MINISTER ENERGII

Warszawa, Z maja 2017 1.

Trybunal Konstytucyjny RP
Al Jana Christiana Szucha 12
00-918 Warszawa

Sygn. akt SK 7/17

I. W §lad za pismem z dnia 20 kwietnia 2017 r., na podstawie art. 42 pkt 3 w
zwigzku z art. 63 ust. 1 ustawy z dnia 19 grudnia 2016 1. 0 organizacji i trybie postepowania
przed Trybunalem Konstytucyjnym (Dz. U. poz. 2072) przedstawiam stanowiskc w sprawie
skargi konstytucyjnej S S.A. 7 siedzibg w K z 15 marca 2015 r.,
wnoszac jednoczesnie o umorzenie postepowania- na podstawie art. 59 ust. 1 pkt 2

powotanej ustawy ze wzgledu na niedopuszczalno$é wydania wyroku.

II. W razie nieuwzglgdnienia wniosku o umorzenie postgpowania wnosze o
stwierdzenie, ze § 2 ust. 3 rozporzgdzenia Ministra Skarbu Panstwa z dnia 19 lutego 2008
r. w sprawie sposcbu okreslenia liczby akeji spélki komsolidujgcej podlegajacych
zamianie i trybu dokonywania zamiany akeji lub prawa do akeji sp6lki konsolidowanej
na akeje sp(’»lki konsolidujgcej (Dz. U. Nr 41, poz. 250 ze zm.) jest zgodny z art. 64 ust. 1
oraz art. 64 ust. 2 w zwigzku z art. 92 ust. 1 Konstytucji, a takie nie jest niezgodny z art.
64 ust. 3 Konstytucji. W pozostaltym zakresie podirzymuje wniosek o umorzenie
postepowania na podstawie art. 59 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 19 grudnia 2016 1. 0 organizacji
i trybie postepowania przed Trybunatem Konstytucyjnym ze wzgledu na niedopuszczalnogé
wydania wyroku.



UZASADNIENIE

L Podstawa prawna przedstawienia przez Ministra Energii stanowiska w

post¢powaniu przed Trybunalem Konstytucyjnym

Pismem z 1 kwietnia 2017 1. Prezes Trybunalu Konstytucyjnego poinformowata
Ministra Energii o wszczgciu postgpowania w sprawie skargi konstytucyjnej S
S.A. (dalej takze skarzaca albo skarzaca spétka) z 15 marca 2015 r., zwracajac sie
jednoczesnie o przedstawienie stanowiska w sprawie zgodnosci z Konstytucjg § 2 ust. 3
rozporzadzenia Ministra Skarbu Panstwa z dnia 19 lutego 2008 r. w sprawie sposobu
okre$lenia liczby akcji spotki konsolidujacej podlegajacych zamianie i trybu dokonywania
zamiany akcji lub prawa do akcji sp6tki konsolidowanej na akcjé spotki konsolidujacej (Dz.
U. Nr 41, poz. 250 ze zm.; dalej rozporzadzenie albo rozporzadzenie z 19 lutego 2008 r.).

Zgodnie z art. 42 pkt 3 ustawy z dnia 19 grudnia 2016 r. o organizacji i trybie
postepowania przed Trybunalem Konstytucyjnym (Dz. U. poz. 2072; dalej: ustawa o
organizacji TK), uczestnikiem postgpowania przed Trybunalem jest (m.in.) organ, ktéry

wydat akt normatywny objety skarga konstytucyjna.

Z dniem 1 stycznia 2017 r. zostat zniesiony dzial administracji panstwowej pod nazwa
Skarb Panstwa (por. art. 23 ustawy z dnia 16 grudnia 2016 r. — Przepisy wprowadzajace
ustawe o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym, Dz. U. poz. 2260), w konsekwencji
czego uchylony zostat takze art. 25 ustawy z dnia 4 wrzednia 1997 1. o dziatach administracji
rzadowej (t.j. Dz. U. 2 2016 1., poz. 543 ze zm.), okreslajacy sprawy nalezace do wiasciwosci
ministra wlasciwego do spraw Skarbu Panstwa. W nastgpstwie wprowadzonych zmian, od 1
stycznia 2017 r. w obrocie prawnym nie funkcjonuje minister wiasciwy do spraw Skarbu
PaﬁstWa. W obecnym stanie prawnym, okreslenie organéw wilasciwych w sprawach
nalezacych do dnia 31 grudnia 2016 r. do zakresu dziatania ministra wtasciwego do spraw
Skarbu Panstwa nastgpuje w oparciu o ustawe z dnia 16 grudnia 2016 r. — Przepisy
wprowadzajace ustawe o zasadach zarzadzania mieniem paistwowym, jak rowniez przepisy
kompetencyjne zawarte w ustawach szczegdlnych. Takim przepisem jest m.in. art. 5a ustawy
z dnia 7 wrzesnia 2007 r. o zasadach nabywania od Skarbu Panstwa akcji w procesie
konsolidacji spotek sektora elektroenergetycznego (Dz. U. Nr 191, poz. 1367 ze zm., dalej
ustawa konsolidacyjna albo ustawa), zgodnie z ktérym: ,,W sprawach roszczen przeciwko

Skarbowi Paristwa zwigzanych z zamiang akcji na podstawie ustawy Skarb Panstwa jest
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reprezentowany przez ministra wlasciwego do spraw energii". Powyzszy przepis stanowi

bezposrednia podstawe prawng do przedstawienia przez Ministra Energii — jako organu

bedagcego nastepca ministra wlasciwego do spraw Skarbu Panstwa w sprawach roszczen

przeciwko Skarbowi Panstwa zwigzanych z zamiang akcji — stanowiska w postepowaniu

przed Trybunatem Konstytucyjnym w sprawie zgodnosci z Konstytucja § 2 ust. 3

rozporzadzenia z 19 lutego 2008 r.

I1. Przedmiot skargi

1. Zgodnie z petitum skargi, S S.A. wniosta o stwierdzenie
niezgodnosci:
1) art. 3 ust. 3 w zwigzku z art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, w zakresie, w

2)

3)

jakim nie przewiduje proporcjonalnej redukcji liczby nalezacych do
uprawnionego akcjonariusza akcji spotki konsolidowanej podlegajacej zamianie
w trybie art. 5 ust. 1 ustawy w przypadku, gdy wystgpi konieczno$¢ dokonania
redukcji liczby akeji spdtki konsolidujacej przeznaczonych do zamiany z uwagi
na limit akcji spotki konsoliduja,cej okreslony w tym przepisie — z art. 64 ust. 1 i
ust. 2 w zwigzku z art. 31 ust. 3 Konstytucji;

art. 5 ust. | w zwigzku z art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej, w zakresie, w
jakim oznacza, ze przedmiotem zamiany realizowanej w trybie art. 5 ust. 1
ustawy sa wszystkie akcje spoélki konsolidowanej nalezace do uprawnionego
akcjonariusza, réwniez wowczas, gdy liczba akcji spolki konsolidujacej
zaoferowana w zamian uprawnionemu akcjonariuszowi przez Skarb Panstwa
zostata zredukowana poniﬁej parytetu zamiany akcji ustalonego zgodnie z art. 9
ustawy ze wzgledu na limit okreslony w art. 3 ust. 3 ustawy — z art. 64 ust. 1 i
ust. 2 w zwigzku z art. 31 ust. 3 Konstytucji;

§ 2 ust. 3 rozporzadzenia z 19 lutego 2008 r. w zwigzku z art. 3 ust. 3 oraz w
zwigzku z art. 8 ust. 1 ustawy w zakresie, w jakim, w sytuacji przekroczenia
limitu akcji spolki konsolidujacej przeznaczonych do udostgpnienia
uprawnionym akcjonariuszom i uprawnionym pracownikom wskazanego w art.
3 ust. 3 ustawy, wprowadza mechanizm redukcji jedynie liczby akcji spotki
konsolidujacej, bez odpowiadajacej jej redukcji liczby akcji spoiki
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konsolidowanej bedacych przedmiotem zamiany realizowanej w trybie art. 5 ust.
1 ustawy — z art. 64 ust. 1 i ust. 2 w zwigzku z 31 ust. 3, art. 64 ust. 3, a takze z
art. 64 ust. 2 i ust. 3 w zwigzku z art. 92 ust. 1 Konstytucji;

4)  art. 2 pkt 2 i pkt 4 w zwigzku 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 spétek sektora
elektroenergetycznego (Dz. U. z 2009 r. Nr 13, poz. 70; dalej ustawa
zmieniajaca z 19 grudnia 2008 r.), w zakresie, w jakim znajduja one
zastosowanie do realizacji prawa do zamiany akcji rowniez przez tych sposréd
uprawnionych akcjonariuszy, ktérych prawo do zamiany akcji spétki
konsolidowanej na akcje spotki konsolidujacej powstalo przed wejsciem w zycie
ustawy zmieniajacej — z art. 64 ust. 1 1 ust. 2 w zwiagzku z art. 2 Konstytucji i
wywodzong z niego zasadg ochrony praw nabytych.

2. Ustawa konsolidacyjna przyznala pracownikom przedsigbiorstw sektora
elektroenergetycznego  podlegajacych  procesom  konsolidacyjnym, jak réwniez
akcjonariuszom tych przedsigbiorstw odpowiednio prawo do nabycia akcji spétki
konsolidujacej badz zamiany posiadanych akcji spétki konsolidowanej na akcje spotki
konsolidujacej. Szczegélowy tryb realizacji tych uprawnien zostat okreSlony w

rozporzadzeniu z 19 lutego 2008 r.

Proces konsolidacji spolek sektora elektroenergetycznego zwigzany byt z
przeksztalceniami o charakterze organizacyjnym, kapitatowym i wlasnodciowym, ktérymi
zostaly objete przedsigbiorstwa prowadzace dzialalnos¢ w obszarze -elektroenergetyki
(kopalnie, elektrownie oraz przedsigbiorstwa dystrybucyjne), w przewazajgcym badZ
wylacznym stopniu stanowigce wlasnos¢ Skarbu Pafistwa. Proces konsolidacji byt

prowadzony w latach 2007-2010.

Konsolidacja przewidywata wzmocnienie przedsiebiorstw sektora
elektroenergetycznego poprzez tworzenie spdlek wiodacych (spotki konsolidujgce), ktore
przejmowaly pozostale przedsigbiorstwa energetyczne (spotki konsolidowane). Proces
konsolidacyjny nastepowal poprzez wniesienie do spoiki przejmujacej (dla ktérej w ustawie
konsolidujacej stosowane jest okreslenie ,,spotka konsolidujaca” — por. definicja zawarta w

art. 2 pkt 2 ustawy), na pokrycie podwyzszonego kapitalu zakladowego tej spétki, akcji spotki
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przejmowanej (,,spolka konsolidowana” — por. art. 2 pkt 1 ustawy). Do jednej spoiki
konsolidujgcej mogly zostaé wniesione akcje kilku spotek konsolidowanych. W wyniku
podwyzszenia kapitatu zakladowego spétki konsolidujgcej stawata sie ona — w miegjsce
Skarbu Panstwa — posiadaczem znaczacego pakietu akcji w spolkach konsolidowanych,
uzyskujac w ten sposéb mozliwo$é sterowania dziatalnoscig calej grupy spoétek sektora
elektroenergetycznego. Spotki konsolidujace mialy nastgpnie podlegaé procesom
prywatyzacyjnym, przy zachowaniu przez Skarb Panstwa pozycji wigkszosciowego

akcjonariusza.

Podstawowe zatozenia procesu konsolidacji zostaly zawarte w przyjetym 28 marca
2006 r. przez Rade Ministrow programie konsolidacji przedsiebiorstw sektora
energetycznego. W wymiarze organizacyjnym konsolidacja miala polega¢ na polgczeniu
odrebnych dotad spolek sektora energetycznego w 5 koncernow (Energia S.A. z siedzibg w
Gdansku, PGE Energia S.A. z siedzibg w Lublinie, Tauron Polska Energia S.A. z siedzibg w
Katowicach, ENEA S.A. z siedzibg w Poznaniu oraz PGE Goérnictwo i Energetyka S.A. z
siedzibg w Lodzi). Przyjety model konsolidacji kapitalowej przewidywat powstanie struktur
holdingowych (pionowo zintegrowane przedsiebiorstwa zajmujgce si¢ wytwarzaniem,

przesylem i dystrybucja energii elektrycznej oraz pozyskiwaniem paliw pierwotnych).

W przypadku znacznej czesci spolek konsolidowanych, zatrudnieni w nich
pracownicy (byli pracownicy, spadkobiercy pracownikéw) nabyli akcje tych spdtek przed
wejSciem w zycie ustawy konsolidacyjnej, w oparciu o przepisy ustawy z dnia 30 sierpnia
1996 r. o komercjalizacji i niektérych uprawnieniach pracownikow (t.j. Dz. U. z 2016 r. poz.
981 ze zm., dalej ustawa o komercjalizacji; do 14 stycznia 2003 r. ustawa ta nosila tytutu ,,0
komercjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych”, natomiast do dnia 31 grudnia
2016 r. — ,,0 komercjalizacji i prywatyzacji’). Przeksztalcenia organizacyjno-kapitatowe
prowadzone przez Skarb Panstwa w odniesieniu do spétek konsolidowanych nie dotykaty w
~wymiarze prawnym uprawnien tych akcjonariuszy spdlek konsolidowanych, ktérzy nabyli
uprzednio akcje na podstawie ustawy o komercjalizacji. Procesy konsolidacyjne prowadzity
jednak do utraty przez niektoére konsolidowane przedsigbiorstwa samodzielnego bytu w
wymiarze organizacyjnym i ekonomicznym, stajac si¢ — poczatkowo wylacznie w praktyce, a

pOzniej takze w wymiarze prawnym — czescig przedsigbiorstwa konsolidujacego.

w trakcie opracowywania programu konsolidacji przedsiebiorstw
elektroenergetycznych organizacje zwiazkowe reprezentujgce pracownikow tego sektora

wyrazaly jednolicie stanowisko, ze warunkiem akceptacji programu przez stron¢ pracowniczg
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jest przyznanie szczegblnych uprawnien dotychczasowym pracownikom spétek
konsolidowanych, polegajacych na nieodptatnym wydaniu akcji spélek konsolidujacych w
miejsce posiadanych przez te osoby akcji spotki konsolidowanej. Kwestionowane w
niniejszym postepowaniu przepisy — zardwno ustawy konsolidacyjne;j, jak i rozporzadzenia z
19 lutego 2008 r. — realizujg 6w postulat, poprzez przyznanie akcjonariuszom spdlek
konsolidowanych uprawnienia do zamiany posiadanych przez nich akcji na akcje spolki
konsolidujacej. W tym celu uprawnieni akcjonariusze skladali, w terminie okreslonym w
ustawie, o$wiadczenie o zamiarze dokonania zamiany. Realizacja prawa zamiany akcji
nastepowata w drodze umowy zawieranej przez ministra wlasciwego do spraw Skarbu
Panstwa z osobg uprawniong. Ustawa konsolidacyjna precyzowala takze zasady, na jakich

nastepowala powyzsza zamiana.

Podkreslenia wymaga, ze sam proces konsolidacji nie zostal blizej unormowany na
poziomie ustawowym. Regulacja ustawowa ograniczata si¢ bowiem do wykreowania prawa
do nieodplatnego nabycia akcji oraz prawa do zamiany akcji. Natomiast ustalenie listy
przedsiebiorstw objetych procesem konsolidacji, a wigc zaréwno spétek konsolidujgcych, jak
i konsolidowanych, zostalo pozostawione do unormowania przez Rad¢ Ministréw. W tym
celu ustawodawca przyznal Radzie Ministréw uprawnienie do wydania stosownego
rozporzadzenia (por. rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 11 marca 2008 r. w sprawie listy
spotek konsolidowanych, ktérych akcje podlegaja wniesieniu na pokrycie Kkapitatu
zaktadowego spétek konsolidujgcych, oraz listy spétek konsolidujacych, Dz. U. Nr 51, poz.
294 ze zm.).

Proces konsolidacji spotek sektora energetycznego, jak i pochodny wzgledem niego
proces zamiany akcji mial charakter epizodyczny — przeksztalcenia organizacyjne i
wilasno$ciowe spélek sektora energetycznego zostaly zasadniczo zakonczone w 2010 r.,
analogicznie do 2010 r. zrealizowane zostaly uprawnienia pracownikéw i akcjonariuszy

spotek konsolidowanych poprzez udostepnienie im akcji spétek konsolidujgcych.

3. Zgodnie z petitum skargi, jej przedmiot stanowig art. 3 ust. 3, art. 5 ust. 1, art. 8 ust.
1 ustawy konsolidacyjnej, § 2 ust. 3 rozporzadzenia z 19 lutego 2008 1. oraz art. 2 pkt 2 i pkt
4 ystawy zmieniajgcej z 19 grudnia 2008 r.

Artykul 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej okresla limit akcji spdtki konsolidujgcej

udostepnianych uprawnionym pracownikom spdtek konsolidowanych i ich spadkobiercom
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oraz uprawnionym akcjonariuszom. Zgodnie z tym przepisem, laczna liczba (,,suma”)
udostepnionych w trybie ustawy konsolidacyjnej akcjt nie moze przekroczy¢ 15% liczby akcji
objetych przez Skarb Paristwa w spoice konsolidujagcej w zamian za wniesione akcje spotki

konsolidowane;j.

Artykut 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej wprowadza zasadg, ze po stronie
uprawnionych akcjonariuszy spétki konsolidowanej warunkiem powstania prawa do zamiany
akcji jest zlozenie pisemnego o$wiadczenia o zamiarze dokonania zamiany wszystkich
posiadanych akcji, w terminie okreslonym ustawa. Obecne brzmienie powyzszego przepisu
zostalo nadane w nastepstwie wejscia w zycie ustawy zmieniajacej z 19 grudnia 2008 r., co
nastgpito z dniem 12 lutego 2009 r. Ustawg ta doprecyzowano, iz o$wiadczenie osoby
uprawnionej o zamiarze dokonania zamiany powinno obejmowaé wszystkie posiadane przez
nig akcje (w brzmieniu obowigzujacym do 11 lutego 2009 r. w przepisie tym byla mowa o
,Zlozeniu pisemnego o$wiadczenia o zamiarze dokonania zamiany”). Wydluzono ponadto
termin, w ktorym os$wiadczenie o zamiarze zamiany akcji moglo by¢ sktadane, jak rowniez
dokonano modyfikacji terminu powstania i wygasniecia prawa do zamiany akcji (por. art. 2

pkt 4, art. 5 ust. 1 pkt 1 i pkt 2 ustawy zmieniajacej z 19 grudnia 2008 r.).

Artykut 8 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej zawiera upowaznienie do okreslenia przez
ministra wlasciwego do spraw Skarbu Panstwa, w drodze rozporzadzenia, sposobu okreslenia
liczby akcji spotki konsolidujacej przeznaczonych do nieodplatnego nabycia przez
uprawnionych pracownikow spéiki konsolidowanej lub do nabycia przez uprawnionych
akcjonariuszy w drodze zamiany akcji spolki konsolidowanej, ktorej akcje zostaty wniesione
na pokrycie kapitalu zakladowego spotki konsolidujacej, tryb nabywania akcji przez
uprawnionych pracownikéw oraz tryb dokonywania zamiany akcji spélki konsolidowanej na
akcje spotki konsolidujacej. Przepis ten okresla ponadto wytyczne co do tresci rozporzgdzenia
wydanego na jego podstawie. Zgodnie z tymi wytycznymi, rozporzadzeniodawca zostal
zobowigzany do réwnego traktowania uprawnionych pracownikdw i uprawnionych
akcjonariuszy, ponadto miat uwzgledni¢ warto$¢ akcji spélek kbnsolidowanych i
konsolidujacych oraz konieczno$¢ zapewnienia zgodnie z interesem uprawnionych
pracownikow 1 uprawnionych akcjonariuszy organizacji czynnosci zwigzanych z
udostepnianiem i zamiang akcji. W wykonaniu powyzszej delegacji Minister Skarbu Panstwa
wydat w dniu 19 lutego 2008 r. rozporzadzenie w sprawie sposobu okreslenia liczby akcji
spolki konsolidujacej podlegajacych zamianie i trybu dokonywania zamiany akcji lub prawa

do akcji spétki konsolidowanej na akcje sp6tki konsolidujacej.
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§ 2 ust. 3 rozporzadzenia reguluje sposob ustalenia liczby akcji spétki konsolidujacej
przypadajacych na rzecz uprawnionych pracownikow spolek konsolidowanych, ich
spadkobiercow oraz uprawnionych akcjonariuszy w sytuacji, gdy liczba akcji spotki
konsolidujacej przyznanym tym osobom miataby przekroczy¢ limit ustalony w art. 3 ust. 3
ustawy konsolidacyjnej (zgodnie z art. 3 ust. 3 ustawy osobom tym udostepnia si¢ nie wiecej
niz ,,15% liczby akcji objetych przez Skarb Panstwa w spoélce konsolidujace] w zamian za
wniesione akcje spoiki konsolidowanej”). Zgodnie z dyspozycja § 2 ust. 3 rozporzadzenia, w
takim przypadku nastepuje proporcjonalna redukcja liczby akcji spétki konsolidujgcej
udostepnianych w zamian za akcje spélek konsolidowanych, przy czym akcje spoiki

konsolidujacej przydziela si¢ zgodnie z zasada proporcjonalnej redukcji.

Artykut 2 pkt 2 ustawy zmieniajacej z 19 grudnia 2008 r. wprowadzit zmiany w tresci
art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej. Zgodnie z pierwotnym brzmieniem art. 3 ust. 3 ustawy
konsolidacyjnej limit akcji, o ktérym mowa w tym przepisie, nie mogh przekroczy¢ 15% akcji
nalezacych do Skarbu Panstwa w tej spélce, na pokrycie kapitatu zaktadowego ktorej zostaty
wniesione akcje spolek konsolidowanych. Natomiast po zmianie wynikajacej z art. 2 pkt 2
ustawy zmieniajacej z 19 grudnia 2008 r. limit ten zostal ustalony jako ,,15 % liczby akcji
objetych przez Skarb Pafistwa w spolce konsolidujacej w zamian za wniesione akcje spotki
konsolidowanej”. Z kolei art. 2 ust. 4 ustawy zmieniajacej z 19 grudnia 2008 r. nadawat nowe
brzemiennie art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, poprzez wprowadzenie wymogu, aby
oswiadczenie o zamiarze zamiany obejmowalo wszystkie posiadane przez uprawnionego

akcjonariusza akcje sp6tki konsolidowane;j.

III.  Stan faktyczny stanowiacy podstawe wystapienia ze skarga konstytucyjna

1. Skarzaca jest spotka prowadzgca dziatalno$é (m.in.) w zakresie dochodzenia w
imieniu  akcjonariuszy  przedsicbiorstw  sektora  elektroenergetycznego  roszczen
odszkodowawczych z tytulu zawartych na ich szkode uméw zamiany akcji spélek tego

sektora.

2. Jednym z akcjonariuszy uprawnionych do zamiany akcji w trybie ustawy

konsolidacyjnej byt W- S Wdniu  sierpnia 2008 r. W S
ztozyl o$wiadczenie o zamiarze dokonania zamiany posiadanego przez siebie pakietu
akeji K S.A. z siedzibg w B (spotka
konsolidowana) na akcje G S.A. z siedzibg w L (spoika
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konsolidujgca). W dniu  sierpnia 2010 r. miedzy Skarbem Panstwa reprezentowanym przez

Ministra Skarbu Panstwa a W S zostala zawarta umowa zamiany akcji.
Na podstawie tej umowy W S przenidst na Skarb Pafistwo posiadany pakiet
akcji spotki K S.A., otrzymujgc w zamian
od Skarbu Panstwa pakiet akcji spotki G S.A. Zawarcie
powyzszej umowy nastgpilo na podstawie i na warunkach okre§lonych w ustawie
konsolidacyjne;.
Na podstawie art. 11 ustawy konsolidacyjnej akcjonariusze spolki G

S.A., ktérzy nabyli akcje tej spotki na podstawie ustawy konsolidacyjnej (do.

grona tych akcjonariuszy zalicza si¢ W S ) stali si¢ akcjonariuszami spoiki
P S.A. z siedzibg w L , W wyniku polgczenia spétki

E S.A. z siedzibag w L oraz G S.A. z siedzibg w
3 ze spotka P S.A. z siedzibg w L , W trybie art.

492 § 1 pkt 1 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spélek handlowych (t.j. Dz. U. z
2016 r. poz. 1578 ze zm.; dalej: k.s.h.).

3. Na podstawie umowy z  marca 2011 r. S S.A. z siedzibg w
K (poprzedniczka prawna Skarzacej) nabyla od W S
wierzytelno§¢ wobec Skarbu Pafistwa o naprawienie szkody powstalej w nastepstwie
zawarcia przez W S z Ministrem Skarbu Panistwa umowy zamiany akcji
spotki K S.A. na akcje spotki G
S.A.

W skardze przedstawione zostaly wyliczenia obrazujace wysokos¢ szkody, ktoérg miat

ponies¢ W S w nastepstwie zamiany akcji spotki K

S.A. na akcje spotki G S.A. Wedlug
danych przedstawionych przez skarich, warto$¢ pakietu akcji K

S.A., zaoferowanych przez W S do zamiany,
wynosita zt ( akcji po zb). Z kolei wartos$é akcji
G S.A., otrzymanych w nastgpstwie zawarcia umowy zamiany,
wynosifa 7t ( akcje po zh). W tym stanie skarzaca ustalita wysokos¢
szkody na kwote zt wraz z ustawowymi odsetkami.
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4. Pozwem z  marca 2012 r. S S.A. z siedzibg w K , ktora w

toku postgpowania zmienila nazwe na S SA.wkK , wniosla o
zasadzenie przez Sad Okregowy w W od Skarbu Paristwa, reprezentowanego przez
Ministra Skarbu Panstwa, kwoty zt wraz z ustawowymi odsetkami od dnia

listopada 2011 r. do daty zaplaty tytulem roszczenia odszkodowawczego, sprecyzowanego
powyzej w pkt 3. Wyrokiem z  pazdziernika 2013 r. (sygn. akt ) Sad Okregowy
w W oddalit powyzsze powodztwo. Skarzaca wniosta od wyroku apelacje do Sadu
Apelacyjnego w W , ktory wyrokiem z  maja 2015 r. (sygn. akt )
oddalit apelacje. Nastepnie, od wyroku Sadu Apelacyjnego w W skarzaca wniosta
kasacj¢ do Sadu Najwyzszego, ktora zostala oddalona wyrokiem z  listopada 2016 r. (sygn.
akt )-

5. Roéwnocze$nie z wniesieniem kasacji skarzaca zlozyla do Trybunalu
Konstytucyjnego skarge konstytucyjng z 15 marca 2015 r. Postanowieniem z 17 lipca 2015 r.
Trybunal zawiesil postgpowanie w sprawie skargi, wskazujac na przyjecie przez Sad
Najwyzszy do rozpoznania kasacji wniesionej przez skarzaca od wyroku Sadu Apelacyjnego
z maja 2015 r. W nastgpstwie oddalenia kasacji Trybunal Konstytucyjny, postanowieniem
z 23 marca 2017 r. (sygn. akt Ts 398/15), podjal postgpowanie w sprawie wniesionej skargi
konstytucyjnej. Postepowaniu zainicjowanemu skargg S S.A. zostala
nadana sygn. akt SK 7/17.

