

Kolejny z powotanych przez Skarzgcego wzorzec kontroli to zasada
ochrony praw nabytych, ktora nie ma samoistnej podstawy w postaci odrebne;j
formuly prawnej zawartej w Konstytucji. Trybunat Konstytucyjny wyprowadza
ja badz bezposrednio z zasady panstwa prawnego, badz — posrednio — z zasady
ochrony zaufania do panstwa 1 stanowionego przez nie prawa majgce]
podstawowe znaczenie dla normatywnej tresci klauzuli panstwa prawnego,
statuowanej w art. 2 Konstytucji (vide — Piotr Tuleja, teza I1.LE.b.1 1 8 do art. 2,
[w:] Marek Safjan i Leszek Bosek [red.], Konstytucja RP. Tom I. Komentarz.
Art. 1-86, Warszawa, 2016, s. 223 1 226; Michat Jackowski, Ochrona praw
nabytych w polskim systemie konstytucyjnym, Warszawa 2008, s. 50; por. wyrok
Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 22 czerwca 1999 r., sygn. akt K. 5/99, OTK
ZU nr 5/1999, poz. 100). Zdaniem Trybunatu Konstytucyjnego, w odniesieniu do
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praw majatkowych ochrona praw nabytych znajduje dodatkowe potwierdzenie
w art. 64 ust. 2 Konstytucji (vide — wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia
13 kwietnia 1999, sygn. akt K. 36/98, OTK ZU nr 3/1999, poz. 40).

Zasady ochrony praw nabytych nie nalezy utozsamia¢ z nienaruszalnoscia
lub niezmiennos$cig tych praw. Ustawodawcy przystuguje bowiem swoboda
w modyfikowaniu tych praw. Ochrona praw nabytych stanowi zrédto jedynie
wzglednej trwatosci uzyskanych uprawnien. Wprawdzie ochrona praw nabytych
stuzy przede wszystkim ochronie istniejacego stanu, ale mozliwe sg posrednie
rozwigzania, ktore — z jednej strony — umozliwiajg korekte lub dostosowanie (np.
gdy ustawodawca negatywnie ocenia dokonane wczesniej rozwigzania
legislacyjne), z drugiej za$ uwzgl¢dniajg ochrong praw obywateli (vide — Michal
Jackowski, op. cit., s. 72). Zasada ochrony praw nabytych nie polega przeto na
bezwzglednym nakazie ochrony praw nabytych, lecz na kazdorazowym
rozwazeniu, czy prawa te nie sg odejmowane arbitralnie (vide — ibidem, s. 64).

W Swietle orzecznictwa Trybunalu  Konstytucyjnego, ocena
dopuszczalnosci ograniczen tych praw wymaga rozwazenia: 1) czy wprowadzone
ograniczenia znajduja podstawe w innych normach, zasadach lub wartos$ciach
konstytucyjnych, 2) czy nie istnieje mozliwos$¢ realizacji danej normy, zasady lub
wartosci konstytucyjnej bez naruszenia praw nabytych, 3) czy wartosciom
konstytucyjnym, dla realizacji ktérych prawodawca ogranicza prawa nabyte,
mozna w danej, konkretnej sytuacji przyznaé pierwszenstwo przed warto$ciami
znajdujgcymi si¢ u podstaw zasady ochrony praw nabytych, a takze 4) czy
prawodawca podjat niezbedne dziatania majgce na celu zapewnienie jednostce
warunkéw do przystosowania sie¢ do nowej regulacji. Ocena dopuszczalno$ci
wyjatkow od zasady ochrony praw nabytych wymaga tez rozwazenia, na ile
oczekiwanie jednostki, ze prawa uznane przez panstwo bedg realizowane, jest
usprawiedliwione. Zasada ochrony praw nabytych chroni bowiem wytacznie
oczekiwania usprawiedliwione i racjonalne. Istniejg dziedziny zycia i sytuacje,

w ktérych jednostka musi liczy¢ sie z tym, ze zmiana warunkow spotecznych lub
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gospodarczych moze wymagaé zmian regulacji prawnych, w tym réwniez zmian,
ktore znosza lub ograniczaja dotychczas zagwarantowane prawa podmiotowe
(vide — wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 22 czerwca 1999 r., sygn. akt
K. 5/99, op. cit.).

Zasada ochrony praw nabytych chroni nie tylko prawa podmiotowe, ale
takze ekspektatywy nabycia praw podmiotowych [sytuacje prowadzace do
powstania prawa podmiotowego, wystepujace wowczas, gdy powstanie (nabycie)
prawa podmiotowego nie realizuje sie jednoczesnie, ale wymaga spetnienia wielu
warunkow, realizowanych w pewnych odstepach czasowych — sukcesywnie].
Zgodnie z utrwalong linig orzecznicza Trybunalu Konstytucyjnego, ochrong
konstytucyjna objete sa jedynie ekspektatywy maksymalnie uksztaltowane,
w ktorych wprawdzie nie doszlo do wydania aktu przyznajacego prawo ani
stwierdzajacego przystugiwanie prawa, ale spelnione zostaly juz wszystkie
przestanki warunkujgce nabycie tego prawa, a brak tylko ostatniego etapu
decydujacego o definitywnym przejsciu prawa podmiotowego na oczekujgcego
(vide — wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 10 lipca 2000 r., sygn. akt SK
21/99, OTK ZU nr 5/2000, poz. 144).

W tym kontekscie nalezy zwrocié uwage na wyrazony w doktrynie poglad,
iz intensywnos$¢ konstytucyjnej ochrony maksymalnie uksztattowanych
ekspektatyw jest zréznicowana w zalezno$ci od tego, czy zakres (tre$c)
oczekiwanego prawa okres§laé ma — zgodnie z przepisami ustawy zasadniczej —
ustawa czy tez wynika on bezposrednio z Konstytucji. W przypadku pierwsze]
z wymienionych kategorii praw ustawodawca na znacznie szerszy margines
swobody w ich ksztaltowaniu, tworzeniu lub wygaszaniu, pod warunkiem
zachowania konstytucyjnego minimum. W odniesieniu zatem do ekspektatyw
takich praw nalezy bardziej restrykcyjnie badac, czy maja one charakter
maksymalnie uksztaltowany, a w konsekwencji — czy podlegajg ochronie
konstytucyjnej. Silniejszej ochronie podlegaja natomiast ekspektatywy praw

majacych samodzielne umocowanie konstytucyjne, ktére ustawa moze jedynie
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ograniczy¢. Przyktadem moga tu byé gwarancje, jakie Konstytucja przyznaje
prawu wiasnos$ci czy innym prawom majatkowym (vide — Michal Jackowski, op.
cit., s. 89), cho¢ z drugiej strony pamigtaé nalezy, iz — jak juz byta o tym mowa —
Hinnym prawom majgtkowym” Konstytucja udziela gwarancji nie w odniesieniu
do zakresu i treSci tych praw, ale samego ich istnienia w ksztalcie okreslonym

w odpowiednich regulacjach ustawowych.

Powotany przez Skarzacego wzorzec kontroli z art. 92 ust. 1 Konstytucji
stanowi, ze ,[r]ozporzadzenia s3 wydawane przez organy wskazane
w Konstytucji, na podstawie szczegdtowego upowaznienia zawartego w ustawie
i w celu jej wykonania. Upowaznienie powinno okresla¢ organ wiasciwy do
wydania rozporzadzenia i zakres spraw przekazanych do uregulowania oraz
wytyczne dotyczace tresci aktu”. Przywotany przepis ustawy zasadniczej okresla
wiec, z jednej strony, wymogi, jakie musza spetnia¢ upowaznienia ustawowe do
wydawania rozporzadzen (art. 92 ust. 1 zdanie drugie Konstytucji), z drugiej zas,
w zdaniu pierwszym art. 92 ust. 1 ustawy zasadniczej — wymogi, jakie winny
spetnia¢ rozporzadzenia wydawane na podstawie tych upowaznien (vide — wyrok
Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 3 kwietnia 2012 r., sygn. akt K 12/11, OTK
ZU nr 3/A/2012, poz. 37). Skarzacy zarzucit unormowaniu § 2 ust. 3
rozporzgdzenia, ze stanowi ono ,,samoistng, wykraczajgcg poza normatywng tre$¢
Ustawy Konsolidacyjnej ingerencje w prawo wtasnosci” oraz ze ,,nie odpowiada
wytycznym zawartym w delegacji ustawowej, wyrazonej w art. 8 ust. 1 Ustawy
Konsolidacyjnej” (skarga konstytucyjna, s. 52 i 53), kwestionujgc przede
wszystkim zgodno$¢ powotanego przepisu rozporzadzenia z upowaznieniem
ustawowym, a przez to — z art. 92 ust. 1 zdanie pierwsze Konstytucji. W skardze
konstytucyjnej formalnie zakwestionowano réwniez, w formule zwigzkowej
z przepisem § 2 ust. 3 rozporzadzenia (wespot z art. 3 ust. 3 ustawy
konsolidacyjnej) przepis art. 8 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, zawierajacy

upowaznienie do wydania rozporzadzenia. Jednak zaréwno w petitum skargi

38



konstytucyjnej, jak i w jej uzasadnieniu nie przedstawiono zarzutéw wobec tego
unormowania, w szczegélnosci nie wskazano, Ze upowaznienie nie spelnia
wymogow wynikajacych z art. 92 ust.l zdanie drugie Konstytucji. Przeciwnie,
Skarzacy zdaje si¢ traktowaé art. 8§ ust. 1 ustawy konsolidacyjnej nie jako
przedmiot, lecz raczej quasi-wzorzec kontroli przepisu § 2 ust. 3 rozporzadzenia,
twierdzac m.in., Ze:

— okreslony w tym przepisie mechanizm jednostronnej redukcji ,,stanowi
nienalezyte wykonanie przez Rozporzgdzenie delegacji ustawowe;j
zawarte] w art. 8 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej (...) a w konsekwencji
réwniez naruszenie art. 92 ust. 1 Konstytucji” (skarga konstytucyjna, s. 54);

~ ,Minister Skarbu Panstwa nie wykonal wilasciwie delegacji ustawowej
(skarga konstytucyjna, s. 56) oraz

- ,§ 2 ust. 3 Rozporzadzenia nie odpowiada wytycznym zawartym
w delegacji ustawowej wyrazonej w art. 8 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjne;j”

(skarga konstytucyjna, s. 53).

W stusznosdci powyzszej tezy utwierdza fakt powolania, jako wzorca
kontroli § 2 ust. 3 rozporzadzenia, przepisu art. 64 ust. 3 Konstytucji, w tym jego
aspekcie, w jakim zastrzega on ustawowg forme ingerencji w prawo wiasnosci.
W rzeczywisto$ci wigc powotany w skardze konstytucyjnej art. 92 ust. 1
Konstytucji odnosi si¢ do tresci kwestionowanego przez Skarzacego przepisu § 2
ust. 3 rozporzadzenia. Za wlasciwy 1 — co wazniejsze — odpowiadajacy
rzeczywistym intencjom Skarzacego wzorzec kontroli nalezy, w my$l zasady
falsa demonstratio non nocet, uzna¢ art. 92 ust. 1 ustawy zasadniczej, lecz jedynie
w zakresie normy wyrazonej w jego zdaniu pierwszym. Wedle
orzecznictwa Trybunatu, zasada ta znajduje bowiem zastosowanie nie tylko
w odniesieniu do norm stanowigcych przedmiot kontroli, ale takze norm

prawnych bedacych wzorcami kontroli (vide — wyrok Trybunatu Konstytucyjnego
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z dnia 30 paZdziernika 2018 r., sygn. akt K 7/15, OTK ZU z 2018 r., seria A, poz.
65).

Zgodnie z orzecznictwem Trybunatu Konstytucyjnego, rozporzadzenie jest
aktem wykonawczym, wydawanym na podstawie ustawy i w celu jej wykonania,
co oznacza, ze: 1) rozporzadzenie powinno by¢ wydane na podstawie wyraznego,
szczegoétowego upowaznienia ustawy w zakresie okreslonym w upowaznieniu,
w celu wykonania ustawy (niedopuszczalne jest domniemanie kompetencji do
wydania rozporzadzenia); 2) akt ten nie moze by¢ sprzeczny nie tylko z ustawa,
na podstawie ktorej zostal wydany, ale i z normami konstytucyjnymi, a takze
z wszelkimi obowigzujgcymi ustawami, ktore w sposdb bezposredni lub posredni
regulujg materie bedace przedmiotem rozporzadzenia; 3) jezeli rozporzadzenie
ma okresli¢ tryb postepowania, to powinno to zrobi¢ tak, aby zachowana byta
spOjnos¢ z przepisami wyzszej rangi (vide — wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z
dnia 31 marca 2009 r., sygn. akt K 28/08, OTK ZU nr 3/A/2009, poz. 28).
Wzajemne relacje pomiedzy ustawg a rozporzadzeniem oparte sg zawsze na
zatozeniu, ze akt wykonawczy konkretyzuje przepisy ustawy (vide — wyrok
Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 22 marca 2007 r., sygn. akt U 1/07, OTK ZU
nr 3/A/2007, poz. 29). Zadaniem rozporzadzenia jest wykonywanie ustawy, a nie
jej uzupetnianie, modyfikacja czy powtarzanie jej postanowien. W konsekwencji
akt wykonawczy nie moze normowaé kwestii czy zagadnien nieuregulowanych
w ustawie, chocby nawet wydawato sie to — z jakiegokolwiek punktu widzenia —-
celowe lub pozgdane (vide — wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 30
kwietnia 2009 r., sygn. akt U 2/08, OTK ZU nr 4/A/2009, poz. 56). Brak
stanowiska ustawodawcy w danej sprawie, przejawiajacy sie w braku lub chocby
tylko nieprecyzyjnosci upowaznienia, musi by¢ natomiast interpretowany jako
nieudzielenie kompetencji normodawczej w danym zakresie. To znaczy,
ze rozporzadzenie — jako wydane na podstawie §cisle okreslonego upowaznienia
ustawowego — nie moze dowolnie modyfikowaé ani uzupetnia¢ upowaznienia.

Odstepstwa od tresci upowaznienia nie moga by¢ usprawiedliwione wzgledami
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praktycznymi ani potrzebami zwigzanymi z rozstrzyganiem konkretnych
probleméw prawnych. Istnieje zatem funkcjonalny zwigzek miedzy ustawg
a wydawanym z jej upowaznienia aktem wykonawczym (vide — wyroki
Trybunatu Konstytucyjnego: z dnia 12 lipca 2007 r., sygn. U 7/06, OTK ZU
nr 7/A/2007, poz. 76, z dnia 31 marca 2009 r., sygn. akt K 28/08, OTK ZU
nr 3/A/2009, poz. 28 i z dnia 19 grudnia 2017 r., sygn. akt U 1/14, OTK ZU
z 2018 r., seria A, poz. 5). Zwigzek ten wyznacza rowniez zakres swobody autora
rozporzadzenia — pozytywnie, przez ustawowe wskazanie zakresu spraw
przekazanych do unormowania, oraz negatywnie, przez wymaganie braku

niezgodnosci z wszystkimi normami hierarchicznie wyzszymi.

Art. 92 wust. 1 Konstytucji nie definiuje pojecia ,,wytycznych”.
W orzecznictwie 1 w doktrynie wypracowano rozumienie wytycznych jako
wskazan i jednoczesnie ograniczen ksztaltowania tresci rozporzgdzenia, celu,
ktéry ma zosta¢ zrealizowany w akcie wykonawczym, oraz wskazéwek co do
kierunku merytorycznych rozwigzan (materialnego ksztattu regulacji), ktére majg
znalez¢ w nim wyraz (vide — wyroki Trybunalu Konstytucyjnego z dnia
3 kwietnia 2012 r., sygn. akt K 12/11, OTK ZU nr 4/A/2012, poz. 37 i z dnia
19 grudnia 2017 r., sygn. akt U 1/14, op. cit). Zgodnie z orzecznictwie
trybunalskim, wytyczne nie muszg by¢ zawarte bezposrednio w przepisie
formutujgcym upowaznienie, lecz mogg by¢ zamieszczone w innych przepisach
ustawy, pod warunkiem, ze da si¢ precyzyjnie zrekonstruowac ich tresé (vide —

wyrok z dnia 30 kwietnia 2009 r., sygn. akt U 2/08, op. cit.).