IV.  Zarzuty skariacej

1. Pierwszy z zarzutow sformulowanych przez skarzaca dotyczy naruszenia zasady
réwnej ochrony prawa wlasnosci (art. 64 ust. 2 Konstytucji). Zgodnie z petitum skargi, zarzut
ten zostat odniesiony zar6wno do art. 3 ust. 3 w zwigzku z art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjne;j
(pkt 1 petitum), art. 5 ust. 1 w zwiazku z art. 3 ust. 3 tej ustawy (pkt 2 petitum), jak i § 2 ust. 3
rozporzadzenia z 19 lutego 2008 r. (pkt 3 petitum), przy czym skarzaca w odniesieniu do

powyzszych przepiséw przedstawila w zasadzie jednolita argumentacje.

Skarzaca wskazala, ze kwestionowane przepisy wprowadzajg mechanizm
jednostronnej redukcji akcji. Mechanizm ten — w razie jego zastosowania — skutkuje brakiem

ckwiwalentnosci pomigdzy wartoscig akcji spotki konsolidowanej zaoferowanych do zamiany
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przez uprawnionego akcjonariusza, a wartoscig akcji spétki konsolidujgcej otrzymanych od
Skarbu Panstwa. Warto$é akcji zaoferowanych przez uprawnionego akcjonariusza moze by¢
mianowicie znaczaco wyzsza od wartosci akcji otrzymanych w zamian. W ocenie skarzacej
konstytucyjna zasada rownej ochrony prawa wilasnosci wprowadza wymog, aby warto$¢
pakietow akcji podlegajacych zamianie miala réwng wartos¢. Wymogu tego nie speinia
jednak wprowadzona w kwestionowanych przepisach procedura zamiany akcji, poprzez
dopuszczenie mozliwosci zamiany pakietoéw akcji o nierdwnej wartosci. Skutkiem takiej
regulacji jest przyznanie wyzszego stopnia ochrony interesom majatkowym Skarbu Panstwa
w poréwnaniu z interesami uprawnionych akcjonariuszy. Zdaniem skarzacej, powyzsza
regulacja zapewnila Skarbowi Panstwa dodatkowa korzy$¢ ekonomiczng poprzez narzucenie
niekorzystnych warunkow zamiany uprawnionym akcjonariuszom. Kwestionowane przepisy
nie zawierajg przy tym rozwigzan pozwalajacych na zréwnowazenie $§wiadczen obu stron
umowy. Na tym tle w uzasadnieniu skargi stwierdzono, ze prawa majatkowe uprawnionych
akcjonariuszy podlegajg stabszej ochronie prawnej w poréwnaniu z ochrong praw i interesow
majgtkowych Skarbu Panstwa (skarga, s. 41), co przesagdza o uprzywilejowaniu wiasnosci
Skarbu Pafistwa wzgledem prawa wlasnosci przystugujacego uprawnionym akcjonariuszom.
Taki stan prowadzi do naruszenia art. 64 ust. 2 Konstytucji, z ktérego wynika obowigzek
zapewnienia ochrony prawa witasnosci odznaczajacej si¢ rOwnym stopniem intensywnosci

niezaleznie od podmiotu, ktéremu przystuguje.

W dalszej kolejnoséci skarzaca wskazata, ze procedura zamiany akcji nie miata
charakteru dobrowolnego. Podejmowane przez Skarb Panstwa dzialania konsolidacyjne w
sektorze spotek elektroenergetycznych skutkowaty tym, ze w wymiarze ekonomicznym
akcjonariusze spétek konsolidowanych musieli przystgpi¢ do zamiany akcji, mimo Ze
dokonywata si¢ ona na niekorzystnych dla nich zasadach. Przy tym, w toku procedury
zamiany akcji akcjonariusze nie posiadali informacji dotyczacych ewentualnego zastosowania
mechanizmu redukcji przydzielanych im akcji oraz zakresu tej redukcji, jak réwniez wartosci

akcji podlegajacych zamianie.

Zdaniem skarzacej, § 2 ust. 3 rozporzadzenia skutkuje takze nieréwnym traktowaniem
poszczegblnych grup uprawnionych akcjonariuszy i pracownikéw. W tym wzgledzie skarzaca
ograniczyla si¢ do wskazania, ze osoby te za przedstawione do zamiany akcje uzyskiwaty
pakiety akcji spétek konsolidujacych réznej wartosci, mniej lub bardziej zredukowane w

stosunku do warto$ci posiadanych przez nich akcji spotek konsolidowanych (skarga, s. 59).
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Skarzaca uznala, ze wprowadzenie regulacji nakazujgcej zapewnienie rownej wartosci
akcji podlegajacej zamianie nie jest objete swoboda ustawodawcy i jej brak w
kwestionowanych przepisach ustawy i rozporzadzenia nalezy postrzega¢ jako pominiecie
prawodawcze. Tym samym prawodawca byl zobowiazany do ustanowienia mechanizmu
zamiany akcji, zapewniajgcego ekwiwalentng warto$¢ pakietdw akcji podlegajacych
zamianie. Pominigcie ustawodawcze skarzaca powiazala przede wszystkim z trescig art. 3 ust.
3 ustawy (por. skarga, s. 60), a w dalszej kolejnosci z art. 8 ust. 1 i art. 9 ustawy
konsolidacyjnej. Z przepisow tych wynika¢ ma dyrektywa nakazujgca uwzglednienie przy

ustalaniu zasad zamiany akcji wartos$ci akcji spétki konsolidowanej i konsolidujace;j.

2. Kolejny zarzut pod adresem § 2 ust. 3 rozporzadzenia dotyczy naruszenia zasady
wylacznosci ustawy w zakresie ingerencji w prawo wlasnosci, jak rowniez zakazu ingerencji
naruszajacej istote prawa wlasnosci (art. 64 ust. 3 Konstytucji). Skarzaca wskazata, ze art. 64
ust. 3 Konstytucji dopuszcza wprowadzenie ograniczen w zakresie prawa wlasnosci
wylgcznie na podstawie przepisu rangi ustawowej, przy tym ingerencja taka nie moze

naruszac istoty prawa wlasnosci.

'W uzasadnieniu skargi stwierdzono, ze kwestionowany § 2 ust. 3 rozporzadzenia
zawiera regulacje skutkujace ingerencja w sferg prawa wtasnosci, ktére nie znajduja podstaw
w przepisach ustawy konsolidacyjnej. Ustawodawca okreslil tylko niektdre elementy istotne
dla procedury zamiany akcji, wéréd ktérych podstawowe znaczenie ma limit akcji sp6iki
konsolidujgcej przyznawanych uprawnionym akcjonariuszom spétki konsolidowanej w
zamian za posiadane przez nich akcje (art. 3 ust. 3 ustawy). Na poziomie ustawy nie
przesadzono natomiast obowigzku zastosowania mechanizmu jednostronnej redukeji akeji,
ani tez nie narzucono zasady, zgodnie z ktdra w razie wystapienia warunku okreslonego w art.
3 ust. 3 ustawy akcje podlegajace zamianie maja mie¢ nieekwiwalentng warto$¢, za$ pakietem
o nizszej wartosci sg akcje spolki konsolidujgcej otrzymane przez uprawnionego
akcjonariusza. Tym samym w ocenie skarzgcej przepisy ustawy dozwalaly na zastosowanie
mechanizmu obustronnej redukcji akcji, natomiast rozporzadzeniodawca w § 2 ust. 3, z

naruszeniem przepisOw ustawy, wprowadzil mechanizm jednostronnej redukc;ji akcji.

W tym stanie skarzaca uznaje § 2 ust. 3 rozporzadzenia za stanowigcy dodatkowsg,
dalej idaca ingerencje W prawo wlasnodci. Obowiazek zastosowania mechanizmu

jednostronnej redukcji akcji oraz towarzyszacy temu zakaz wprowadzenia jakichkolwiek
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instrumentéw, ktore pozwalalyby zachowa¢ jednakowa warto$¢ akcji podlegajacych zamianie

stanowi ,,nowo$¢ normatywng”, wprowadzong na poziomie rozporzadzenia.

W ocenie skarzacej, regulacja zawarta w § 2 ust. 3 rozporzadzenia ma takze charakter
nadmierny i nickonieczny do osiagnigcia jakichkolwiek celéw publicznych innych niz interes
ekonomiczny Skarbu Panstwa. Zdaniem skarzacej, o ile interes publiczny usprawiedliwial
objecie zamiang wszystkich akcji (calego pakietu) posiadanych przez poszczegblnych
uprawnionych akcjonariuszy, to w zaden sposéb tenze interes publiczny nie przemawiat za
ustanowieniem mechanizmu dozwalajacego na nierdwna warto$¢ akcji podlegajacych

zamianie, co odbywato si¢ z pokrzywdzeniem akcjonariuszy.

W tym stanie skarzaca sformulowala zarzut niezgodnos$ci § 2 ust. 3 rozporzadzenia z
art. 64 ust. 3 Konstytucji zar6wno w aspekcie formalnym (naruszenie zasady wytacznosci

ustawy), jak i aspekcie materialnym (nadmierna ingerencja).

3. Zdaniem skarzacej, tre$¢ § 2 ust. 3 rozporzadzenia pozostaje takze w sprzecznosci z
wytycznymi zawartymi w art. 8 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, ktéry to przepis zawiera
upowaznienie do wydania tegoz rozporzadzenia. Jako wzorzec kontroli zostal w tym

kontekscie wskazany art. 64 ust. 2 i ust. 3 w zwigzku z art. 92 ust. 1 Konstytucji.

Skarzaca stwierdzila, ze wprowadzony rozporzadzeniem mechanizm zamiany akcji
powinien uwzglednia¢ ekwiwalentnos$¢ akcji podlegajacych zamianie i nie moze przewidywaé
powstania sytuacji, w ktdérej wartos¢ zamienianych pakietdw akcji nie bylaby réwna. W
szczegoOlnoéci, taki mechanizm nie wynika z art. 3 ust. 3 ustawy. Zarazem mechanizm
jednostronnej redukcji akcji, przy réwnoczesnym braku jakichkolwiek instrumentow
kompensujacych nie realizuje wymogu, wyrazonego w wytycznych, zgodnie z ktérym
przepisy rozporzadzenia musza bra¢ pod uwage wartos¢ akcji spdtki konsolidujacej lub

konsolidowanej (skarga, s. 58).

4. Wzorcem kontroli, ktérego naruszenie skarzaca wigze z regulacja zawarta w art. 3
ust. 3 w zwigzku z art. 5 ust. 1 oraz z § 2 ust. 3 rozporzadzenia, jest takze art. 64 ust. 1
Konstytucji. Skarzaca nie przedstawila odrgbnej argumentacji na okoliczno$¢ naruszenia
powyzszego wzorca. Z uzasadnienia skargi mozna wnioskowaé, Ze niezgodnosé

kwestionowanych przepiséw z art. 64 ust. 1 Konstytucji zostala powigzana z brakiem
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wprowadzenia rozwigzan prawnych zapewniajacych ekwiwalentno$¢ pakietow akcji
podlegajacych zamianie w sytuacji, gdy uprawnieni akcjonariusze zobowigzani sg zaoferowaé
do zamiany wszystkie posiadanie przez siebie akcje, przy rownoczesnej redukcji akcji spotki
konsolidujgcej. Skutkuje to nieodplatnym przejeciem przez Skarb Panstwa czgéci praw

majgtkowych przystugujacych dotad uprawnionym akcjonariuszom.

5. Ostatni z zarzutéw podniesionych w skardze dotyczy zgodnosci art. 2 pkt 2 i pkt 4
w zwiazku z art. 5 ust. 1 ustawy zmieniajacej z 19 grudnia 2008 r. z art. 64 ust. 1 i ust. 2 w
zwigzku z art. 2 Konstytucji i wyrazong w nim zasadg ochrony praw nabytych.

Jak wskazata skarzaca, zgodnie z pierwotnym brzmieniem ustawy konsolidacyjnej
uprawnieni akcjonariusze zainteresowani zamiang akcji skladali o$wiadczenie ,,0 zamiarze
zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujacej”. W nastepstwie wejscia
w zycie ustawy zmieniajacej z 19 grudnia 2008 r., brzmienie tego przepisu zostalo
zmodyfikowane, poprzez wprowadzenie wymogu, aby uprawniony akcjonariusz ztozyl
pisemne o$wiadczenie ,,0 zamiarze dokonania zamiany wszystkich posiadanych akcji”.
Nadanie nowej treSci art. 5 ust. 1 ustawy zostalo dokonane, jak wskazala skarzagca, na
niekorzy$¢ uprawnionych akcjonariuszy. Istotnym jest przy tym, ze zmiany te weszly w zycie
juz po powstaniu prawa do zamiany akcji, co w $wietle art. 5 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej
nastgpito w dniu 18 listopada 2008 r. Oznaczalo to, ze od 18 listopada 2008 r. do 11 lutego
2009 r. uprawnieni pracownicy mogli sktada¢ oswiadczenia o zamiarze dokonania zamiany
dzialajac na podstawie przepisu ustawy w jej pierwotnym brzmieniu. Wskutek wejscia w
zycie ustawy zmieniajacej z 19 grudnia 2008 r. wprowadzone przez nig regulacje znajdowaly
zastosowanie roéwniez do tych uprawnionych pracownikéw, ktérzy zlozyli stosowne
o$wiadczenie o zamiarze zamiany akcji przed tg datg i dla ktdrych rozpoczat si¢ juz termin
powstania prawa do zamiany. Prowadzi to — zdaniem skarzacej — do naruszenia zasady
ochrony praw nabytych, ktdre to prawo nabyte wyraza si¢ in concreto w uprawnieniu do
realizacji zamiany akcji na zasadach przewidzianych w pierwotnym brzmieniu ustawy

konsolidacyjne;j.
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V. Ocena dopuszczalnosci skargi konstytucyjnej w aspekcie formalnym
1. Dopuszczalnosé postepowania w kontekscie zasady ne bis in idem

Kwestia zgodnosci z Konstytucja przepiséw ustawy konsolidacyjnej, jak i wydanego
na jej podstawie rozporzadzenia z 19 lutego 2008 r., stanowita juz przedmiot postepowania
przed Trybunatem Konstytucyjnym. Pytaniem prawnym z 28 marca 2013 r. Sad Okregowy w
Warszawie zwrécit sie o rozstrzygniecie zgodnodci art. 3 ust. 3, art. 5 ust. 1 i art. 8 ustawy
konsolidacyjnej oraz § 2 ust. 2 i ust. 3 rozporzadzenia z 19 lutego 2008 r. z art. 21 ust. 1 i ust.
2, art. 32 ust. 11 ust. 2, art. 64 ust. 2 i ust. 3, art. 92 ust. 1 w zwigzku z art. 31 ust. 3 i art. 2
Konstytucji. Trybunal umorzyl jednak — postanowieniem z 12 marca 2015 r. (sygn. akt P
16/13) — postepowanie ze wzgledu na brak spelnienia przez pytanie prawne przestanki
funkcjonalne;.

Przedmiot kontroli, wzorce kontroli oraz powolana argumentacja pozostajg zasadniczo
zbiezne zar6wno w niniejszym postgpowaniu, jak i w postepowaniu w sprawie o sygn. akt P
16/13. Brak merytorycznego rozstrzygniecia co do istoty sprawy w postgpowaniu o sygn. akt
P 16/13 powoduje jednak, Ze w niniejszym postgpowaniu nie wystegpuje przestanka zbednosci
orzekania (ne bis in idem), ktéra — zgodnie z art. 59 ust. 1 pkt 3 ustawy o organizacji TK —
skutkowataby konieczno$cig umorzenia postepowania. Z tego punktu widzenia wydanie przez
Trybunal Konstytucyjny postanowienia z 12 marca 2015 r. (sygn. akt P 16/13) nie stanowi
przeszkody w merytorycznym rozstrzygnieciu skargi spotki S S.A.

Uzupelniajaco nalezy wskazaé, Ze w postepowaniu w sprawie o sygn. akt P 16/13
Minister Skarbu Panstwa przedstawil obszerne wyjasnienia, ktdre zachowuja pelng aktualnos$é

takze na gruncie niniejszego postepowania.

2. Ocena spelienia przeslanek warunkujacych merytoryczne rozpoznanie skargi

konstytucyjnej

Artykut 79 ust. 1 Konstytucji, jak réwniez stanowigce jego konkretyzacje przepisy
ustawy o organizacji TK (w szczegOlnos$ci art. 44 1 art. 77), okreélaja przestanki
dopuszczalnosci wystapienia ze skargg konstytucyjna. Zgodnie z art. 79 ust. 1 Konstytucji
.Kazdy, czyje konstytucyjne wolnosci lub prawa zostaly naruszone, ma prawo, na zasadach
okreslonych w ustawie, wnies¢ skarge do Trybunatu Konstytucyjnego w sprawie zgodnosci z

Konstytucja ustawy lub innego aktu normatywnego, na podstawie ktérego sad lub organ
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administracji publicznej orzekl ostatecznie o jego wolnosciach lub prawach albo o jego
obowigzkach okreslonych w Konstytucji”. Powyzszy przepis stanowi podstawe do
wyrdznienia nastepujacych przestanek warunkujgcych wystapienie ze skarga konstytucyjng:
1) podmiotami uprawnionymi do wystapienia ze skarga sa wylacznie podmioty
konstytucyjnych wolno$ci i praw; 2) kwestionowany w skardze przepis ma stanowié
podstawe indywidualnego rozstrzygniecia organu wiladzy publicznej wydanego w sprawie
jednostki (skarga przeciwko normie); 3) rozstrzygniecie organu wladzy publicznej zapadle w
sprawie jednostki ma charakter ostateczny (subsydiarno$¢ skargi). Dalsze wymogi skargi
okre$la ustawa o organizacji TK. I tak, art. 44 ust. 1 tej ustawy naklada obowiazek
sporzadzenia przez adwokata lub radc¢ prawnego skargi konstytucyjnej wnoszonej do
Trybunatu Konstytucyjnego (przymus adwokacki). Natomiast art. 53 ustawy o organizacji TK
okresla wymogi tresciowe odnoszace si¢ do pisma procesowego zawierajagcego skarge
konstytucyjna. Ostatnim z przepisdw precyzujacych zasady wnoszenia skargi konstytucyjnej
jest art. 77 ustawy o organizacji TK, w ktérym wyznaczony zostat termin wniesienia skargi
konstytucyjnej — moze by¢ ona zlozona do Trybunatu ,,w ciggu 3 miesiecy od dnia doreczenia
skarzagcemu prawomocnego wyroku, ostatecznej decyzji lub innego ostatecznego

rozstrzygniecia”.

Spelnienie wymienionych powyzej przestanek dopuszczalnosei skargi konstytucyjnej
podlegalo ocenie Trybunatu Konstytucyjnego w postanowieniu z 23 marca 2017 r. (sygn. akt
Ts 398/15). Sad konstytucyjny uznal w nim, ze skarga spelnia wymogi warunkujace jej
merytoryczne rozstrzygnigcie, tj. skarga zostala ztozona w imieniu skarzacej przez adwokata i
radce prawnego (przymus adwokacki), w sprawie zostaly wyczerpane dostgpne $rodki prawne
stuzgce wzruszeniu aktéw naruszajacych konstytucyjne wolnosci lub prawa jednostki
(przestanka subsydiarnosci) oraz dochowany zostal trzymiesigczny termin wniesienia skargi.
Ponadto, Trybunal uznal za spelnione wymogi wynikajace z art. 53 ust. 1 ustawy o
organizacji TK zwigzane z prawidlowym okresleniem przedmiotu i wzorca kontroli, jak i
przedstawieniem wlasciwego uzasadnienia sformulowanych zarzutéw. Uwzgledniajgce
powyzsze okolicznosci Trybunal Konstytucyjny nadal bieg skardze S S.A.

7z 15 marca 2015 r.

Minister Energii zgadza si¢ z ustaleniami zawartymi w postanowieniu z 23 marca
2017 r. (sygn. akt Ts 398/15) co do spelnienia przez skarzgca wymienionych powyzej
przestanek warunkujacych rozpoznanie skargi konstytucyjnej. Zarazem jednak Minister

Energii wyraza stanowisko, Ze na etapie wstgpnego rozpoznania skargi nie zostalty poddane
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ocenie wszystkie okolicznosci, ktdre warunkuja przyjecie skargi do merytorycznego
rozpoznania. Zdaniem Ministra, szczegdlne watpliwosci dotycza dopuszczalno$ci wystgpienia
przez skarzaca spotk¢ z zarzutem naruszenia konstytucyjnych wolnosci lub praw w sytuacji,
gdy prawa te jej nie przystugujg i nie moze by¢ ona uznana za ich podmiot. Kwestia ta zostata

poddana szczegétowej analizie w pkt 3.

3. Skarzgca jako podmiot konstytucyjnych wolnosci i praw

Argumentacja zawarta w skardze swiadczy o tym, Ze uprawnieniem doznajgcym
naruszenia wskutek obowigzywania kwestionowanych przepiséw jest prawo do zamiany akcji
(a SciSlej — prawo do zamiany akcji spolki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujgcej).
Zrodiem prawa do zamiany akcji jest art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej ujmowany tgcznie z
przepisami okreslajacymi warunki, na jakich zamiana ta nast¢puje (art. 3 ust. 3, art. 5 ust. 3 i
art. 9 ustawy konsolidacyjnej oraz § 2 ust. 3 rozporzadzenia z 19 lutego 2008 r.). Powyzsze
uprawnienie, jako mieszczace si¢ W pojeciu ,,innego prawa majgtkowego” (art. 64 ust. 1 i ust.
2 Konstytucji), stanowi konstytucyjne prawo w rozumieniu art. ‘79 ust. 1 Konstytucji.
Whnoszac skarge konstytucyjng S S.A. wystepyje tym samym do Trybunatu

o stwierdzenie wystapienia (istnienia) naruszenia w obregbie powyzszego prawa.

Zgodnie z art. 79 ust. 1 Konstytucji, uprawnienie do wniesienia skargi przystuguje
wylacznie podmiotowi, ktérego konmstytucyjna wolno$¢ lub prawo zostaly naruszone.
Warunkiem dopuszczalnosci wystgpienia ze skarga konstytucyjng jest zatem wystgpienie
sytuacji, w ktérej skarzgcy(a) jest podmiotem wolnosci konstytucyjnej (prawa) stanowiacej
podstawe tej skargi oraz réwnoczesnie wolno$é ta (prawo) doznalo naruszenia w nastepstwie
obowigzywania kwestionowanych przepiséw. W tym kontek$cie nalezy dokona¢ oceny, czy
skarzgca spotka moze zosta¢ uznana za podtniot, ktoremu przystuguje (badZ przystugiwato)
prawo do zamiany akcji. Ewentualna odpowiedZ negatywna skutkowataby konieczno$cia
uznania skargi konstytucyjnej za niedopuszczalng, jako wniesionej przez podmiot
nieposiadajacy czynnej legitymacji do wszczecia postgpowania w trybie art. 79 ust. 1
Konstytucji.

Podmioty, ktorym przystugiwalo prawo do zamiany akcji na podstawie ustawy
konsolidacyjnej okredla art. 5 ust. 1 tej ustawy, zaliczajac do nich ,uprawnionych
pracownikow spolek konsolidowanych oraz uprawnionych akcjonariuszy”. W stanie

faktycznym stanowigcym podstawe wystapienia ze skarga nie jest kwestionowane, ze
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podmiotem, ktéremu przystugiwalo prawo do zamiany akcji, jest W S

W S nabyl prawo do zamiany akcji ex lege, jako uprawniony akcjonariusz,
ktory ztozyl o$wiadczenie przewidziane w art. 5 ust. 1 ustawy. Nalezy przy tym zwrocié
uwage, ze prawo do zamiany akcji mialo charakter czasowy, a zatem przystugiwato
podmiotom uprawnionym wylacznie w terminach $cisle wyznaczonych przez ustawodawce.
W przypadku akcjonariuszy spotki K S.A. prawo
do zamiany akcji — zgodnie z art. 5 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej — powstato po uptywie
dwunastu miesigcy od dnia wejscia w zycie tej ustawy (tj. 19 pazdziernika 2008 r.) i wygasto
z uplywem kolejnych dwunastu miesigcy (tj. 19 pazdziernika 2009 r.). Termin ten zostal
nastepnie zmodyfikowany na podstawie art. 5 ustawy zmieniajacej z 19 grudnia 2008 r.,
zgodnie z ktérym termin powstania prawa do zamiany akcji rozpoczynatl sie po uplywie 6
miesi¢cy od dnia wejscia w zycie tej ustawy (tj. 13 sierpnia 2009 r.) i konczy}t si¢ z uptywem
kolejnych dwunastu miesi¢cy (tj. 13 sierpnia 2010 r.). Oznacza to, Ze podmiotowe prawo
przystugujace W S nominalnie wygasalo najpézniej z dniem 13
sierpnia 2010 r., bagdZz wczesniej, wraz z zawarciem przez uprawnionego umowy w sprawie
zamiany akcji. W S zawarl umowe zamiany akcji w dniu  sierpnia 2010 r.
Tym samym, wraz z zawarciem umowy prawo do zamiany przyshugujace W

S uleglo skonsumowaniu, co bylo réwnowazne z jego wygasni¢ciem. W realiach
stanu faktycznego prawo do zamiany akcji wygaslo zatem nie tylko na diugo przed
wszczgeiem niniejszego postgpowania, ale takze przed wszczgciem postepowania sgdowego

przez spotke S (i kontynuowanego przez S S.A)).

Nie budzi zarazem watpliwosci, ze skarzaca spétka nie jest i nigdy nie byla
podmiotem, ktéremu przystugiwato prawo do zamiany akcji, w zakresie relewantnym dla
postepowania zawistego przed Trybunalem Konstytucyjnym, a wigc prawa do zamiany akcji
spoltki konsolidowanej znajdujgcych si¢ w posiadaniu W S \\Y
szczeg6lnosci, skarzagca nigdy nie wstgpila w prawo do zamiany akcji, przystugujace
W S , ani nie byla tego prawa w jakikolwiek inny sposob.
Potwierdzeniem tego jest okolicznos¢, iz przystugujace W S prawo do

zamiany akcji zrealizowat on osobiscie poprzez zawarcie stosownej umowy zamiany.