Zgodnie z ustabilizowanym orzecznictwem Trybunatu Konstytucyjnego,
w sprawach kontroli konstytucyjnosci, inicjowanych skargg konstytucyjnag, nie
mozna powotywaé — jako samodzielnego wzorca kontroli — art. 2 Konstytucji,
gdyz, jak stanowi art. 79 ust. 1 ustawy zasadniczej, skarge konstytucyjng moze

wnies¢ kazdy, czyje konstytucyjne wolnosci lub prawa zostaty naruszone, zas

41



art. 2 Konstytucji takich wolno$ci lub praw nie wyraza. Art. 2 Konstytucji i normy
z niego wywodzone, nie wprowadzajac zadnej konkretnej wolnosci czy
konkretnego prawa, wyznaczajg jedynie standard kreowania przez ustawodawce
owych wolnosci 1 praw (vide — wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 19 lipca
2005 r., sygn. akt SK 20/03, OTK ZU nr 7/A/2005, poz. 82). Nie oznacza to
wszakze, 1z odwotywanie si¢ w skardze konstytucyjnej do zasad wyrazonych
w art. 2 Konstytucji jest w ogdle niedopuszczalne. Odwolywanie si¢ do zasady
panstwa prawnego 1 wynikajacych z niej zasad szczegdtowych jest dopuszczalne,
ale dopiero wtedy, gdy skarzacy sprecyzuje, w zakresie jakich praw i wolnosci
wynikajacych z odrgbnych przepiséw Konstytucji unormowania te zostaty
naruszone albo ograniczone. Innymi stowy, art. 2 Konstytucji moze stanowi¢
wzorzec kontroli, lecz tylko wéwcezas, gdy zasady z niego ptynace zostang
odniesione do postanowien Konstytucji, ktore prawa i wolnodci wyrazajg —
zostang skorelowane z treScig takich konkretnych praw podmiotowych
skarzacego, ktore znajdujg swoje ,,zakotwiczenie” w tresci innych unormowan
Konstytucji, a w sposéb jasny i niebudzacy watpliwosci z ich naruszeniem mozna
powigza¢ rowniez naruszenie praw lub wolnosci konstytucyjnych (vide —
postanowienia Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 9 lipca 2012 r., sygn. akt SK
19/10, OTK ZU nr 7/A/2012, poz. 87 i z dnia 5 czerwca 2013 r., sygn. akt SK
25112, OTK ZU nr 5/A/2013, poz. 68). W praktyce owo odniesienie znajduje
wyraz w powolaniu przepisu art. 2 Konstytucji w zwigzku z innym przepisem
ustawy zasadniczej, wyrazajacym wolno$¢ lub prawo (vide — wyrok Trybunatu
Konstytucyjnego z dnia 16 grudnia 2003 r., sygn. akt SK 34/03, OTK ZU nr
9/A/2003, poz. 102). W skardze konstytucyjnej w niniejszej sprawie wskazano,
jako wzorzec kontroli, art. 2 Konstytucji i wywodzong z niego zasade ochrony
praw nabytych. Przepis ten powotano w zwigzku z art. 64 ust. 1 i 2 Konstytucji,
porgczajacym prawo do wlasnosci oraz innych praw majatkowych, jak réwniez

gwarantujacym ich rowng dla wszystkich ochrone prawna.
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Trybunat Konstytucyjny wskazywal, ze réwniez art. 92 wust. 1
Konstytucji, wystepujacy samodzielnie, nie moze by¢ wzorcem kontroli
w postepowaniu skargowym, poniewaz odnosi si¢ do wymogéw, jakie winno
spetnia¢ upowaznienie ustawowe do wydania rozporzadzenia oraz samo
rozporzadzenie. Jest to przepis adresowany do ustawodawcy i do organdéw
panstwa wyposazonych w kompetencje prawodawcza do stanowienia
rozporzadzen, nie moze przeto byé traktowany jako samodzielna podstawa
prawna do konstruowania wzorca kontroli prawa przeprowadzanej w trybie skargi
konstytucyjnej (vide — postanowienia Trybunalu Konstytucyjnego: z dnia 24
pazdziernika 2001 r., sygn. akt SK 10/01, OTK ZU nr 7/2001, poz. 225, zdnia 12
pazdziernika 2011 r., sygn. akt Ts 320/09, OTK ZU nr 1/B/2012, poz. 54 1 z dnia
5 lipca 2017 r., sygn. akt SK 8/16, OTK ZU 22017 r., seria A, poz. 54).

Jednoczesnie Trybunat Konstytucyjny uznaje, ze zarzut niezgodnosci z art.
92 ust. 1 Konstytucji moglby byé przedmiotem skargi konstytucyjnej, jezeli
skarzacy wskazatby przystlugujaca mu wolnos¢ lub prawo konstytucyjne
naruszone wskutek przekroczenia delegacji ustawowej (vide — wyroki Trybunatu
Konstytucyjnego: z dnia 7 lipca 2009 r., sygn. akt SK 49/06, OTK ZU nr
7/A/2009, poz. 106; z dnia 6 stycznia 2009 r., sygn. akt SK 22/06, OTK ZU nr
1/A/2009, poz. 1 i postanowienie z dnia 14 kwietnia 2016 r., sygn. akt SK 25/14,
OTK ZU z 2016 r., seria A, poz. 11). W orzecznictwie Trybunatlu
Konstytucyjnego przyjmuje sie w szczeg6lnosci, ze zarzut niezgodnosci
z przewidziang w art. 64 Konstytucji konstytucyjng zasadg ochrony praw
majatkowych przystugujacych osobom fizycznym i1 osobom prawnym prawa
prywatnego pozostaje zasadny wéwczas, gdy przepisy skutkujace uszczupleniem
majatkowym byty dotknicte wadliwoscig polegajacg na tym, ze ich wydanie
nastgpito z wyraznym (niekwestionowanym) przekroczeniem granic upowaznienia
ustawowego (vide — wyrok z dnia 30 listopada 2004 r., sygn. akt SK 31/04, OTK
ZU nr 10/A/2004, poz. 110 i z dnia 17 listopada 2010 r., sygn. akt SK 23/07, OTK
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ZU nr 9/A/2010, poz. 103). W skardze konstytucyjnej w niniejszej sprawie
wzorzec kontroli z art. 92 ust. 1 Konstytucji przywolano w zwigzku z art. 64 ust.
2 1 3, zarzucajgc kwestionowanemu przepisowi § 2 ust. 3 rozporzadzenia w
zwiqzku' z art. 3 ust. 3 i art. 8§ ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, ze narusza
konstytucyjne prawa uprawnionego akcjonariusza do rownej ochrony whasnosci i
innych praw majatkowych przepisem aktu wykonawczego naruszajacym

delegacje ustawowa do jego wydania.

Na tle powolanych wzorcéw kontroli, w szczegdlnosci art. 64, ktory
powolany zostal jako podstawowy wzorzec we wszystkim punktach petitum
skargi konstytucyjnej, konieczne jest — jak juz wskazano — sprecyzowanie,
naruszenie jakich konkretnie praw majgtkowych Skarzacego zarzucono w skardze
konstytucyjnej. Kwestia ta nie przedstawia sie¢ wystarczajaco klarownie
w kontekscie sposobu sformulowania petitum skargi konstytucyjnej
1 argumentacji zawartej w jej uzasadnieniu z jednej strony, a — z drugiej — stanu

faktycznego sprawy, na tle ktorej skarge wywiedziono.

W odniesieniu do pkt. 1 petitum skargi konstytucyjnej, w ktérym przyjeto
zakresowg formule okreslenia przedmiotu kontroli — art. 3 ust. 3 w zw. z art. 5
ust. 1 ustawy konsolidacyjnej [,,w zakresie, w jakim nie przewiduje redukcji
liczby nalezacych do uprawnionego akcjonariusza akcji spdtki konsolidowane;j
podlegajacych zamianie (...) w przypadku, gdy wystapi konieczno$¢ dokonania
redukcji liczby akeji spdtki konsolidujacej (...)"] — mozna zakladaé, iz prawem
majatkowym, ktérego naruszenie zarzuca Skarzgcy, jest wlasno$¢ akcji spotki
konsolidowanej. Skoro bowiem kwestionowanej regulacji zarzucono to,
ze w przypadku realizacji prawa do zamiany akcji spétki konsolidowanej na akcje
spotki  konsolidujgcej 1 w  sytuacji, gdy, po ustaleniu (wedtlug
zobiektywizowanych kryteridw okreslonych w art. 9 ustawy konsolidacyjnej)
wartosci akcji obu spétek, zajdzie potrzeba redukcji liczby akcji spotki

konsolidujgcej (wobec przekroczenia limitu, o ktorym mowa w art. 3 ust. 3 ustawy
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konsolidacyjnej), ,,nie przewiduje redukcji” akcji spétki konsolidowanej, to
uszczerbek, jakiego doznaje uprawniony akcjonariusz, polega w istocie na
wutracie” tych (tej liczby) akceji spotki konsolidujacej, ktore podlegaty redukcji.
Jesli zatem kwestionowane unormowanie, pozbawione wady decydujacej o jego
niekonstytucyjnosci, przewidywatoby konieczno$¢ dokonania, proporcjonalnie
do redukcji akcji spotki konsolidujacej, rowniez redukcji akcji spotki
konsolidowanej, to, w rezultacie dokonania zamiany akcji w zwigzku z procesem
konsolidacji spotek sektora elektroenergetycznego, w posiadaniu uprawnionego
akcjonariusza pozostatby pakiet podlegajacych redukcji akcji  spotki

konsolidowanej.

Zarzut okreSlony w pkt 2 petitum skargi konstytucyjnej odnosi sie do tych
samych przepisdw, co w jego pkt. 1, lecz Skarzacy kwestionuje wynikajacg z nich
inng norme, mianowicie wymodg, by zamiang, realizowang w trybie art. 5 ust. 1
ustawy konsolidacyjnej, objete byly wszystkie nalezagce do uprawnionego
akcjonariusza akcje spotki konsolidowanej, takze wowczas, gdy liczba akcji
spotki konsolidujacej, zaoferowana w zamian uprawnionemu akcjonariuszowi
przez Skarb Panstwa zostata zredukowana ponizej parytetu zamiany ustalonego
zgodnie z art. 9 ustawy konsolidacyjnej. W przypadku tego zarzutu mozna broni¢
pogladu, iz prawem majatkowym, ktérego naruszenie zarzuca Skarzacy, jest
prawo do ekwiwalentnej zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje spétki
konsolidujacej, ktore — jako inne niz wilasnos¢ prawo majgtkowe — rowniez
podlega ochronie na podstawie art. 64 ust. 1 1 2 Konstytucji. Przyjmujac powyzsze
zalozenie za istote zarzutow, o ktérych mowa w pkt. 2 petitum skargi
konstytucyjnej, nalezaloby uzna¢ za niewlasciwe (niespetniajace standardow
wynikajgcych z art. 64 ust.1 i ust. 2 ustawy zasadniczej) uksztaltowanie tresci
prawa do zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujgce;j,
w ktére niejako wpisana bylaby zasada nieekwiwalentno$ci wzajemnych

Swiadczen Skarbu Panstwa i uprawnionego akcjonariusza w przypadku
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koniecznosci zastosowania redukcji akcji spotki konsolidujgcej przeznaczonych
do zamiany (dla zachowania limitu, o ktorym mowa w art. 3 ust. 3 ustawy
konsolidacyjnej) przy braku jednoczesnej redukcji akcji spotki konsolidowanej
sposrod wszystkich posiadanych przez uprawnionego akcjonariusza akcji tej

spolki zagloszonych do zamiany.

W uzasadnieniu skargi konstytucyjnej brak jest jednoznacznego
stwierdzenia, jakie prawo majatkowe Skarzgcego zostato naruszone przez art. 3
ust. 3 w zw. z art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej zarowno w zakresie swego
normowania okre$lonym w pkt. 1, jak i 2 petitum skargi konstytucyjnej. Z jedne;j
strony mowa jest o niesprecyzowanych blizej prawach majatkowych
uprawnionych akcjonariuszy (skarga konstytucyjna, s. 35, 38), z drugiej za$
wielokrotnie Skarzacy wskazuje, ze skutkiem zakwestionowanego unormowania

Jest naruszenie wtasnosci (skarga konstytucyjna, s. 36, 37 i 48).

W pkt. 3 petitum skargi konstytucyjnej mamy do czynienia w istocie
z zakwestionowaniem normy tozsamej z normg zaskarzong w pkt. 1 petitum
skargi konstytucyjnej, z tym tylko ze wywiedzionej z przepisu § 2 ust. 3
rozporzadzenia w zwiazku z art. 3 ust. 3 oraz w zwigzku z art. 8 ust. 1 ustawy
konsolidacyjnej. Skarzacy zarzuca bowiem tej regulacji niezgodnos$¢ z wzorcami
kontroli z art. 64 ust. 1 i 2 w zwigzku z art. 31 ust. 3 Konstytucji oraz z art. 64 ust.
3 ustawy zasadniczej i z art. 64 ust. 2 i 3 w zwigzku z art. 92 ust. 1 Konstytucji w
zakresie, w jakim w sytuacji przekroczenia limitu liczby akcji spotki
konsolidujacej przeznaczonych do udostepnienia uprawnionym akcjonariuszom i
uprawnionym pracownikom, wskazanego w art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej,
wprowadza mechanizm redukcji jedynie liczby akcji spotki konsolidujacej, bez
odpowiadajacej jej redukcji liczby akcji spétki konsolidowanej, bedacych
przedmiotem zamiany realizowanej w trybie art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjne;j.
I w tym przypadku, podobnie jak w odniesieniu do przedmiotu kontroli

okreslonego w pkt. 1 petitum skargi konstytucyjnej, kwestionowane jest

46



wylaczenie redukcji akcji spotki konsolidowanej w sytuacji, gdy zamiana,
realizowana w trybie art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, musi by¢ dokonana
z redukcjg liczby udostepnianych akcji spotki konsolidujgcej. Skarzacy podkresla
jedynie, ze ,,[o] ile (...) Ustawa Konsolidujgca wprowadzita nakaz redukcji liczby
akcji spotek konsolidujacych, bez jednoczesnego nakazu odpowiedniej redukcji
rowniez liczby akcji spdtek konsolidowanych, o tyle § 2 ust. 3 Rozporzadzenia
rozumiany jest jako nie dopuszczajacy przeprowadzenie takiej redukcji po stronie
akcji spotek konsolidowanych” (skarga konstytucyjna, s. 50). Z tych wzgledow
mozna, jak si¢ wydaje, przyjaé, ze prawem majgtkowym, ktérego naruszenie
zarzucono w pkt. 3 petitum skargi konstytucyjnej, réwniez jest wtasnos¢ akcji
spotki konsolidowanej, a $cislej — tych akcji posiadanych przez uprawnionego
akcjonariusza, ktéore — przy zachowaniu parytetu zamiany — powinny,
po dokonaniu redukcji odpowiadajacej redukcji akcji spotki konsolidujgce;j,

pozosta¢ wlasnoscig uprawnionego akcjonariusza.

Nie budzi natomiast watpliwosci identyfikacja naruszonego prawa
majatkowego w odniesieniu do pkt. 4 petitum skargi konstytucyjnej. Skarzacy
wskazuje bowiem wprost, ze kwestionowane unormowanie ,narusza
konstytucyjng ochron¢ niewadliwie nabytego prawa podmiotowego do zamiany
(nabycia) akcji na zasadach obowigzujgcych w dniu jego powstania po stronie
tych akcjonariuszy, ktorzy przed wejsciem w Zycie wskazanej ustawy (ustawy
nowelizujgcej — przyp. wt.) nabyli prawo do zamiany akcji stosownie do art. 5 ust.
1 — 3 ustawy (ustawy konsolidacyjnej — przyp. wl.) w brzmieniu pierwotnym”

(skarga konstytucyjna, s. 3).

Na tle poczynionych wyzej ustalen koniecznym jest ustalenie, czy przepis
art. 64 ust. 3 Konstytucji, powotany jako wzorzec kontroli w zakresie pkt. 3
petitum skargi konstytucyjnej, moze by¢ uznany za wzorzec adekwatny.

Naruszone przez przepis § 2 ust. 3 rozporzadzenia w zwigzku z art. 3 ust. 3 oraz
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w zwigzku z art. 8 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej prawo majatkowe to, jak

stwierdzono wyzej, ,,wlasnos$¢ akcji” (spétki konsolidowane;).

W doktrynie prawa cywilnego akcj¢ definiuje si¢ jako utamek kapitatu
zaktadowego spolki akcyjnej oraz jednostke uczestnictwa w spotce (vide — Adam
Opalski, [w:] Stanistaw Sottysinski [red.], System Prawa Prywatnego. Prawo
spotek kapitalowych, tom 17B, Warszawa 2016, s. 122). Rowniez Sad Najwyzszy
podkresla, ze w spolce akcyjnej ogot praw akcjonariusza, zwigzany z posiadaniem
akcji, mozna podzieli¢ na prawa majgtkowe (przede wszystkim prawo
rozporzadzania ,,prawem z akcji”’) i prawa korporacyjne, wynikajace z samego
uczestnictwa w spoélce, ktorych wykonywanie tylko posrednio prowadzi do
osiggniecia przez akcjonariusza korzysci majatkowych (vide — wyrok z dnia 6

lipca 2012 r., sygn. akt V CSK 354/11, LEX nr 1554312).

W orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego wskazywano, Zze natozenie
na podmiot obowigzku zbycia akcji jest ingerencjg oznaczajgca naruszenie prawa
wlasno$ci i wynikajgcych z niego innych uprawnien wilascicielskich (vide —
wyrok z dnia 16 lipca 2009 r., sygn. akt Kp 4/08 (OTK ZU nr 7/A/2009, poz.
112). Z kolei w wyroku z dnia 25 czerwca 2005 r. (OTK ZU nr 6/A/2005, poz.
65), badajac regulowang w art. 418 § 1 k.s.h. instytucje przymusowego wykupu
akcji, Trybunal Konstytucyjny oceniat jg rowniez przez pryzmat art. 64 ust. 3
Konstytucji, odrzucajac zarazem prezentowany przez jednego z uczestnikow
postepowania poglad, iz prawa akcjonariusza nie odpowiadajg konstytucyjnemu
pojeciu ,,wlasnosci”, lecz mieszczg sie w pojeciu innych praw majatkowych,
o ktédrych mowa w art. 64 ust. 1 i 2 ustawy zasadniczej. W Swietle powyzszego
mozna przyjaé, iz ,prawo z akcji” w swym majgtkowym wymiarze odpowiada
konstytucyjnemu pojeciu whasnosci i jako takie podlega gwarancjom okreslonym
w art. 64 ust. 3 Konstytucji. Trzeba jednoczesnie podkresli¢, iz tak rozumianego
prawa wlasnosci akcji nie nalezy utozsamiaé z ,,prawem do akcji”, ktorego istote

mozna okresli¢ jako prawo (uprawnienie) do otrzymania akcji spotki akcyjnej,
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majacym — w $wietle stanowiska Trybunatu Konstytucyjnego — status ,,innego
prawa majatkowego” w rozumieniu art. 64 ust. 2 Konstytucji (vide — wyroki
z dnia 28 maja 2002 r., sygn. akt P 10/01, OTK ZU nr 3/A/2002, poz. 351 zdnia
10 czerwca 2003 r., sygn. akt K 16/02, OTK ZU nr 6/A/2003, poz. 52 oraz
postanowienia z dnia 7 pazdziernika 2003 r., sygn. akt Ts 98/03, OTK ZU nr
4/B/2003, poz. 256 i z dnia 26 lipca 2006 r., sygn. akt Ts 117/05 (OTK ZU nr
4/B/2006, poz. 138).

W konsekwencji nalezy przyjqc’ adekwatno$¢ wzorca kontroli z art. 64 ust.
3 Konstytucji, powotanego przez Skarzgcego w kontekscie przedmiotu
zaskarzenia, okreslonego w pkt. 3 petitum skargi konstytucyjnej, skoro prawem
majgtkowym, ktérego naruszenie zarzucono w skardze konstytucyjnej, jest — jak

wskazano wyzej — wlasno$¢ akcji (spotki konsolidowane;j).

Przechodzagc do oceny zasadnosci zarzutow przedstawionych przez
Skarzacego wobec zaskarzonej regulacji mozna, jak si¢ wydaje, sformutowad
ogolnag teze, ze, niezaleznie od sposobu okreslenia w pkt. 1 — 3 petitum skargi
konstytucyjnej poszczegdlnych przedmiotow kontroli, Skarzacy kwestionuje
przyjeta w art. 3 ust. 3 w zwigzku z art. 5 ust. 1 1 w zwigzku z § 2 ust. 3
rozporzgdzenia prawng konstrukcje zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje
spotki  konsolidujgcej w  procesie  konsolidacji  spotek  sektora
elektroenergetycznego, jako prowadzacg do pokrzywdzenia uprawnionego
akcjonariusza spétki konsolidowanej, w sytuacji, gdy liczba udostepnionych temu
akcjonariuszowi akcji spotki konsolidujacej podlega redukeji ze wzgledu na
przekroczenie, okreslonego w art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej, limitu sumy
akcji spotki konsolidujacej udostepnianych w procesie zamiany. Uprawniony
akcjonariusz, o ile wyrazi zamiar dokonania takiej zamiany, musi bowiem
przedstawi¢ do zamiany wszystkie posiadane przez siebie akcje spotki
konsolidowanej, co — w konsekwencji — prowadzi do nieekwiwalentnosci

zamiany, gdyz redukcji liczby udostepnionych akcji spotki konsolidujacej nie
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towarzyszy odpowiednia redukcja liczby akcji spdotki  konsolidowane;j
podlegajacej takiej zamianie czy jakikolwiek mechanizm rekompensujacy
nieekwiwalentno$¢ wzajemnych swiadczen uprawnionego akcjonariusza i Skarbu

Panstwa.

W odniesieniu do zasadniczej, w tym kontekscie, kwestii ekwiwalentnosci
wzajemnych $wiadczen stron umowy zamiany akeji spotki konsolidowanej na
akcje spotki konsolidujacej, nalezy zauwazyé, iz Skarzacy pojecie to odnosi do
wskazanych w art. 9 ustawy konsolidacyjnej i § 2 ust. 2 rozporzadzenia zasad
okreslania wartosci akcji spotek konsolidowanych i konsolidujgcych (co ma
nastgpi¢ wedtlug tych samych metod) oraz okreslenia liczby akcji spotki
konsolidujgce]j przeznaczonych do udostepnienia uprawnionym akcjonariuszom
w zamian za akcje spolki konsolidowanej. Zdaniem Skarzacego, umowa zamiany
akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujagcej bedzie
charakteryzowa¢ sie ekwiwalentnoscig, jesli zachowany zostanie stosunek liczby
zamienianych akcji odpowiadajgcy parytetowi ich warto$ci przyjetej] w sposob
okreslony we wskazanych przepisach, zatem redukcja liczby akcji jedynie spdtki

konsolidujgcej wytacza ekwiwalentno$¢ dokonywanej zamiany.

W pierwszej kolejnosci nalezy zauwazy¢, iz umowa zamiany akcji spotki
konsolidowanej na akcje spotki konsolidujgcej zostata uregulowana w ustawie
konsolidacyjnej. Wytacza to mozliwo$¢ potraktowania jej jako umowy zamiany,
o ktorej mowa w art. 603 k.c. Bez watpienia jest jednak umowg wzajemng,
bowiem jej ,,obie strony zobowigzujg sie w taki sposob, ze swiadczenie jédnej

z nich ma by¢ odpowiednikiem §wiadczenia drugiej” (art. 487 § 2 k.c.).

W doktrynie wskazuje sie, ze cechg uméw wzajemnych jest to, iz wartos¢
spelnianych §wiadczen powinna byé ekwiwalentna. Kazda ze stron zobowigzana
jest do $wiadczenia wobec drugiej, uznawanego za odpowiednik (réwnowaznik)

tego, co sama otrzymuje. W umowach wzajemnych istnieje zatem rownowaga
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swiadczen. Za decydujacy miernik ekwiwalentnosci swiadczen nalezy uznaé
subiektywng oceng stron umowy, nie za$ rzeczywista warto$¢ $wiadczen
w obrocie, cho¢ razace naruszenie rdéwnowagi $wiadczen przy zastosowaniu
kryterium obiektywnego, tj. zasad uczciwego obrotu, moze stanowi¢ podstawe do
zastosowania przepiséw o wyzysku, przy istnieniu nadto innych niezbednych do
tego przestanek [vide — Witold Czachdrski, Zobowigzania. Zarys wyktadu,
Warszawa 2004, s. 133; podobnie co do subiektywnej oceny réwnowaznosci
swiadczen — Grzegorz Stojek, Komentarz do art. 487 Kodeksu cywilnego, [w:]
Mariusz Fras, Magdalena Habdas [red.], Kodeks cywilny. Komentarz. Tom III.
Zobowigzania. Czgs¢ Ogélna (art. 353-534), LEX nr 10766/2018).

W nowszej literaturze istote umowy wzajemnej upatruje sie
w okolicznosci, ze miedzy $wiadczeniami stron zachodzi swoista relacja,
polegajaca na tym, ze $wiadczenie jednej z nich ma by¢ odpowiednikiem
$wiadczenia drugiej. Swiadczenia nie musza byé obiektywnie réwnowazne czy
tez ekwiwalentne, lecz decyduje o tym ocena (uznanie) stron (vide — Tadeusz
Wisniewski, teza 3 do art. 487, [w:] Gerard Bieniek, Helena Ciepta, Stanistaw
Dmowski, Jacek Gudowski, Krzysztof Kotakowski, Marek Sychowicz, Tadeusz
Wisniewski, Czestawa Zutawska, Komentarz do Kodeksu cywilnego. Ksiega
trzecia. Zobowigzania, tom 1, Warszawa 2009, s. 755). Poglad ten odnosi si¢
wprost réwniez do zasady ekwiwalentnosci §wiadczen w umowie wzajemne;.
Twierdzi sie bowiem, Ze ,nie chodzi o jakgkolwiek ekwiwalentnos¢, poniewaz
strony zazwycza] wymieniaja Swiadczenia w przekonaniu, ze odniosg z te]
wymiany korzy$é, otrzymujac $wiadczenie dla strony bardziej wartosciowe (...).
Natomiast o wzajemnym charakterze umowy przesadza decyzja stron
o sprzgzeniu swiadczen w ten sposob, ze Swiadczenie jednej strony zostaje
uzaleznione od $wiadczenia drugiej strony. Strona umowy wzajemne]
zobowigzuje si¢ $wiadczyé, poniewaz otrzyma $wiadczenie od swojego

kontrahenta: do ut des — ,,daje, aby$ dal” (vide — Adam Olejniczak, teza 4 do art.
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487, [w:] Andrzej Kidyba [red.], Kodeks cywilny. Komentarz. Tom IIL
Zobowigzania — czesé ogolna, LEX nr 8917/2014). Nie ekwiwalentno$¢ zatem
(w kazdym razie — nie ekwiwalentno$¢ wedtug miary obiektywnej), a owa wiez
(sprzgzenie Swiadczen), ustanawiana przez same strony umowy, jest
konstytutywng cechg umowy wzajemnej. Naruszenie obiektywnej
réwnowazno$ci $wiadczen nie oznacza przeto, ze dana umowa nie moze by¢
zakwalifikowana jako umowa wzajemna (vide — Anna Stegpien-Sporek, teza 16 do
art. 487, [w:] Jerzy Ciszewski [red.], Kodeks cywilny. Komentarz, LEX nr
10015/2014; podobnie, Adam Brzozowski, [w:] Zbigniew Radwanski [red.],
System Prawa Prywatnego, Tom 5, Prawo zobowigzan — czes¢ ogolna, Ewa
Letowska [red.], Warszawa 2011, s. 409-410). Zgodnym zamiarem stron umowy
jest wzajemna ekwiwalentno$¢ $wiadczen i wedlug subiektywnej oceny
kontrahentéw ich $wiadczenia sg réwnowartoSciowe. Ekwiwalentno$¢ nie
stanowi cechy konstytutywnej umowy wzajemnej. Takim elementem
konstytutywnym jest wzajemna zalezno$¢ miedzy Swiadczeniami, ustanawiana
przez same strony umowy; jedna strona zobowigzuje si¢ $wiadczy¢ dlatego,
ze otrzyma $wiadczenie od drugiej strony. W konsekwencji nawet pelna
swiadomo$¢ kontrahenta o braku rownowartosci Swiadczen nie uchyla
wzajemnego charakteru umowy (vide — Adam Olejniczak, [w:] Zbigniew
Radwanski [red.], System Prawa Prywatnego, Tom 7, Prawo zobowigzan — czesé¢

Szczegdlowa, Jerzy Rajski [red.], Warszawa 2011, s. 263-264).

Podobnie kwestia ekwiwalentno$ci, w kontekscie uméw o charakterze
wzajemnym, widziana jest w orzecznictwie Sadu Najwyzszego. Zwraca si¢
W nim uwage, ze ocena prawnej ekwiwalentnosci §wiadczen w odptatnej umowie
obligacyjnej winna by¢ dokonana po uprzedniej poglebionej analizie charakteru
prawnego takiej umowy, ustaleniu zasadniczych elementéw jej tresci (prawa
i obowigzki stron) i celu gospodarczo-prawnego. Analiza treSci umowy powinna

z kolei prowadzi¢ do odpowiedniego, prawnego ujecia i wyodrebnienia
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swiadczen obu stron, ktdre zostaja ze sobg powigzane (np. jedno ze $wiadczen ma
by¢ ,,odpowiednikiem” §wiadczenia drugiej strony — art. 487 § 2 k.c.) w ramach
okreslonej postaci stosunku obligacyjnego i mogg by¢ poddane ocenie odno$nie
do ich prawnej ekwiwalentnosdci. Odrézni¢ nalezy w szczegodlnosci kwestie
dysproporcji (ekwiwalentnosci swiadczen) stron umowy od kwestii przyjecia
w tej umowie okreslonego rozkladu ryzyka pomiedzy jej kontrahentow (vide —
wyroki z dnia 8 lipca 2016 r., sygn. akt I CSK 570/15, LEX nr 2112303 i z dnia
29 maja 2007 r., sygn. akt V CSK 70/07, LEX nr 611444). Przy umowach
wzajemnych obowigzuje zasada ekwiwalentnosci $wiadczen, rozumianej jako
ekonomiczna rdwnowaga (vide — wyrok z dnia 20 wrzesnia 2009 r., sygn. akt V
CSK 33/09, LEX nr 564979). O naruszeniu zasady ekwiwalentnosci $wiadczen
nie mozna moéwié¢ w szczegodlnosci wowczas, jesli rozporzadzenie prawem
wlasnosci, dokonane na zasadzie dobrowolnosci i z poszanowaniem zasady
autonomii stron umowy, przyniosto w efekcie niekorzystny dla jednej z nich
skutek ekonomiczny.

W takim ujeciu silnie eksponowana przez Skarzgcego rzekoma
dysproporcja $wiadczen pomigdzy akcjonariuszem spotki konsolidowanej
a Skarbem Panstwa, ujmowana zresztg w kategoriach wytacznie obiektywnych,
winna by¢ poddana analizie w kontekscie zasady swobody umoéw. Na to zwrécit
uwage Sad Najwyzszy w powotanym juz wyroku z dnia 29 listopada 2016 r.,
sygn. akt I CSK 808/15 (LEX nr 2238240), podkreslajac, ze samo zawarcie
umowy zamiany akcji nie wykracza poza granice swobody umoéw. Przyjmujac
prezentowany wyzej poglad doktryny o istocie uméw wzajemnych, podkreslit
réwniez, ze oczekiwanie, aby strony ocenialy swoje swiadczenia wzajemne jako
roOwnowarto$ciowe, pozostaje w sprzecznosci z istotg obrotu gospodarczego,
ktérego uczestnicy w rzeczywistosci dlatego decyduja sie na wymiane swiadczen,
ze Wyzszg uzyteczno$é przedstawia dla nich to $wiadczenie, ktére majg uzyskacd
w zamian za swoje; jest tak nawet wtedy, gdy zdajg sobie sprawe z tego, ze ich

$wiadczenia — obiektywnie rzecz biorgc — przedstawiajg warto§¢ wyzsza niz
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swiadczenie drugiej strony. Dlatego, jak podkreslit Sad Najwyzszy, dobrowolne
skorzystanie z prawa do zamiany akcji na zasadzie jednostronnej redukcji akcji
spotki konsolidujgcej nie narusza praw majgtkowych uprawnionego i nie
pozostaje w sprzecznosci z zasadg ekwiwalentnosci $wiadczen, charakteryzujgca
umowe zamiany. Uprawnienie do zamiany akcji oraz odpowiadajacy mu
obowigzek Skarbu Panstwa majg — jak to ujgt Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 11
pazdziernika 2013 r., sygn. akt I CSK 27/13 (LEX nr 1405352) — szczegdlny
charakter i nie naruszajg prawa akcjonariuszy; ,,stanowig tylko okazje do podjecia
decyzji przez uprawnionego, czy z punktu widzenia jego intereséw prawa
wynikajace z akcji bedg przynosi¢ mu wigkszg korzy$¢ gdy pozostanie w spotce
konsolidowanej, czy tez gdy przeniesie sie do spotki konsolidujgcej. W zadnym
razie tak skonstruowane prawo nie narusza jego praw majgtkowych, chronionych
takze przepisami Konstytucji. Akcjonariusz sam musi zas ocenié, czy biorgc pod
uwage zachodzgce procesy konsolidacyjne oraz perspektywy rozwoju obu spotek
na rynku, na ktérym dziatajg, lepsze perspektywy daje pozostanie w spoétce
konsolidowanej, czy tez przeniesienie si¢ do spdtki konsolidujacej” (ibidem).
Jak podkreslit Sad Najwyzszy w powotanym wyroku z dnia 29 listopada
2016 r., sygn. akt I CSK 808/15, w slad za ustaleniami poczynionymi przez
Trybunat Konstytucyjny w sprawie o sygn. P 16/13 (postanowienie z dnia 12
marca 2015 r.), zamiana akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki
konsolidujgcej nie nastepowata z mocy ustawy, lecz na podstawie umowy. Osoba
uprawniono mogla zatem, lecz nie musiata, uczestniczy¢ w procesie zamiany.
Nawet ztozenie przez nig oswiadczenia o zamiarze zamiany akcji nie przesadzato
0 uczestnictwie w tej zamianie, gdyz mogta ona ostatecznie zrezygnowaé
z zawarcia umowy. Sad Najwyzszy podkreslit, ze sam proces zamiany byt
roztozony w czasie, a w jego trakcie osoby uprawnione byly informowane
o liczbie akcji spolki konsolidujgcej przypadajacych w zamian za akcje spotki
konsolidowanej, mialy wiec przestanki do oceny optacalnosci swojego udziatu