W charakterze uzupelienia warto dodaé, Zze wstapienie przez skarzaca spotke w
prawo zamiany akcji przystugujace W S bylo hipotetycznie mozliwe.
Ustawodawca nie uregulowal bowiem kwestii, czy prawo zamiany moglo podlegaé

przeniesieniu (zbyciu) na inny podmiot. Majac na wzgledzie ogélna zasade rozporzadzalnosci
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prawami majatkowymi, jak réwniez brak Scisle osobistego charakteru tego prawa (in concreto
w $wietle art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej prawo to przystugiwalo uprawnionym
akcjonariuszom, nie za$ pracownikom) nalezy przyjac, ze moglo ono podlegaé przeniesieniu
na inny podmiot. Jednak, jako prawo zwigzane z prawem do akcji, przeniesienie prawa do
zamiany akcji moglo nastapi¢ wylacznie tacznie z przeniesieniem na podmiot trzeci praw do

akcji spotki konsolidowanej, ktore miaty podlega¢ zamianie.

W tym stanie Minister Energii stwierdza, ze spotka S S.A. nie moze
by¢ uznana za podmiot, ktéremu przystugiwato podlegajace ochronie konstytucyjnej prawo
majagtkowe w postaci prawa do zamiany akcji, dochodzone niniejszg skargg. Nie mozna
zreszta nie dostrzegaé, iz skarzaca zdaje si¢ by¢ swiadoma co do braku podstaw do uznania
jej za podmiot prawa do zamiany akcji, jako ze w wielu fragmentach uzasadnienia wskazuje
expressis verbis na W S jako podmiot, ktéremu prawo to przystuguje (por.
np. skarga, s. 40). Znamienne pozostaje rOwniez, ze W petitum skargi, w kazdym ze
sformutowanych tam zarzutéw, skarzaca wystapila o stwierdzenie niezgodnos$ci
kwestionowanych przepisow w zakresie odnoszacym si¢ do ,,uprawnionego akcjonariusza”,
nie za$ podmiotu trzeciego (tj. S S.A.), ktéry od uprawnionego
akcjonariusza naby} roszczenia odszkodowawcze wynikajace z zawarcia umowy zamiany z

pokrzywdzeniem uprawnionego akcjonariusza.

Pozostaje jeszcze rozwazyé, czy skarzaca nie moglaby jednak zosta¢ uznana za
podmiot prawa do zamiany akcji z tego tytulu, ze nabyta od uprawnionego akcjonariusza
roszczenia odszkodowawcze w stosunku do Skarbu Pafstwa o naprawienie szkody wyniklej z
przyznania W S , W procesie zamiany, akcji sp6tki konsolidujacej o
warto$ci nizszej niz przekazane akcje spolki konsolidowanej. W tym aspekcie trzeba
zauwazy¢, ze roszczenia odszkodowawcze majg charakter pochodny wzgledem prawa do
zamiany akcji. Roszczenia te wynikajg z niewlasciwego wykonania umowy, co skutkowalo
powstaniem szkody po jednej ze stron tej umowy. Nie §wiadczy to jednak o tozsamosci prawa
do zamiany akcji i roszczenia odszkodowawczego o naprawienie wyniklej stad szkody.
Roszczenia odszkodowawcze nie stanowig elementu umowy zamiany, ale ich powstanie
wynika z wykonania tej umowy z pokrzywdzeniem jednej z jej stron. Poprzez nabycie od
uprawnionego akcjonariusza, ktéry zawarl umowe zamiany akcji, prawa do dochodzenia
roszczen odszkodowawczych z tytulu niewlasciwego wykonania umowy zamiany, skarzgca
spolka nie stala si¢ bynajmniej podmiotem prawa do zamiany. W konsekwencji, z punktu

widzenia art. 64 ust. 1 i ust. 2 Konstytucji podnoszone przez spotke roszczenia
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odszkodowawcze moga by¢ zatem traktowane jako podlegajace ochronie ,inne prawa
majatkowe”, maja one jednak byt odr¢bny wzgledem prawa do zamiany akcji. Minister
Energii nie kwestionuje zasadno$ci uznania skarzacej spotki za podmiot, ktéremu prawa takie
mogg potencjalnie przystugiwaé. Prawa te zachowuja jednak charakter rozlaczny od prawa do
zamiany akcji nawet w sytuacji, gdy ich powstanie wynika z okreslonego sposobu realizacji
prawa do zamiany. Zarazem trzeba zauwazy¢, ze skarzaca spétka nie podnosi, aby
kwestionowane w skardze przepisy skutkowaly naruszeniem przystugujacych jej roszczen
odszkodowawczych w stosunku do Skarbu Panstwa w zwigzku z zawarciem umowy zamiany

akcji na szkode W S

W dalszej kolejnosci trzeba zauwazy¢, ze nadawanie roszczeniom odszkodowawczym
dochodzonym przez skarzaca charakteru prawa moze mieé¢ wylacznie wymiar pozorny. W
inicjowanych przez skarzaca postepowaniach sadowych zaden sad nie potwierdzit bowiem
zasadnos$ci podnoszonych przez nig roszczen odszkodowawczych. Jednoczesnie trzeba mieé
na wzgledzie, ze rozstrzyganie zasadnosci roszczen odszkodowawczych stanowi wyraz
sprawowania wymiaru sprawiedliwosci. Uwzgledniajac konstytucyjng zasade monopolu
sadéw w zakresie sprawowania wymiaru sprawiedliwosci (art. 175 ust. 1 Konstytucji) oraz
charakter kognicji Trybunalu Konstytucyjnego jako sadu prawa nalezy stwierdzié, ze
zasadno$¢ rozstrzygniecia sagdéw w przedmiocie braku przyshugiwania skarzacej roszczen
odszkodowawczych nie moze stanowi¢ przedmiotu oceny ze strony Trybunalu
Konstytucyjnego i w tym zakresie sad konstytucyjny pozostaje zwiazany oceng prawng
sagdow, ktorych trafno$¢ potwierdzit Sad Najwyzszy. Powyzsze oznacza, ze skarzacej nie
przystuguja roszczenia odszkodowawcze z tytutlu niewtasciwego wykonania umowy, ktérej
strong byl W S Uznanie bezpodstawnosci roszczefi podnoszonych przez
skarzaca stanowi dodatkowy argument przeciwko dopuszczalnosci uznania jej za podmiot
uprawniony do dochodzenia w postgpowaniu przed Trybunalem naruszenia prawa do
zamiany akcji. Trudno bowiem z prawa nieistniejgcego (roszczenia odszkodowawcze)

wywodzié prawo gtowne (prawo do zamiany), ktérego nadto skarzaca nie jest podmiotem.

Powyzsze ustalenia nakazujg uznaé, ze skarga nie spelnia przeslanki wyrazonej w art.
79 ust. 1 Konstytucji, zastrzegajacego uprawnienie do skorzystania z powyzszego $rodka
prawnego wylacznie na rzecz podmiotu, ktéremu przystuguja dochodzone skargg wolnosci
lub prawa. S S.A. nie jest podmiotem prawa do zamiany akcji, skarzaca
spolka nie stala si¢ nim takze w nast¢pstwie nabycia roszczen odszkodowawczych z tytutu

niewlasciwego wykonania tego prawa. Roszczenia odszkodowawcze pozostajg uprawnieniem
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odr¢bnym od prawa do zamiany akcji. Przy tym roszczenia te majg charakter pozorny, ich
istnienie zostalo bowiem zakwestionowane przez sady. W tym stanie post¢powanie w
sprawie skargi konstytucyjnej wniesionej przez S S.A. powinno — na
podstawie art. 59 ust. 1 ust. 2 ustawy o organizacji TK — podlega¢ umorzeniu ze wzgledu

na niedopuszczalnos¢ wydania orzeczenia.

W ocenie Ministra Energii jedynym podmiotem legitymowanym do wystgpienia ze
skargg konstytucyjng w zwiazku z hipotetyczng szkoda powstala w nastepstwie zawarcia
umowy zamiany akcji jest strona te] umowy, a wiec W S , co wymagatoby
jednak uprzedniego wyczerpania przyslugujacych mu $rodkéw prawnych. Natomiast
przyznanie legitymacji spolce S S.A. byloby tozsame z nadaniem skardze

cech actio popularis, co w polskim modelu skargi konstytucyjnej jest niedopuszczalne.

Minister Energii zwraca uwagg, ze kwestia dopuszczalnos$ci wystapienia ze skargg
konstytucyjng przez S S.A. w zakresie dochodzenia naruszenia prawa do
zamiany akcji moze by¢ uznana — z uwagi na milczenie Trybunalu Konstytucyjnego — za
przesagdzong w sposéb pozytywny postanowieniem TK z 23 marca 2017 r. (sygn. akt Ts
398/15). Ocena dopuszczalnos$ci skargi przeprowadzona w toku kontroli wstepnej nie jest
jednak wigzaca na etapie merytorycznego rozpoznania skargi (zob. np. postanowienie TK z
23 wrzesnia 2015 r., sygn. akt SK 51/13 i wskazane tam orzecznictwo). Sad konstytucyjny
konsekwentnie zwraca uwage, ze kontrola wstgpna nie przesadza definitywnie o
dopuszczalnoéci merytorycznego rozstrzygniecia zarzutdw przedstawionych w skardze.
Badanie przez Trybunal, czy skarga spelnia konstytucyjne i ustawowe wymogi, nastepuje
takze po zakonczeniu etapu wstgpnego rozpoznania i skierowaniu skargi do merytorycznego
rozpoznania. W szeregu orzeczen sad konstytucyjny wskazywal wrecz na obligatoryjny
charakter kontroli dopuszczalno$ci skargi na kazdym etapie postgpowania (por. np.
postanowienia TK z 29 stycznia 2014 r., sygn. akt SK 9/12 i 18 lutego 2014 r., sygn. akt SK
45/12). Skierowanie skargi do rozpoznania na etapie kontroli wstepnej nie wylacza zatem
mozliwosci uznania przez sktad rozstrzygajqéy na etapie rozpoznania merytorycznego
niedopuszczalnosci postgpowania, 0 co wnosi Minister Energii ze wzgledu na brak

legitymacji S S.A. do wniesienia skargi.

Zarazem, zwazywszy na oceng zdolnosci skargowej S S.A. przyjeta
w postanowieniu TK z 23 marca 2017 r. Minister Energii, na wypadek nieuwzglednienia

wniosku 0 umorzenie postgpowania, przedstawit w dalszej czgsci stanowiska merytoryczng
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ocene zasadnosci zarzutdw zawartych w skardze konstytucyjnej S SA. z

15 marca 2015 r. (pkt VI stanowiska).

4. Umorzenie post¢powania ze wzgledu na brak uzasadnienia

Zgodnie z art. 53 ust. 1 pkt 3 ustawy o organizacji TK, skarga konstytucyjna powinna
zawieraé ,,uzasadnienie zarzutu niezgodnosci kwestionowanego przepisu ustawy lub innego
aktu normatywnego, ze wskazang konstytucyjng wolnoscia Iub prawem skarzgcego, z

powolaniem argumenté6w lub dowodoéw na jego poparcie”.

Obowigzek wlasciwego uzasadnienia zarzutu ma utrwalone znacznie w
dotychczasowym orzecznictwie Trybunalu Konstytucyjnego, ktére — jak nalezy przyjaé —
zachowuje aktualnos¢ takze na tle obecnego art. 53 ust. 1 pkt 3 ustawy o organizacji TK. Na
gruncie art. 32 ust. 1 pkt 4 ustawy z dnia 1 sierpnia 1997 r. o Trybunale Konstytucyjnym (Dz.
U. Nr 102, poz. 643 ze zm.) sad konstytucyjny przyjmowal m.in., ze: ,nie wystarcza
sformutowanie samej tezy o niekonstytucyjnosci przepisu wraz z przytoczeniem literalnego
brzmienia wzorca kontroli. Wnioskodawca powinien wskaza¢ precyzyjnie co najmniej jeden
argument za naruszeniem okre$lonych wzorcéw kontroli, ktéry ma znaczenie konstytucyijne,
to znaczy moze byé uwzgledniony w toku kontroli konstytucyjnosci prawa” (wyrok TK z 31
lipca 2015 r., sygn. akt K 41/12) oraz ,,Wskazanie w petitum wzorca kontroli, przy
respektowaniu generalnej zasady, jaka jest domniemanie konstytucyjnosci aktu
normatywnego, bez szczegdtowego odniesienia si¢ do niego w uzasadnieniu lub lakoniczne
sformulowanie zarzutu niekonstytucyjnosci nie moze bowiem zosta¢ uznane za «uzasadnienie
postawionego zarzutu z powolaniem dowodoéw na jego poparcie» w rozumieniu przepiséw
regulujacych postgpowanie przed Trybunalem Konstytucyjnym. W $wietle utrwalonej
praktyki orzeczniczej wymog ten nalezy rozumie¢ jako nakaz odpowiedniego udowodnienia
zarzutow stawianych w kontekscie kazdego wskazanego wzorca kontroli” (wyrok TK z 28
listopada 2013 r., sygn. akt K 17/12). Trybunal wyjasnil takze, ze: »n]ie realizujg
omawianych wymagan uwagi nazbyt ogélne, niejasne czy tez czynione jedynie na marginesie
innych rozwazan” (wyrok TK z 5 czerwca 2014 r., sygn. akt K 35/11) oraz ,,[u]zasadnienie
zarzutOw nie moze by¢ traktowane powierzchownie i instrumentalnie, nie moze mieé
charakteru pozomego. Dopuszczenie kontroli pomimo nieprzedstawienia przez
wnioskodawcg wlasciwego uzasadnienia oznaczatoby, ze to Trybunal Konstytucyjny

zobowigzany jest samodzielnie powota¢ argumenty dotyczace zgodno$ci (niezgodnosci)
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kwestionowanych przepiséw z przywotanymi przez wnioskodawce wzorcami, co jest
sprzeczne z zasadami wyznaczajagcymi ciezar dowodu w postgpowaniu przez sadem
konstytucyjnym” (por. m.in. orzeczenie TK z 24 lutego 1997 r., sygn. akt K 19/96 oraz wyrok
TK z 15 kwietnia 2014 r., sygn. akt SK 48/13).

Przechodzac na grunt skargi konstytucyjnej S S.A. nalezy wskazac,
ze skarzgca nie dopelnita obowigzku wilasciwego uzasadnienia w odniesieniu do zarzutu
naruszenia zasady proporcjonalnosci (art. 31 ust. 3 Konstytucji) oraz zakazu naruszenia istoty
prawa wlasnosci (art. 64 ust. 3 Konstytucji). W przypadku zarzutu naruszenia istoty prawa
wilasno$ci argumentacja przedstawiona przez skarzaca ogranicza si¢ w zasadzie do
zacytowania wzorca kontroli, bez szczegélowego wykazania sposobu jego naruszenia przez
zaskarzone przepisy (por. skarga, s. 57). Z kolei w odniesieniu do zarzutu niezgodnosci § 2
ust. 3 rozporzadzenia z art. 31 ust. 3 Konstytucji wypada zauwazy¢, ze wzorzec ten zostat
przywotany wylacznie w petitum, natomiast brak jest jakiegokolwiek odniesienia do niego w
uzasadnieniu skargi. Natomiast w czesci uzasadnienia zawierajgcej argumentacj¢ dotyczaca
naruszenia przepisow ustawy konsolidacyjnej art. 31 ust. 3 Konstytucji zostal wprawdzie
przywotany, ale ograniczono si¢ do zacytowania jego tresci i wskazania, ze wprowadzone
regulacje nie znajduja uzasadnienia w przestance ,interesu publicznego”. Powyzsze
uzasadnienie nie spelnia wymogow dotyczacych wlasciwego uzasadnienia sformutowanych w
skardze zarzutéw. W zwiazku z tym Minister Energii wnosi o umorzenie post¢powania w
zakresie, w jakim wzorzec kontroli w niniejszym postgpowaniu stanowig art. 31 ust. 3 oraz

art. 64 ust. 3 Konstytucji w czesci obejmujacej naruszenie istoty prawa wiasnosci.

VI. Ocena konstytucyjnosci

1. Zakres stanowiska Ministra Energii w postepowaniu przed Trybunalem

Konstytucyjnym

Kwestionowany przez skarzaca mechanizm ustalania liczby akcji  spotki
konsolidujacej naleznych za przedstawione do zamiany przez uprawnionego akcjonariusza
akcje spdtki konsolidowanej (mechanizm jednostronnej redukeji akcji) wynika iacznie z
zaskarzonych w ninigjszym postgpowaniu - przepisow ustawy konsolidacyjnej (w
szczegblnosci jej art. 3 ust. 3, art. 5 ust. 1 i art. 9) oraz § 2 ust. 3 rozporzadzenia z 19 lutego
2008 r. Przepisy te nie maja jednak rownowaznego znaczenia w kontekscie stanu faktycznego

stanowigcego podstawe wystapienia ze skarga. Podstawowe znaczenie wsrdd wymienionych
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przepiséw odgrywa bowiem § 2 ust. 3 rozporzadzenia, przesadzajac expressis verbis o
zastosowaniu mechanizmu jednostronnej redukcji akcji w razie konieczno$ci ograniczenia
liczby przyznawanych akcji spotki konsolidujacej w zwigzku z wystgpieniem warunku, o
ktorym mowa w art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej. Z kolei powotane przepisy ustawowe
majg w istocie uzupetniajacy charakter. Potwierdzeniem zasadnosci dokonania powyzszej
kwalifikacji jest w pierwszej mierze okoliczno$¢, ze gdyby — w razie nieobowigzywania § 2
ust. 3 rozporzadzenia w obecnej tresci — mechanizm jednostronnej redukcji akcji nie znalazt
zastosowania w procedurze zamiany akcji przez W S , to skarga stawalaby
si¢ bezprzedmiotowa nie tylko w aspekcie § 2 ust. 3 rozporzadzenia, ale takze wszystkich
pozostatych przepiséw wskazanych jako przedmiot kontroli, tj. art. 3 ust. 3, art. 5 ust. 11 art.
8 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej oraz art. 2 pkt 2 i pkt 4 ustawy zmieniajacej z 19 grudnia
2008 r. Opisana sytuacja znajduje takze odzwierciedlenie w skardze — podniesione przez
skarzacg zarzuty i przywolywana argumentacja pozostaja bowiem w znacznym stopniu
tozsame zar6wno w odniesieniu do kwestionowanych przepiséw ustawy, jak i

rozporzadzenia.

Powyzsze oznacza, ze przedstawione przez Ministra Energii wyjasnienia dotyczace
zaskarzonego § 2 ust. 3 rozporzadzenia z 19 lutego 2008 r. nie mogg abstrahowaé od
pozostalych przepiséw stanowigcych przedmiot kontroli w niniejszym postgpowaniu (art. 3
ust. 3, art. 5 ust. 1, art. 8 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, a takze art. 2 pkt 2 i pkt 4 ustawy
zmiem'éjqcej z 19 grudnia 2008 r.) oraz sformulowanych w tym wzgledzie zarzutow.
Uwzgledniajgc konieczno$¢ nadania wyczerpujacego charakteru zawartym w stanowisku
wyjasnieniom Minister Energii odniesienie si¢ réwniez do tych zarzutéw, ktére skarzaca
podniosta wytacznie w stosunku do przepiséw ustawy (pkt 1, 3 i1 4 petitum skargi). Zarzuty te
w kazdym przypadku pozostaja bowiem w nierozerwalnym zwigzku z mechanizmem
jednostronnej redukcji akcji, ktérego normatywna podstawe stanowi § 2 ust. 3
rozporzadzenia. Akcentujgc wystepujace powiazanie pomi¢dzy przepisem rozporzadzenia a
zaskarzonymi. przepisami rangi ustawowej Minister Energii wyraza przekonanie, Zze
przedstawienie wyjasnien odnoszacych si¢ réwniez do przepiséw ustawowych nie wykracza

poza ramy wyznaczone w pkt I in fine stanowiska.
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2. Uwarunkowania towarzyszace procesowi konsolidacji przedsigbiorstw sektora

clektroenergetycznego

Przed przystgpieniem do oceny kwestionowanych przepiséw nalezy odnie$¢ sie do
jednej z zasadniczych tez, na ktérych oparta zostata argumentacja powotana w skardze. Ot6z,
zdaniem skarzacej, procedura zamiany akcji byla niekorzystna dla uprawnionych
akcjonariuszy spolki konsolidowanej ze wzgledu na nizszag wartosé akcji spétki
konsolidujacej, ktére otrzymywali w jej wyniku. Minister Energii zwraca w tym kontekscie
uwage, ze argument ten moze by¢ warunkowo uznany za zasadny wylacznie w sytuacji,
jezeliby bra¢ pod uwag¢ nominalng wartos¢ akcji spotek podlegajacych zamianie z chwili
ustalenia parytetu zamiany w trybie § 2 ust. 2 i ust. 3 rozporzadzenia i tylko w przypadku, gdy
doszto do redukcji przy wydawaniu akcji spéiki konsolidujacej. Skarzaca nie dostrzega
natomiast, ze uzyskanie akcji spotki konsolidujacej przez dotychczasowych akcjonariuszy
spotek konsolidowanych bylo dla nich przedsiewzieciem korzystnym, nawet gdy formalnie w
wyniku zamiany uzyskali prawa majgtkowe o poczatkowo nizszej wartosci. O korzysciach
plyngcych z zamiany byli zreszta przekonani sami akcjonariusze, czego wyrazem byl bardzo

wysoki odsetek uprawnionych, ktorzy wystapili o zamianeg akcji.

W tym aspekcie trzeba jednoznacznie podkresli¢, ze z przepiséw Konstytucji nie
wynika obowigzek wykreowania przez ustawodawce szczegélnego mechanizmu zamiany
akcji. W przypadku przeksztatcen organizacyjno-kapitatowych, ktérym moga podlegaé spétki
prawa handlowego, skutki tych przeksztalcen dla akcjonariuszy normuje kodeks spotek
handlowych (por. w szczegdlnosci art. 492 § 1 pkt 1 k.s.h., ktéry reguluje procedure faczenia
spotek przez przejecie). Niezaleznie od tych przepisow, w ustawie konsolidacyjnej
wprowadzono szczegbélny wobec kodeksowego tryb postgpowania w stosunku do
akcjonariuszy spétek elektroenergetycznych, ktére podlegaja konsolidacji. Ustanawiajac ten
mechanizm prawodawca przyznat dotychczasowym akcjonariuszom spoétek konsolidowanych
szczegllnego rodzaju uprzywilejowanie — mogli oni skorzysta¢ z uprawnienia do zamiany
akcji w trybie ustawy konsolidacyjnej badz tez pozosta¢ akcjonariuszami spotki
konsolidowanej i tym samym uczestniczy¢ w dalszych przeksztalceniach organizacyjnych
spotek sektora elektroenergetycznego na zasadach okreslonych w k.sh. Posrednio,
mechanizm zamiany wprowadzony przez ustawodawce stanowil rézwinie;cie zasad
wprowadzonych ustawa o komercjalizacji, przewidujac niejako ponowne zastosowanie
przepiséw tej ustawy w stosunku do 0sob, ktére uprzednio nabyly juz akcje pracownicze na

jej podstawie. Co wigcej, uprawnienie takie przyznano réwniez akcjonariuszom spélek
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konsolidowanych, ktérzy nie byli pracownikami tych przedsigbiorstw. Motywem, ktorym
kierowano si¢ przyznajac omawiane uprzywilejowanie bylo, jak wskazywano w trakcie prac
nad projektem ustawy konsolidacyjnej, uspotecznienie procesu przeksztalcen wlasnosciowych
oraz jednocze$nie wzrost konkurencyjnosci polskiego sektora elektroenergetycznego.
Uznano, ze umozliwienie objecia przez uprawnionych akcjonariuszy akcji spolek
konsolidujacych wzmacnia wspo6ldziatanie pomigdzy Skarbem Panstwa jako dominujacym
akcjonariuszem spoétek energetycznych powstaltych w wyniku konsolidacji a pracownikami
tych spoétek oraz ich akcjonariuszami, stwarzajac zarazem podstawy dla dziatalnosci silnych,

efektywnie zarzadzanych i konkurencyjnych podmiotow.

Z punktu widzenia uprawnionych akcjonariuszy spéiki konsolidowanej przyznanie
prawa do zamiany akcji bylo korzystne co najmniej z dwdch zasadniczych wzgledéw. Po
pierwsze, zamiana akcji pozwolita im na szybkie zbycie akcji spotek podlegajacych procesom
konsolidacyjnym. Po drugie, w nastepstwie zamiany otrzymywali oni akcje spéiki o znacznie
szerszym zakresie dzialalnosci oraz wigkszym potencjalne wzrostowym. Szczegdlne
znaczenie w tej mierze odgrywat art. 11 ustawy, w mys$l ktérego akcjonariusze, ktorzy nabyli
akcji spdtek konsolidujacych na zasadach okreslonych w ustawie, stawali si¢ akcjonariuszami
odpowiednio spolki P S.A. z siedzibg w L badz oraz

G S.A. z siedziba w L W przeciwienstwie do akcji spétek
konsolidowanych, ktore nie znajduja si¢ w obrocie publicznym, akcje spétek konsolidujacych
wymienione w art. 11 ustawy podlegaja obrotowi gieldowemu, co stanowi kwestic o
fundamentalnym znaczeniu dla indywidualnych akcjonariuszy. Posiadajac wiedze co do
przebiegu programu konsolidacji i jego podstawowych zatozeniach akcjonariusze spéiek
konsolidowanych w chwili przystgpowania do zamiany akcji mogli zakladaé, z
prawdopodobiefistwem graniczacym z pewnoscia, ze warto$¢ akcji spotki konsolidujgcej
bedzie odznaczaé si¢ silng tendencja wzrostowa, jak réwniez ze przekroczy ona warto$é akcji
spoiki konsolidowane;j, ktdre zostaly przedstawione do zamiany. Z faktu, ze akcjonariusze na
podstawie ustawy konsolidacyjnej korzystaja ze specyficznego prawa majatkowego do
zamiany akcji, osiggajac w ten sposob korzys¢ materialng, zdawat sobie sprawe ustawodawca,
zwalniajac w art. 12 tej ustawy dochéd uzyskany z tytulu zamiany akcji spétki
konsolidowanej na akcje spoiki konsolidujacej z podatku dochodowego od osob fizycznych.

W ten sposdb ustanowil na rzecz uprawnionych akcjonariuszy jeszcze jeden, dodatkowy,

przywile;j.
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Minister Energii wskazuje nadto, Ze nawet w sytuacji, gdy w wyniku zamiany doszto
do uzyskania akcji o nominalnie nizszej wartosci niz akcje przedstawione do zamiany,
dziatanie to i wynikajace stad konsekwencje bylo podejmowane z petng §wiadomoscig przez
osoby przystgpujace do zamiany. Osoby te, korzystajac z wolnosci uméw, podejmowaty
ryzyko gospodarcze polegajace na objeciu akcji, choéby o poczatkowo nizszej wartosci niz
akcje przedstawione do zamiany, co do ktérych przewidywany byl szybki wzrost wartosci.
Trzeba przy tym wyraznie podkresli¢, ze otrzymanie w wyniku zamiany akcji o nizszej
warto$ci nominalnej nie bylo sytuacjg wpisang bezposrednio w sam mechanizm zamiany —
ustawodawca przewidzial jako zasade zamiane na akcje o ekwiwalentnej wartosci, za$
redukcja ilosci przyznanych akcji spolki konsolidujgcej wynikala jedynie z okolicznosci
faktycznych, a wiec nastgpowata w sytuacji, gdy liczba akcji przedstawionych do zamiany
przez uprawnionych akcjonariuszy przekraczata pule akcji przeznaczonych do zbycia na rzecz

akcjonariuszy spotek konsolidowanych.