W procesie zamiany.
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W swietle powyzszych stwierdzen nie tylko teza o braku ekwiwalentnosci
wzajemnych $wiadczen uprawnionego akcjonariusza i Skarbu Panstwa, ale
rowniez formulowana przez Skarzacego teza o braku dobrowolnosci umowy
zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujgcej nie jest
zasadna. Znajduje to potwierdzenie w najnowszym orzecznictwie Sadu
Najwyzszego, ktory — w postanowieniu z dnia 10 stycznia 2019 r., sygn. akt II
CSK 338/18 — ponownie potwierdzil, ze ,,dobrowolne skorzystanie z prawa do
zamiany akcji na zasadzie jednostronnej redukcji akcji spétki konsolidujgcej nie
jest sprzeczne z zasadg ekwiwalentnodci $wiadczen charakteryzujagcg umowe
zamiany” (LEX nr 2607879). Uznanie, iz umowa zamiany akcji spolki
konsolidowanej na akcje spotki konsolidujacej ma charakter dobrowolny, podaje
zreszta w watpliwos$¢ zasadnos$é ogodlnej tezy, iz wskutek zakwestionowanych
przepiséw ustawy konsolidacyjnej doszto do ingerencji w prawa majatkowe
Skarzacego. Niezgodnos$¢ z art. 64 Konstytucji zasadniczo wchodzi bowiem
w gre, gdy podmiot jest zobligowany przez obowigzujace przepisy do
uszczuplenia swego majatku albo, na skutek okreslonych regulacji, ogranicza mu
sie mozliwo$¢ rozporzadzania lub uzyskiwania korzysci (vide — wyrok Trybunatu
Konstytucyjnego z dnia 5 pazdziernika 2005 r., sygn. akt SK 39/05, OTK ZU nr
9/A/2005, poz. 99).

Skarzacy nie kwestionuje co prawda dobrowolnego mechanizmu zamiany
akeji, jednak zastrzega, ze dobrowolnos¢ ta ma charakter wyltacznie formalny.
Wynika to, po pierwsze — z, wpisanego w samg konstrukcj¢ uprawnienia do
zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje sp6tki konsolidujacej, przymusu
ekonomicznego natozonego — zdaniem Skarzacego — na uprawnionego
akcjonariusza i stwarzajgcego presje, by uczestniczyl on w procesie zamiany na
niekorzystnych dla siebie warunkach, po drugie za§ — z pozbawienia
uprawnionego akcjonariusza odpowiedniej informacji o faktycznych warunkach
zamiany akcji, w szczegdlnosci o koniecznosci dokonania redukcji (i jej zakresie),

co istotnie ogranicza mozliwo$¢ dokonania przez uprawnionego ekonomiczne;
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oceny optacalnosci przedsiewziecia i rzeczywiscie dobrowolnego przystapienia
badz rezygnacji z udziatu w procesie konsolidacji.

Odnoszac si¢ do pierwszego z przedstawionych zagadnien, nalezy na
wstepie podkresli¢, iz na tej ptaszczyznie argumentacja Skarzacego wydaje si¢
by¢ niekonsekwentna, a nawet sprzeczna z innymi, formutowanymi w skardze
konstytucyjnej tezami.

Trzeba w tym miejscu przypomnieé, ze jednym z podstawowych zatozen
programu konsolidacji spoétek sektora elektroenergetycznego byta pionowa
konsolidacja spotek tego sektora, polegajagca na powstaniu struktur
holdingowych. Konsolidowane przedsigbiorstwa, w ktérych pracownicy
posiadajg akcje lub uzyskujg prawo do otrzymania nieodptatnie akcji, mialy nie
podlega¢ procesom prywatyzacji, tym samym ich akcje nie mialy by¢ zbywane
przez Skarb Panstwa, za$ spdotki konsolidujace, w ktérych Skarb Panstwa mial
objaé 51 % akcji (uzyskujgc tym samym status panstwowej osoby prawnej), miaty
zostaé w przysztosci poddane procesowi prywatyzacji przez zaoferowanie akcji
Skarbu Panstwa w ofercie publicznej (vide — Mateusz Kedzierski, Raport.
Konsekwencje zasad zamiany akeji w  procesie konsolidacji  sektora
elektroenergetycznego w Polsce, Instytut Sobieskiego, Warszawa 2015, s. 6 — 7).
Racje ma wiec Skarzacy, ze skoro skutkiem procesu konsolidacji miato by¢
faktyczne wylaczenie z obrotu rynkowego akcji spotek konsolidowanych, a przez
to uniemozliwienie, a przynajmniej znaczne ograniczenie swobodnego
nabywania i zbywania akcji tych spotek (pltynnosci akcji), to okolicznos¢ ta
dodatkowo — poza normalnym ryzykiem wahan kursowych — negatywnie
wplywata na ekonomiczng atrakcyjno$¢ akcji spotek konsolidowanych. Wobec
tego uprawniony akcjonariusz, o ile nie zdecydowalby si¢ na uczestnictwo
w procesie zamiany, pozostalby w posiadaniu akcji spotki konsolidowane;j,
ktérych ,,ekonomiczna uzytecznos¢” ulegtaby zasadniczej zmianie na niekorzysc.

Odmiennie przestawia si¢ natomiast sytuacja w odniesieniu do spdtek

konsolidujgcych, ktore, wobec dobrych perspektyw sektora energetycznego,
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wskazuja na wzrost cen akcji i ,ich potencjal do generowania dodatnich
przeptywoéw z dywidend” (vide — ibidem, s. 49).

Aprobujac co do zasady przyjete przez Skarzacego zatozenia (choé
z zastrzezeniem, iz zatozenia w odniesieniu do przewidywanych zmian wartosci
akcji spétek konsolidowanych i konsolidujgcych majg z natury rzeczy charakter
jedynie hipotetyczny, bowiem Skarzacy nie wykazat w skardze konstytucyjnej,
ze taki fakt mial miejsce), nie mozna wigc, jak sie wydaje, przyjaé, ze zamiana
akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujacej, dokonywana
z jednostronng redukcjg przydzielonych uprawnionemu akcji spoiki
konsolidujacej w zamian za wszystkie posiadane akcje spétki konsolidowanej,
moze by¢ oceniona jako z istoty swej (zawsze) niekorzystna dla uprawnionego
1 stanowigca ingerencje w jego prawa majgtkowe. Byloby tak jedynie wowczas,
gdyby uznaé, ze jedynym miernikiem ekonomicznej wartosci wzajemnych
$wiadczen stron umowy zamiany akcji jest warto$¢ akcji spétki konsolidowanej
1 spotki konsolidujacej, okre§lona na podstawie art. 9 ustawy konsolidacyjne;j,
jako podstawa do ustalenia liczby akcji spétki konsolidujacej przeznaczonych do
udostepnienia uprawnionym akcjonariuszom w zamian za akcje spotki
konsolidowanej. Sam Skarzacy zatozeniu takiemu jednak zaprzecza wiasnie
twierdzeniem o wywieranej na uprawnionych presji ekonomicznej na
przystapienie do procesu zamiany na niekorzystnych warunkach. Uwzgledniajgc
dobrowolno$¢ udziatu w tym procesie (nawet jesli dobrowolnos$¢ te ujmie sie
wytacznie w kategoriach formalnych), narzuca sie bowiem prosty wniosek,
iz  uprawniony  akcjonariusz  uniknatlby  uszczerbku, wynikajacego
z nieekwiwalentne] zamiany, nie zawierajac umowy i pozostajac wtascicielem
posiadanego pakietu akcji spotki konsolidowanej, rezygnujac  zarazem
z otrzymania w zamian zredukowanego pakietu akcji spotki konsolidujace;.
7, wywodow zawartych w skardze konstytucyjnej wynika jednak wyraznie,
ze opcja taka traktowana jest przez Skarzacego jako niekorzystna dla

uprawnionego nawet w przypadku, gdyby alternatywa bylo uczestniczenie
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w zamianie z uwzglednieniem jednostronnej redukcji liczby udostepnionych akcji
spotki konsolidujgcej. W przeciwnym razie twierdzenie o istnieniu przymusu
ekonomicznego uczestniczenia w procesie konsolidacji byloby pozbawione
podstaw.

Skarzacy podkredlit w skardze konstytucyjnej, ze panstwo, dziatajac
w sferze imperium, postawito uprawnionych akcjonariuszy w sytuacji wyboru
pomiedzy wiekszg lub mniejsza stratg ekonomiczng, aby nastepnie — dziatajac juz
w sferze dominium — zawiera¢ umowy zamiany akcji spétek konsolidowanych na
akcje spotek konsolidujacych, wytwarzajac w ten sposob presje ekonomiczng.
Trzeba zaznaczy¢, iz — w rozumieniu Skarzgcego — owa ,,wieksza strata” wynika
dla uprawnionych z odstapienia od udziatu w procesie konsolidacji, a tym samym
— z pozostania w posiadaniu akcji spotek konsolidowanych, i jest konsekwencjg
decyzji o zmianach organizacyjno-prawnych w  calym  sektorze
elektroenergetycznym oraz przypisaniu spétkom konsolidowanym okreslonej roli
w tym sektorze. W szczegolnosci chodzi tu o wylagczenie akcji tych spétek
z publicznego obrotu, przez co akcje te tracg — wedlug Skarzgcego — swoj
ekonomiczny walor. Zasadnym - jak sie wydaje — jest w tym kontekscie
przypomnienie, ze stabsza pozycja akcjonariuszy mniejszosciowych jest
wyrazem naturalnego uktadu w spotce kapitatowej, w ktérej pozycje te, co do
zasady, determinuje wiasno$¢ posiadanych akcji. W wyroku z dnia 21 czerwca
2005 r., sygn. akt P 25/02, Trybunat Konstytucyjny wskazat, ze spotka akcyjna
jest przedsigwzieciem opierajacym si¢ na zgromadzonym kapitale, a ryzyko
zwigzane z kapitalem odpowiada zakresowi uprawnien, jaki przypada
akcjonariuszowi. Im wiec wickszy kapitat wniesiony przez akcjonariusza, a co za
tym idzie wigksze ryzyko zwigzane z mozliwoscig utraty kapitatu, tym wiekszy
zakres uprawnien. Ta zaleznos¢ jest — wedle Trybunatu Konstytucyjnego — istota
spotki akcyjnej. W konsekwencji, akcjonariusze nie maja bezwzglednie rownych
praw. Prawa te przystugujg im, co do zasady, w proporcji do reprezentowanego

przez nich kapitatu zakladowego, a akcjonariusze musza by¢ traktowani
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proporcjonalnie do swoich uprawnien. Zgodnie z istota spoiki kapitatowe;j
przewaga kapitalu jest podstawowym kryterium wyznaczania ,,wiekszosci”.
Z kolei zasada wigkszosci (prymat czynnika kapitalowego nad osobowym) jest
fundamentalng zasada dla nowoczesnego prawa spoétek, gdyz stanowi ona
gwarancj¢ efektywnos$ci spotek kapitalowych. Rzady wiekszosci to decyzje
zapadajace nie jednomysinie, ale okreslong wigkszoscig glosow (OTK ZU nr
6/A/2005, poz. 65).

Jakkolwiek ustalenia te Trybunat Konstytucyjny poczynit w kontekscie
instytucji prawa spotek, polegajacej na przymusowym wykupie akcji (tzw.
,Wycisnieciu” mniejszosciowego akcjonariusza), to przedstawione spostrzezenia
maja niewatpliwie pewien walor uniwersalny, ktéry moze znalezé rowniez
odniesienie do przedmiotowej sprawy. Chodzi tu w szczeg6lnosci o to, ze z istoty
posiadania wigkszosci akcji wynikaja pewne uprawnienia wladcze umozliwiajace
akcjonariuszowi wigkszosciowemu wywieranie wptywu na kierowanie spétka
i podejmowanie rozmaitych, takze ,strategicznych” decyzji jej dotyczacych.
Natomiast ze wzgledu na drobny udzial akcjonariusze mniejszosciowi nie
korzystaja z ,uprawnienn wiadczych”, jako ze dla nich jest to krétkotrwata
inwestycja w akcje 1 znaczenie majg przede wszystkim uprawnienia majatkowe.
Z tych wzgledow nie jest uzasadnione twierdzenie, Ze konsolidacja spotek sektora
elektroenergetycznego (1 zwiazany z tym okreslony sposéb organizacji tych
spotek) jest ,narzucona” przez panstwo. To, ze konsolidacja spdtek sektora
elektroenergetycznego nastgpita decyzjami podjetymi przez panstwo w sferze
imperium, a nie za pomocg instrumentéw o charakterze prywatonoprawnym,
w ktorych Skarb Panstwa wystepowalby jako wiekszoSciowy akcjonariusz, nie
ma w tym kontekscie przesadzajacego znaczenia, tym bardziej ze proces
konsolidacji dotyczy spotek realizujgcych interes panstwa, ktéry moze
pozostawa¢ w sprzeczno$ci z celami charakterystycznymi dla dziatalno$ci
gospodarczej, nakierowanej — co do zasady — na maksymalizacje zysku (vide —

Aleksander Kappes, Wiktor P. Matysiak, Szczegdiny konflikt miedzy interesem
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spotki Skarbu Panstwa a interesem panstwa, [w:] Andrzej Kidyba [red.], Spotki z
udziatem Skarbu Panstwa a Skarb Panstwa, LEX 2015 online), czy interesami
akcjonariuszy. W procesie konsolidacji spotek sektora elektroenergetycznego nie
chodzi zatem — wbrew pewnym sugestiom Skarzacego — o interesy majgtkowe,
lecz o interesy lub cele o charakterze niemajgtkowym, a w kazdym razie
wykraczajace poza interesy prywatnoprawne. W przypadku spétek sektora
elektroenergetycznego panstwo dazy, za posrednictwem tych spoétek, do
zapewnienia bezpieczenstwa energetycznego kraju, przy czym cel ten posiada
konstytucyjna legitymacj¢ (art. 5 Konstytucji). W tym kontekscie trudno tez
zgodzi¢ sie ze stanowiskiem Skarzacego, iz kwestionowana regulacja prowadzi
do nieréwnego traktowania Skarbu Panstwa i uprawnionych akcjonariuszy.
Podmioty te trudno bowiem uznaé za podobne, na co wskazuja nie tylko
odmienne interesy, realizowane na podstawie kwestionowanych przepiséw, ale
przede wszystkim fakt, iz wudzial w procesie zamiany akcji spotek
konsolidowanych na akcje spotek konsolidujgcych jest dobrowolny jedynie dla
uprawnionych akcjonariuszy, Skarb Panstwa jest natomiast zobligowany do

zawarcia umowy.

Nie mozna réwniez podzieli¢ twierdzen Skarzacego, iz dobrowolnosé
udziatlu w procesie konsolidacji spotek sektora elektroenergetycznego byla
istotnie zaklocona przez ograniczenia w dostepie uprawnionego akcjonariusza do
informacji o warunkach zamiany. Jak juz wskazano, Trybunal Konstytucyjny,
w powotanym postanowieniu z dnia 12 marca 2015 r., sygn. akt P 16/13, zwrdcit
uwage na roztoZzenie w czasie procesu zamiany oraz otrzymywanie przez osoby
zainteresowane informacji o jego kolejnych stadiach w drodze stosownych
ogloszen, ktére zawieraly dane o liczbie akcji spotki konsolidujgce]
przypadajacych w zamian za akcje spotki konsolidowanej. Osoby uprawnione
miaty zatem — zdaniem Trybunatu Konstytucyjnego — informacje niezbgdne do

ustalenia optacalnosci swojego udziatu w procesie zamiany akcji. Rowniez Sad
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Najwyzszy podkreslal, ze w rozporzadzeniu okreslono precyzyjnie obowigzki
informacyjne spétki konsolidowanej oraz spétki konsolidujgcej, poprzedzajace
dokonanie zamiany akcji. Obejmowaly one bowiem ustalenie listy o0séb
uprawnionych do zamiany, ktore wyrazity zamiar jej dokonania, wskazanie liczby
akcji tej spolki podlegajacych zamianie nalezacych do kazdej z tych osob,
okreslenie liczby akcji spotki konsolidujgcej przypadajacej poszczegdlnym
osobom uprawnionym w zamian za akcje podlegajace zamianie oraz
informowanie zainteresowanych o tych ustaleniach (vide — wyrok z dnia 29
listopada 2016 r., sygn. akt I CSK 808/15, op. cit.). Z kolei w rdwniez powotanym
juz wyroku z dnia 29 maja 2015 r., sygn. akt I ACa 421/14, Sad Apelacyjny w
Warszawie zauwazyl, ze objeta obowigzkiem podania do wiadomo$ci 0sdb
zainteresowanych lista zawierajgca liczbg akcji zgltoszonych do zamiany oraz
liczbe akcji spotki konsolidowanej, ktore zostaty objete zamiang w zamian za
podang na tej samej liscie liczbe akcji spotki konsolidujgcej, spetniata istotng
funkcje informacyjna. Uzyskujac bowiem, przed podpisaniem umowy zamiany,
informacje o liczbie akcji spdtki konsolidujacej, ktore zostaty ‘przyznane
uprawnionemu w zamian za wszystkie posiadane akcje spotki, ktora podlegata
konsolidacji, przy wykorzystaniu ogdlnej liczby akcji tej spotki, ktore zostaly
objete zamiang dokonywang z udzialem pozostatych akcjonariuszy tej spdtki,
kazdy znich mégt ustalié, jaka liczbe akcji moglby uzyskacé, gdyby nie zachodzita
konieczno$¢ zastosowania redukcji akcji spotki konsolidujgcej. Majac wiec
wiedze o liczbie akcji, ktére zostaly przydzielone akcjonariuszowi spotki
konsolidowanej w zamian za zamiang¢ wszystkich posiadanych przez niego akcji
tej spotki, uprawniony, przy dotozeniu odpowiedniej starannosci, miat mozliwos¢
proporcjonalnego, nie za$ kwotowego, obliczenia ewentualnej swojej straty.
Nawet nie majgc wiec wiedzy o kwotowe]j réznicy wartosci zamienianych akcji,
uprawniony mial jednak mozliwo$¢ zorientowania si¢ w sposéb proporcjonalny,
ze umowa zostaje zawarta na takich warunkach, w ramach ktorych zasada rownej

wartosci zamienianych akcji nie jest realizowana, nawet w konkretnej proporcji.
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Nie ma wigc — zdaniem Sadu Apelacyjnego w Warszawie — podstaw do uznania,
ze uprawniony byl pozbawiony mozliwosci uzyskania informacji o tresci
1 ekonomicznym nawet wymiarze zawierane] transakcji. Dysponujac zas tymi
informacjami, mial mozliwos¢ podjecia rozsadnej decyzji albo tez powstrzymania

si¢ od zawarcia nadmiernie niekorzystnej transakcji.

W skardze konstytucyjnej wielokrotnie podkresla sie, ze ustawa
konsolidacyjna nie zawiera mechanizmu rekompensujacego nieekwiwalentno$é
zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujacej w przypadku,
gdy liczba akcji spotki konsolidujacej, udostepnionych uprawnionemu
akcjonariuszowi, podlegata redukcji na podstawie art. 3 wust. 3 ustawy
konsolidacyjnej. Jakkolwiek formalnie Skarzacy zarzuca kwestionowanym
unormowaniom art. 3 ust. 3 1 art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej pominiecie
mozliwosci dokonania w takiej sytuacji proporcjonalnej redukcji rowniez liczby
podlegajacych zamianie akcji spdtki konsolidowanej, to jednak w rzeczywistosci
za optymalny uwaza mechanizm doptat pienigznych. Brak takiej regulacji nalezy
zas — zdaniem Skarzacego — uznaé za pominigcie ustawodawcze.

Zgodnie z orzecznictwem Trybunalu Konstytucyjnego, z pominieciem
ustawodawczym mamy do czynienia wéwczas, gdy prawodawca tworzy przepisy
prawne, dajac wyraz temu, Zze normuje pewng dziedzine spraw, lecz czyni
to z punktu widzenia Konstytucji wadliwie, w sposéb niepelny, regulujac te
dziedzing tylko fragmentarycznie, pomijajgc pewien element regulacji, ktory
powinien by¢ integralng, funkcjonalng czescig jakie§ normy. Pominiecia
prawodawcze s3 na ogo6l zwigzane z niezapewnieniem wlasciwej realizacji
konstytucyjnych wolnosci lub praw przystugujacych danej kategorii podmiotéw
(vide — wyroki Trybunatu Konstytucyjnego: z dnia 6 listopada 2012 r., sygn. akt
K 21/11, OTK ZU nr 10/A/2012, poz. 119, z dnia 30 wrzesnia 2014 r., sygn. akt
SK 22/13, OTK ZU nr 8/A/2014, poz. 96 i postanowienie z dnia 5 grudnia
2018 1., sygn. akt SK 25/17, OTK ZU z 2018 r., seria A, poz. 76).
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Skarzacy wskazal, ze pominigcie ustawodawcze w unormowaniu z art. 3
ust. 3 oraz art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej polega na tym, ze ustawodawca,
dokonujac ingerencji w prawo wlasno$ci akcjonariuszy spétek konsolidowanych,
nie wprowadzil odpowiednich mechanizméw zapewniajacych réwng ochrone
tego prawa po stronie Skarbu Panstwa oraz akcjonariuszy spotek
konsolidowanych. W tym miejscu nalezy jednak zauwazy¢, iz partycypacja
uprawnionych akcjonariuszy w procesie konsolidacji spotek sektora
elektroenergetycznego, wyrazajgca si¢ w uprawnieniu do zamiany akcji spotki
konsolidowanej na akcje spotki konsolidujgcej, nie wynika z nakazu
konstytucyjnego. Ustawodawca nie byt zatem zobligowany do uregulowania tego
prawa. W doktrynie wyrazono wrecz poglad, ze ,,przyznanie akcji pracownikom
konsolidowanych spoétek energetycznych byto czescig ceny ptaconej za wzgledny
spokdj spoteczny ze strony pracownikow” (Aleksander Kappes, Wiktor
P. Matysiak, op. cit.), przy czym dla akcjonariusza spétki konsolidowanej
uprawnienie do zamiany wynika jedynie z faktu posiadania akcji tej spotki (o ile
akcje te zostaly pierwotnie nabyte przez uprawnionych pracownikéw lub ich
spadkobiercow). Jak jednak podkreslat Trybunat Konstytucyjny, dla uznania,
ze mamy do czynienia z pomini¢ciem prawodawczym, obojetne jest,
czy aktywno$¢ legislacyjna ustawodawcy podjeta jest w nastepstwie wykonania
clgzgcego na nim obowigzku uregulowania jakichs spraw, czy tez uczynit uzytek
z kompetencji prawodawczej, poniewaz uznat to za celowe. Parlamentowi
przystuguje bowiem bardzo szerokie pole decyzji, jakie materie uregulowac w
drodze ustawowej, jednak skoro decyzja taka zostaje juz podjeta, regulacja danej
materii musi zosta¢ dokonania przy poszanowaniu wymogow konstytucyjnych
(vide — wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 6 listopada 2012 r., sygn. akt
K 21/11, op. cit). Kwestionowana regulacja spetnia ten warunek przede
wszystkim ze wzgledu na dobrowolno$¢ udziatu uprawnionych akcjonariuszy
w procesie zamiany akcji spolek konsolidowanych na akcje spotek

konsolidujgcych. Uprawniony, o ile w jego ocenie umowa zamiany nie jest
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ekonomicznie oplacalna, moze odstgpi¢ od jej zawarcia, a w takiej sytuacji nie
dochodzi do uszczuplenia w sferze jego praw majatkowych. Mozna, jak sie
wydaje, przyjac, ze akcentowany wielokrotnie w skardze konstytucyjnej poglad,
iz ustawa konsolidacyjna powinna zawiera¢ mechanizm rekompensujacy ,,strate”
uprawnionych, wynikajaca z dokonania zamiany wszystkich akcji spotki
konsolidowanej na akcje spolki konsolidujacej, ktorych liczba zostata
zredukowana zgodnie z art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej, wyraza jedynie
postulat przyjecia innego, korzystniejszego dla uprawnionych akcjonariuszy
modelu zamiany akcji spotek konsolidowanych na akcje spéotek konsolidujacych,

do czego jednak ustawodawca nie byl — jak wskazano wyzej — zobowigzany.

Z tych wzgledéw nalezy uznaé, ze art. 3 ust. 3 w zwigzku z art. 5 ust. 1
ustawy konsolidacyjnej, w zakresach wskazanych w pkt. 1 i 2 petitum skargi
konstytucyjnej, jest zgodny z art. 64 ust. 1 i ust. 2 w zwigzku z art. 31 ust. 3
Konstytucji RP.

Zarzuty, jakie Skarzacy formutuje wobec § 2 ust. 3 rozporzadzenia, oparte
sa w glownej mierze na tezie, iz przepis ten uzupeknia regulacje, zawartg w art. 3
ust. 3 1 art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, o szczegdtowy mechanizm
jednostronnej redukcji liczby akcji podlegajacych zamianie, zgodnie z ktorym
redukcja dotyczy tylko liczby akcji spotek konsolidujacych, a nie podlegajg owe;
redukceji podlegajace zamianie akcje spétek konsolidowanych. Teza ta zaklada,
ze ustawa konsolidacyjna wprowadzita nakaz redukcji liczby akcji spotek
konsolidujacych, nie przewidujgc takiego nakazu w odniesieniu do liczby akcji
spétek konsolidowanych, ale i nie zastrzegajac zakazu odpowiedniej redukcji
liczby akcji spétek konsolidowanych. Zakaz taki wynika natomiast — zdaniem
Skarzacego — wlasnie z przepisu § 2 ust. 3 rozporzadzenia i w tym sensie przepis
ten stanowi nowo$¢ normatywng wzgledem tresci normatywnych, wynikajacych

z ustawy konsolidacyjnej. Skarzacy zdaje sie forsowac poglad, ze gdyby nie
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zawarta w § 2 ust. 3 rozporzadzenia regula, wykladnia przepiséw ustawy
konsolidacyjnej dopuszczalaby zastosowanie, w procesie zamiany, dwustronne;
redukcji liczby akcji — to jest zaréwno spotki konsolidujacej, jak 1 spotki
konsolidowanej, o ile zachodzitaby potrzeba ograniczenia liczby udostepnianych
akcji spoiki konsolidujgcej na skutek przekroczenia limitu 15%, o ktérym mowa
w art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej.

Stanowisko Skarzgcego nie znajduje jednak oparcia w orzecznictwie.
W wyroku z dnia 29 listopada 2016 r., sygn. akt I CSK 808/15, Sad Najwyzszy
stwierdzil, ze zasada jednostronnej redukcji liczby akcji, w sytuacji przewidziane;j
w art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej, wynika z art. 5 ust. 1 tej ustawy
i wskazania w nim, ze warunkiem skorzystania z uprawnienia do zamiany akcji
jest zgloszenie zamiaru dokonania zamiany wszystkich posiadanych akcji spétki
konsolidowanej. Z tredci obu wskazanych przepisow ustawy konsolidacyjnej,
odczytywanej w kontekscie celu tej regulacji, mozna wyprowadzi¢ wniosek —
potwierdzony wprost w § 2 ust. 3 rozporzadzenia — ze w przypadku, gdy suma
udostepnionych uprawnionym akcji spotki konsolidujgcej mogtaby przekroczyé
prog okreslony w pierwszym z tych przepisow, redukcji podlegajg jedynie akcje
tej spoiki.

Roéwniez w orzecznictwie sgdow powszechnych zgodnie przyjmuje sig,
ze zrodta mechanizmu jednostronnej redukcji (tylko liczby akcji spoétki
konsolidujacej) nalezy poszukiwaé w art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, ktory
— w obowigzujagcym brzmieniu — przewiduje obowigzek przedstawienia do
zamiany (o ile uprawniony zechce w ogole w niej uczestniczy¢) wszystkich
posiadanych akcji spotki konsolidowanej. Konstrukcja ta wyklucza mozliwos¢
rozumienia przepisu art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej jako ani
nienakazujgcego, ani niezakazujacego dokonania proporcjonalnej redukcji liczby
akcji spotek konsolidowanych, jakie Skarb Panstwa ma otrzymaé w zamian za

zredukowang liczbe akcji spdtki konsolidujacej (vide — wyrok Sadu Okregowego
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w Warszawie z dnia 23 listopada 2011 r., sygn. akt XX GC 712/10, orzeczenie
dostepne na stronie www.orzeczenia.warszawa.so.gov.pl).

W wyroku Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 23 pazdziernika
2012 r., sygn. akt I ACa 225/12, podkre$lono natomiast, ze w ustawie
konsolidacyjnej brak jest przepiséw, ktore nakazywatyby Ministrowi Skarbu
Panstwa, w przypadku przekroczenia limitu ilosciowego akcji nabywanych
w drodze zamiany, redukcje rowniez liczby akcji spotki konsolidowanej, a nawet,
ze gdyby nakaz taki faktycznie istnial, pozostawalby w sprzecznosci
z mechanizmem zamiany przewidzianym w ustawie. Zgodnie bowiem z art. 5
ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, warunkiem realizacji prawa do zamiany jest
zaoferowanie przez podmiot uprawniony wszystkich posiadanych akcji spotki
konsolidowanej. Unormowanie to stuzy — jak zaznaczyt Sad Apelacyjny, siegajac
w tym zakresie do materiatow z prac legislacyjnych nad ustawg nowelizujgcg —
potrzebie uporzgdkowania stosunkéw wiasnosciowych w zakresie akcji spotek
sektora elektroenergetycznego (tak, by nie nastepowato ,,dzielenie akcji”).
Ustawodawca, wprowadzajgc obowigzek przedstawienia do zamiany na akcje
spotki konsolidujgcej wszystkich akcji spotki konsolidowanej, zmierzal do
zapobieZenia sytuacji, w ktérej w posiadaniu jednego podmiotu znajdowatyby sie
zarowno akcje spotki konsolidowanej, jak i konsolidujacej. W tym wiasnie celu —
jak podkreslit Sad Apelacyjny — wprowadzono zamiang opartg na mechanizmie:
»wszystko albo nic”, przy czym wybor skorzystania bgdz nieskorzystania z tego
mechanizmu pozostawiony zostat wiascicielowi akcji spotki konsolidowane;.
Mechanizm podwdjnej redukcji pozostawatby w oczywistej sprzecznosci z
powyzszym celem (LEX nr 1286654).

W wyroku z dnia 29 maja 2015 r., sygn. akt | ACa 421/14, Sad Apelacyjny
w Warszawie uznal z kolei, ze to przepis art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjne;j
posrednio wskazuje na niedopuszczalnos¢ stosowania dwustronnej redukeji akeji
podlegajqcych‘ zamianie. Zakaz redukowania akecji spolki konsolidowanej, przy

zastosowaniu ograniczenia wynikajagcego z powotanego przepisu, nie zostat
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wprawdzie zapisany wprost w jego tresci, jednak odczytywanie normatywnego
zapisu zawartego w art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej w sposob posredni,
wynikajacy z konieczno$ci nadania temu przepisowi logicznego znaczenia,
wskazuje na konieczno$¢ uznania, ze taki zakaz zostal w tym przepisie
wprowadzony. Sad Apelacyjny zwrécit w tym kontekscie uwagg,
ze ,wyznaczenie progu 15% liczby akcji objetych przez Skarb Panstwa w spélce
konsolidujacej przy realizacji konsolidacji spétek sektora elektroenergetycznego,
oparte zostalo na liczbie akcji spotki konsolidowanej, w tym zamienianych na
akcje wniesione w zamian za akcje spotki konsolidowanej. Gdyby wiec umowa
zamiany takich akcji miata zosta¢ oparta na zastosowaniu redukcji akcji spotki
konsolidowanej, do poziomu doktadnie odpowiadajacego wartosci zamienianych
akcji spotki konsolidujacej, ograniczenie liczby akcji spdtki konsolidowane;
musialoby si¢ przetozy¢ na ograniczenie liczby akcji spotki konsolidujacej , nawet
ponizej tego progu, ktory zostat przyjety w art. 3 ust. 3 ustawy” (op. cit.).