Natomiast z punktu widzenia intereséw majatkowych Skarbu Panistwa procedura
zamiany akcji miata — do pewnego stopnia — niekorzystne skutki. Trzeba wskazaé, ze w mysl
ustawy konsolidacyjnej akcje spétek konsolidowanych pozyskanych przez Skarb Panstwa w
- procedurze zamiany nie podlegaly bynajmniej wniesieniu na podwyZzszenie kapitatu
akcyjnego spétek konsolidujacych — na pokrycie kapitalu zakladowego przeznaczone byty
tylko te akcje spdtki konsolidowanej, ktore stanowily wczesniej wlasnos$¢ Skarbu Pafistwa.
Jednoczesnie Skarb Panistwa zobowigzany byl do udostepnienia czgéci akcji spotki
konsolidujacej akcjonariuszom spétek konsolidowanych, co prowadzito do zmniejszenia jego

udziatéw w spétce konsolidujace;.

Zdaniem Ministra Energii, przeprowadzenie procesu konsolidacji spélek sektora
energetycznego stuzylo przede wszystkim realizacji waznego interesu publicznego
zwiazanego z zapewnieniem bezpieczenstwa panstwa oraz — co wigcej — znajdowalo ono
zakorzenienie w aksjologii ustawy zasadniczej. Poszukujgc uzasadnienia dla przeprowadzenia
procesOw konsolidacyjnych warto w pierwszej kolejnosci odwotac si¢ do art. 5 Konstytucji,
zgodnie z ktérym Rzeczpospolita zobowiazana jest m.in. do zapewnienia bezpieczeristwa
swoich obywateli. Uwzgledniajac wspolczesny standard cywilizacyjny obowigzek ten nie
moze byé¢ sprowadzany jedynie do funkcji czysto obronnej, a wiec zapewnienia przez
panstwo obywatelom ochrony przed zagrozeniami zwigzanymi z uZyciem przemocy czy
szerzej przed dziataniami naruszajacymi prawo, skierowanych przeciwko dobrom obywateli.

W réwnym stopniu zadanie polegajace na obowiazku zapewnienia bezpieczenstwa implikuje
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po stronie panstwa szereg obowiagzkéw o charakterze pozytywnym. Zapewnienie gwarancji

dostarczania energii niewatpliwie winno by¢ kwalifikowane jako jedno z takich zadan.

Wisrdd okolicznosei, ktorych wystagpienie legitymuje ingerencje w sfere wolnoscei i
praw jednostki art. 31 ust. 3 Konstytucji wymienia koniecznos$¢ wprowadzenia ograniczen ze
wzgledu na bezpieczenstwo panstwa. Przeslanka ta, w ocenie Ministra Energii, wystepowala
w przypadku podejmowania przez panstwo procesdw konsolidacyjnych w obrebie sektora
elektroenergetycznego. Nie mozna bowiem twierdzi¢, ze z punktu widzenia intereséw
Rzeczpospolitej funkcjonowanie sektora energetycznego (jego kondycja, stan wihascicielski)
jest obojetna dla bezpieczenstwa pafistwa. Przeciwnie nalezy uznaé, ze jest to sfera o
fundamentalnym znaczeniu dla panstwa, przesadzajaca o jego potencjale, samodzielnoéci oraz
warunkach rozwoju. Z tego wzgledu trzeba odrzuci¢ stanowisko wyrazone przez skarzaca,
zgodnie z ktorym proces konsolidacji dotykat jedynie intereséw Skarbu Pafistwa w sferze
dominium. Oczywiscie, proces konsolidacji nominalnie obejmowal przeksztalcenia
organizacyjno-majatkowe dotykajac podmiotéw gospodarczych prowadzacych dzialalnosé w
obszarze energetyki, ale faktycznie celem jego przeprowadzenia bylo wzmocnienie pozycji
sektora gospodarki o strategicznym znaczeniu dla panstwa, jakim jest elektroenergetyka. W

ten sposob Rzeczpospolita realizowata obrany przez siebie kierunek polityki.

Zdaniem Ministra Energii powyzsze okolicznosci nakazuja zachowanie szczegolnej

powsciagliwosci przy ocenie sformutowanych przez skarzaca zarzutow.

3. Zasada réwnej ochrony prawa wlasnoSci (art. 64 ust. 2 Konstytucji)

Pierwszy z zarzutéw sformutowanych przez skarzaca dotyczy regulacji przyjetej w
kwestionowanych przepisach, dopuszczajacej zréznicowanie wartosci pakietdow akcji
podlegajacych zamianie. Zdaniem skarzacej na prawodawcy cigzyl obowigzek ustanowienia
zasady rownej wartosci (ekwiwalentnos$ci) akcji podlegajacych zamianie, a tym samym akcje
spolki konsolidujacej otrzymane przez uprawnionego akcjonariusza w nastgpstwie zamiany
powinny mie¢ taka sama warto$é, jak przedstawione do zamiany akcje spokki
konsolidowanej. Na tym tle skarzaca uznala, ze kwestionowane przepisy prowadza do

naruszenia zasady rOwnej ochrony prawa wiasnosci (att. 64 ust. 2 Konstytucji).

Przedstawione w skardze uzasadnienie nakazuje przyjaé, Ze naruszenia zasady rowne;j
ochrony prawa wlasnosci skarzaca upatruje w zréznicowaniu przez ustawodawce. poziomu

ochrony prawa wilasnosci przystlugujacego z jednej strony uprawnionym akcjonariuszom, z
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drugiej za$ strony Skarbowi Panstwa. Minister Energii uznaje powyzszy zarzut za nietrafny,
za czym przemawiajg dwa zasadnicze argumenty. Pierwszy z nich opiera si¢ na uznaniu braku
zasadnosci tezy, zgodnie z ktdrag Skarb Panstwa oraz uprawnieni akcjonariusze powinni byé
uznani za podmioty podobne, co z kolei nakazywatoby uksztattowa¢ ich sytuacje prawng w
oparciu o te same zasady (rdwne traktowanie). Drugi argument zwigzany jest z kwestia
dobrowolnosci zamiany akcji dokonywanej w trybie ustawy konsolidacyjnej. Przesadzenie, ze
zamiana akcji odbywata sie na zasadzie wolnej woli uprawnionych akcjonariuszy czyni
bezprzedmiotowa teze¢ skarzacej co do wystapienia wladczej ingerencji prawodawcy w sfere
praw majatkowych uprawnionych akcjonariuszy. Ustalenie takie ma decydujace znacznie z
perspektywy art. 64 ust. 2 Konstytucji — ustanowiony w tym przepisie obowiazek
zapewnienia réwnej ochrony praw majatkowych aktualizuje si¢ mianowicie tylko w
przypadku, gdy wystgpuje ingerencja w prawa majatkowe wbrew woli osoby

zainteresowanej.

Przypomnienia wymaga, ze konstytucyjny obowigzek roéwnego traktowania oznacza
wymoég, aby podmioty znajdujace si¢ w podobnej sytuacji (podmioty podobne) byty
traktowane w taki sam (podobny) sposob. Szczegblowy sposoéb rozumienia konstytucyjnej
zasady réwnosci, jak i wynikajace stad konsekwencje prawne stanowig przedmiot
utrwalonego orzecznictwa sgdu konstytucyjnego. Trybunal przyjmuje, ze wszystkie podmioty
prawa, charakteryzujace si¢ w réwnym stopniu dang cecha relewantng, powinny byé
traktowane rowno (tak samo), bez zr6znicowan, zarowno dyskryminujgcych, jak i
faworyzujacych (po raz pierwszy powyzsze ujecie zostato wyrazone w orzeczeniu z 9 marca
1988 r., sygn. akt U 7/87). Cecha wspdlna decydujaca o podobienstwie danej grupy
podmiotéw moze by¢ zar6wno cecha faktyczna, jak i1 prawna, a ustalenie jej istnienia
dokonuje si¢ z uwzglednieniem tresci i celu przepiséw, w ktorych zawarta jest kontrolowana
norma (por. np. orzeczenic TK z 3 wrze$nia 1996 r., sygn. akt K 10/96). Ocena zgodnosci
kwestionowanych przepiséw z ta zasada wymaga ustalenia, czy dotycza one podmiotéw
podobnych (podmiotéw posiadajacych istotne cechy wspdlne ze wzgledu na przedmiot
regulacji) oraz czy prawodawca zroéznicowat ich sytuacje prawna (por. np. wyroki TK z: 6
lutego 2007 r., sygn. akt P 25/06 i 22 lipca 2008 r., sygn. akt P 41/07). Wymég réwnego
traktowania podmiotéw podobnych oznacza zarazem akceptacj¢ réznicowania sytuacji
prawnej podmiotow, ktére nie odznaczaja si¢ wspolna cecha (wyrok TK z 23 listopada 2010

r., sygn. akt K 5/10). Przedstawione rozumienie zasady réwnego zachowuje w pelnym

zakresie aktualno$é zaréwno na tle ogolnie ujetego prawa do roOwnego traktowania (art. 32
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ust. 1 Konstytucji), jak i w tych obszarach, w ktérych ustrojodawca odrebnie zastrzegt

konieczno$¢ zapewnienia realizacji zasady rdwnosci (np. art. 64 ust. 2 Konstytucji).

W S$wietle orzecznictwa Trybunalu Konstytucyjnego ocena zasadnosci zarzutu
naruszenia zasady réwnego traktowania, w tym takze w obrebie regulacji dotyczacych prawa
wlasnosci, wymaga zatem stwierdzenia, ze wystgpuje podobienstwo sytuacji rdéznych
podmiotéw nakazujace traktowaé ich w taki samym sposob. Zdaniem Ministra Energii, w
ramach procedury zamiany akcji uprawnieni pracownicy oraz Skarb Panstwa nie mogg zostaé
uznani za podmioty podobne, a w konsekwencji nie jest wymagane uksztalttowania ich
sytuacji prawnej w taki sam sposéb. Odmienno$¢ charakteru osobowosci prawnej
uprawnionych akcjonariuszy (podmioty prywatne) oraz Skarbu Panstwa (osoba prawa
publicznego) nie wyklucza sama w sobie mozliwosci potraktowania ich za podmioty
podobne, o ile zostanie wykazane, ze w danym przypadku znajduja si¢ one w takiej samej
sytuacji prawnej, nakazujacej traktowanie ich w jednakowy sposob. Na gruncie ustawy
wyraZznym pozostaje jednak zréznicowanie praw i obowigzkéw uprawnionych akcjonariuszy
oraz Skarbu Panstwa, jak réwniez odmienno$¢ ich sytuacji prawnej, co dotyczy w
szczegblnosci zawierania umow zamiany akcji. W procesie konsolidacji na Skarb Panstwa
| jako akcjonariusza sp6lki konsolidowanej (i zarazem akcjonariusza spélki konsolidujacej)
zostaly nalozone dwa zasadnicze obowigzki: 1) wniesienie okreslonej liczby akcji spélek
- konsolidowanych na pokrycie kapitalu zakladowego spdtek konsolidujgcych; 2)
udostepnienie okreslonej liczby akcji spotek konsolidﬁj acych w drodze nieodptatnego nabycia
albo zamiany na rzecz uprawnionych pracownikéw oraz innych podmiotéw — na ich zgdanie.
Odmiennie ksztaltuje si¢ natomiast sytuacja prawna uprawnionych akcjonariuszy — nie zostat
na nich nalozony Zzaden z wymienionych obowiazkéw obcigzajacych Skarb Paristwa,
natomiast prawodawca przyznal im nieodplatnie prawo do zamiany posiadanych akcji spotki
konsolidowanej (a wczesniej uprawnienie do zlozenia o§wiadczenia o zamiarze dokonania
takiej zamiany) na akcje spdtki konsolidujacej. Podkreslenia w tym miejscu wymaga, ze
prawo do zamiany bylo realizowane przez uprawnionych akcjonariuszy na zasadzie
dobrowolnosci, podczas gdy Skarb Panstwa byl zobowigzany przystgpi¢ do zamiany na
warunkach okre§lonych w ustawie w kazdym przypadku, jezeli taka wole wyrazil
zainteresowany akcjonariusz. Zarazem w sytuacji odwrotnej Skarb Panstwa nie dysponowat
zadnymi instrumentami, ktére pozwalalyby mu przymusi¢ uprawnionych akcjonariuszy do
zawarcia umowy zamiany, jezeli nie wyrazali oni takiej woli. Wyposazenie Skarbu Panstwa
w taki instrument mogloby si¢ okazaé szczegélnie istotne wowczas, gdyby zdecydowana

wiekszos¢ uprawnionych akcjonariuszy przystgpila do zamiany — w takiej sytuacji Skarb
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Panstwa w wymiarze ekonomicznym bylby zainteresowany pozyskaniem wszystkich akcji
spotki konsolidowanej znajdujacych si¢ w posiadaniu uprawnionych akcjonariuszy, a wigc
takze tych osob, ktore nie wyrazity zamiaru dokonania takiej zamiany. Przedstawiona wyzej
asymetria w sytuacji prawnej uprawnionych akcjonariuszy i Skarbu Panstwa wyrazala sig¢
zatem w tym, ze w S$wietle ustawy konsolidacyjnej Skarb Panstwa byt kazdorazowo
zobowigzany do podjecia okrés’lonych czynnosci w razie wystgpienia sytuacji okreslonych w
ustawie (w szczegdlnosci w razie wystapienia przez uprawnionego akcjonariusza o zawarcie
umowy zamiany), a zarazem nie przyshugiwaly mu Zzadne uprawnienia pozwalajgce na
ksztaltowanie dzialan uprawnionych akcjonariuszy. Tym samym, po stronie uprawnionych
akcjonariuszy ustawodawca wykreowal prawo do zamiany akcji, natomiast po stronie Skarbu
Panstwa — obowigzek takiej zamiany. Warto przy tym zauwazyé, ze w razie nieprzystgpienia
do umowy zamiany przez zadnego z uprawnionych akcjonariuszy w ogoéle nie dochodzito do
zamiany akcji, cho¢by przeprowadzenie takiej zamiany lezalo w interesie Skarbu Panstwa.
Skarb Panstwa ponosit takze wszelkie koszty zwigzane z przeprowadzeniem procedury

zamiany akcji, natomiast koszty takie nie obcigzaty uprawnionych akcjonariuszy.

Jako drugi z elementdéw przesadzajacych o braku podobienistwa sytuacji prawnej
uprawnionych akcjonariuszy i Skarbu Panstwa wskazaé trzeba odmiennos¢ skutkéw, jakie
wynikajg z dziatan podejmowanych na podstawie kwestionowanej ustawy odpowiednio przez
Skarb Panstwa oraz uprawnionych akcjonariuszy. Przystapienie do zamiany prowadzito — po
stronie Skarbu Panstwa — do zmniejszenia jego udzialu w spélce konsolidujacej na skutek
przekazania czeSci akcji tej spolki na rzecz uprawnionych pracownikéw spotki
konsolidowanej i jej akcjonariuszy. Z ekonomicznego punktu widzenia bylo to dziatanie
niekorzystne dla Skarbu Panstwa. Przy czym, w nastgpstwie zamiany, Skarb Panstwa
obejmowal akcje, ktére — w $wietle zasadniczego celu przeksztatcen konsolidacyjnych, jakim
bylo zapewnienie bezpieczenstwa energetycznego panstwa — nie odgrywaly .dla niego
istotnego znaczenia. Natomiast akcjonariusze spolek konsolidowanych uzyskiwali akcje
spotek konsolidujagcych kosztem udzialu w tych spoélkach, ktéry nominalnie powinien

przystugiwaé Skarbowi Panstwa.

Pozostaje bezspornym, 2ze w przeksztalceniach zwigzanych z procesami
konsolidacyjnymi Skarb Panstwa wystgpowal jako podmiot dzialajacy w sferze dominium.
Jednak dzialania te nie byly motywowane wylgcznie dazeniem do osiggnigcia zysku
rozumianego w kategoriach czysto ekonomicznych, ale co najmniej w réwnym stopniu (a

zdaniem Ministra Energii — w stopniu przewazajacym) za wdrozeniem procesu konsolidacji
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przemawial zdecydowanie interes publiczny, akcentowany w zalozeniach programu
konsolidacji przedsiebiorstw sektora energetycznego. Jednocze$nie, po stronie Skarbu
Panstwa gléwna przyczyna wdrozenia procedury zamiany akcji nie byly wzgledy
ekonomiczne, ale polityczne, zwigzane z pozyskaniem zgody pracownikéw spétek sektora
elektroenergetycznego na podejmowanie dziatan konsolidacyjnych. Trzeba w dalszej
kolejnosci zauwazyé, ze gdyby traktowaé w analizowanym przypadku Skarb Panstwa jako
podmiot dziatajacy wylacznie w sferze dominium, to nie mogloby doj$¢ do zobowigzania go
do udostepnienia akcji spolki konsolidujacej w drodze zamiany. Poprzez nalozenie takiego
obowigzku ustawodawca nie tylko zréznicowat pozycj¢ Skarbu Panstwa jako akcjonariusza w
stosunku do wszystkich pozostalych akcjonariuszy, ale réwnoczesnie spowodowal, ze
dziatalno$¢ Skarbu Panstwa nie moze by¢ ujmowana wylacznie w kategoriach

wiascicielskich.

Dla kontrastu, uprawnieni pracownicy brali udzial w procedurze zamiany akcji (a wiec
tym samym rowniez w procesie konsolidacji sektora elektroenergetycznego) wytacznie z
pobudek czysto majatkowych. Pozyskanie przez te osoby akcji spolek konsolidujacych miato
potencjalnie zaspokaja¢ dwojakiego rodzaju oczekiwania. Po pierwsze, sp6tki konsolidujace
w nastgpstwie zmian konsolidacyjnych stawaty si¢ podmiotami o silnej pozycji rynkowej, co
uprawdopodabniato wzrost ich wartosci (w tym wartosci akcji tych spolek) w nieodlegtej
perspektywie czasowej. Po drugie, akcje spdtek konsolidujacych miaty zostaé wprowadzone
do obrotu gietdowego, co zasadniczo ulatwialo mozliwosé rozpbrzqdzania nimi. Cele te nie
zostalyby zrealizowane, gdyby uprawnieni akcjonariusze pozostali w posiadaniu akcji spotki

konsolidowane;.

W $wietle powyzszego zréznicowania brak jest podstaw do przyjecia tezy skarzgcej,
ze Skarb Panstwa oraz uprawnieni akcjonariusze powinni by¢ traktowani w jednakowy
spos6b. Minister Energii zwraca tez uwagg, Ze wbrew twierdzeniom skarzacej zasadniczym
celem prawodawcy bylo zachowanie ekwiwalentno$ci akcji podlegajacych zamianie.
Przesadza o tym tres$é art. 9 ustawy konsolidacyjnej, jak rowniez metodologia ustalania liczby
akcji spotki konsolidujacej przyznawanych uprawnionym pracownikom, przyjeta w § 2 ust. 2
rozporzadzenia. Prawodawca odstapit od zasady ekwiwalentnosci jedynie w razie wystapienia
warunku okreslonego w art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej. Z kolei, ustanowiona tym
przepisem gorna granica 15% akcji przedsigbiorstwa przyznawanych uprawnionym
akcj'onariuszom stanowi kontynuacj¢ limitu wprowadzonego przez art. 36 ust. 1 ustawy o

komercjalizacji. Limity wprowadzone w obu wymienionych ustawach nie sa wprawdzie
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identyczne (w art. 36 ust. 1 ustawy o komercjalizacji limit 15% liczony jest w stosunku do
»akcji objetych przez Skarb Panstwa w dniu wpisania spdtki do rejestru”, natomiast w art. 3
ust. 3 ustawy konsolidacyjnej — w stosunku do ,,akcji objetych przez Skarb Panistwa w spéice
konsolidujgcej w zamian za wniesione akcje spéiki konsolidowanej”). Wypada jednak
dostrzec, ze uprawnieni akcjonariusze w rozumieniu art. 2 pkt 4 ustawy konsolidacyjnej
stanowig szczegolnie uprzywilejowana grupe pracownicza, ktorej prawodawca umozliwit —
na zasadzie wyjatku — wziecie po raz drugi udzialu w przeksztatceniach kapitalowo-
komercjalizacyjnych przedsigbiorstw stanowigcych dotad wiasno$¢ Skarbu Panstwa. Jedynie
na marginesie trzeba zauwazy¢, ze zarzuty postawione przez skarzaca zawieraja niejako
oczekiwanie, iz konsekwencja nieodplatnego przyznania okreslonym pracownikom akcji na
podstawie ustawy o komercjalizacji jest obowigzek ustawodawcy wyrazajacy sie w
konieczno$ci wprowadzenia rozwigzan ukierunkowanych na ochrong¢ wartosci tych akcji
rébwniez w przyszlosci. Na tle rozpatrywanej sprawy ma to si¢ konkretyzowa¢ m.in. w
ograniczeniu swobody Skarbu Panstwa w podejmowaniu dziatan wilascicielskich w stosunku
do spdtek sektora elektroenergetycznego. Minister Energii nie znajduje podstaw
uzasadniajgcych formulowanie tego typu oczekiwan. Aktualno$é zachowuje w tej mierze
poglad Trybunatu Konstytucyjnego, zgodnie z ktéorym z Konstytucji nie mozna wywodzié
prawa do stalej wartosci posiadanych akcji, gdyz akcjonariusze musza liczy¢ si¢ z ryzykiem
gospodarczym, a posiadanie akcji spétek akcyjnych nie jest objete skalg bezpieczenstwa i
pewnosci rezultatu (wyrok TK z 21 czerwca 2005 r., sygn. akt P 25/02).

Uwzglednienie powyzszej argumentacji prowadzi do uznania, Ze na prawodawcy nie
cigzyl obowiazek uksztaltowania w jednakowy sposdb sytuacji uprawnionych akcjonariuszy
oraz Skarbu Panstwa jako stron umowy zamiany. W szczegdlnosci za§ prawodawca nie
musial ustanowi¢ mechanizméw zapewniajagcych ekwiwalentno$¢ akcji podlegajacych
zamianie w trybie ustawy konsolidacyjnej. Zarazem trzeba mie¢ na wzgledzie, ze w
sytuacjach innych niz okreslone w art. 3 wust. 3 ustawy konsolidacyjnej zasada

ekwiwalentnos$ci akcji podlegajacych zamianie zostata zrealizowana.

Druga grupa argumentoéw, ktéra w ocenie Ministra Energii przesadza o bezzasadnosci
zarzutOw skarzacej zwigzana jest 2 dobrowolnym — po stronie uprawnionych pracownikéw —
charakterem zamiany akcji dokonywanej w trybie ustawy konsolidacyjnej. Wskazany przez
skarzaca wzorzec kontroli, tj. art. 64 ust. 2 Konstytucji wymaga, aby przystugujace réznym
podmiotom prawo wlasnosci oraz inne prawa majatkowe podlegaly rownej (takiej samej)

ochronie prawnej. Zapewnienie ochrony prawnej w rozumieniu powyzszego przepisu winno
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by¢ rozumiane jako wprowadzenie rozwigzah prawnych chroniacych jednostki przed
ingerencjg we wlasnos$é i inne prawa majatkowe wynikajaca z dzialan zaréwno podmiot6w
pafistwowych, jak i prywatnych. Z kolei kluczowe w tym wzgledzie pojgcie ,,ingerencji”
wskazuje, ze chodzi o takie dzialania, ktoére nastgpuja wbrew woli osoby, ktérej dobra
(wlasno$é, inne prawa majgtkowe) doznaly uszczerbku wskutek takich dziatan. W tym
kontek$cie warunkiem uznania, ze doszlo do naruszenia prawa majatkowego w swietle art. 64

ust. 2 Konstytucji jest to, aby ingerencja nastapila wbrew woli osoby nig dotknigte;j.

Z tych wzgledow podstawowym argumentem podnoszonym przez S

S.A. jest brak dobrowolnosci po stronie uprawnionych akcjonariuszy w
przystagpieniu do umowy zamiany, co wyrazalo si¢ zar6wno w aspekcie prawnym, jak i
ekonomicznym. Zdaniem skarzacej umowa zamiany nie byla zawierana przez uprawnionego
akcjonariusza w ramach swobody umow, za$§ postanowienia samej umowy — jako
ksztattowane przez przepisy ustawy — nie stanowily przedmiotu swobodnych ustalen miedzy
stronami. Stad zawarcie umowy nie moze by¢ traktowane jako czynno$¢ prawna stanowigca
przejaw $wiadomej decyzji objetej autonomia woli stron (por. skarga, s. 44, s. 48 i s. 51). Z
kolei w aspekcie ekonomicznym uprawnieni akcjonariusze zostali zmuszeni do przystgpienia
do uméw zamiany. Byli oni bowiem postawieni przez panstwo w sytuacji wyboru pomiedzy
mniejsza strata ekonomiczng (poprzez przystapienie do umowy zamiany, w nastepstwie ktorej
otrzymaja akcje o mniejszej wartosci, ale za to wprowadzone do obrotu gietdowego) a
wigkszg stratg ekonomiczng (pozostanie w posiadaniu akcji spélki konsolidowanej, ktdre
faktycznie nie mogg uczestniczy¢ w obrocie). Nie podejmujac decyzji o zamianie akcji osoby
te zostalyby zatem w posiadaniu papieréw warto$ciowych ,nieptynnych [...], ktorych
ekonomiczna uzyteczno$¢ ulegla zasadniczej zmianie mocg decyzji organdéw Pafistwa o
okreslonym sposobie organizacji spétek bioracych udzial w procesie konsolidacji” (skarga, s.
45). Tym samym ustawodawca wprowadzil ,,mechanizm skutkujacy wykorzystaniem presji
ekonomicznej wywartej procesem konsolidacji na akcjonariuszach do de facto nieodptatnego
przejecia przez Skarb Pafstwa czeg$ci praw majatkowych przystugujacych dotad

uprawnionym akcjonariuszom” (skarga, s. 44).