W swietle ustalen poczynionych w orzecznictwie sgdowym przepis § 2 ust.
3 rozporzadzenia moze by¢ zatem co najwyzej uznany za dookreslajacy (a nie
uzupehiajgcy o jakis brakujacy, dodatkowy element) norme wynikajgcg z art. 3
ust. 3 i art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, ta bowiem samoistnie okresla
mechanizm jednostronnej redukcji (vide — wyrok Sadu Apelacyjnego w Lodzi
z dnia 29 grudnia 2017 r., sygn. akt I ACa 526/17, LEX nr 2445245). Nie mozna
przeto podzieli¢ stanowiska Skarzgcego, iz § 2 ust. 3 rozporzadzenia wprowadza
nowo$¢ normatywng, ktéra uzupeinia regulacje ustawy konsolidacyjnej, a tym
bardziej — ze w istotny sposéb jg modyfikuje, wprowadzajgc mechanizm
jednostronnej redukcji w procesie zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje
spotki konsolidujacej, ktory nie byt przez t¢ ustawe wymagany, czy nhawet
pozostaje w sprzecznosci z jej zatozeniami. Przepis § 2 ust. 3 rozporzadzenia
potwierdza jedynie — jak to ujat Sad Najwyzszy w przywotanym juz wyroku
z dnia 29 listopada 2016 r., sygn. akt I CSK 808/15 — norme, wyprowadzong

z art. 3 ust. 3 1 art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej. Wniosku tego nie zmienia
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przyjeta w postanowieniu Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 12 marca 2015 r.,
sygn. akt P 16/13, teza, ze podstawe¢ prawng mechanizmu proporcjonalnej
redukcji stanowig art. 3 ust. 3 i art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej oraz § 2 ust. 3
rozporzadzenia.

Poczynione ustalenia majg zasadnicze znaczenie dla oceny zasadnosci
zarzutow konstytucyjnych podniesionych przez Skarzacego, w szczegélnoéci‘
tych, ktére wykraczajg poza twierdzenia i tezy powtarzajace zarzuty
sformulowane wobec przepisdw art. 3 ust. 3 i art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjne;j,
a wiec odnoszace sie do tresci wynikajacej z nich (i potwierdzonej w § 2 ust. 3
rozporzadzenia) normy, wyrazajacej mechanizm jednostronnej jedynie redukcji
liczby akcji w procesie zamiany akcji spotek konsolidowanych na akcje spotek
konsolidujgcych.

Skarzacy zarzucit § 2 ust. 3 rozporzadzenia niezgodno$¢ z art. 64 ust. 3
Konstytucji, przede wszystkim ze wzgledu na naruszenie wymogu ustawowej
formy ograniczenia. W tym zakresie zarzut ten, oparty na zatozeniu, ze § 2 ust. 3
rozporzadzenia stanowi ,sSamoistng, wykraczajacg poza normatywng tresé
[u]stawy [k]onsolidacyjnej ingerencje w prawo whasnosei” (skarga konstytucyjna,
s. 52), nie moze sie wiec ostac. W zakresie za$ twierdzen, ze kwestionowany
przepis rozporzadzenia nie spetnia materialnego wymogu ograniczenia wtasnosci,
okreslonego w art. 64 ust. 3 Konstytucji, narusza bowiem istote tego prawa,
argumentacja zawarta w skardze ma charakter ogdlnikowy, sprowadzajac si¢ do
nierozwini¢tej szerzej tezy, iz ustanowienie mechanizmu nieekwiwalentnej
zamiany akcji, bez zadnych instrumentéw wyréwnujacych wynikajaca z tego
strate dla uprawnionych akcjonariuszy, nie spetnia wymogu proporcjonalnosci.

Odrebnej uwagi wymaga natomiast zarzut, iz zaskarzony przepis
rozporzadzenia nie odpowiada wytycznym zawartym w delegacji ustawowe],
wyrazonej w art. 8 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej. Zdaniem Skarzacego,
upowaznienie do wydania rozporzadzenia, regulujgcego sposob okreslenia liczby

akcji spotki konsolidujacej przeznaczonych do nieodplatnego nabycia przez
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uprawnionych akcjonariuszy w drodze zamiany akcji spotki konsolidowane;j,
nakazywato Ministrowi Skarbu Panstwa, by materi¢ t¢ uregulowat, majac na
uwadze roéwne traktowanie uprawnionych akcjonariuszy i uprawnionych
pracownikéw oraz warto$¢ akcji spétek konsolidujacych i konsolidowanych.
Zdaniem Skarzacego, obie te wytyczne nie zostaty jednak uwzglednione w tresci
rozporzadzenia, w szczegolnosci w jego § 2 ust. 3. Kwestionowana regulacja
prowadzi zatem, po pierwsze — do nierownego traktowania poszczegdlnych grup
akcjonariuszy i pracownikéw, ktorzy za przedstawione do zamiany pakiety akcji
uzyskali pakiety akcji spétek konsolidujgcych o réznej wielkosei, w zaleznosci
od relacji liczby akcji zgloszonych do zamiany w danej spotce konsolidowanej
oraz liczby akcji spdtki konsolidujacej, stanowigcej 15% liczby akcji objetych
przez Skarb Panstwa w zamian za wniesione do danej spotki akcje spotki
konsolidowanej, po drugie zas — do nieekwiwalentnosci dokonywanej zamiany.
W odniesieniu do pierwszego z podniesionych zagadnief nalezy jednak
podkresli¢, ze przewidziana przez ustawe konsolidacyjng redukcja liczby
udostepnianych akcji spotki konsolidujgcej odnosi si¢ w tym samym stopniu do
wszystkich uprawnionych do zamiany akcji w danej spétce konsolidowanej. To
za$, ze w przypadku akcjonariuszy innej spotki konsolidowanej do redukcji
w ogdle nie dojdzie (ze wzgledu na nieosiaggnig¢cie ustawowego putapu 15%),
a zamiana bedzie miata charakter ekwiwalentny (tak, jak pojecie to rozumie
Skarzacy), badz redukcja nastagpi w innym rozmiarze, nie oznacza, ze mamy do
czynienia z naruszeniem zasady réwnej ochrony wilasnosci i innych praw
majatkowych. Roézny poziom redukcji liczby udostepnianych akcji spoéiki
konsolidowanej albo brak takiej redukcji sa bowiem wynikiem okolicznosci
faktycznych, ktére nie pozwalajg na potraktowanie wszystkich akcjonariuszy
wszystkich spotek konsolidowanych, uczestniczacych w procesie konsolidacji
spotek sektora elektroenergetycznego, jako jednolitej grupy podmiotéw
odznaczajacych si¢ wspolng cecha relewantng (vide — wyrok Sadu Apelacyjnego
w Warszawie z dnia 23 pazdziernika 2012 r. sygn. akt I ACa 225/12, op. cit.).
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Tym bardziej, ze owe sytuacyjne czynniki, ktore wptywaty na okreslenie stopnia
odstapienia od réwnowartosci $wiadczen stanowigcych przedmiot umowy
zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujacej, nie wynikaja
ani z konkretnych regulacji prawnych, ani z dziatan podejmowanych przez Skarb
Panstwa. S3 natomiast wywotane wicksza lub mniejszg liczbg osdb, ktore
w konkretnej spotce konsolidowanej ztozyly wnioski o dokonanie zamiany, oraz
iloscig 1 wartoscig akcji, ktore przysthugiwaly tym osobom w spotce
konsolidowanej (vide — wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 29 maja
2015 r., sygn. akt I ACa 421/14, op. cit.). Trzeba tez zauwazy¢, ze upowaznienie
ustawowe, zawarte w art. 8 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, nakazujac réwne
traktowanie uprawnionych, wyraznie okresla dwie odrgbne grupy podmiotow,
ktérych nakaz ten dotyczy (,uprawnieni pracownicy” 1 ,uprawnieni
akcjonariusze”), oraz — jak si¢ wydaje — odnosi urzeczywistnienie tej wytyczne]
do uprawnionych pracownikéw i uprawnionych akcjonariuszy konkretnej spotki
konsolidowanej, skoro w przepisie tym mowi sie — uzywajac liczby pojedyncze;j
— 0 sposobie ,,okreslenia liczby akcji spétki konsolidujace] przeznaczonych do
nieodptatnego nabycia przez uprawnionych akcjonariuszy w drodze zamiany
akcji spotki konsolidowanej, ktorej akcje zostaly wniesione na pokrycie kapitatu
zaktadowego spotki konsolidujgcej” (por. wyrok Sadu Apelacyjnego w Lodzi
z dnia 29 grudnia 2017 r., sygn. akt I ACa 526/17, op. cit., w ktérym stwierdzono,
ze ,uprawnione podmioty zostaly podzielone na grupy, w ramach ktorych ich
uprawnienia i obowigzki uregulowano tozsamo”). Fakt ten nalezy widzie¢
rowniez w perspektywie drugiej z przywotanych 1 — zdaniem Skarzacego — takze
niezrealizowanej wytycznej: nakazu wziecia pod uwage ,,wartosci akcji spdtek
konsolidowanych i konsolidujgcych”. W odniesieniu do tego wlasnie zarzutu
nalezy przede wszystkim zauwazy¢, iz nakaz wzigcia pod uwage ,,wartosci akeji
spotek konsolidowanych i1 konsolidujacych” nie oznacza, iz podstawg okreslenia
warunkow zamiany jest warto$¢ akcji spolek konsolidowanej i konsolidujace;j.

Nakaz ten nalezy bowiem powigza¢ z art. 9 ustawy konsolidacyjnej, ktory
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normuje — jedynie na potrzeby konsolidacji — ogdélny mechanizm ustalenia
wartosci zamienianych akcji. Chodzito, jak zauwazyt Sad Apelacyjny
w Warszawie w powolanym wyroku z dnia 29 maja 2015 r., sygn. akt I ACa
421/14, o zastosowanie tej samej metody i tozsamego momentu wyceny akcji
spotki konsolidowanej 1 spotki konsolidujacej, co pozwalalo na spojne
oszacowanie wartosci jednostkowych akcji podlegajacych zamianie, jak rowniez
warto$ci  wszystkich akeji nabytych przez akcjonariusza spélki oraz
przeniesionych na rzecz Skarbu Panstwa wskutek zawarcia umowy zamiany.
W zalezno$ci jednak od zakresu redukcji, wymuszonej przez art. 3 ust. 3 ustawy
konsolidacyjnej, mozliwe jest powstanie rozbieznoéci pomiedzy, ustalonymi na
podstawie art. 9 ustawy konsolidacyjnej, wartoSciami podlegajacych zamianie
akcji spolek konsolidowanych i1 spotek konsolidujacych. Trzeba tez — jak
akcentowano w orzecznictwie — zauwazy¢, ze w art. 8§ ust. 2 ustawy
konsolidacyjnej wyraznie wskazano, ze pracownicy spotki konsolidowanej, lub
ich spadkobiercy, majg otrzyma¢ akcje spotki konsolidujacej o wartosci réwne;j
przyznanej kwocie ekwiwalentu prawa do akcji, ustalonej na podstawie wyceny,
o ktorej mowa w art. 9 ustawy konsolidacyjnej. W tym zatem szczegdlnym
przypadku, ktéry jednak nie odnosi sie do zakresu przedmiotowego skargi
konstytucyjnej w niniejszej sprawie, upowaznienie ustawowe wyraznie nakazuje,
by w zamianie ekwiwalentu prawa do akcji na akcje spotki konsolidujgcej przyjaé
parytet warto$ci wzajemnych Swiadczen. Jesli za$ przepis szczegdlny regute takg
wprost wystawia, to nie mozna zarazem takiej samej reguly rekonstruowaé
z przepisu ogolnego. W konsekwencji, § 2 ust. 3 rozporzadzenia, nakazujacy
dokonanie proporcjonalnej redukcji liczby akcji spotki  konsolidujacej
udostepnianych w zamian za akcje spétki konsolidowanej w przypadku, gdy suma
udostepnionych akcji spdtki konsolidujgcej moglaby przekroczyé wysokosé
okreslong w art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej, nie moze by¢ uznany niezgodny
z wytyczng nakazu wziecia pod uwage wartosci akcji spotek konsolidowanych

i konsolidujacych.
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W podsumowaniu tej czeSci rozwazan nalezy odnie$¢ sie¢ jeszcze do
powtdrzonej przez Skarzgcego — rowniez wzgledem zaskarzonego przepisu § 2
ust. 3 rozporzadzenia — tezy, iz stan, polegajacy na braku jakiegokolwiek
dodatkowego mechanizmu przywracajgcego ekwiwalentno$¢ $wiadczen
realizowanych przez strony na podstawie umowy zamiany akcji spoiki
konsolidowanej na akcje spotki konsolidujgcej (skutkujacej odniesieniem
dodatkowej korzysci przez Skarb Panstwa), w petni odpowiada uksztaltowanemu
w  orzecznictwie Trybunatu  Konstytucyjnego  pojgciu  ,,pominigcia
legislacyjnego”. Zdaniem Skarzgcego, brak takich regulacji stanowi jaskrawy
przypadek pominiecia legislacyjnego czynigcy nie tylko art. 3 ust. 3 w zwiazku
z art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, ale rowniez § 2 ust. 3 rozporzadzenia
niezgodnymi z powotanymi w petitum skargi konstytucyjnej wzorcami kontroli
(vide — skarga konstytucyjna, s. 57).

Odnoszgc sie do tego =zarzutu, nalezy ponownie zaakcentowac,
ze mechanizm jednostronnej redukcji akcji spotki konsolidujgcej wynika wprost
z przepiséw art. 3 ust. 3 i art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej. Przepis § 2 ust. 3
rozporzadzenia potwierdza jedynie norme, wyprowadzong z art. 3 ust. 3 1 art. 5
ust. 1 ustawy konsolidacyjnej. W takiej za$§ sytuacji nie mozna twierdzic,
ze w rozporzadzeniu wykonawczym brak jest regulacji, ktéra wprowadzataby
obowigzek dwustronnej redukcji — zarowno liczby udostepnionych akcji spotki
konsolidujace;j, jak i liczby podlegajacych zamianie akcji spotki konsolidowane;j,
gdyz regulacja taka, jesli zostataby zamieszczona w rozporzgdzeniu, w sposob
oczywisty wykraczataby poza zakres normowania wyznaczony rozporzadzeniu
W upowaznieniu ustawowym oraz uzupehiataby (czy nawet — modyfikowata)
ustawe konsolidacyjng. Podobnie nalezaloby oceni¢ ewentualne zawarcie
w rozporzadzeniu regulacji dotyczacej innego, dodatkowego mechanizmu
przywracajacego ekwiwalentno$¢ Swiadczen realizowanych przez strony na
podstawie umowy zamiany. Pomijajgc fakt, iz sama ustawa nie przewiduje

takiego mechanizmu, to — jak juz wskazano — ekwiwalentnos¢ umowy zamiany,
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rozumiana jako gwarancja rownej warto$ci wzajemnych $wiadczen, nie jest istotg
zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujacej. Wprawdzie
upowaznienie ustawowe nakazuje, by Minister Skarbu Panstwa, wydajgc
rozporzadzenie, mial na uwadze warto$¢ akcji spdtek konsolidowanych
1 akcji spotek konsolidujacych, jednak wytyczna ta odnosi sie jedynie do sposobu
,okreslenia liczby akeji spotki konsolidujgcej przeznaczonych do nabycia przez
uprawnionych akcjonariuszy w drodze umowy zamiany akcji spolki
konsolidowanej, ktérej akcje zostaty wniesione na pokrycie kapitatu zaktadowego
spotki konsolidujgcej”. Zostata ona zrealizowana w niezaskarzonym przepisie
art. 2 ust. 2 rozporzadzenia, ktéry zawiera wzor, za pomoca ktdrego okresla sie
liczbe akcji  spétki  konsolidujgcej przeznaczonych do udostepnienia
uprawnionym akcjonariuszom w zamian za akcje spétki konsolidowanej.
Zastosowane w tym wzorze parametry wartosci jednej akcji spdtki konsolidujace;
1 jednej akcji spotki konsolidowanej podlegaly za$ okresleniu wedlug zasad
zamieszczonych w art. 9 ustawy konsolidacyjnej. Na podstawie wskazanych
przepisow okre$lano wiec jedynie liczbe udostepnianych akcji spotki
konsolidujgcej w zamian za akcje spotki konsolidowanej, a nie liczbe akcji obu
spotek podlegajgcych zamianie czy tez parytet zamiany, ten bowiem wynikat nie
tylko z wyniku zastosowania wzoru okreslonego w § 2 ust. 2 rozporzadzenia, ale
podlegat — o ile suma akcji spotki konsolidujgcej mogtaby przekroczy¢ limit
wskazany w art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej — odpowiedniej modyfikacji,
przez proporcjonalng redukcje liczby udostepnianych akcji spotki konsolidujace;.
Przepisy ustawy konsolidacyjnej, w tym upowaznienie ustawowe w art. 8 ust. 1
ustawy konsolidacyjnej oraz zawarte w nim wytyczne, nie przewidujg wiec
konieczno$ci zachowania réwnej warto$ci $wiadczen wzajemnych spetnianych
przez strony umowy zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki
konsolidujgcej, zatem zamieszczenie w rozporzadzeniu regulacji, przewidujace;j
mechanizim przywracajacy ekwiwalentnos¢ $wiadczen realizowanych na

podstawie umowy zamiany w przypadku, gdy zastosowano redukcje liczby
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udostgpnianych akcji spotki konsolidujacej, stanowitoby wykroczenie poza

zakres delegacji ustawowe;.