Rekonstrukcja tresci przepiséw ustawy konsolidacyjnej i rozporzadzenia z 19 lutego
2008 r. nie pozwala na przyjecie jakiejkolwiek innej interpretacji niz ta, zgodnie z ktéra
procedura zamiany akcji zostala oparta w pelnym zakresie na zasadzie dobrowolnosci
przystapienia do zamiany przez uprawnionych akcjonariuszy. Przede wszystkim, prawodawca

nie wprowadzil mechanizmu przewidujacego automatyzm zamiany akcji na podstawie
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przepisow ustawy, ale do skuteczno$ci zamiany konieczne bylo dzialanie ze strony
uprawnionego akcjonariusza polegajace na przystgpieniu do zawarcia umowy o zamianie
akcji (a wczesniej zlozenie oswiadczenia o zamiarze dokonania zamiany). O dobrowolnym
charakterze dzialania akcjonariusza w zakresie zawarcia powyzszej umowy przesadza tre$é
art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, zgodnie z ktérym ,uprawnieni akcjonariusze moga
skorzysta¢ z prawa zamiany posiadanych akcji spdtki konsolidowanej na akcje spotki
konsolidujacej, o ile zloza pisemne o$wiadczenie o zamiarze dokonania zamiany”. W
przepisie tym mowa jest zatem o ,prawie” do nabycia akcji, co wylacza mozliwo$é
traktowania dziatania po stronie uprawnionego akcjonariusza w kategoriach obowigzku badz
nakazu. Jednoczesnie ustawodawca postuzyt si¢ sfomutowaniem ,,moze skorzystaé z prawa”,
co dodatkowo podkresla element dobrowolnosci decyzji po stronie uprawnionego
akcjonariusza. Wreszcie, skorzystanie z prawa do zamiany akcji jest warunkowane
wezesniejszym zlozeniem o$wiadczeniem o zamiarze takiej zamiany, ktdre rOwniez — co nie
budzi watpliwosci — sktadane jest przez uprawnionego akcjonariusza w warunkach pelnej
swobody. Kazdy z wymienionych elementéw przesadza o swobodzie (dobrowolnosci)
podjecia czynnosci wyrazajacej si¢ w zamianie akcji w trybie art. 5 ust. 1 ustawy
konsolidacyjnej. W wymiarze negatywnym o nadaniu dziataniu akcjonariusza polegajacym na
zamianie akcji charakteru dobrowolnego przesadza brak w ustawie przepisoOw naktadajacych
obowiazek podjecia takich dziatan badz przewidujacych negatywne skutki w razie ich
niepodjecia, w szczegblnoscei poprzez zmiang statusu akcji znajdujgcych si¢ w posiadaniu
uprawnionego akcjonariusza. Réwniez w przepisach rozporzadzenia z 19 lutego 2008 r.
znalazly sie postanowienia jednoznacznie nakazujace przypisaé dobrowolnos¢ czynnosciom
podejmowanym przez uprawnionych akcjonariuszy. Zgodnie z § 13 wust. 1 tego
rozporzadzenia ,,0soby uprawnione do zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje spo6tki
konsolidujacej [...] moga zlozy¢ pisemne o$wiadczenie o zamiarze dokonania takiej
zamiany”. Powyzszg intencje wyraza ponadto § 18 ust. 5 rozporzadzenia, w ktérym mowa

jest o ,,osobach uprawnionych do zamiany akcji”.

Poglad o dobrowolnosci przystgpienia do umowy zamiany akcji jest takze jednolicie
prezentowany w orzecznictwie sadowym. W postgpowaniu poprzedzajacym wystapienie
przez S S.A. ze skarga konstytucyjna Sad Apelacyjny w W
stwierdzit jednoznacznie, ze: ,,umowy zamiany akcji spolek podlegajacych konsolidacji
zgodnie z ustawa, nie byly w zadnej mierze zawierane pod przymusem, lecz na zasadach
dobrowolnosci oraz wniosku osoby zainteresowanej [...]. Zaden akcjonariusz, ktéry mogt

skorzysta¢ z mozliwosci zawarcia takiej umowy na zasadach okreslonych w ustawie i
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rozporzadzeniu wykonawczym, nie byt do tego zmuszany, ani nawet szczeg6lnie namawiany.
Bez konsekwencji prawnych moégl pozostawié sobie posiadane akcje takiej spétki. Byt
uprawniony do ich zbycia na ogélnych zasadach albo rozporzadzenia prawami do akcji tych
spotek w kazdy inny sposob dopuszczony przepisami prawa” (wyrok Sadu Apelacyjnego w
\'Y% z maja 2015 r., sygn. akt , S. 27). Analogiczne stanowisko zajat
Sad Apelacyjny w Warszawie w wyroku z 23 pazdziernika 2012 r. (sygn. akt IA Ca 225/12)
stwierdzajgc, ze: ,,Warunki umowy byly znane skarzacej przed zawarciem umowy.
Swiadczenie zostalo przez powddke spetnione dobrowolnie, w ramach przystugujacej jej
autonomii woli. Skarzgca nie dzialala w tym zakresie w warunkach przymusu, nie istniat
zaden prawny, badZ ekonomiczny przymus zawarcia umowy w tym ksztalcie”. Z kolei w
wyroku Sadu Okregowego w Warszawie z 23 listopada 2011 r. (sygn. akt XX GC 712/10)
wskazano, ze: ,,Na gruncie obowigzujacych przepisoéw nie ulega watpliwoéci, ze zamiana
akcji spotek konsolidowanych na akcje spdtki konsolidujacej ma charakter dobrowolny. W
przypadku uznania przez uprawnionego akcjonariusza spotki konsolidowanej proponowanej
przez Skarb Panstwa zamiany akcji za niekorzystna, akcjonariusz 6w nie musi do niej
przystepowaé, zachowujgc niezmieniong ilo$¢ akcji spétki konsolidowanej. [...]
zainicjowanie zamiany akcji spdtki konsolidowanej na akcje spétki konsolidujgcej, z
zastrzezeniem obowigzujacych w tym zakresie ograﬁiczeﬁ, lezy w sferze swobodnej decyzji

zainteresowanego akcjonariusza, przy czym wbrew jego woli do zamiany doj$é nie moze”.

Kwestie braku dobrowolnosci zamiany akcji skarzaca zdaje si¢ wigzaé rowniez z tym,
ze uprawnieni akcjonariusze nie znali zasad, na podstawie ktérych miala nastepowaé
wymiana akcji, a w szczegdlnosci nie byli $wiadomi mozliwosci zastosowania mechanizmu
jednostronnej redukcja akcji i wynikajacych stad skutkéw. W odniesieniu do powyzszego
twierdzenia trzeba wskazaé, ze wystapienie sytuacji, w ktdérej zamianie podlegaty pakiety
akcji o nieckwiwalentnej wartosci bylo wprost przewidziane przez obowigzujace prawo —
przepisy ustawy konsolidacyjnej oraz rozporzadzenia z 19 lutego 2008 r. jednoznacznie
przewiduja, w razie wystapienia sytuacji przewidzianej w art. 3 ust. 3 ustawy, redukcje liczby
akcji spotki konsolidujacej przyznawanych uprawnionym akcjonariuszom. Uwzgledniajac
konsekwencje plynace z zasady powszechnej znajomoSci prawa oznacza to, Ze osoby
przystepujace do zamiany akcji wiedziaty, iz w razie spelnienia warunku okre$lonego w art. 3
ust. 3 ustawy nominalna warto$¢ otrzymanych przez te osoby akcji mogta by¢ nizsza niz
warto$¢ pakietu akcji spétki konsolidowanej przedstawionych do zamiany. Dobrowolne
przystapienie do zawarcia umowy oznaczalo jednak — réwniez dobrowolna — akceptacje tych

warunkéw. Powyzszy poglad znajduje takze akceptacje w orzecznictwie sagdowym, w ktérym
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wskazuje si¢, iz zawarcie przez skarzacg umowy stanowito akceptacje przez nig warunkow tej
umowy, dopuszczajacych redukcje liczby -akcji spotki konsolidujacej (por. wyrok Sadu
Okregowego w W z grudnia 2011 r., sygn. akt ).

W dalszej kolejnosci rozwazenia wymaga zasadno$¢ zarzutu zwigzanego z istnieniem
ekonomicznego przymusu zawarcia umowy zamiany. W tej kwestii nalezy w pierwszej
kolejnosci wskazaé na sprzecznosci, ktérymi odznaczaja si¢ argumenty powotane w skardze. |
tak skarzaca nie kwestionuje, iz przepisem wlasciwym do okreslenia sposobu ustalenia
wartosci akcji spolki konsolidowanej i spdtki konsolidujacej jest art. 9 ustawy. Na podstawie
tego przepisu o wartosci akcji spotki konsolidowanej przesadza warto$é, po ktorej akcje te
zostaly wniesione na pokrycie kapitalu zakladowego spétki konsolidujacej. Powyzsza warto$§é
jest ustalana jako iloraz wartosci przedsigbiorstwa oraz catkowitej liczby wyemitowanych
akcji. Wedtug tych samych zasad nastepuje ustalenie wartosci akcji spotki konsolidujacej. Dla
okre$lenia wartosci akcji podlegajacych zamianie relewantny jest dzien, w ktérym zamiana ta
stata si¢ skuteczna. W oparciu o ten przepis skarzaca wyliczyla warto$¢ szkody, ktora
wystgpita po stronie uprawnionego akcjonariusza w nastgpstwie zawarcia umowy zamiany,
szacujac ja na kwote zl wraz z ustawowymi odsetkami. Powyzsze oznacza, ze przy
ustaleniu wartosci dochodzonej szkody skarzaca nie uwzglednia Zadnych innych
okolicznosci, takich jak przewidywania (oczekiwania) co do ksztaltowania si¢ wartosci
posiadanych akeji w przysztosci czy tez przyszie mozh'wos’ci rozporzadzania tymi akcjami, o
czym w znacznym mierze decyduje wprowadzenie akcji danego przedsigbiorstwa do obrotu
gieldowego. Tymczasem w uzasadnieniu skargi powotany zostal argument, zgodnie z ktérym
dla ustalenia wartosci akcji spotki konsolidowanej oraz spéiki konsolidujacej nalezy przyjaé
odmienne kryteria niz ustalone w art. 9 ustawy, a wiec inne niz ich warto$¢. W przypadku
akcji spolki konsolidowanej warto$¢ ta ma by¢é w rzeczywistosci nizsza, co wynikaé ma z
faktu ograniczenia mozliwo$ci rozporzadzania tymi walorami wskutek braku wprowadzenia
ich do obrotu gieldowego. Skarzaca nie przeprowadzila zarazem dowodu na rzecz powyzszej
tezy. O ile zgodzi¢ si¢ nalezy z argumentem, ze w przypadku akcji znajdujacych si¢ w obrocie
gietdowym mozliwo$¢ ich zbycia jest latwiejsza niz w przypadku akcji niewprowadzonych do
takiego obrotu, to sama obecnos$¢ tych akcji w obrocie gieldowym (brak takiej obecnosci) nie
przesadzajag w zaden sposob o wartosci spotki. Za niewymagajacg dowodu nalezy uznaé
okolicznos¢, ze akcje -bedace w obrocie gietdowym moga traci¢ na wartosci (w praktyce
nawet do warto$ci zerowej), za$ akcje niepodlegajace takiemu obrotowi mogg zyskiwaé¢ na
warto$ci. Z kolei, w odniesieniu do akcji spotki konsolidujgcej z uzasadnienia skargi mozna

wywie$é przekonanie, ze perspektywicznie wartos¢ ta powinna by¢ ustalona na wyzszym
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poziomie niz wynikajgca z ustalenia ich wartosci na podstawie art. 9 ustawy konsolidacyjne;j,

chodzi bowiem o akcje podmiotu dominujacego w ramach silnej grupy kapitatowe;.

W s$wietle przyjetego przez skarzaca sposobu wyliczenia szkody opartej o wartosé
akcji spotki konsolidowanej na dzien wniesienia na podwyzszenie kapitatu zaktadowego
spolki konsolidujacej, przedstawione powyzej okolicznosci pozostajg irrelewantne. Mimo to
zostaly one powotane przez skarzacg jako argument na rzecz potwierdzenia istnienia presji
ekonomicznej wzgledem uprawnionych akcjonariuszy do zawarcia uméw zamiany akcji. W
dalszej kolejnosci Minister Energii wskazuje, ze okolicznosci wskazywane przez skarzgcg
maja w znacznym stopniu hipotetyczny. Skarzaca powotuje si¢ na obawe co do obnizenia
warto$ci akcji spotki konsolidujacej, zarazem nie przedstawia zadnych danych dotyczacych
ksztaltowania si¢ wartodci tych akcji po dniu zawarcia umowy zamiany. Minister Energii
nadmienia, ze obowigzki dowodowe w tym wzgledzie spoczywajg na skarzacej, tym samym —
niezaleznie od bezzasadnos$ci sformulowanego zarzutu — trzeba uznaé, ze skarzaca nie

przedstawita dowodow na jego poparcie.

Nalezy takze podnie$¢ brak konsekwencji w przedstawionym przez skarzacg
rozumowaniu, zgodnie z ktérym uprawnieni akcjonariusze przystgpowali do zamiany akcji
mimo $§wiadomos$ci szkody ekonomicznej poniesionej w nast¢pstwie zamiany (,,mniejsze
710”), gdyz brak dziatania z ich strony i pozostanie w posiadaniu akcji spétek
konsolidowanych skutkowalby po ich stronie wyzszg stratg (,,wigksze z10”). Ponownie trzeba
przypomnie¢, ze relewantny prawnie dla okreslenia wartoéci akcji podlegajacych zamianie
jest art. 9 ustawy konsolidacyjne;j i okreslona w nim metodologia wyceny. Przystgpienie przez
\\Y S do umowy zamiany skutkowalo otrzymaniem przez niego akcji
spotki konsolidujacej, ktorych taczna warto$é ksiggowa byla nizsza niz akcje zaoferowane do
zamiany. Roéznica w wartosci akcji podlegajacych zamianie byta — z punktu widzenia
\\Y S — traktowana jako szkoda majgtkowa. W S
wiedzial o takim skutku zawarcia umowy i przystepujac do niej co najmniej godzit sie na
ryzyko otrzymania akcji o nizszej wartosci. Jezeli natomiast nie przystapitby on do zamiany
akeji, to warto$¢ majgtkowa posiadanego przez niego pakietu akcji nie doznataby zadnego
uszczerbku, pozostajagc na niezmienionym poziomie. Tak wiec uprawnieni akcjonariusze,
ktérzy mieli na uwadze zachowanie wartosci posiadanych przez siebie akcji powinni —
wiedzac o zastosowaniu mechanizmu redukcji — nie przystepowac do umowy zamiany. W ten
sposéb stan posiadanych przez nich aktywow, wyrazony w postaci okreslonej kwoty

pienieznej, zostatby utrzymany. Natomiast, w obliczu mozliwosci zastosowania mechanizmu
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jednostronnej redukcji akcji podlegajacych zamianie, dzialanie polegajace na przystgpieniu do
umowy zamiany akcji bylo dalece bardziej ryzykowne. Jako racjonalne ekonomicznie mozna
byloby je uznaé¢ tylko wtedy, gdyby szkoda powstala w nast¢pstwie zamiany zostataby
zdyskontowana, w nieodleglej perspektywie czasowej, wzrostem wartosci otrzymanych akcji
spotki konsolidujacej. Tego typu kalkulacje nie poddaja si¢ jednak ocenie prawnej, a w
szczegblnosci nie moga byé traktowane jako prowadzace do powstania po stronie

uprawnionych akcjonariuszy przymusu przystapienia do umowy zamiany.

Uwzgledniajac powyzsze Minister Energii uznaje za bezzasadne twierdzenie
skarzacej, ze w momencie zawarcia przez W S umowy zamiany istniat
przymus ekonomiczny, ktéry czynit jego decyzj¢ o przystapieniu do zamiany niedobrowolna.
Uzupelniajaco wypada zauwazyC, ze takze w orzecznictwie sagdowym prezentowany jest
stanowisko, wedle ktorego teza skarzacej co do istnienia przymusu ekonomicznego jest
bezpodstawna. Rozpatrujac powodztwo wniesione przez S S.A. sad
stwierdzil jednoznacznie, ze W S nie zostal postawiony w sytuacji
przymusu faktycznego zwiazanego z zawarciem umowy zamiany (wyrok Sadu Apelacyjnego
wW z  maja 2015 r., sygn. akt ). Analogiczne stanowisko wyrazit —
w innej sprawie — Sad Apelacyjny w Warszawie w wyroku z 23 pazdziernika 2012 r. (sygn.
akt [A Ca 225/12).

Zarzut niezgodnosci § 2 ust. 3 rozporzadzenia z art. 64 ust. 2 Konstytucji zostal
powigzany réwniez z tym, ze zdaniem skarzacej prawodawca zréznicowal sytuacje prawna
poszczegblnych akcjonariuszy uprawnionych do zamiany posiadanych przez siebie akcji
spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujacej. W ocenie Ministra Skarbu zarzut ten
nie zostal jednak we wtasciwy sposdb uzasadniony, co uniemozliwia jego rozpoznanie, a w
rezultacie czyni koniecznym umorzenie postgpowania w tym zakresie. Skarzaca nie wskazata
w szczegblnosci, o jakie rozne grupy akcjonariuszy chodzi. Niezaleznie od powyzszego
Minister Energii nie znajduje podstaw dla stanowiska, ze prawodawca zréznicowal pozycje
prawng uprawnionych akcjonariuszy. W stosunku do kazdego akcjonariusza, o ktérym mowa
w art. 2 pkt 4 ustawy konsolidacyjnej, przyjeta zostala w réwnym stopniu zasada
ekwiwalentnosci akcji podlegajacych zamianie (por. art. 9 ustawy konsolidacyjnej i § 2 ust. 2
rozporzadzenia z 19 lutego 2008 r.). Analogicznie w oparciu o takg samg zasadg (art. 3 ust. 3
ustawy), w stosunku do kazdego uprawnionego akcjonariusza zostalo wprowadzone
odstepstwo od ekwiwalentnosci akcji podlegajgcych zamianie. Natomiast podnoszone przez

skarzgca zréznicowanie — o ile w ogole wystepuje — ma charakter faktyczny. Wynika to stad,
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ze determinanty skutkujagce odmiennym traktowaniem akcjonariuszy, do ktdrych zalicza sie
liczba akcji spolki konsolidowanej posiadanych przez wuprawnionych pracownikow i
akcjonariuszy oraz liczba osob, ktdra zglosila oswiadczenie o zamiarze zamiany akcji, maja
charakter faktyczny, a nie prawny. Zaden przepis nie okre$la bowiem wielkosci akcjonariatu
w spétkach konsolidowanych (tylko czasowo i jedynie w wymiarze faktycznym taka funkcje
spelnialy przepisy zakazujgce zbycia akcji pracowniczych przez okreslony okres od ich
przekazania uprawnionym pracownikom). Jeszcze trudniej przyjac, ze racjonalnym kryterium
réznicujacym uprawnionych akcjonariuszy poszczegdlnych spétek konsolidowanych jest to,
ile sposréd tych oséb zlozylo o$wiadczenie o zamiarze przystapienia do zamiany.
Okolicznos$¢ ta zalezy od woli uprawnionych akcjonariuszy i w zaden sposéb czestotliwosé
realizacji tego prawa nie podlega regulacji prawnej, a tylko w takim przypadku
aktualizowalby si¢ zarzut naruszenia konstytucyjnej zasady réwnosci. W zwigzku z tym
watpliwos$¢ skarzacej co do naruszenia zasady roéwnej ochrony prawa wilasnosci nie znajduje
w tym przypadku potwierdzenia. Wskazane zr6znicowanie — o ile wystapito — nie wynikato z
aktow prawotworczych, zarazem tez nie bylo intencja prawodawcy zmniejszanie akcjonariatu
pracowniczego oraz zmniejszanie warto$ci udzialow uprawnionych pracownikow i
akcjonariuszy w spoélkach sektora elektroenergetycznego. Trzeba ponadto zauwazyé, ze
zroznicowanie  sytuacji prawhej pracownikéw i akcjonariuszy réznych spélek
konsolidowanych jest wpisane w samg filozofi¢ akcjonariatu pracowniczego, ktory
wprowadzita ustawa o komercjalizacji. Potwierdza to bezpodstawno$¢ traktowania
uprawnionych akcjonariuszy réznych spélek konsolidowanych jako jednej grupy,

odznaczajacej si¢ wspding cecha relewantng.

Podsumowujgc przedstawione argumenty Minister Energii wskazuje, ze w procedurze
zamiany akcji uprawnieni akcjonariusze oraz Skarb Pafstwa nie moga zosta¢ uznani za
podmioty podobne, a w rezultacie ich sytuacja prawna — w tym w szczegdlnosci w ramach
procedury Zamiany akcji — nie musi by¢ regulowana w sposob identyczny. W tym kontekscie
regulacje dozwalajace w pewnych przypadkach na odstapienie od zasady ekwiwalentnosci
wartoéci akcji podlegajacych zamianie nie moga by¢ traktowane jako przejaw
niedopuszczalnego zréznicowania podmiotéw podobnych. Zarazem, statuowany w art. 64 ust.
2 Konstytucji obowigzek zapewnienia réwnej ochrony odnosi si¢ tylko do takich sytuacji, gdy
negatywne skutki prawne dotykaja prawa wlasnosci lub innych praw majatkowych wbrew
woli podmiotu, ktéremu prawa te przystugiwaly. Tymczasem ponad wszelkg watpliwosé

ustalono, ze zawieranie uméw zamiany akcji nastgpowalo na podstawie wolnej woli
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uprawnionego akcjonariusza. W tym stanie Minister Energii wnosi o uznanie, ze § 2 ust. 3

rozporzadzenia jest zgodny z art. 64 ust. 2 Konstytucji. -

4. Ingerencja w sferze praw majatkowych (art. 64 ust. 1 Konstytucji)

Kolejnym wzorcem, ktéry zdaniem skarzacej doznaje naruszenia w nastepstwie
obowigzywania kwestionowanych przepiséw, jest art. 64 ust. 1 Konstytucji. Powyzszy
przepis proklamuje objecie ochrong praw majatkowych przystugujacych jednostce (prawa
wlasnosci, prawa dziedziczenia i innych praw majatkowych). W orzecznictwie Trybunatu
Konstytucyjnego utrwalony jest poglad, wedle ktérego z nakazu ochrony wiasnosci oraz
innych praw majatkowych statuowanego w art. 64 ust. 1 Konstytucji wynikajg okreslone
obowiazki dla ustawodawcy zwyklego, a mianowicie: pozytywny obowigzek stanowienia
przepiséw i procedur udzielajacych ochrony prawnej prawom majatkowym oraz negatywny
obowigzek powstrzymywania si¢ od regulacji, ktore owe prawa moglyby pozbawiaé¢ ochrony
prawnej lub tez ochronge te ogranicza¢. Ochrona zapewniana majgtkowym prawom
podmiotowym musi by¢ ponadto realna. Punkt odniesienia w tym wzgledzie (kryterium
weryfikacji realnosci ochrony) stanowi skuteczno$é réa.lizacji okreslonego prawa
podmiotowego w konkretnym otoczeniu systemowym, w ktérym ono funkcjonuje (zob. m.in.
wyroki TK z: 13 kwietnia 1999 r., sygn. akt K 36/98 i 3 kwietnia 2008 r., sygn. akt K 6/05).

W odniesieniu do art. 64 ust. 1 Konstytucji skarzgca sformutowata zarzut, zgodnie z
ktorym kwestionowane przepisy prowadza do wladczej ingerencji w sferze praw
majatkowych przystugujacych uprawnionym akcjonariuszom. Przejawém tej ingerencji jest
przyjeta konstrukcja zamiany akcji, ktéra dopuszcza otrzymanie przez uprawnionego
akcjonariusza pakietu akcji spoiki konsolidujacej o wartosci nizszej od przedstawionego do
zamiany pakietu akcji spoiki konsolidowanej. Przy czym o wystapieniu ingerencji w sferze
praw majatkowych uprawnionego akcjonariusza przesadza okoliczno$¢, ze osobom tym nie

przystugiwala dobrowolnos¢ w kwestii zawarcia umowy zamiany.

Argumentacja przedstawiona przez skarzgca w odniesieniu do zarzutu naruszenia art.
64 ust. 1 Konstytucji nie wprowadza nowych elementéw ponad te, ktore zostaty przywotane
w uzasadnieniu skargi na okoliczno$¢ naruszenia zasady réwnej ochrony prawa wilasnosci
(por. Iﬁkt V1.3 stanowiska). Brak ustanowienia mechanizmu zapewniajgcego ekwiwalentnos¢
swiadczen podlegajacych zamianie przesagdza¢ ma zatem o zréZznicowaniu przez prawodawce

poziomu ochrony prawa wlasnosci ze wzgledu na podmiot, ktéremu wlasnos¢ ta przystuguje
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(naruszenie art. 64 ust. 2 Konstytucji), ale zarazem stanowi ingerencje w prawo wiasnosci,
poprzez pozbawienie (przejecie) czesci tej wilasnosci (art. 64 ust. 1 Konstytucji). O
pokrewnym charakterze zarzutu dotyczacego naruszenia art. 64 ust. | Konstytucji wzgledem
argumentacji podniesionej w zwigzku z naruszeniem art. 64 ust. 2 Konstytucji przesadza w
szczegblInosci stwierdzenie skarzacej, zgodnie z ktérym standard wynikajacy z art. 64 ust. 1 i
ust. 2 Konstytucji (a wiec w takim samym zakresie z obu tych ustep6w) uznalaby ona za
zachowany wowczas, gdyby ustawodawca wprowadzil mechanizm dwustronnej redukcji
akcji badz mechanizm wyréwnujacy akcjonariuszom réznice pomiedzy przedstawionymi do

zamiany akcjami.

W tym stanie, przystgpujgc do oceny zgodnosci § 2 ust. 3 rozporzadzenia z 19 kutego
2008 r. z art. 64 ust. 1 Konstytucji za w pelni aktualne nalezy uznaé ustalenia zawarte w pkt
VL3 stanowiska, dotyczace dobrowolnosci przystapienia do zamiany akcji po stronie
uprawnionych akcjonariuszy. W tym miejscu wystarczajacym pozostaje ponownie wskazag,
ze kwestionowane w skardze przepisy nie skutkowaly wiadcza ingerencja w prawa
majatkowe przysthugujagce uprawnionym akcjonariuszom, a jedynie wyznaczaly jeden z
mozliwych sposobéw rozporzadzenia tym prawem, polegajacy na zamianie posiadanych akcji
spotki konsolidowanej na akcje spoiki konsolidujacej. To, czy uprawniony akcjonariusz
podjat dziatanie wyrazajace si¢ w okreslonym zadysponowaniu wiasnymi akcjami zalezato od
jego swobodnej woli i to on ponosit ewentualne ryzyko ekonomiczne wyboru takiego
dzialania. Natomiast w razie niezloZenia przez uprawnionego akcjonariusza oswiadczenia, o
ktorym mowa w art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, kwestionowane przepisy w zaden
spos6b nie wplywatly na stan jego posiadania (wlasnosci, innych praw majatkowych). Na tym
tle brak jest podstaw do uznania, Ze w nastepstwie obowigzywania § 2 ust. 3 rozporzadzenia,
jak réwniez pozostalych kwestionowanych w skardze przepiséw, doszio do wladczej
ingerencji w sferze praw majatkowych uprawnionego akcjonariusza, ktéra podlega ochronie
konstytucyjnej w $wietle art. 64 Konstytucji. Za nietrafny nalezy takze uznaé zarzut istnienia
presji ekonomicznej, ktéra w istocie miala przymusza¢ uprawnionych akcjonariuszy do

przystepowania do zamiany akcji.