Uwzgledniajagc powyzsze nalezy uznaé, ze § 2 ust. 3 rozporzadzenia
w zwigzku z art. 3 ust. 3 oraz w zwigzku z art. 8 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej,
w zakresie wskazanym w pkt. 3 petitum skargi konstytucyjnej, jest zgodny z art.
64 ust. 1 i ust. 2 w zwigzku z art. 31 ust. 3 Konstytucji RP, z art. 64 ust. 3
Konstytucji RP, a takze z art. 64 ust. 2 i ust. 3 w zwiazku z art. 92 ust. 1
Konstytucji RP.

Ostatni zarzut Skarzacy sformutowat wobec art. 2 pkt 2 1 pkt 4 w zwigzku
z art. 5 ust. 1 ustawy nowelizujacej, twierdzac, ze w zakresie, w jakim przepisy te
znajdujg zastosowanie do realizacji prawa do zamiany akcji rowniez przez tych
uprawnionych akcjonariuszy, ktérych prawo do zamiany akcji spotki
konsolidowanej na akcje spotki konsolidujacej powstato przed wejsciem w zycie
tej ustawy, naruszono konstytucyjng ochrong niewadliwie nabytego prawa do
takiej zamiany na zasadach obowigzujgcych w dniu jego powstania, a wi¢c na
podstawie art. 5 ust. 1 — 3 ustawy konsolidacyjnej w brzmieniu pierwotnym.
Zaskarzonym przepisom zarzucono niezgodnos¢ z art. 64 ust. 1 1 2 w zwigzku
z art. 2 Konstytucji.

Przedstawione zarzuty opierajg sie na przyjetym przez Skarzgcego
zatozeniu, ze zmiany wynikajagce z kwestionowanych przepisow ustawy
nowelizujgce] w sposédb istotny zmodyfikowatly tres¢ okre$lonego w ustawie
konsolidacyjnej prawa do zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje spoitki
konsolidujgcej oraz warunki realizacji tego prawa. Jest to — zdaniem Skarzacego
— zmiana niekorzystna dla uprawnionego akcjonariusza, gdyz — po pierwsze —
art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej w brzmieniu pierwotnym nie wymagat,
by przedmiotem zamiany byly wszystkie posiadane przez uprawnionego

akcjonariusza akcje spotki konsolidowanej. Istotnie, przepis ten nie zawieral
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warunku zamieszczenia przez uprawnionego akcjonariusza w oswiadczeniu
o zamiarze skorzystania z prawa zamiany wskazania, ze zamiana dotyczy¢ bedzie
wszystkich posiadanych przez niego akcji spotki konsolidowanej. Zastrzezenie
o tej tresci wprowadzono natomiast w nowym brzmieniu art. 5 ust. 1 ustawy
konsolidacyjnej, nadanym przez ustawe nowelizujgcg. Po drugie, w pierwotnym
brzmieniu art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej limit liczby akcji spoiki
konsolidujgcej udostepnianych uprawnionym akcjonariuszom wyznaczat prog
15% akcji nalezacych do Skarbu Panstwa w tej spdice, na pokrycie kapitalu
zakladowego ktorej zostaly wniesione akcje spdtek konsolidowanych.
W brzmieniu nadanym wskazanemu przepisowi przez ustawe nowelizujacg prog
15% odniesiono do liczby akcji objetych przez Skarb Panstwa w spodice
konsolidujgcej w zamian za wniesione akcje spotki konsolidowanej, co nalezy
odczytywa¢ jako rdwnoznaczne z ustanowieniem limitu liczby akeji
przeznaczonych do udostepnienia uprawnionym akcjonariuszom na innym
poziomie, niz wynikato to z pierwotnego brzmienia art. 3 ust. 3 ustawy
konsolidacyjnej, i oznaczal nominalnie inng liczbe akcji spétki konsolidujace],
przeznaczonych do udostepnienia uprawnionym akcjonariuszom w drodze
zamiany na posiadane przez nich akcje spdtki konsolidowane;.

Zmiany wynikajace z ustawy nowelizujacej weszlty w zycie w chwili, gdy
uptyngt juz, przewidziany w art. 5 ust. 2 ustawy konsolidacyjnej, termin do
ztozenia przez uprawnionych akcjonariuszy o$§wiadczen o zamiarze dokonania
zamiany posiadanych akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujace;j
oraz po powstaniu, lecz jeszcze przed wygasnigciem, prawa do zamiany.
Uwzgledniajgc  fakt, iz po zlozeniu przez uprawnionego akcjonariusza
oswiadczenia o zamiarze dokonania zamiany i po uptywie okreslonego w art. 5
ust. 3 ustawy konsolidacyjnej dwunastomiesi¢cznego terminu, ktorego bieg
rozpoczynat sie wraz z dniem wejscia w zycie tej ustawy, powstato prawo do
zamiany o tresci okreslonej przepisami ustawy konsolidacyjnej, zmiany

wprowadzone ustawg nowelizujagcg stanowily w istocie ingerencje

75



w uksztattowane juz w peilni prawo o charakterze majgtkowym (prawo do
zamiany akeji spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujacej), do ktdrego
realizacji pozostalo jedynie zawarcie umowy, co — jak wiadomo — byto
obowiazkiem jednej z jej stron (Skarbu Panstwa), zas uprawnieniem — drugiej
(uprawnionego akcjonariusza). Skarzacy podkreslit, ze zmiany w ustawie
konsolidacyjnej wprowadzono, wobec braku przepisoéw przejsciowych w ustawie
nowelizujgcej, na zasadzie bezposredniego (natychmiastowego) dziatania prawa
nowego. Znajduje to dodatkowe potwierdzenie w przepisie art. 5 ust. 1 ustawy
nowelizujgcej, ktory o-d nowa okreslit poczatek biegu terminéw zaréwno do
sktadania o$wiadczen o zamiarze dokonania zamiany wszystkich, tak jak
zastrzega to art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej w znowelizowanym brzmieniu,
posiadanych akcji spotki konsolidowanej, jak i powstania prawa do zamiany.
Jak zaznaczyl Skarzgcy, zaskarzone unormowania ustawy nowelizujacej
wskazuja, ze ustawodawca w praktyce potraktowatl prawo do zamiany jako
powstajace na nowo, zardéwno wzgledem tych uprawnionych akcjonariuszy,
ktérzy o$wiadczenia, o ktérych mowa w art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej,
ztozyli w nowym terminie, rozpoczynajacym si¢ z dniem wejscia w zycie ustawy
nowelizujacej, jak i tych, ktorzy — jak Skarzacy — ztozyli takie o$wiadczenie
w terminie pierwotnym. W skardze konstytucyjnej zaakcentowano jednoczesnie,
ze ustawa nowelizujgca nie przewidziata ponownego skladania oswiadczen
o zamiarze skorzystania z zamiany, w sytuacji, gdy oswiadczenia takie zostaty
zlozone przed jej wejsciem w zycie — na podstawie przepiséw dotychczasowych.
Poglad ten wydaje si¢ stuszny, na co zresztg posrednio moze wskazywac przepis
ust. 3 artykutu 5 ustawy nowelizujgcej, wprowadzajgcy regute intertemporalna,
zgodnie z ktorg w spotkach, w ktorych pracownicy lub ich spadkobiercy ztozyli
oswiadczenie o zamiarze dokonania zamiany ekwiwalentu na prawo do
nieodplatnego nabycia akcji spotki konsolidujgcej, stosuje si¢ przepisy ustawy
konsolidujgcej; w brzmieniu dotychczasowym. Z drugiej strony, majgc na

wzgledzie przyjetg — co do zasady, w tym wobec uprawnionych akcjonariuszy —
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zasade natychmiastowego dziatania ustawy nowej, moze powsta¢ watpliwosc,
czy o$wiadczenia o zamiarze skorzystania z prawa zamiany posiadanych akcji
spotki konsolidowanej na akcje spétki konsolidujgcej, ztozone na podstawie
art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej w brzmieniu pierwotnym, mogty zostac
uznane za skuteczne, jesli zawieraly wskazanie, iz zamiana dotyczy¢ ma tylko
czgsci z posiadanych przez uprawnionego akcjonariusza akcji  spotki
konsolidowanej. Z wywodow skargi konstytucyjnej zdaje sie wszakze wynikac,
iz oswiadczenie zlozone przez Skarzacego, jeszcze przed nowelizacjg ustawy
konsolidacyjnej, przedstawialo do zamiany wszystkie posiadane przez niego
akcje spotki konsolidowanej (skarga konstytucyjna, s. 13). Potwierdza to réwniez
wyrazne wskazanie w skardze konstytucyjnej, ze oswiadczenie ztozono
w terminie pierwotnym, nie powtarzajgc tej czynnosci po wejsciu w zycie ustawy
nowelizujacej 1 ponownym rozpoczgciu biegu terminu do sktadania o$wiadczen
,,0 Zamiarze dokonania zamiany wszystkich posiadanych akcji” (ibidem, s. 62).
Fakt ten znalazt réwniez potwierdzenie w ustaleniach faktycznych poczynionych
w sprawie, na tle ktdérej wniesiono skarge konstytucyjng. W uzasadnieniu wyroku
Sadu Rejonowego dla W zdnia  wrzeénia 2016 r., sygn.
akt , Stwierdzono bowiem, ze ,,[u]prawniony [a]kcjonariusz
o$wiadezyl, iz w ustawowym terminie ztozyt pisemne oswiadczenie o zamiarze
wymiany wszystkich posiadanych akeji [s]pdtki konsolidowanej na akcje spdtki
[konsolidujgcej]” (uzasadnienie powotanego wyroku, s. 2). Os$wiadczenie to
stanowito zatgcznik do zawartej umowy zamiany.

Przedstawiona okolicznos¢ nie pozostaje bez wptywu na ocene zarzutow
przedstawionych kwestionowanym unormowaniom w skardze konstytucyjne;.
Jak juz powiedziano, tre$¢ art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej w brzmieniu
pierwotnym moze uzasadniaé — na gruncie wyktadni literalnej — teze, iz przepis
ten nie stawial wymogu, by oswiadczenie o zamiarze dokonania zamiany akcji
spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujgcej zawierato jednoczesnie

wskazanie, iz zamiana taka dotyczy¢ bedzie wszystkich posiadanych przez
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uprawnionego akcjonariusza akcji spotki konsolidowanej. Nowe brzmienie art. 5
ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, nadane moca art. 2 pkt 4 ustawy nowelizujacej,
ktére ten wymodg expressis verbis przewiduje, wyktadni¢ takg bez watpienia
wspiera, podobnie jak — silnie eksponowana w si(ardze konstytucyjnej —
okolicznosé, iz rozporzadzenie w pierwotnym swym brzmieniu zawierato, w § 13
ust. 3 pkt 7, zapis, ze o$wiadczenie osoby uprawnionej do zamiany akcji powinno
zawiera¢ m.in. ,,informacje o liczbie akcji posiadanych i liczbie akcji zgtaszanych
do zamiany”, co rzeczywiscie moglo sugerowac, ze obie te wartosci mogg byc¢
rézne [przepis § 13 ust. 3 pkt 7 rozporzadzenia zostat uchylony rozporzadzeniem
Ministra Skarbu Panstwa z dnia 2 marca 2009 r. zmieniajagcym rozporzadzeni w
sprawie sposobu okreslenia liczby akcji spotki konsolidujacej podlegajacych
zamianie i trybu dokonywania zamiany akcji lub prawa do akcji spotki
konsolidowanej na akcje spolki konsolidujgcej (Dz. U. Nr 38, poz. 305)].
Nowelizacja przepisu art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej pozostaje jednak —
w tym aspekcie — bez wplywu na sytuacje Skarzacego, bowiem jego
oswiadczenie, cho¢ ztozone na gruncie pierwotnego brzmienia art. 5 ust. 1 ustawy
konsolidacyjnej, wyrazalo zamiar dokonania zamiany na akcje spotki
konsolidujgcej wszystkich posiadanych przez Niego akcji spétki konsolidowane;j
i odpowiadato wymogowi wprowadzonemu dopiero przez ustawe nowelizujgca.
Innymi stowy, zmiana wynikajgca z ustawy nowelizujgcej nie zmienita sytuacji
prawnej Skarzacego w zakresie, w jakim wyrazit on zamiar dokonania zamiany
wszystkich posiadanych akcji spdki konsolidowanej na akcje spdtki
konsolidujacej, wedle regut okreslonych w ustawie konsolidacyjne;j.

Istota zmiany tresci art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, dokonanej moca
art. 2 pkt 4 ustawy nowelizujgcej, ma jednak — zdaniem Skarzacego — inne jeszcze
znaczenie, poza wprowadzeniem do treSci oswiadczenia o zamiarze wskazanego
wyzej zastrzezenia. Pierwotne brzmienie art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjne;j
swiadczy bowiem — wedle pogladu prezentowanego przez Skarzacego — ze przed

nowelizacjg ustawa konsolidacyjna ,bazowata na mechanizmie $wiadczen
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ekwiwalentnych, co oznacza, ze w sytuacji, gdy liczba akcji spotki konsolidujace;j
musiata zosta¢ zredukowana w zwigzku z postanowieniami art. 3 ust. 3 ustawy
konsolidujacej, zamianie podlegata jedynie taka liczba sposrdd posiadanych przez
uprawnionego akcjonariusza akcji spétki konsolidowanej, jaka wartosciowo
odpowiadata zaoferowanym mu w zamian przez Skarb Panstwa akcjom spotki
konsolidujgcej (skarga konstytucyjna, s. 63). W tym sensie — o ile przyjac
prezentowany poglad — zmiana art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjne] w istotny
sposob modyfikowataby tre$¢ prawa do zamiany, wprowadzajac, w miejsce
zasady ekwiwalentno$Sci wzajemnych Swiadczen stron umowy takiej zamiany,
zapewnianej — w razie przekroczenia limitu okreslonego w art. 3 ust. 3 ustawy
konsolidacyjnej — przez redukcje liczby podlegajacych zamianie akcji spotki
konsolidowanej, zasade jednostronnej redukcji wytgcznie liczby udostepnianych
akcji spotki konsolidujacej. Stanowiska Skarzgcego w tym zakresie nie sposob
jednak podzielié.