Jako uzupeknienie przedstawionej argumentacji nalezy odwolaé si¢ stanowiska
wyrazanego w orzecznictwie sagdowym, zgodnie z ktérym o szkodzie w nastepstwie
wykonania umowy zamiany w trybie ustawy konsolidacyjnej nie mozna méwi¢ wéwczas, gdy
strona dobrowolnie przystapila do umowy oraz byla Swiadoma, ze §wiadczenia wzajemne sa

lub moga by¢ nieekwiwalentne. W tym kontekscie wskazuje si¢, ze dopoki rozporzadzenie
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prawem wlasnosci, choéby z niekorzystnym skutkiem ekonomicznym, dokonywane jest na
zasadzie dobrowolnosci i z poszanowaniem zasady autonomii stron, nie jest uprawniony
zarzut naruszenia prawa wlasnosci. Ponadto o uznaniu $wiadczen za ekwiwalentne przesadza
przede wszystkim przekonanie stron co do wystapienia takiej ekwiwalentnosci, jak i sama
wola do dokonania takiej zamiany, cho¢by dobra podlegajace zamianie obiektywnie nie miaty
takiej samej wartosci. Odnoszac si¢ do powyzszego zagadnienia w wyroku Sadu
Najwyzszego z  listopada 2016 r. (sygn. akt ) stwierdzono, ze: ,,W doktrynie
dominuje koncepcja subiektywnej ekwiwalentnosci $wiadczen. Zaklada ona, ze umowa jest
wtedy ekwiwalentna, gdy wedlug subiektywnej oceny stron ich $§wiadczenia sg wzgledem
siebie rownowartosciowe. Podkresla si¢ nawet, ze oczekiwanie, aby strony ocenialy swoje
$wiadczenia wzajemne jako rownowarto$ciowe pozostaje w sprzecznosci z istotg obrotu
gospodarczego. Uczestnicy tego obrotu w rzeczywistosci dlatego decyduja si¢ na wymiane
$wiadczen, ze wyzsza uzytecznos¢ przedstawia dla nich to §wiadczenie, ktdre majg uzyskaé w
zamian za swoje; jest tak nawet wtedy, gdy zdajg sobie sprawe z tego, ze ich swiadczenia —

~ obiektywnie rzecz biorac — przedstawiajg warto$¢ wyzszg niz S$wiadczenie drugiej strony”.

Minister Energii nie uznaje takze, aby obowigzek zapewniania ekwiwalentnosci
pakietow akcji podlegajacych zamianie mial wynikaé z istoty umowy zamiany w ksztalcie,
jaki zostal jej nadany przez przepisy ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (t.j.
Dz. U. z 2017 r., poz. 459, dalej: kodeks cywilny lub k.c.). W skardze wyrazono stanowisko,
ze poshuzenie si¢ konstrukcja zamiany dokonywanej na podstawie umowy cywilnoprawnej
wymaga, aby prawa majatkowe podlegajace zamianie mialy taka sama warto$¢. Trzeba
jednak zwréci¢ uwage, Zze regulujac zawarcie umowy zamiany akcji ani ustawa, ani tez
rozporzadzenie nie zawierajg zastrzezenia, ze do zawarcia tej umowy dochodzi w trybie art.
603 k.c. Brak jest takze cholby ogblnego zastrzezenia, ze w sprawach nieregulowanych do
zawarcia umowy zamiany, o ktérej mowa w rozporzadzeniu, stosuje si¢ przepisy kodeksu
cywilnego. Jednoczesnie, postuzenie si¢ przez prawodawce pojeciem ,,umowa zamiany” poza
kodeksem cywilnym, przy braku odestania do kodeksu cywilnego nie implikuje, ze chodzi o
umowe zamiany w rozumieniu art. 603-604 k.c. i w tre$ci tam uksztaltowanej. Na poziomie
rozporzadzenia kwesti¢ zawarcia umowy zamiany reguluje § 20 ograniczajac si¢ do
stwierdzenia, ze: ,,Minister wiasciwy do spraw Skarbu Panstwa zawiera w imieniu Skarbu
Panstwa z osobg uprawniona umowe¢ zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje sp6iki
konsolidujgcej”. Uwzglednienie powyzszych okolicznosci prowadzi do konkluzji, ze ustawa
konsolidacyjna samodzielnie okreslita tre§¢ umowy zamiany, za$ postuzenie si¢ przez

prawodawce pojgciem zamiany wynika stad, ze chodzi o wymiang okreslonych praw
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majatkowych miedzy stronami. Ustawodawca byl zarazem swobodny w okresleniu tresci tej
umowy. Mogt zatem. wprowadzi¢ istotne modyfikacje jej ksztaltu w pordéwnaniu z kodeksem
cywilnym, w tym polegajace na dopuszczeniu sytuacji, w ktérej wartos¢ $wiadczen
podlegajacych zamianie nie jest ekwiwalentna. W charakterze uzupelnienia wskazaé¢ trzeba
ponadto, Ze takze inne kwestie zwigzane z zawarciem umowy zamiany w trybie przepisow
ustawy konsolidacyjnej i rozporzadzenia $wiadcza o odrebno$ciach tej umowy w stosunku do
umowy zamiany regulowanej w kodeksie cywilnym. Przede wszystkim, w istotnej czesei
ustawodawca wylgczy? jg spod fundamentalnej dla prawa cywilnego zasady swobody umow.
Z jednej strony w przepisach okreslono konkretne dobra podlegajace zamianie — umowa
mogla dotyczy¢ wylacznie wymiany akcji spétki konsolidowanej na akcje spotki
konsolidujacej. Po drugie, co nie mniej istotne, przystgpienie do umowy po stronie Skarbu
Pahstwa miato charakter przymusowy, za$ uprawnieni akcjonariusze nabyli roszczenie
(egzekwowane w drodze sadowej) o zawarcie takiej umowy. Powyzsze oznacza, ze do
analizowanej umowy znajduja zastosowanie regulacje kodeksu cywilnego, ale wylgcznie w
tym zakresie, ktory nie zostal uregulowany w ustawie. Przedstawione stanowisko znajduje
potwierdzenie w orzecznictwie, w ktérym wyrazany jest poglad, ze w przypadku umowy
zamiany — tak na gruncie kodeksu cywilnego, jak i ustawy konsolidacyjnej — nie mozna
méwié o koniecznosci nadania §wiadczeniom wzajemnym ekwiwalentno$ci rozumianej jako
wymoég, aby §wiadczenia te mialy nominalnie identyczng warto$¢ (por. cytowany wyzej
wyrok SNz  listopada 2016 r., sygn. akt ).

Takze inne wzgledy potwierdzaja brak zasadnosci zarzutu ingerencji przez
kwestionowane przepisy w sfer¢ uprawnien majgtkowych uprawnionych akcjonariuszy.
Wskazywano juz wielokrotnie, Zze zdaniem skarzacej prawem podlegajacym naruszeniu w
nastepstwie obowigzywania kwestionowanych przepisow jest prawo do zamiany akcji.
Podniesiona w uzasadnieniu argumentacja dotyczaca naruszenia art. 64 ust. 1 Konstytucji,
odwolujaca si¢ do nieodplatnego przejecia przez Skarb Panstwa czgéei praw majgtkowych
przyshugujacych dotad uprawnionym akcjonariuszom nakazuje zarazem uznaé, ze w ocenie
skarzacej uprawnieniem doznajgcym uszczerbku w nastgpstwie zamiany akcji jest takze
prawo (prawa) do akcji spotki konsolidowanej. Do ingerencji w tym zakresie dochodzi w
nastepstwie nieuwzglednienia przez umowe zamiany w pelnym zakresie wartosci akcji spotki
konsolidowanej, co prowadzito do uzyskania przez uprawnionego akcjonariusza akcji spotki
konsolidujacej o nizszej wartosci niz akcje przedstawione do zamiany. Takze w takim ujeciu
zarzut naruszenia art. 64 ust. 1 Konstytucji nie znajduje — zdaniem Ministra Energii —

podstaw. Istotg mechanizmu zamiany jest to, ze podmiot okreslonego prawa majatkowego (in
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casu: prawa akcji) dokonuje przeniesienia tych praw na rzecz osoby trzeciej, w zamian za
przyznanie innego uprawnienia majgtkowego. Konstrukcja ta znajduje odzwierciedlenie w
brzmieniu art. 5 ust. 1 ustawy, ktéry przyznaje uprawnionym prawo ,,zamiany akcji spoiki
konsolidowanej na akcje spétki konsolidujacej”. Stosownie do tego przepisu, w nastepstwie
przewidzianej w nim zamiany dochodzi do nabycia przez osobe uczestniczacg w zamianie
nowego prawa, tj. prawa do akcji spétki konsolidujacej, stanowiacego prawo majgtkowe w
pelni odrebne od praw majatkowych wynikajacych z akcji spétki konsolidowanej. Podkreslié
nalezy w tym miejscu okoliczno$¢, ze powyzszy mechanizm prowadzi do nabycia przez
osobe uprawniong nowego prawa, oderwanego od praw majatkowych, ktérych osoba ta
zrzekla sie (przeniosla na inng osobg) w drodze zamiany. Nie ma przy tym znaczenia
okoliczno$é, ze chodzi o nabycie uprawnien, ktére rodzajowo sg tozsame z uprawnieniami,
ktérych osoba uprawniona si¢ zrzekla (prawo do akcji). Oczywiscie, pomiedzy tymi
uprawnieniami stwierdzi¢é mozna wystgpowanie powigzania o charakterze faktycznym —
nabycie praw do akcji spdtki konsolidujacej nastgpilo w zwigzku z uprzednim zrzeczeniem
si¢ praw do akcji spdtki konsolidowanej. Migdzy wymienionymi uprawnieniami brak jest
natomiast powigzania o charakterze prawnym. W szczegélnosci warto$¢ praw majatkowych
(tj. prawa podlegajacego zamianie oraz uzyskanego w nastgpstwie zamiany) nie musi byé
wzajemnie skorelowana. Istnienie jednego z tych praw pozostaje takze w pelni niezalezne od
istnienia drugiego prawa. Wymaga zaakcentowania, ze z punktu widzenia art. 64 ust. 1
Konstytucji prawem podlegajacym ochronie konstytucyjnej jest (bylo) zaréwno prawo
majgtkowe wynikajace z akcji spotki konsolidowanej, jak i prawo majatkowe wynikajace z
akcji spotki konsolidujacej. Kazde z tych praw podlega jednak samodzielnej ochronie, co
wynika przede wszystkim stad, Zze w znaczeniu prawnym prawo do akcji spoiki
konsolidujacej nie stanowi kontynuacji (czy tez przeksztalconej formy) prawa do akcji spotki
konsolidowanej. W sytuacji, gdy pomi¢dzy tymi prawami wystgpuje jedynie wiez o
charakterze faktycznym trudno zgodzi¢ si¢ z teza, ze na ustawodawcy cigzyl obowigzek
zagwarantowania, aby warto$¢ praw majatkowych nabywanych przez uczestnikéw obrotu
cywilnoprawnego na zasadzie swobody umoéw byla nie mniejsza, niz warto$¢ praw przez nich
zbywanych. Z art. 64 ust. 1 i ust. 2 Konstytucji wynika jedynie to, Zze dla praw majagtkowych
tej samej kategorii ustawodawca zobowigzany jest ustanowié jednolity poziom ochrony. Do
zrdznicowania ochrony prawa do akcji spotki konsolidowanej w powyzszym znaczeniu w
pordwnaniu z prawem do akcji spéotki konsolidujgcej nie dochodzi jednak ani na gruncie

ustawy, ani tez rozporzgdzania.
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W $wietle powyzszych ustalen przej$¢ nalezy do rozstrzygnigcia podstawowej
watpliwosci, tj. czy nowe prawo majgtkowe (prawo do akcji spdtki konsolidujgcej) korzysta z
ochrony przystugujacej staremu prawu (prawo do akcji spétki konsolidowane;j), rozumianej w
ten sposéb, ze warto$¢ nowego prawa nie moze (nie mogta) by¢ nizsza niz wartos¢ starego
prawa. W ocenie Ministra Energii poziom ochrony tych praw — jak wskazano wyzej — jest taki
sam, jako Zze uprawnionym podmiotom dost¢pne jest identyczne instrumentarium dla ich
ochrony. Natomiast oczekiwanie, zgodnie z ktérym warto$¢ majatkowa nowego prawa ma
odpowiadaé¢ wartosci majgtkowej starego prawa w sytuacji, gdy miedzy tymi prawami nie
wystepuje powigzanie prawne, jest bezpodstawne. W tym miejscu nalezy wyrazié
zdecydowany poglad, ze sytuacja ta, a wigc nakaz zachowania ekwiwalentnosci starego i
nowego prawa, nie podlega ochronie w §wietle art. 64 Konstytucji. Stad tez zasadnym staje
si¢ uznanie, ze w przypadku procedury zamiany akcji na podstawie kwestionowanej ustawy w
ogole nie doszto do ingerencji w prawa majgtkowe uprawnionych akcjonariuszy. Nie mozna
rowniez pomijaé, ze mimo braku cigglosci pomiedzy akcjami spoiki konsolidowanej oraz
akcjami spétki konsolidujacej ustawodawca dazyt do wprowadzenia rozwigzan prawnych
zapewniajacych ekwiwalentno$¢ praw uzyskanych w nastgpstwie zamiany. Redukcja w
przydziale akcji spotki konsolidujgcej miata wylgcznie potencjalny charakter i jej wystgpienie
zalezalo od ilosci akcji przedstawionych do zamiany przez uprawnione podmioty i ich

wartosci.

- Minister Energii pragnie takze zaakcentowal, ze przy ocenie wystapienia naruszenia
konstytucyjnego wymogu zapewnienia ochrony praw majgtkowych istotne znaczenie
odgrywa fakt, ze ustrojodawca zréznicowal poziom ich ochrony. Najszerszej ochronie
poddane zostalo prawo wlasnosci, poziom ochrony pozostatych praw majatkowych moze byé
natomiast stabszy. Normatywnym wyrazem takiego podejscia jest art. 64 ust. 3 Konstytucji,
ktéry roznicuje przestanki ograniczen w stosunku do prawa wlasnosci (moze ono podlegaé
ograniczeniu tylko w drodze ustawy i tylko w zakresie, w jakim nie narusza istoty prawa
wlasno$ci) oraz w stosunku do pozostatych praw majatkowych. Ponadto w art. 21 ust. 1
Konstytucji, majacym status zasady konstytucyjnej, ustrojodawca poddal ochronie expressis
verbis jedynie wlasno$¢ i prawo dziedziczenia. Wreszcie nie mozna pomijaé, ze w ustawie
zasadniczej prawo wlasnosci wymieniane jest zawsze na pierwszym miejscu wsrdéd praw
majgtkowych podlegajacych ochronie. Przedstawiony poglad dotyczacy zréznicowania
poziomu ochrony praw majatkowych znajduje oparcie w orzecznictwie sadu konstytucyjnego
(por. wyrok TK z 30 kwietnia 2012 r., sygn. akt SK 4/10, w ktérym stwierdzono, ze:

»Owarancja ochrony nie jest jednolita dla wszelkich kategorii praw majatkowych. Jej r6zny
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zakres wynika z treSci i konstrukcji poszczegdlnych praw”; na zagadnienie to sad
konstytucyjny zwracat takze uwage w wyroku z 21 maja 2001 r., sygn. akt SK 15/00). Mnie;j
intensywna ochrona innych praw majatkowych w pordwnaniu z prawem wlasnosci powoduje,
7ze domniemanie Kkonstytucyjnosci przepiséw dotyczacych praw majagtkowych o
niewlasno$ciowym charakterze jest znacznie silniejsze, niz w przypadku przepiséw
odnoszacych sie do prawa wlasnosci. Minister Energii zwraca ponadto uwage, ze prawo
majgtkowe do akcji spétek konsolidowanych zostalo przyznane pracownikom w sposéb
nieodptatny. Okoliczno$é ta nakazuje uzna¢ po stronie prawodawcy szeroki margines
swobody w ksztaltowaniu zasad zamiany akcji, w tym w szczeg6lnosci brak przymusu co do

zapewnienia ekwiwalentnosci akcji podlegajacych zamianie.

Podniesiona powyzej argumentacja nie potwierdza zarzutu niezgodnosci § 2 ust. 3
rozporzadzenia z art. 64 ust. 1 Konstytucji. Podstawowe znaczenie odgrywa w tym wzgledzie
okolicznos$¢, ze do zmniejszenia wartosci praw majgtkowych dochodzi w nastgpstwie dziatan
podejmowanych w pelni dobrowolnie przez samych zainteresowanych, natomiast brak
aktywnosci z ich strony powodowal zachowanie praw w dotychczasowym ksztalcie. Tym
samym teza skarzace] co do braku dobrowolnosci uprawnionych akcjonariuszy w kwestii
zawarcia umowy zamiany akcji jest bezpodstawna. Przy tym mozliwo$¢ wystapienia
mechanizmu jednostronnej redukcji, w nastepstwie ktérego wartos¢ otrzymanych akcji spotki
konsolidujacej mogta by¢ mniejsza od wartoéci akcji przedstawionych do zamiany, byla
znana osobom przystepujacym do zamiany. Z kolei sam fakt redukcji akcji wynikat z facznej '
ilosci akcji zgltoszonych do zamiany, nie byl natomiast wyrazem dowolnego dziatania Skarbu
Panstwa. Jednocze$nie, migdzy prawem majgtkowym nabytym w drodze zamiany a prawem
majagtkowym utraconym nie zachodzila ciaglos¢ w wymiarze prawnym. W Zaden sposéb
ustawodawca nie byl zatem zobligowany do zapewnienia, aby wartos¢ praw majgtkowych
otrzymanych w wyniku zamiany odpowiadata wartosci praw majatkowych przedstawionych
do zamiany. Wreszcie prawa do akcji podlegaja stabszej ochronie konstytucyjnej niz prawo
wlasnosci, szczegdlnie gdy ingerencja w prawa majgtkowe dotyczy praw nabytych pod
tytulem darmym. Uwzglgdniajac powyzsze, zdaniem Ministra Energii nie znajduje
uzasadnienia zarzut, iz § 2 ust. 3 rozporzadzenia wraz z przepisami ustawy konsolidacyjnej
skutkowaly ingerencjg w sferze praw majatkowych uprawnionych akcjonariuszy, a wiec
doprowadzily do powstania sytuacji, w ktorej prawa te wbrew woli zainteresowanego
podmiotu doznaly uszczerbku. Réwniez w razie uznania, ze prawem podlegajacym
naruszeniu jest prawo do akcji spotki konsolidowanej, teza o niedopuszczalnej ingerencji w

sfere takiego prawa przystugujacego uprawnionemu akcjonariuszowi jest bezzasadna. W tym
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stanie Minister Energii wnosi o uznanie, ze § 2 ust. 3 rozporzadzenia jest zgodny z art. 64
ust. 1 Konstytucji. Analogiczne wzgledy przesadzaja takze na rzecz uznania, ze art. 3 ust. 3 i
art. 5 ust. 1, w r6znych konfiguracjach wskazanych w pkt 1 i pkt 2 petitum skargi, sa zgodne z
art. 64 ust. 1 Konstytucji.

5. Przekroczenie upowaznienia ustawowego przez rozporzadzenie (art. 92 ust. 1

Konstytucji)

Zarzut przekroczenia upowaznienia do wydania rozporzgdzenia, a zarazem naruszenia
zasady wylacznosci ustawy, skarzaca powiazala z regulacja zawarta w § 2 ust. 3
rozporzadzenia z 19 lutego 2008 r., przewidujaca mechanizm jednostronnej redukecji akcji w
razie przekroczenia limitu, o ktérym mowa w art. 3 ust. 3 ustawy. Zdaniem skarzacej, ustawa
konsolidacyjna nie zawierala regulacji przesadzajacych o koniecznosci zastosowania w takim
przypadku mechanizmu jednostronnej redukcji akcji, z kolei zasada zachowania
ekwiwalentnosci akcji podlegajacych zamianie nakazywalaby zastosowanie mechanizmu
dwustronnej redukcji, badz tez wyplate $wiadczenia pieni¢znego na rzecz uprawnionego
akcjonariusza, ktore rekompensowatoby rdéznice wartosci pakietow akcji podlegajacych
zamianie. W konsekwencji skarzaca uznala, ze wprowadzenie na szczeblu rozporzadzenia
mechanizmu jednostronnej redukcji stanowi regulacj¢ o charakterze samoistnym, ktora nie
tylko nie znajduje oparcia w przepisach ustawy, ale wrecz moze zosta¢ uznana za sprzeczng z

ustawa.

Jako wzorzec kontroli w tym wzgledzie skaquca przywolata art. 92 ust. 1 Konstytucji
(ujety zwigzkowo z art. 64 ust. 2 1 ust. 3 Konstytucji), ktory okresla zasady wydawania
rozporzadzen oraz relacje tych aktoéw wzgledem ustaw. Ustalajac tres¢ powyzszego wzorca w
kontekscie zarzutow sformulowanych przez skarzaca nalezy przypomnieé, ze jedng z
najbardziej istotnych cech rozporzadzenia jako aktu wykonawczego do ustawy jest wymog
powigzania treSciowego pomigdzy przepisami ustawy, wyznaczajagcymi podstawowe
regulacje w danej dziedzinie, a przepisami wydanego na jej podstawie rozporzadzenia,
konkretyzujacymi postanowienia ustawowe. Oznacza to, z jednej strony, ze w rozporzadzeniu
mogg zosta¢ uregulowane wylacznie materie przekazane expressis verbis przez przepis
upowazniajacy (zakaz regulacji w rozporzadzeniu spraw, ktore nie zostaly wprost wskazane
W przepisie upowazniajacym). Z drugiej strony, przepisy rozporzadzenia maja stuzyé
konkretyzacji postanowien zawartych w ustawie. Rozporzadzeniodawca nie moze tym samym
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nadawa¢ dowolnej treéci regulacjom przyjetym w akcie wykonawczym, muszg one
pozostawaé spdjne (,,wykonawcze™) wzgledem postanowien ustawowych. Ten drugi aspekt
jest realizowany — w szczegdlnosci — przez obowiazek zawarcia w upowaznieniu wytycznych,
wyznaczajacych kierunek regulacji, ktére zostang przyjete w akcie wykonawczym.
Sprecyzowanie wytycznych ma wyklucza¢ sytuacje, w ktérej przyjete w rozporzadzeniu
unormowania nabieralaby samoistnego charakteru. Istota rozporzadzenia jako aktu
wykonawczego do ustawy wyznacza zarazem materie, ktére ustawodawca moze przekazaé do
uregulowania w rozporzgdzeniu. I tak, nie moga to by¢ sprawy, ktdre nie zostaly uregulowane
na poziomie ustawowym. Wykluczone jest takze przekazanie do unormowania w
rozporzadzeniu spraw majacych szczegoélne znaczenie z punktu widzenia zalozen ustawy,
ktore z tego wlasnie wzgledu wymagalyby regulacji ustawowej. Wreszcie, nie moga to by¢

sprawy, ktore ustrojodawca objat zasada wylacznosci ustawy.

Przechodzac do kwestii przekroczenia przez § 2 ust. 3 rozporzadzenia z 19 lutego
2008 r. upowaznienia ustawowego oraz zwigzanej z tym utraty przez kwestionowany przepis
charakteru wykonawczego Minister Energii uznaje sformutowany w tym wzgledzie przez
skarzgcg zarzut za bezpodstawny. Rekonstrukcja przepiséw ustawy konsolidacyjnej nakazuje
uznaé¢, ze mechanizm jednostronnej redukcji akcji, choé nie zostal przesadzony expressis
verbis w ustawie, to stanowi jednak bezposrednig konsekwencj¢ zawartych w niej regulacji.
Relewantne znaczenie odgrywa w tym kontekscie tres¢ kwestionowanych w niniejszej
skardze art. 3 ust. 3, art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, jak réwniez art. 8 ust. 2 oraz art. 9
tej ustawy. Wymienione przepisy stanowig podstawe do wyrdznienia nastepujgcych
warunkéw, na ktorych ma sie odbywaé zamiana akcji: 1) zamianie podlegajg posiadane przez -
uprawnionego akcjonariusza akcje spotki konsolidowanej na akcje spétki konsolidujacej (art.
5 ust. 1 ustawy); 2) zamiana nastepuje na zasadzie dobrowolnosci przystgpienia do umowy
przez uprawnionego akcjonariusza (art. 5 ust. 1 ustawy, a takze art. 1 tej ustawy); 3)
uprawniony akcjonariusz, ktory chce skorzystaé z uprawnienia do zamiany akeji, musi ztozy¢
o$wiadczenie o zamiarze przedstawienia do zamiany wszystkich posiadanych akcji spotki
konsolidowanej (art. 5 ust. 1 ustawy); 4) w procesie zamiany akcji uprawnionym
akcjonariuszom spétek konsolidowanych (a takze uprawnionym pracownikom tych spétek i
ich spadkobiercom) nie moze zostaé udostepnione wiecej niz 15% liczby akcji objetych przez
Skarb Panstwa w spotce konsolidujacej w zamian za wniesione akcje spolki konsolidowanej
(art. 3 ust. 3 ustawy); 5) limit akcji podlegajacych zamianie nie odnosi si¢ do akcji spétki
konsolidowanej przedstawionych do zamiany przez uprawnionego akcjonariusza (argument a

contrario z art. 3 ust. 3 ustawy); 6) warto$¢ pakietow akcji podlegajacych zamianie nie musi
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by¢ rownej wartosci (argument a comfrario z art. 8 ust. 2 ustawy, zgodnie z ktérym
pracownikom uprawnionym do zamiany akcji w trybie art. 6 ustawy przyznaje si¢ akcje
spotki konsolidujacej o wartosci rownej przyshuigujacej im kwocie ekwiwalentu prawa do
akcji, przy roéwnoczesnym braku zastrzezenia tej zasady w odniesieniu do innych
przypadkoéw, w ktorych ustawa przyznaje prawo do zamiany akcji); 7) ustalenie wartosci akcji
podlegajacych zamianie nastepuje wedlug tych samych zasad, a wigc wedlug wyceny

wartosci rynkowej spotki konsolidowanej i spotki konsolidujacej (art. 9 ustawy).

Ustawa nie zawiera przepisu wprowadzajacego expressis verbis zasade, ze w kazdym
przypadku (a wigc takze w razie wystgpienia redukcji, o ktérej mowa w art. 3 ust. 3 ustawy)
zamianie podlegajg wszystkie akcje spdtki konsolidowanej przedstawione do zamiany przez
uprawnionego akcjonariusza. Ustanowienie w art. 5 ust. 1 ustawy wymogu przedstawienia do
zamiany wszystkich akcji sp6lki konsolidowanej znajdujacych sie¢ w posiadaniu
uprawnionego akcjonariusza zawiera jednak wyrazng wskazowke, ze ustawodawca preferuje
mechanizm, w ktérym w kazdym przypadku przystagpienia do zamiany przez osobe
zainteresowang zamianie majg podlega¢ wszystkie zaoferowane przez nig akcje. Zasada ta
znajduje zastosowé.nie takze w razie wystapienia warunku okreslonego w art. 3 ust. 3 ustawy,
- ktory skutkuje redukcja liczby akcji spotki konsolidujgcej przyznawanych poszczegélnym
uprawnionym. Ustawodawca nie wymaga bowiem, aby warto$¢ pakietéw akcji podlegajacych
zamianie byla rbwna (por. argument a contrario z art. 8 ust. 2 ustawy), w rezultacie warto$é
akcji sp6lki konsolidowanej przedstawionych przez uprawnionych pracownikéw moze byé
wyzsza niz warto$¢ otrzymanego w zamian pakietu akcji spolki konsolidujgcej. Powyzsze

uwarunkowania najpelniej realizuje mechanizm jednostronnej redukcji akcji.

Dla przesadzenia modelu zamiany akcji wynikajacego z przepisow ustawy
konsolidacyjnej kluczowe znaczenie ma jednak zasada wywiedziona z jej art. 3 ust. 3, tj.
ustanowienie ograniczen w liczbie akcji podlegajacych zamianie jedynie w odniesieniu do
akcji spolki konsolidujacej, nie za$ akcji spotki konsolidowanej. Przepis ten zatem w sposéb
niebudzacy watpliwosci stanowi podstawe dla mechanizmu redukcji liczby akcji
podlegajacych zamianie wylacznie w odniesieniu do akcji spotki konsolidujgcej, milczy
natomiast (a wigc nie przewiduje stosownej regulacji) w odniesieniu do akcji spotki
konsolidowanej. Powyzsze nalezy odczytywad jako dyrektywe przesadzajacg o przyjeciu

przez ustawodawce mechanizmu jednostronnej redukc;ji.

Zdaniem Ministra Energii nalezy w dalszej kolejnosci wyrazi¢ poglad, ze w braku

odmiennej regulacji wynikajacy z ustawy obowigzek przedstawienia do zamiany wszystkich
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posiadanych akcji nie aktualizuje si¢ wylacznie w chwili skladania o§wiadczenia o zamiarze
zamiany posiadanych akcji, ale wyznacza zarazem podstawowe warunki, w oparciu o ktore
ma zostaé¢ sfinalizowana umowa zamiany. Warunkiem tym jest zatem konieczno$¢ objecia
zamiang, co nastepuje w chwili zawarcia stosownej umowy, wszystkich posiadanych przez

uprawnionego akcjonariusza akcji sp6lki konsolidowanej.

Za przyjeciem argumentacji na rzecz opowiedzenia si¢ przez ustawodawce za
mechanizmem jednostronnej redukcji akcji przemawiajg takze argumenty o charakterze
celowosciowym. Interes Skarbu Panstwa w procedurze zamiany akcji wyraza si¢ bowiem w
tym, aby w nastepstwie proceséw konsolidacyjnych akcjonariat pracowniczy (innych
podmiotéw, bedacych nastepcami prawnymi uprawnionych pracownikéow) byt mozliwie
ograniczony. Zatem jezeli — zgodnie z oczekiwaniami strony spolecznej — ustawodawca w
sposOb  szczegdlny uprzywilejowal akcjonariuszy spdlek konsolidowanych poprzez
przyznanie im prawa do zamiany posiadanych akcji na akcje spdiki konsolidujacej, to w
wymiarze ekonomicznym korzyscia po stronie Skarbu Panstwa bylo wlasnie pozyskanie
cato$ci akcji spdtek konsolidowanych od uprawnionych pracownikéw, tak aby spétki te (a

Scidlej akcje tych spotek) mogly zosta¢ w catosci wlaczone do spoétek konsolidujacych.

Jak wskazano, ustawa nie zawiera zadnych postanowien wylaczajacych mozliwos$é
ustanowienia w drodze rozporzadzenia mechanizmu jednostronnej redukcji, a przedstawiona
interpretacja przepisow jednoznacznie przesadza o opowiedzeniu si¢ ustawodawcy za takim
modelem zamiany. Brak jest natomiast w ustawie jakichkolwiek regulacji, ktére moglyby
stanowi¢ podstawe do uznania, iz ustawa wprowadza mechanizm dwustronnej redukcji.
Mechanizm taki bylby sprzeczny z celem ustawy oraz — co nie mniej istotne — istnieja
zasadnicze watpliwosci co do mozliwosci ustanowienia takiego mechanizmu w praktyce (por.
ponizej stanowisko wyrazone w orzecznictwie sadowym). Przepisy ustawy nie daja takze
podstaw do wywiedzenia mechanizmu jednostronnej redukcji akcji z doplatami na rzecz
uprawnionych akcjonariuszy, o czym przesadza posluzenie si¢ przez ustawodawce
konstrukcja umowy zamiany, a wiec przeniesienia wlasnosci okreslonych dobr (praw) bez
doptat pienigznych ktdrejkolwiek ze stron. W tym stanie Minister Energii uznaje, ze jedynym
wynikajgcym z przepiséw ustawy preferowanym modelem zamiany jest mechanizm

jednostronnej redukgji.

_ Powyzsze stanowisko znajduje takze potwierdzenie w tresci art. 8 ust. 1 ustawy.
Zgodnie z tym przepisem, na poziom rozporzadzenia zostalo przekazane (m.in.) uregulowanie

sposobu okreslenia liczby akcji spotki konsolidujacej przeznaczonych do nabycia przez
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uprawnionych akcjonariuszy w drodze zamiany akcji spétki konsolidowanej, ktérej akcje
zostaly wniesione na pokrycie kapitalu zakladowego spdtki konsolidujacej oraz tryb
dokonywania zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje spétki konsolidujacej, przy czym
regulacje te muszg uwzglednia¢ réwne traktowanie uprawnionych akcjonariuszy, jak réwniez
warto$¢ akcji spétek konsolidowanych i konsolidujacych. W ramach powyzszej delegacji
miesci sie zatem ustalenie matematycznej formuly (algorytmu), w oparciu o ktdrg ustalona
zostanie liczba przydzielanych w drodze umowy zamiany akcji spolki konsolidujacej, przy
przyjeciu zalozenia wynikajagcego z ustawy, Ze zamiang objete sg wszystkie akcje spotki
konsolidowanej przedstawione do zamiany przez uprawnionego akcjonariusza.
Uwzgledniajgc zasady przyjete w art. 3 ust. 3 i art. 5 ust. 1 ustawy trzeba stwierdzi¢, ze
przyjety w rozporzadzeniu algorytm ustalenia liczby akcji podlegajacych zamianie moze i
powinien zosta¢ oparty o mechanizm jednostronnej redukcji akcji, natomiast zalozen tych nie
realizowalby algorytm oparty o rozwigzania postulowane przez skarzaca, a wigc mechanizm
dwustronne;j redukéji badZz mechanizm jednostronnej redukcji z doptatami wyré6wnujacymi

réznice wartosci pakietow akcji podlegajacych zamianie.

Stanowisko, zgodnie z ktdrym przepisy ustawy stanowig podstawe do wywiedzenia
mechanizmu jednostronnej redukcji akcji jest réwniez akceptowane w orzecznictwie
sgdowym. W wyroku Sadu Okregowego w Warszawie z 23 listopada 2011 r. (sygn. akt XX
GC 712/10) wyrazono stanowisko, zgodnie z ktérym: ,,Wbrew twierdzeniom powoda, w
przypadku proporcjonalnej redukcji liczby akcji sp6iki konsolidujacej, z uwagi na ustawowe
ograniczenie sumy akcji spétki konsolidujacej, ktéra moze by¢ udostepniona do zamiany —
ustawodawca nie przewidzial mozliwosci redukcji ilosci przedstawionych do zamiany akcji
spotki konsolidowanej.- Z tresci powolanych powyzej przepiséw wynika jednoznacznie, iz
redukcja liczby akcji odbywa si¢ wylacznie w jednej spoélce — konsolidujacej. [...] nie
zastuguje na aprobatg poglad powoda wywodzony z literalnego brzmienia przepisu art. 3 ust.
3 ustawy rozumianego W ten sposOb, ze przepis ten ani nie nakazuje ani nie zakazuje
dokonania proporcjonalnej redukcji akcji spotek konsolidowanych, jakie Skarb Pafistwa ma
otrzyma¢ w zamian za zredukowang liczba akcji sp6lki konsolidujacej. Przyjeta przez
ustawodawce konstrukcja obowigzku ztozenia oswiadczenia o zamiarze dokonania zamiany w
odniesieniu do wszystkich posiadanych przez akcjonariusza akcji spolek konsolidowanych
oraz proporcjonalnej redukcji przydzielanych w zamian akcji spotki konsolidujacej
catkowicie jg wyklucza. Gdyby forsowane przez powoda stanowisko ustawodawca dopuscit,
wyrazitby to wprost poprzez sformulowanie w tym zakresie stosownego, wyraznego przepisu

wskazujacego, iz w przypadku dokonania proporcjonalnej redukcji ilosci akcji spotki
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konsolidujacej, ma rowniez miejsce stosowna redukcja ilosci akcji spéiki konsolidowane;j
uczestniczacych w zamianie. [...] mozliwosci redukcji akcji spdlek konsolidowanych
uczestniczacych w zamianie na akcje spolki konsolidujacej nie przewiduje zaden przepis
prawa. [...] nie ulega watpliwosci, iz gdyby wola ustawodawcy bylo przyjecie takiego
rozwigzania, w sposob wyrazny znalazloby ono odzwierciedlenie w tresci obowigzujgcych
przepisow. W aktualnym stanie prawnym Koncepcje strony powodowej nalezy uznaé za
swobodng interpretacje obowigzujacych przepisow, bedaca wylacznie subiektywnym
odzwierciedleniem jego stanowiska kreowanego na potrzeby uzyskania korzystnego
rozstrzygniecia”. Sad Okregowy w Warszawie w wyroku z  grudnia 2011 1. (sygn. akt

) uznat, ze: ,,Ustawodawca nie przewidziatl mozliwosci redukcji akcji przedstawionych
przez akcjonariusza do zamiany. Redukcja przewidziana w rozporzadzeniu jest konsekwencja
ustawowego ograniczenia mozliwosci zamiany akcji spétki konsolidujacej, ktore jak wyzej
wskazano wynosilo 15 % akcji objetych przez Skarb Panstwa. Ustawodawca przewidziat
jedynie mozliwo$é redukcji po jednej stronie. Wobec jasnych przepiséw przy ich wykladni
jezykowej nie jest zasadne szerokie odwolywanie si¢ przez stron¢ powodowa do regul
wykladni systemowej. [...] Nalezy zgodzi¢ si¢ ze stanowiskiem pozwanego, iz skoro
ustawodawca nie przewidzial mozliwosci redukcji akcji obu spolek, lecz wyraznie zaznaczyt
redukcje po jednej stronie, nie mozna domniemywaé takiej intencji ustawodawcy.
Twierdzenie strony powodowej o istnieniu obowigzku dokonania dwustronnej redukc;ji ilo$ci
akcji przedstawianych do zamiany nie znajduje oparcia w powolanych przepisach”. W -
wyroku Sadu Apelacyjnego w Warszawie z 23 pazdziernika 2012 r. (sygn. akt [A Ca 225/12)
zauwazono, ze: ,,ustawa konsolidacyjna i wydane na jej podstawie rozporzadzenie z dnia 19
lutego 2008 r. naktadaly na Ministra Skarbu Panstwa obowigzek jednostronnej redukceji akcji
spotki konsolidacyjnej w przypadku przekroczenia limitu ilo§ciowego akcji nabywanych w
drodze zamiany przez podmioty uprawnione do prawa zamiany, o ktérych mowa w art. 3 ust.
3 ustawy konsolidacyjnej. Brak natomiast przepisoéw, ktdre nakazywatyby Ministrowi Skarbu
w. takim wypadku rowniez redukcje liczby akcji spotki konsolidowanej. Co wiecej, nakaz
taki, gdyby faktycznie istnial, pozostawalby w sprzecznosci z mechanizmem zamiany
przewidzianym w ustawie”. W wyroku Sadu Okregowego w W z  pazdziernika
2013 r. (sygn. akt ) wskazano, ze funkcjg § 2 ust. 3 rozporzadzenia jest
zapewnienie realizacji warunku sprecyzowanego w art. 3 ust. 3 ustawy. Ustawa i wydane na
jej podstawie rozporzadzenie naklada obowigzek zastosowania mechanizmu jednostronnej
redukcji akcji spotki konsolidujacej w przypadku przekroczenia limitu ilosciowego akcji

nabywanych w drodze zamiany. Przy dwustronnej redukcji (zaréwno akcji spotki
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konsolidowanej, jak i konsolidujacej), ,.funkcji tego przepisu nie mozna byloby osiggngé”.
Sad zarazem powtorzyl obecny juz w orzecznictwie poglad, zgodnie z ktéorym mechanizm
dwustronnej redukcji ,,pozostawalby w sprzecznosci z mechanizmem zamiany
przewidzianym w ustawie”. W wyroku Sadu Apelacyjnego w W z  maja 2015 r.
(sygn. akt ) stwierdzono z kolei, ze obowigzek zastosowania mechanizmu
jednostronnej redukcji akcji (a tym samym i zakaz zastosowania mechanizmu dwustronne;j
redukcji) wynika w sposéb posredni z art. 3 ust. 3 ustawy. W przepisach ustawy ani
rozporzadzenia nie ma mowy o objeciu reedukacja akcji spolki konsolidowanej
przedstawionych do zamiany. Zastosowanie mechanizmu dwustronnej redukcji byloby
niezgodne z celem i normatywnym znaczeniem tego przepisu. Skutkowaloby takze sytuacja,
w ktorej dla uprawnionych akcjonariuszy zostalby przeznaczony pakiet mniejszy niz 15%
akcji spotki konsolidujgcej. Zastosowanie mechanizmu dwustronnej redukcji skutkowatoby w
istocie konieczno$cig zastosowania powiazanych z soba redukcji akcji spétki konsolidowanej
i akcji spotki konsolidujacej, ktoérych przeprowadzenie czyniloby niemozliwym ustalenie
liczby akcji podlegajacych zamianie po kazdej ze stron, a w rezultacie réwniez niemozliwym
staloby si¢ samo dokonanie zamiany. Sad zauwazylby ponadto, ze przyjecie mechanizmu
dwustronnej redukcji nie sprzyjaloby celowi ustawy, a wiec uzyskania odpowiedniego
skoncentrowania akcji spotek sektora energetycznego i w ten sposéb wiekszego wplywu na
ich dzialanie na rynku, jak rowniez posredni wpltyw na regulowanie i funkcjonowanie sektora
o tak istotnym znaczeniu spolecznym i gospodarczym. Sposobem na optymalny poziom tej
konsolidacji byto skupienie mozliwie najwiekszego udzialu Skarbu Panstwa w najwiekszych
spotkach sektora energetycznego. Istotna jest takze uwaga poczyniona przez sad, zgodnie z
ktdrg art. 9 ustawy reguluje ogblny mechanizm ustalania wartosci zamienianych akcji, nie
dotyczy natomiast kwestii ilosci akcji podlegajacych zamianie na wniosek uprawnionego
akcjonariusza spotki konsolidowanej. W konsekwencji w zaden sposob przepis ten nie moze
zostaé uznany za nakazujacy zastosowanie mechanizmu dwustronnej redukcji akcji (wyrok, s.
15-17, 5. 20-22,s. 26 i 5. 29). W wyroku z  listopada 2016 r. (sygn. akt ) Sad
Najwyzszy podnidst, ze: ,,Z przepiséw ustawy konsolidacyjnej oraz rozporzadzenia Ministra
Skarbu Panstwa z dnia 19 lutego 2008 r. nie wynika obowigzek uwzglednienia w umowie
zamiany akcji obustronnej redukcji akcji. Zrodta takiego obowigzku nie stanowia przepisy art.
8 ust. 112 oraz art. 9 wymienionej ustawy [...]. Z tresci natomiast art. 3 ust. 3 oraz art. 5 ust.
1 ustawy konsolidacyjnej, 'odczytywanej w kontekscie celu tej regulacji, mozna wyprowadzié¢
wniosek — potwierdzony wprost w § 2 ust. 3 rozporzadzenia z dnia 19 lutego 2008 r. — ze w

przypadku gdy suma udostepnionych uprawnionym akcji spotki konsolidujacej moglaby

54765



przekroczyé prog okreslony w pierwszym z tych przepiséw, redukcji podlegaja jedynie akcje
tej spotki”. W uzupehieniu do przedstawionego orzecznictwa przypomnienia wymaga, Ze:
trzy sposrod cytowanych judykatéw zapadly bezposrednio w sprawie skarzacej. Wskazuje to
jednoznacznie, ze Ww praktyce orzeczniczej, potwierdzonej rozstrzygnieciami Sadu
Najwyzszego, mechanizm jednostronnej redukcji akcji jest wigzany bezposrednio z

przepisami ustawy konsolidacyjne;.

Powyzsza argumentacja nakazuje uznaé¢ za nietrafny poglad przedstawiony przez
skarzaca, zgodnie z ktérym przepisy ustawy nie stanowily podstawy do wyinterpretowania
mechanizmu jednostronnej redukcji, w rezultacie czego wproWadzenie takiego mechanizmu
na poziomie rozporzadzenia winno by¢ traktowane jako regulacja samoistna, ktdra wychodzi
poza zakres delegacji zawartej w przepisie upowazniajacym. Kwestionowana regulacja
przyjeta w § 2 ust. 3 rozporzadzenia znajduje jednoznaczne oparcie w przepisach ustawy i
stanowi jej konkretyzacje w ramach upowaznienia zawartego w art. 8 ust. 1 ustawy. W
zwigzku z powyzszym Minister Energii stwierdza, ze § 2 ust. 3 rozporzadzenia jest zgodny z
art. 92 ust. 1 Konstytucji. Zarazem trzeba zauwazy¢, ze zgodnie z pkt 3 petitum skargi art. 92
ust. 1 Konstytucji zostat wskazany jako zwiazkowy wzorzec kontroli wzgledem art. 64 ust.
ust. 2 Konstytucji, co wynika z niedopuszczalnosci oparcia podstaw skargi konstytucyjnej o
ujete samodzielnie przepisy konstytucyjne niewyrazajace wolnosci lub praw konstytucyjnych.
Stosownie do tego Minister Energii wnosi o uznanie, ze § 2 ust. 3 rozporzadzenia jest zgodny

z art. 64 ust. 2 w zwigzku z art. 92 ust. 1 Konstytucji.

6. Niezgodno$¢ rozporzadzenia z wytycznymi (art. 92 ust. 1 Konstytucji)

Zarzut sprzecznosci § 2 ust. 3 rozporzadzenia z 19 lutego 2008 r. z wytycznymi
zawartymi w art. 8 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, co prowadzi w konsekwencji do
niezgodnosci § 2 ust. 3 tegoz rozporzadzenia z art. 92 ust. 1 Konstytucji, zostal uzasadniony
przez skaquéq w sposéb niezwykle lakoniczny. Ograniczono si¢ w tej mierze do
stwierdzenia, ze mechanizm jednostronnej redukcji nie wynika z art. 3 ust. 3 ustawy, zarazem
mechanizm taki powinien uwzgledniaé ekwiwalentnosé akcji podlegajqcych zamianie i nie
moze przewidywac powstania sytuacji, w ktdrej warto$¢ akcji podlegajacych zamianie nie
bylaby réwna. W konsekwencji mechanizm jednostronnej redukcji akcji, nie przewidujac

jakichkolwiek instrumentéw kompensujacych, pozostaje w sprzecznosci z wytyczng zawarta
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w art. 8 ust. 1 ustawy, nakazujaca wzigcie pod uwage wartosci akcji spétki konsolidujacej Iub

konsolidowane;j.

Na wstepie Minister Energii zwraca uwage, Zze powyzszy zarzut nie znajduje
odzwierciedlenia w petitum skargi. W pkt 3 petitum in fine naruszenie art. 92 ust. 1
Konstytucji zostalo powigzane bowiem jedynie z naruszeniem zasady wylacznosci ustawy,
nie za$ z brakiem realizacji wytycznych przez rozporzadzeniodawce (,,sktadamy skarge
konstytucyjna, wnoszac o stwierdzenie: [...] 3. Niezgodnosci § 2 ust. 3 rozporzadzenia [...] z
art. 64 ust. 2 i ust. 3 w zwiazku z art. 92 ust. 1 Konstytucji przez to, ze narusza [...]
konstytucyjne prawa uprawnionego akcjonariusza przepisem aktu wykonawczego
naruszajacym delegacje ustawowa do jego wydania”). Traktujac jednak skarge konstytucyjna
jako calo$é, na ktorg sktada si¢ zar6wno petitum okreslajace przedmiot skargi oraz naruszone
wolnosci i prawa, jak i uzasadnienie skargi, Minister Energii dostrzega celowo$¢ odniesienia
sie takze do tych zarzutéw skargi, ktdre zostaly sformulowane wylacznie na poziomie jej

uzasadnienia.

Przystgpujac do oceny zasadnosci watpliwosci skarzacej Minister Energii zwraca
uwage, ze aktualno$¢ zachowuje w tym wzgledzie argumentacja przedstawiona w pkt V1.5
stanowiska. Zawarte tam wyjasnienia dowodza, ze mechanizm jednostronnej redukcji akcji
znajduje jednoznaczng podstawe w przepisach ustawy konsolidacyjnej. § 2 wust. 3
rozporzgdzenia stanowi zatem egzemplifikacj¢ zasady wyrazonej, cho¢ nie wprost, na
poziomie ustawowym. Tym samym regulacja zawarta w § 2 ust. 3 rozporzadzenia w sposéb
w pelni dopuszczalny precyzuje przepisy ustawowe. W aspekcie treSciowym przepis ten w
zadnym stopniu nie zawiera regulacji o charakterze samoistnym, co do ktdrej ustawodawca

si¢ nie wypowiedzial.

W dalszej kolejnoSci ponownie nalezy wskazaé, ze skonkretyzowany na poziomie
rozporzadzenia mechanizm nie musi uwzglednia¢ ekwiwalentnosci akcji podlegajacych
zamianie. Z jednej strony, Zzaden przepis ustawy nie przewiduje obowigzku ekwiwalentnosci
pomiedzy akcjami spolki konsolidowanej zaoferowanymi do zamiany przez uprawnionych
akcjonariuszy a otrzymanymi w zamian akcjami spétki konsolidowanej. Istotnego wskazania
w tym wzgledzie dostarcza art. 8 ust. 2 ustawy. Przepis ten wprowadza wymoég
ekwiwalentnoséci wylacznie w razie udost¢pnienia akcji w warunkach okreslonych w art. 6
ustawy, nie dotyczy natomiast pozostatych przypadkéw nabycia badz zamiany akcji, w tym w
szczegoblnosci zamiany nastepujacej w trybie art. 5 ust. 1 ustawy. Nalezy przy tym zwrécié

uwage, ze wymog ekwiwalentnosci w sytuacji udostgpniania akcji w trybie art. 6 ustawy
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zostal zawarty w art. 8 ustawy, a wigc w ramach artykulu formulujacego upowaznienie do
wydania rozporzadzenia okreslajacego ,,sposoéb okreslenia liczby akcji spétki konsolidujace;j
przeznaczonych do nabycia przez uprawnionych akcjonariuszy w drodze zamiany akcji spoiki
konsolidowanej”. Regulacja zawarta w art. 8 ust. 2 ustawy stanowi tym samym jedng z
wytycznych okreslajacych sposob wykonania delegacji zawartej w art. 8 ust. 1 ustawy. Jej
zawarcie w odrgbnej jednostce redakcyjnej art. 8 ustawy wynika stad, ze dotyczy ona tylko
jednej grupy osdb, ktérym ustawa przyznata prawo do nabycia akcji spotki konsolidujacej. W
kontekscie sformutowanego zarzutu istotnym jest zatem, ze jako wytyczna zostal wprawdzie
sformulowany wymoég ekwiwalentnosci swiadczen, ale odnosi si¢ on wylacznie do sytuacji
okre$lonej w art. 6, nie zas w art. 5 ust. 1 ustawy. Z drugiej strony, brak ekwiwalentnosci
akcji podlegajacych zamianie wynika z art. 3 ust. 3 ustawy w pdwiazaniu z art. 5 ust. 1
ustawy. W art. 3 ust. 3 ustawy mowa jest o ograniczeniu limitu akcji podlegajacych zamianie
tylko w odniesieniu do akeji spétki konsolidujacej, nie za$§ akcji spétki konsolidowanej. Z
kolei art. 5 ust. 1 ustawy zobowigzywatl uprawnionych akcjonariuszy do zaoferowania do
zamiany calego pakietu posiadanych przez nich akcji spétki konsolidowanej. Powigzanie
obydwu wymienionych przepisow stanowi podstawe do przyjecia, ze w razie gdyby akcje
spotki konsolidowanej przekazane w nastgpstwie zamiany mialy przekroczy¢ limit okreslony
w art. 3 ust. 3 ustawy, wowczas warto§¢ pakietdw akcji przedstawionych do zamiany nie
bedzie rowna i strong otrzymujaca pakiet o nizszej wartosci jest uprawniony akcjonariusz. W
zwigzku z powyzszym Minister Energii — po raz kolejny — wyraza stanowisko, ze teza
skarzacej o zakazie przeprowadzania zamiany, w nastgpstwie ktérej pakiety akcji

podlagajacych zamianie nie miatyby réwnej wartosci, jest bezpodstawna.

W tym stanie nalezy przej$¢ do oceny watpliwo$ci skarzace) w kwestii zgodnosci § 2
ust. 3 rozporzadzenia z wytyczng zawartg w art. 8 ust. 1 ustawy, nakazujacg uwzgledni¢ w
algorytmie stanowigcym podstawe okreslenia liczby akcji podlegajgcych zamianie wartosci
akcji spétki konsolidujacej lub konsolidowanej. Wbrew twierdzeniu skarzacej, przepisy
rozporza,dzeﬁia realizujg powyzsza wytyczna. Minister Energii wskazuje, ze odbywa si¢ to
poprzez przyjety w § 2 ust. 2 rozporzadzenia algorytm zamiany akcji, zgodnie z ktérym
ustalenie liczby przystugujacych w nastgpstwie zamiany akcji spolki konsolidujgcej ustala sie
poprzez odniesienie ich wartosci do wartosci akcji spétki konsolidowanej przedstawionych do
zamiany. Zarazem, odstgpstwo od powyzszej zasady wystepuje w razie redukcji
przyznawanych akcji spolki konsolidujacej, z tyfn ze — jak wskazano wyzej — mechanizm
jednostronnej redukcji akcji znajduje podstawy w przepisach ustawy i z tego wzgledu nie stoi

w sprzecznoSci z wymieniona wytyczng. Nalezy ponadto wskaza¢, ze skarzaca blednie
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odczytuje konsekwencje wynikajace z wytycznej nakazujacej uwzgledni¢ warto$¢ akcji spotki
konsolidujacej i konsolidowanej. W jej ocenie wytyczna ta jest realizowana tylko wowczas,
gdy przyjety w rozporzadzeniu mechanizm zamiany akcji bedzie uwzgledniat ekwiwalentnosé
pakietow akcji podlegajacych zamianie. Tymczasem wytyczna ta expressis verbis nakazuje
uwzglednié¢ warto$¢ akcji podlegajacych zamianie (i to zostalo zrealizowane w przepisach
rozporzadzenia), natomiast nie zawiera warunku nadania takiej samej wartosci pakietom akcji

podlegajacych zamianie.