W pierwszej kolejnosci trzeba bowiem podkresli¢, ze art. 5 ust. 1 ustawy
konsolidacyjnej w brzmieniu nadanym mu przez ustawe nowelizujaca stanowi
jedynie potwierdzenie obowigzywania mechanizmu jednostronnej redukci.
Zmian normatywnych wynikajacych z ustawy nowelizujacej (oraz powiazanej
z tym zmiany rozporzadzenia, o czym byla mowa wyzej) nie mozna wiec uznaé
za wprowadzenie, ze skutkiem retroaktywnym, zasady jednostronnej redukcji
akcji spotki konsolidujgcej (vide — wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 29 listopada
2016 r., sygn. akt I CSK 808/15, op. cit). W powotanym wyroku Sadu
Najwyzszego, jak rowniez przywotywanych wczesniej orzeczeniach sadow
powszechnych, szeroko przytaczano tre$¢ materiatow legislacyjnych dotyczacych
prac nad obecnym brzmieniem art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, ujawniajacych
cele 1 motywy wprowadzanej zmiany, podkreslajac, ze uzasadniano je przede
wszystkim potrzebg uporzadkowania stosunkéw wiasnosciowych w zakresie
akcji spotek sektora elektroenergetycznego, uporzadkowania praw do akcji

w spotkach parterowych (tj. konsolidowanych), tak aby nie nastgpowato dzielenie
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akcji. Chodzito o zapobiezenie sytuacji, w ktorej w posiadaniu jednego podmiotu
znajdowatyby sie zaré6wno akcje spotki konsolidowanej, jak 1 konsolidujace;.
W tym sensie nowe brzmienie art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, realizujac inny
cel, jedynie posrednio wskazywato na niedopuszczalnos¢ stosowania dwustronne;
redukcji akcji podlegajacych zamianie, a nie wytaczato taki mechanizm badz
wprowadzalo mechanizm redukcji jednostronnej. Sad Apelacyjny w Warszawie,
w cytowanym juz wielokrotnie wyroku z dnia 29 maja 2015 r., sygn. akt I ACa
421/14, trafnie zauwazyt, ze zakaz dokonywania dwustronnej redukcji wynika
z odczytania zapisu normatywnego zawartego w art. 3 ust. 3 ustawy
konsolidacyjnej, uwzgledniajacego koniecznos¢ nadania mu logicznego
znaczenia. Wyznaczenie bowiem progu 15% liczby akcji, objetych przez Skarb
Panstwa w spotce konsolidujacej przy realizacji konsolidacji spotek sektora
elektroenergetycznego, oparte zostalo na liczbie wniesionych akcji spdtki
konsolidowanej (w tym zamienianych — przez uprawnionych akcjonariuszy — na
akcje spotki konsolidujacej). Gdyby wiec — jak podkreslit Sad Apelacyjny —
umowa zamiany takich akcji miata zosta¢ oparta na zastosowaniu redukeji akcji
spotki konsolidowanej, do poziomu dokladnie odpowiadajgcego wartosci
nabywanych w wyniku zamiany akcji sp6otki konsolidujacej, ograniczenie liczby
akcji spotki konsolidowanej musialoby sie przelozy¢ na ograniczenie liczby akeji
spotki konsolidujgcej, nawet ponizej tego progu, ktdry zostat przyjety w art. 3 ust.
3 ustawy. Zastosowanie takiej redukcji nie mogloby pozwoli¢ na przeznaczenie
15% akcji spotki konsolidujacej dla akcjonariuszy spétki konsolidowanej
1 ograniczatoby zaktadany przez ustawodawce zakres konsolidacji realizowanej
zgodnie z przepisami ustawy konsolidacyjnej. Sad Apelacyjny w Warszawie
w powolanym wyroku zaznaczyt ponownie, Ze realizacja ograniczenia przyjetego
w art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej wymagata liczbowego okreslenia relacji
miedzy akcjami spotki konsolidujacej i konsolidowanej, nie zostata natomiast
oparta na porOwnaniu wartosci tych akcji, w szczego6lnosei podlegajacych

zamianie. Warto w tym miejscu zauwazy¢, iz konieczno$¢ dokonania redukcji
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akcji spotki konsolidowanej — przyjmujac, w $lad za przedstawiong w powotanym
wyroku Sadu Apelacyjnego w Warszawie argumentacjg, ze zakaz redukcji
dwustronnej nie jest konsekwencjg zmiany art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej —
mogtaby zaistnie¢ takze wowczas, gdyby uprawnieni akcjonariusze spotki
konsolidowanej przedstawili do zamiany jedynie czes$¢ z posiadanych przez nich
akcji tej spotki, jesli tylko suma akeji spotki konsolidujgcej, udostgpnianych w
zamian za przedstawione do zamiany akcje spotki konsolidowanej, mogtaby
przekroczy¢ prog 15%, o ktorym mowa w art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjne;.

Podsumowujgc t¢ czes¢ rozwazan, nalezy przyjaé, iz nadanie przepisowi
art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej nowego brzmienia mocg art. 2 pkt 4 ustawy
nowelizujacej nie moze by¢ uznane za réwnoznaczne z wprowadzeniem do
ustawy konsolidacyjnej mechanizmu jednostronnej redukcji w procesie zamiany
akcji spotek sektora elektroenergetycznego w miejsce obowigzujgcego wezesniej
mechanizmu redukcji dwustronnej. W tym zakresie kwestionowany przepis art. 2
pkt 4 ustawy nowelizujgcej rowniez nie wptynal na zmiang sytuacji prawnej
Skarzacego.

Odrebnej uwagi wymaga natomiast ocena znaczenia zmiany normatywnej
wynikajacej z art. 2 pkt 2 ustawy nowelizujacej, ktéry nowe brzmienie nadat
przepisowi art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej, okreslajacemu limit liczby akeji
spotki konsolidujacej udostgpnianych, w procesie konsolidacji spolek sektora
elektroenergetycznego, uprawnionym. Jak juz byta o tym mowa, w pierwotnym
brzmieniu przepis ten stanowil, Zze suma akcji spolki konsolidujace]
udostepnionych uprawnionym nie moze przekroczy¢ 15% akeji nalezacych do
Skarbu Panstwa w tej spoétce, na pokrycie kapitatu zaktadowego ktorej zostaly
wniesione akcje spotek konsolidowanych, co — upraszczajgc — pozwala na
przyjecie, iz prog ten odnosi si¢ do ogdlnej liczby akcji, ktére Skarb Panstwa
posiada w spotkach konsolidujagcych. W nowym brzmieniu przepis art. 3 ust. 3
ustawy konsolidacyjnej stanowi natomiast, ze prég 15% ustanowiono w relacji do

tej puli akcji, ktére Skarb Panstwa objat w spotce konsolidujacej w zamian za
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whniesione akcje spotki konsolidowanej, co — jak si¢ wydaje — obejmuje zaréwno
akcje spotki konsolidowanej nalezace do Skarbu Panstwa (por. art. 3 ust. 2i 3
ustawy konsolidacyjnej), jak i akcje pozyskane od uprawnionych akcjonariuszy
spotki konsolidowanej, uczestniczacych w zamianie. Oznacza to zatem, ze
nominalna liczba akcji spoétki konsolidujacej udostgpniania uprawnionych
akcjonariuszom jest — co do zasady — mniejsza w przypadku zastosowania reguty
wynikajacej z art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej w brzmieniu obowigzujacym,
niz wynikajaca z przepisu tego w wersji pierwotnej. Na tej ptaszczyznie mozna
twierdzi¢, ze regulacja poprzednia byla korzystniejsza dla uprawnionych
akcjonariuszy, gdyz, w przypadku koniecznosci zastosowania redukcji liczby
akcji spotki konsolidujagce; udostepnianych w zamian za akcje spotki
konsolidowanej, parytet zamiany bytby dla nich korzystniejszy.

Prima facie konkluzja ta zdaje si¢ wskazywac, ze nowelizacja art. 3 ust. 3
ustawy konsolidacyjnej stanowila ingerencje w nabyte prawo podmiotowe
uprawnionego akcjonariusza. Skarzacy prawo to identyfikuje jako prawo do
zamiany akcji na zasadach obowigzujacych w dniu jego powstania, a wigc
w chwili, gdy limit wyznaczajacy liczbe udostepnianych uprawnionym
akcjonariuszom akcji spotki konsolidujacej wyznaczat art. 3 ust. 3 ustawy
konsolidacyjnej w brzmieniu pierwotnym.

Zalozenie, iz Skarzacemu przystugiwato — w chwili wejscia w zycie ustawy
nowelizujace] — prawo podmiotowe o w pelni uksztattowanej tresci, jest jednak
w Swietle okolicznosci sprawy watpliwe. Jest wprawdzie oczywiste, ze, z chwilg
zlozenia przez uprawnionego os$wiadczenia o zamiarze dokonania zamiany
wszystkich posiadanych akcji  spotki  konsolidowanej na akcje spotki
konsolidujacej, powstato po jego stronie roszczenie wzgledem Skarbu Panstwa
0 zawarcie umowy takiej zamiany. Jak bowiem wynika z przepisow ustawy
konsolidacyjnej oraz rozporzadzenia, skuteczne zlozenie takiego o$wiadczenia
rodzito po stronie Skarbu Panstwa (reprezentowanego przez Ministra Skarbu

Panstwa) obowigzek zawarcia umowy zamiany akcji. Jednak tre$é¢ tej umowy,
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a w szczegblnosci liczba akcji spotki konsolidujacej, jaka miala przypasé
uprawnionemu akcjonariuszowi w zamian za akcje spotki konsolidowanej (a wigc
parytet dokonywanej zamiany), konkretyzowata si¢ dopiero po zrealizowaniu
wieloetapowej, opisanej wczesniej procedury, 1 warunkowana byla w gtéwnej
mierze czynnikiem niezaleznym zaréwno od konkretnego uprawnionego
akcjonariusza, jak i Skarbu Panstwa — liczbg uprawnionych akcjonariuszy, ktorzy
zadeklarowali zamiar udzialu w zamianie. Trzeba przy tym podkresli¢, iz
zmienione ustawg nowelizujaca — na niekorzys¢ uprawnionych, jak podkresla
Skarzacy — ustawowe reguly zamiany, wprowadzajgce wymog przedstawienia do
zamiany wszystkich posiadanych przez uprawnionego akcjonariusza akcji spotki
konsolidowanej oraz okreslajace, odmienny od dotychczasowego, sposéb
okreslenia limitu udostgpnianych akcji spétek konsolidujgcych, mogly réwniez
wpltywad na podejmowane przez tych uprawnionych akcjonariuszy decyzje co do
udziatu w procesie zamiany. Nie mozna np. wykluczy¢ mozliwosci, iz mniejsza
liczba uprawnionych, zainteresowanych udzialem w zamianie, mogta
spowodowac, ze nawet przy potencjalnie mniej korzystnej metodzie okreslenia
limitu liczby udostepnianych akcji spotki konsolidujgcej, jaka wynika ze
znowelizowanego brzmienia art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej, parytet zamiany
byiby korzystniejszy, niz w przypadku zastosowania regut wynikajgcych z
pierwotnego brzmienia ustawy konsolidacyjnej, badz nawet nie dosztoby do
koniecznosci redukcji liczby udostepnianych akcji spotki konsolidujacej. Po raz
kolejny nalezy wreszcie przypomnie¢, Ze umowa zamiany miata dla
uprawnionego akcjonariusza charakter dobrowolny, totez rezygnacja z zawarcia
umowy skutkowataby utrzymaniem dotychczasowego stanu rzeczy i brakiem
uszczerbku w sferze praw majgtkowych uprawnionego akcjonariusza.

Uznajac, ze — niezaleznie od przedstawionych argumentéw — nowelizacja
art. 3 ust. 3 i art. 5 ust. | ustawy konsolidacyjne] stanowita jednak ingerencje

w uksztattowane juz prawo majgtkowe Skarzacego (prawo do zamiany akcji
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spotki konsolidowanej na akcje spdtki konsolidujacej), to ingerencj¢ te nalezy
uzna¢ za usprawiedliwiong w $wietle standardow konstytucyjnych.

Jak juz wskazywano we  weczesniejszych wywodach, ocena
dopuszczalnosci ograniczen praw nabytych wymaga rozwazenia:

1) czy wprowadzone ograniczenia znajduja podstawe w innych normach,
zasadach lub wartosciach konstytucyjnych,

2) czy nie istnieje mozliwo$¢ realizacji danej normy, zasady lub wartosci
konstytucyjnej bez naruszenia praw nabytych,

3) czy wartosciom konstytucyjnym, dla realizacji ktérych prawodawca
ogranicza prawa nabyte, mozna w danej, konkretnej sytuacji przyznaé
pierwszenstwo przed wartosciami znajdujgcymi si¢ u podstaw zasady ochrony
praw nabytych, a takze

4) czy prawodawca podjat niezbedne dziatania majgce na celu zapewnienie
jednostce warunkéw do przystosowania sie do nowej regulacii.

Odnoszac si¢ do pierwszego warunku, nalezy — w uzupetnieniu — wskazac,
ze ochrona praw nabytych nie oznacza ich nienaruszalnosci, gdyz zasada ochrony
praw nabytych nie ma charakteru absolutnego, a odstapienie od niej jest
dopuszczalne w szczegoélnych okolicznosciach, gdy przemawia za tym inna
zasada konstytucyjna 1 ze wzgledéw obiektywnych zachodzi potrzeba dania
pierwszenstwa okre$lonej wartosci chronionej badz przynajmniej znajdujacej
oparcie w przepisach Konstytucji (vide — orzeczenie Trybunatu Konstytucyjnego
z dnia 29 stycznia 1992 r., sygn. akt K. 15/91, OTK w 1992 r., cz. I, poz. 8). Nie
ulega watpliwosci, iz konsolidacja sektora elektroenergetycznego jest procesem
niezmiernie waznym w kontekScie bezpieczenstwa energetycznego panstwa,
stanowiacego element szeroko rozumianego bezpieczenstwa Rzeczypospolitej
realiach — rozumiane wytgcznie w kategoriach militarnych czy politycznych. Jest
wigc oczywiste, ze koniecznos$¢ zapewnienia skutecznosci dziatan panstwa w tej

sferze jest celem legitymowanym konstytucyjnie w S$wietle art. 5 ustawy
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zasadniczej. Celowi temu mozna rowniez, uwzgledniajac jego wage i znaczenie
dla dobra wspolnego, przyznaé pierwszenstwo przed warto$ciami znajdujgcymi
sie u podstaw zasady ochrony praw nabytych. Kwestionowane przez Skarzacego
zmiany, wprowadzone do ustawy konsolidacyjnej przez ustawe nowelizujaca,
o charakterze w zasadzie doprecyzowujacym i porzadkujgcym, shuzg przy tym
zwiekszeniu efektywnosci realizowanego zamierzenia, przy jednoczesnym
poszanowaniu uprawnien wilascicielskich uprawnionych w  spdtkach
konsolidowanych. Raz jeszcze trzeba bowiem podkresli¢, iz zasada przyjetego
w ustawie konsolidacyjnej i niezmienionego ustawg nowelizujacg modelu
partycypacji uprawnionych akcjonariuszy w procesie konsolidacji jest
dobrowolno$¢. Rezygnacja z udzialu w zamianie nie prowadzi do ingerencji
w przystugujgce uprawnionym akcjonariuszom prawa majatkowe.

Trzeba réwniez pamietac, ze prawo do zamiany, regulowane w ustawie
konsolidacyjnej, nie jest realizacja konstytucyjnego obowiazku panstwa.
Przeciwnie, przyznanie akcjonariuszom spotek konsolidowanych prawa do
udzialu w procesie konsolidacji ma charakter swego rodzaju przywileju,
zwlaszcza gdy zwazy sie, ze uprawnionym do zamiany jest kazdy akcjonariusz,
nie tylko ten, ktory akcje spdtki konsolidowanej nabyl wczesniej nieodptatnie
jako uprawniony pracownik (lub jego spadkobierca). Taki charakter prawa do
zamiany, w odniesieniu do uprawnionych akcjonariuszy, nie pozostaje bez
wplywu na ocene dopuszczalnosci jego ewentualnych korekt czy modyfikacji.

W tym kontekscie trzeba zwrdci¢ uwage, ze z naruszeniem zasady ochrony
praw nabytych, bedacej jedna ze sktadowych zasady zaufania obywatela do
panstwa 1 stanowionego przez nie prawa, wynikajgce] z kolei z zasady
demokratycznego panstwa prawnego, mamy w szczegolnosci do czynienia
wowczas, gdy rozstrzygnigcie ustawodawcze jest dla jednostki zaskoczeniem,
a prawodawca, mogac przypuszczaé, ze gdyby jednostka przewidywala zmiane
prawa, inaczej zadecydowalaby o swoich sprawach, mimo to przyjmuje nowa

regulacje. Jak juz jednak wielokrotnie wskazywano, udziat w procesie
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konsolidacji byt dla uprawnionego akcjonariusza dobrowolny, zatem mogt on
odstagpi¢ do tego udziahy, jesli zmienione — w pewnym zakresie — reguty, wedtug
ktorych dokonywana miata by¢ zamiana akcji spotki konsolidowanej na akcje
spotki konsolidujgcej, bylyby w jego ocenie niesatysfakcjonujgce. Zastrzec
nalezy jednocze$nie w tym miejscu, ze chodzi tu przede wszystkim o modyfikacje
sposobu okre$lania limitu udostepnianych akcji spotek konsolidujgcych. Jak
wynika z wezesniejszych wywodow, nalezy natomiast jednoznacznie odrzucié
teze, iz ustawa nowelizujaca wylgczyta — obecny jakoby w pierwotnym brzmieniu
ustawy konsolidacyjnej — mechanizm dwustronnej redukcji 1 zasadg
ekwiwalentnosdci umowy zamiany (tak, jak pojecie to rozumie Skarzacy),
zastgpujac go mechanizmem redukcji jednostronnej. W konsekwencji — skoro
ustawa nowelizujgca nie naruszyta prawa Skarzgcego do zamiany akcji spotki
konsolidowanej na akcje spotki konsolidujgce] na zasadzie réwnowartosci
wzajemnych swiadczen — to kwestie mozliwosci wprowadzenia mechanizméow
rekompensujacych brak owej ekwiwalentnosci swiadczen umowy zamiany, w
przypadku przekroczenia limitu wynikajacego z art. 3 ust. 3 ustawy

~ konsolidacyjnej, uznaé nalezy za bezprzedmiotowa.

Z tych wzgledoéw nalezy uznaé, ze art. 2 pkt 2 i pkt 4 w zwiazku z art. 5 ust.
1 ustawy nowelizujacej, w zakresie okreslonym w petitum skargi konstytucyjne;j,

jest zgodny z art. 64 ust. 1 i ust. 2 w zwigzku z art. 2 Konstytucji RP.
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