Uwzgledniajac powyzsze Minister Energii stwierdza, ze § 2 ust. 3 rozporzgdzenia
zostal wydany zgodnie z wytycznymi okre§lonymi w art. 8 ust. 1 ustawy. Na tej podstawie
Minister Energii wnosi o uznanie, ze § 2 ust. 3 rozporzadzenia jest zgodny z art. 64 ust. 2 w

zwigzku z art. 92 ust. 1 Konstytucji réwniez w aspekcie realizacji wytycznych okreslonych w

art. 8 ust. 1 ustawy.

7. Wymoég wprowadzenia ograniczen w sferze prawa wlasnosci w drodze ustawy

(art. 64 ust. 3 Konstytucji)

Zgodnie z pkt 3 petitum skargi, wéréd wzorcéw kontroli zostat wskazany art. 64 ust. 3

Konstytucji (,, Wlasno$¢ moze by¢ ograniczona tylko w drodze ustawy i tylko w zakresie, w

jakim nie narusza ona istoty prawa wlasnosci”).

Wzorzec zawarty w art. 64 ust. 3 Konstytucji nie moze by¢ jednak uznany za
adekwatny w niniejszej sprawie ze wzgledu na charakter prawa przystugujacego
uprawnionemu akcjonariuszowi, ktérego naruszenie jest dochodzone niniejszg skarga. W tym
kontek$cie wymaga zwrécenia uwagi, ze w obrebie art. 64 Konstytucji ochronie zostaty
poddane rézne dobra — zakres przedmiotowy ochrony udzielanej przez ust. 1 i ust. 2 obejmuje
,,wlasno$¢, inne prawa majatkowe oraz prawo dziedziczenia”, podczas gdy ust. 3 odnosi si¢
jedynie do ,,wlasnosci”. Powyzsze zréznicowanie nie jest przypadkowe, stanowigc swiadome
rozstrzygniecie ze strony ustrojodawcy. Analogicznie zawgzenie dobr podlegajgcych ochronie
przewiduje takze art. 21 ust. 1 Konstytucji, zgodnie z ktérym: ,,Rzeczpospolita Polska chroni
wlasnos¢ i prawo dziedziczenia”, natomiast powyzszy przepis nie odnosi si¢ w zaden sposéb
do praw majatkowych innych niz prawo wlasnosci. Na wynikajgce stad skutki wielokrotnie
zwracal uwage Trybunal Konstytucyjny podnoszac, ze: ,,Zawarta w art. 64 ust. 3 przestanka
konieczno$ci nienaruszania istoty prawa wlasnosci nie dotyczy innych praw majatkowych”

(wyrok TK z 21 maja 2001 r., sygn. akt SK 15/00); ,,art. 64 ust. 3 Konstytucji odnosi si¢ do
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wlasnosci, ktore to pojecie na gruncie tego przepisu nalezy interpretowaé stosunkowo wasko,
jako odrebne od innych praw majgtkowych” (wyrok TK z 3 kwietnia 2008 r., sygn. akt K
6/05); ,,art. 64 ust. 3 Konstytucji odnosi si¢ tylko do prawa wlasnosci, nie dotyczy natomiast
innych praw majatkowych” (wyrok TK z 11 maja 2010 r., sygn. akt SK 50/08).

Prawem, ktére doznaje naruszenia wskutek obowigzywania kwestionowanych w
skardze przepiséw jest prawo do zamiany akcji. Nie ulega watpliwosci, Ze prawo to nie moze
by¢ kwalifikowane jako prawo wiasnosci, spetnia natomiast przestanki do uznania je za ,,inne
prawo majatkowe” w rozumieniu art. 64 ust. 1 i ust. 2 Konstytucji. Z kolei brzmienie art. 64
ust. 3 Konstytucji jednoznacznie stanowi, ze przepis ten odnosi si¢ wylacznie do prawa
wlasnosci, nie za$ do ,,innych praw majatkowych”. W tym stanie wskazany przez skarzgcg
wzorzec w postaci art. 64 ust. 3 Konstytucji jest nieadekwatny. Uwzgledniajac powyzsze
Minister Energii wnosi o uznanie, ze § 2 ust. 3 rozporzadzenia nie jest niezgodny z art. 64

ust. 3 Konstytucji.

8. Naruszenie praw nabytych (art. 2 Konstytucji)

Zdaniem skarzacej, zmiana tresci art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej w nastepstwie
nowelizacji wprowadzonej ustawg zmieniajacg z 19 grudnia 2008 r. skutkuje po stronie
uprawnionego akcjonariusza naruszeniem praw nabytych. Jak argumentowano w skardze, w
pierwotnym brzmieniu art. 5 ust. 1 ustawy, obowigzujacym do 12 lutego 2009 r., nie zostat
wprowadzony wymdg, aby zamianie podlegal pakiet wszystkich akcji posiadanych przez
uprawnionego akcjonariusza. Tym samym ustawodawca dopuscil poddanie zamianie tylko
takiej liczby akcji spdtki konsolidowanej, ktéra odpowiadata co do wartosci liczbie akcji
spotki konsolidujgcej podlegajacych zamianie. Zarazem limit akcji spéiki konsolidujgcej,
ktore mogly zosta¢ przyznane uprawnionym pracownikom spéiki konsolidowanej, nie mogt
przekroczy¢ 15% akcji spoiki konsolidujacej nalezacych do Skarbu Panstwa (art. 3 ust. 3
ustawy w brzmieniu obowigzujacym do 12 lutego 2009 r.). W nastgpstwie wejscia w Zycie
ustawy zmieniajacej z 19 grudnia 2008 r. zasady te zmieniono w sposob niekorzystny dla
uprawnionych akcjonariuszy. Po pierwsze, wprowadzono wymdg zlozenia o§wiadczenia o
zamiarze zamiany wszystkich posiadanych akcji. Po drugie, limit akcji sp6iki konsolidujacej
przydzielanych uprawnionym pracownikom zostal ustalony na poziomie nieprzekfaczajqcym
15% liczby akcji objgtych przez Skarb Panstwa w spoice konsolidujgcej w zamian za

wniesione akcje spolki konsolidowanej. Réwnoczesnie zostal przesuniety termin skiadania
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oswiadczen o zamiarze zamiany akcji — zgodnie z art. 5 ust. 1 ustawy zmieniajacej z 19
grudnia 2008 r. poczatek tego terminu nastepowat po uplywie 6 miesigcy od dnia wejscia w
zycie ustawy zmieniajacej, tj. poczawszy od 13 sierpnia 2009 r. (por. art. 5 ust. 1 pkt 1 ustawy
zmieniajacej z 19 grudnia 2008 r.).

Skarzaca nastepnie wskazala, ze prawem nabytym przez uprawnionego
akcjonariusza jest prawo do zamiany akcji powstale na gruncie ustawy o konsolidacji, ktérego
tre$¢ ustala si¢ wedlug daty, w ktdrej ustawa przyznawala uprawnionym akcjonariuszom
uprawnienie do zlozenia oswiadczenia o zamiarze zamiany akcji (skarga, s. 66). Ingerencja w
tak uksztaltowane prawo, powstale w nastepstwie zloZzenia odpowiedniego o$wiadczenia oraz
nadej$cia terminu wyznaczonego W pierwotnym brzmieniu art. 5 ust. 3 ustawy
konsolidacyjnej, nastgpita wskutek wejscia w zycie ustawy zmieniajacej z 19 grudnia 2008 r.
Mianowicie, ustawa zmieniajaca z 19 grudnia 2008 r. uchylita skutki wczesniej ztozonych
o$wiadczen, traktujac prawo do zamiany akcji jako ,,powstajace na nowo”. Skarzaca uznaje,
ze dla ustalenia momentu nabycia prawa do zamiany akcji nie ma znaczenia data zawarcia
samej umowy zamiany, jako ze zawarcie umowy stanowi jedynie realizacje wczesniej
powstalego prawa podmiotowego. W tym przypadku wystepuje zatem naruszenie nabytego
juz prawa podmiotowego, ktére wyrazato sie w mozliwosci jego realizacji zgodnie z zasadami
obowigzujagcymi w dacie jego powstania. Po stronie uprawnionego akcjonariusza warunek
uzyskania prawa do zamiany akcji (a tym samym do zawarcia z nim przez Skarb Panstwa
umowy zamiany akcji) zostal zrealizowany — w ocenie skarzacej — w dniu zlozenia przez

w S o$wiadczenia o zamiarze zamiany akcji, tj.  sierpnia 2008 r.

Ustosunkowujac sie do powyzszego =zarzutu nalezy w pierwszej kolejnosci
rozstrzygnaé, czy — jak twierdzi skarzaca — stan prawny obowigzujacy w dacie, od ktdrej
uprawnieni akcjonariusze Ihogli skltada¢ o$wiadczenia o zamiarze zamiany akcji, jest
relewantny dla ostatecznego uksztaltowania prawa do zamiany akcji. W ocenie Ministra
Energii przepisy ustawy konsolidacyjnej, ani w brzmieniu pierwotnym, ani w brzmieniu
wynikajacym ze zmian wprowadzonych ustawa zmieniajaca z 19 grudnia 2008 r., nie dajg
podstaw do przyjecia powyzszej tezy. W pierwszej kolejnosci trzeba zwrédci¢ uwage, ze w art.
4 ust. 2 i art. 5 ustawy dokonano rozréznienia pomiedzy uprawnieniem do zlozenia
,o$wiadczenia o zamiarze dokonania zamiany posiadanych akcji spétki konsolidowanej na
akcje spolki konsolidujace)” a ,,prawem do zamiany posiadanych akcji spoiki konsolidowane;j
na akcje spolki konsolidujacej”. Uprawnienia te maja odmienna tre$¢ i rdzng sekwencje

czasowa, W ktdrej powstaja i mogg by¢ realizowane. Treéciag pierwszego z wyréznionych
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praw jest mozliwos$é zlozenia przez uprawnionego akcjonariusza o$wiadczenia o zamiarze
zamiany akcji. Skutki prawne przypisane realizacji powyzszego prawa przez akcjonariusza
wyrazaja si¢ w przyznaniu tej osobie w przyszlosci z mocy ustawy 1 w terminie w niej
okreslonym prawa do zamiany akcji. Przyznanie powyzszego uprawnienia akcjonariuszowi,
jak i jego realizacja nie prowadza jednak do uksztaltowania jakichkolwiek innych uprawnien,
w tym w szczegdlnosci nie wyznaczajg zasad, na jakich ma si¢ dokona¢ zamiana akcji. W
aspekcie czasowym skorzystanie z powyzszego uprawnienia moglo nastapi¢ wylacznie w
ramach wyznaczonych w ustawie. Zgodnie z art. 4 ust. 2 i art. 5 ust. 2 ustawy konsolidacyjnej
w pierwotnym brzmieniu uprawnienie do zlozenia o$wiadczenia podlegato realizacji nie
wcezesniej niz po uplywie szczgsciu miesigcy od dnia wejscia w zycie ustawy (tj. od 19 maja
2008 r.) i nie pdzniej niz po uplywie dziewigciu miesigey od dnia wejscia w zycie ustawy (tj.
do 19 sierpnia 2008 r.). Natomiast zgodnie z art. 5 ustawy zmieniajacej z 19 grudnia 2008 r.
bieg terminu skladania oswiadczen rozpoczynal si¢ w dniu wejscia w zycie tej ustawy (tj. 12
lutego 2009 r.) i koniczyl si¢ z uptywem trzech kolejnych miesiecy (tj. 12 maja 2009 r.).

Odrebnym od wskazanego wyzej uprawnienia do ztozenia o$wiadczenia o zamiarze
dokonania zamiany posiadanych akcji jest prawo do zamiany tych akcji. Tres¢ tego ostatniego
prawa wyraza si¢ w powstaniu po stronie akcjonariusza roszczenia wobec Skarbu Panstwa o
przekazanie akcji spotki konsolidujgcej w zamian za akcje spotki konsolidowanej. Prawo to
powstaje tylko wtedy, gdy uprawniony akcjonariusz zlozyl o$wiadczenie o zamiarze
dokonania zamiany posiadanych przez siebie akcji spétki konsolidowanej na znajdujgce sie |
dotychczas w posiadaniu Skarbu Panstwa akcje spotki konsolidujacej. Zgodnie z art. 5 ust. 3
ustawy prawo do zamiany akcji powstalo po uptywie dwunastu miesiecy od dnia wejscia w
zycie ustawy (tj. 19 pazdziernika 2008 r.) i wygasto z uplywem kolejnych dwunastu miesiecy
(tj. 19 pazdziernika 2009 r.), natomiast zgodnie z art. 5 ustawy zmieniajgcej z 19 grudnia
2008 r. termin ten rozpoczynal si¢ po uplywie 6 miesigcy od dnia wejscia w zycie (tj. 13
sierpnia 2009 r.) i koniczy! si¢ z uplywem dwunastu kolejnych miesiecy (tj. 13 sierpnia 2010
r.).

W ocenie Ministra Energii, prawa do zamiany akcji nie mozna utozsamia¢ z samym
aktem zamiany. Wynika to przede wszystkim stagd, ze akt zamiany nie nastepowat z mocy
prawa, ale konieczne bylo podjecie odpowiednich czynnosci ze strony uprawnionego
akcjonariusza. Zgodnie z trybem sprecyzowanym w rozporzadzeniu, zamiana akcji
nastgpowata w drodze =zawarcia stosownej umowy pomi¢dzy Skarbem Panstwa
(reprezentowanym przez Ministra Skarbu Panstwa), a uprawnionym akcjonariuszem. I to

dopiero zawarcie tej umowy wywolywato skutki prawnoksztaltujagce w postaci zamiany akcji
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pomiedzy Skarbem Panstwa a uprawnionym akcjonariuszem, skutki takie nie mogg natomiast
w zadnym stopniu zostaé przypisane samemu powstaniu prawa do zamiany akcji. Stad tez
prawo do zamiany akcji w ujeciu art. 5 ust. 1 ustawy nalezy traktowac jako roszczenie wobec
Skarbu Panstwa o przystapienie do zawarcia umowy, za§ w wymiarze praktycznym jego tre$é
wyczerpuje si¢ w wyznaczeniu terminu, w ktérym musi nastgpi¢ zamiana akcji. Bezskuteczny
uptyw tego terminu prowadzit do wygasnigcia roszczenia o przystapienie do zamiany, za$ po
stronie Skarbu Panstwa oznaczal zakaz przeprowadzenia takiej zamiany. Prawo do zamiany
akcji nie zawiera w sobie natomiast, odmiennie niz twierdzi skarzaca, roszczenia o zawarcie
umowy zamiany o $cisle sprecyzowanej tresci.

Uwzglednienie wystepujacej odrebnosci pomigdzy ,,prawem do zlozenia o$wiadczenia
o zamiarze dokonania zamiany”, ,,prawem do zamiany” oraz samym aktem zamiany
umozliwia odniesienie sie do twierdzen zawartych w skardze. Po pierwsze, uprawnienie do
zlozenia o$wiadczenia o zamiarze zamiany akcji, jak i obowigzujacy w tej dacie stan prawny
nie mogg by¢ utozsamiane z powstaniem w pelni uksztaltowanego co do tresci prawa do
zamiany akcji. Zwigzek pomig¢dzy tymi uprawnieniami wyraza si¢ wylacznie w tym, ze
realizacja przez rakcjonariusza prawa do zlozenia oswiadczenia warunkuje w przysziosci
powstanie z mocy ustawy prawa do zamiany akcji. Nie oznacza to natomiast, Ze wraz z
wykonaniem przez akcjonariusza przyshigujacego mu uprawnienia do zlozenia o$wiadczenia
nastepuje pelne uksztaltowanie tresci przyszlego prawa do zamiany akcji. Uzupelniajaco
trzeba takze zauwazyC, ze na uksztaltowanie ostatecznej tresci prawa do zamiany akcji
wplywajg réwniez okoliczno$ci, kidrych zakres nie jest znany w momencie skladania
o$wiadczen przez uprawnione podmioty. Przede wszystkim nie jest wiadome, czy akcje
spolki konsolidujacej przyznawane uprawnionym akcjonariuszom w nast¢pstwie zamiany
podlega¢ beda redukcji, czy tez nie. Wystapienie takiej sytuacji jest bowiem zalezne od
wolumenu akcji znajdujacych si¢ w posiadaniu uprawnionych akcjonariuszy (dane w tym
zakresie byly znane w momencie rozpoczecia biegu terminu o zamiarze przystapienia do
zamiany) oraz od odsetka uprawnionych akcjonariuszy, ktérzy zlozyli oswiadczenie o
zamiarze dokonania takiej zamiany (dane w tym zakresie moga by¢ ustalone dopiero z
uplywem terminu na skladanie o$wiadczen). Z kolei fakt wystapienia redukcji
przyznawanych akcji wplywa — nie tylko w wymiarze ekonomicznym — na tre$¢ prawa do
zamiany powstalego po stronie uprawnionego akcjonariusza. Po drugie, prawo do zamiany
akcji nie moze by¢ utozsamiane z roszczeniem uprawnionego akcjonariusza o zawarcie
“umowy zamiany, ktorej tre$¢ podlegataby ustaleniu wedtug daty powstania tego prawa. W

tym konteksécie istotne znaczenie odgrywa okolicznos¢, ze ani przepisy ustawy, ani
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rozporzadzenia nie wskazujg, aby dla ustalenia warunkéw zamiany akcji wlasciwy byl stan
prawny na dzien powstania prawa do zamiany akcji. Okoliczno$¢ ta, w powigzaniu z
prawnoksztattujacym charakterem zawarcia umowy zamiany nakazuje przyja¢, ze momentem
wiasciwym dla ustalenia rzeczywistej tresci prawa do zamiany jest data, w ktorej prawo to si¢
materializuje, a wigc dzien zawarcia przez akcjonariusza umowy zamiany. Poglad, zgodnie z
ktérym dla okreslenia zasad zamiany akcji wlasciwym jest moment zawarcia umowy zamiany
znajduje réwniez oparcie w orzecznictwie (por. wyrok Sadu Apelacyjnego w W z
maja 2015 r., sygn. akt ).

W ocenie skarzacej prawem nabytym przez uprawnionego akcjonariusza jest prawo do
zamiany akcji, ktérego tre$¢ nalezy oceniaé wedlug daty jego powstania (19 listopada 2008
r.), jak i zgodnie z tre$cig o$wiadczenia zltozonego przez W S Tak
uksztaltowane prawo mialo zostaé naruszone poprzez wprowadzenie mechanizmu
jednostronnej redukcji akcji, jak i w nastgpstwie zmian w sposobie ustalenia limitu akcji
spotki konsolidujacej, uregulowanego w art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej. Minister Energii
nie dostrzega, aby w nastgpstwie wejscia w zycie przepisOw ustawy zmieniajacej z 19 grudnia
2008 r. przystugujace akcjonariuszowi prawo do zamiany akcji doznalo uszczerbku.
Mechanizm jednostronnej redukcji akcji byt przewidziany w pierwotnym brzmieniu ustawy
(art. 3 ust. 3), a potwierdzeniem tego jest brzmienie § 2 ust. 3 rozporzadzenia, ktére
obowigzywalo przed dniem wejécia w zycie ustawy zmieniajacej z 19 grudnia 2008 r. Z kolei,
zmiana dotyczaca ustalenia pulapu, od ktérego liczony jest limit akcji spotki konsolidujace;j
przeznaczonych do zamiany (,liczba akcji objetych przez Skarb Panstwa w spolce
konsolidujgcej w zamian za wniesione akcje spotki konsolidowanej”) mogla hipotetycznie
prowadzi¢ do obnizenia ilosci akcji otrzymanych przez uprawnionych akcjonariuszy w
poréwnaniu z pierwotnym brzmieniem art. 3 ust. 3 ustawy, tyle ze skarzaca nie przedstawita
w tym wzgledzie zadnych wyliczen pozwalajacych na zweryfikowanie tej tezy. Zarazem,
zmiana tresci art. 5 ust. 1 ustawy nie miala wplywu na tre$¢ oswiadczenia o zamiarze
dokonania zamiany akcji. Co prawda, zgodnie z pierwotnym stanem prawnym uprawniony
akcjonariusz skladal oswiadczenie o zamiarze zamiany akcji, co przez skarzacg jest
interpretowane jako mozliwo$¢ zaoferowania do zamiany jedynie czgéci akcji posiadanych
przez uprawnionego akcjonariusza. Zarazem jednak skarzaca nie wskazuje, aby sktadajac
o$wiadczenie po raz pierwszy (tj. w terminie okre§lonym w pierwotnym brzmieniu art. 4 ust.
2 1 art. 5 ust. 2 ustawy konsolidacyjnej) W S zlozyl o$wiadczenie o
zamiarze dokonania zamiany jedynie czgsci posiadanych przez siebie akcji, co oznacza ze w

o$wiadczeniu wyrazit zamiar zamiany wszystkich posiadanych akcji spotki konsolidowane;.
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W konsekwencji, w realiach stanu faktycznego, zmiana tresci oswiadczenia skladanego przez
uprawnionego (obowiazek zlozenia o$wiadczenia o ,zamiarze zmiany wszystkich
posiadanych akcji” a nie o§wiadczenia o ,,zamiarze dokonania zamiany posiadanych akcji”)
pozostaje irrelewantna w kontekscie zarzutu sformulowanego przez skarzaca i nie moze ona‘
wywodzi¢ stad negatywnych konsekwencji dla sytuacji prawnej W S

W tym stanie Minister Energii wyraza stanowisko, ze pomiedzy prawem do zamiany
akcji nabytym w terminie okre§lonym w art. 5 pkt 1 ustawy zmieniajacej z 19 grudnia 2008 r.,
a prawem nabytym na podstawie art. 5 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej w brzmieniu
pierwotnym nie wystepowaly réznice co do zakresu uprawnien, ktére przyshugiwaly z tego
tytulu W S W kazdym przypadku prawo to obejmowalo roszczenie
wzgledem Skarbu Panstwa o zawarcie umowy zamiany akeji spotki konsolidowanej na akcje
spotki konsolidujacej, natomiast ustalenie tresci konkretnej umowy zawieranej w realizacji
tego prawa nastgpowato w dniu przystapienia do zawarcia tej umowy. Pozostaje przy tym
faktem bezspornym, ze W S zrealizowal przystugujace mu prawo do
zamiany akcji poprzez zawarcie stosownej umowy w dniu  sierpnia 2010 r.

Wskazaé nalezy ponadto, Ze z faktu wejscia w Zycie ustawy zmieniajacej z 19 grudnia
2008 r. wynikaja dwa dalsze, niewspomniane wyzej, skutki prawne. Pierwszy z nich wyraza
si¢ — w pewnych sytuacjach — w koniecznosci ponownego zlozenia o$wiadczenia o zamiarze
zamiany akcji w sytuacji, gdy uprawniony akcjonariusz ztozyl juz o§wiadczenie w terminie
wyznaczonym przez pierwotne brzmienie art. 4 ust. 2 i art. 5 ust. 2 ustawy konsolidacyjne;j.
Nalezy przy tym wskazaé, ze z przepisOw ustawy zmieniajacej z 19 grudnia 2008 r. nie
wynika, aby uprawniony akcjonariusz, ktory zlozyl przed wejsciem w zycie tej ustawy
oswiadczenie o zamiarze zamiany posiadanych przez siebie akcji byt zobowigzany do
powtornego zlozenia takiego o$wiadczenia. Nie ma tez zadnego przepisu, ktéry uchylatby
skuteczno$¢ o$wiadczen ztozonych na podstawie art. 5 ust. 2 ustawy konsolidacyjnej w jej
pierwotnym brzmieniu w terminie tam wskazanym. Istnienie obowiazku powtormego zlozenia
o$wiadczenia mozna zatem wywodzié jedynie wzgledem oséb, ktére ztozyly o§wiadczenie o
zamiarze objgcia zamiang tylko czgsci posiadanych akcji, ktéra to sytuacja nie miata jednak
miejsca w przypadku W S Drugim skutkiem wynikajacym z ustawy
zmieniajacej z 19 grudnia 2008 r. jest przesunigcie terminu, w ktérym powstawato prawo do
zamiany akcji. Powyzsze okolicznos$ci i wynikajgce stad ewentualne skutki dla W
S nie zostaty jednak podniesione w skardze, nie wywieraja zatem wplywu na ocene
przepiséw poddanych kontroli sagdu konstytucyjnego.

W kontekscie podniesionych uwag Minister Energii stwierdza, ze przepisy wskazane
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w pkt 4 petitum skargi nie mogg stanowi¢ podstawy do uznania, iz ustalenie warunkéw, na
jakich nastepuje zawarcie umowy zamiany nast¢puje wedlug stanu prawnego wczesniejszego
niz dzien zawarcia tej umowy. W szczeg6lnosci, data relewantng dla ustalenia tych warunkow
nie jest dzien zlozenia o§wiadczenia o zamiarze nabycia akcji w trybie art. 5 ust. 1 ustawy ani
tez dzien nabycia prawa do zamiany ustalony zgodnie z pierwotnym brzmieniem art. 5 ust. 3
ustawy konsolidacyjnej. Z tego wzgledu Minister Energii wyraza stanowisko, ze zarzut
skarzacej dotyczacy niezgodno$ci art. 2 pkt 2 i pkt 4 w zwigzku z art. 5 ust. 1 ustawy, w
zakresie wskazanym w pkt 4 petitum pisma, z art. 64 ust. 1 i ust. 2 w zwigzku z art. 2
Konstytucji i wywodzona z niego zasadg ochrony praw nabytych nie zastuguje na
uwzglednienie.

Na marginesie poczynionych ustaleri Minister Energii zwraca uwage, ze postepowanie
w sprawie skargi konstytucyjnej ma charakter konkretny. Jest ono zorientowane na ochrone
rzeczywistych przypadkéw ingerencji w sfere wolnosci i praw podmiotu wystepujacego ze
skarga, nie za$ stanow, ktére w Swietle kwestionowanych przepisow potencjalnie mogly
wystapi¢, ale w nastgpstwie okreslonych dziatan podjetych przez skarzacego nie wystapity.
Jak juz wskazano, zgodnie ze stanem faktycznym sprawy, znajdujacym potwierdzenie w
rozstrzygnieciach sadowych poprzedzajacych wystapienie ze skarga oraz niekwestionowanym
przez skarzaca, uprawniony akcjonariusz W S wystapil o zamiane
wszystkich posiadanych przez siebie akcji. Z tego wzgledu twierdzenie skarzacej, ze zgodnie
z pierwotnym brzmieniem ustawy uprawniony akcjonariusz moégl wystapi¢ z zamiarem
objecia zamiang jedynie cz¢éci posiadanych przez siebie akcji, nie znajduje zastosowania na
tle niniejszego postgpowania, a skarga w tym zakresie nabiera charakteru actio popularis. Z
tego wzglgdu Minister Energii poddaje pod rozwage Trybunatu Konstytucyjnego zasadno$é
umorzenia postepowania w zakresie obejmujagcym powyzszy zarzut ze wzgledu na

niedopuszczalno$¢ wydania orzeczenia.
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