Warszawa, 5 pazdziernika 2018 r.

TRYBUNAL KONSTYTUCYINY
KANDTEL ARG A

SEIM
RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Sygn. akt SK 7/17 Wl

BAS-WAPU-679/17 dnia 05 10, 2018
Ldz o Lozal ...
ok
Trybunat Konstytucyjny

Na podstawie art. 69 ust. 2 w zwigzku z art. 42 pkt 3 ustawy z dnia 30
listopada 2016 r. o organizacji i trybie postepowania przed Trybunalem
Konstytucyjnym (Dz. U. poz. 2072), w imieniu Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej
przedkltadam wyjasnienia w sprawie skargi konstytucyjnej spétki pod firmg S

Spétka Akcyjna z siedzibg w K z dnia 17 grudnia 2015 r. (sygn.
akt SK 7/17), jednocze$nie wnoszac o umorzenie postepowania na podstawie art.
59 ust. 1 pkt 2 ustawy o organizacji i trybie postepowania przed Trybunatem

Konstytucyjnym ze wzgledu na niedopuszczalno$¢ wydania wyroku.

W wypadku nieuwzglednienia wniosku o umorzenie postepowania wnosze

o stwierdzenie, ze:

1) art. 3 ust. 3 w zwiazku z art. 5 ust. 1 ustawy z dnia 7 wrzesnia 2007 r. o
zasadach nabywania od Skarbu Panstwa akcji w procesie konsolidacji spotek
sektora elektroenergetycznego (t.j. Dz. U. z 2017 r. poz. 1966), jest zgodny z
art. 64 ust. 1 i ust. 2 w zwigzku z art. 31 ust. 3 Konstytucji;

2) art. 2 pkt 2 i pkt 4 w zwigzku z art. 5 ust. 1 ustawy z dnia 19 grudnia 2009 r.
0 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) nie jest niezgodny
z art. 64 ust. 1i 2 w zwigzku z art. 2 Konstytuciji.



Uzasadnienie

l. Przedmiot kontroli

1. Przedmiotem kontroli konstytucyjnosci zainicjowanej skargg konstytucyjna
spotki S Spoétka Akcyjna (dalej: S ' S.A. albo
skarzgca) sag trzy grupy unormowan dotyczacych szeroko pojetej problematyki
konsolidacji spotek sektora elektroenergetycznego oraz zwigzanych z tym uprawnien
pracownikow oraz podmiotéw, ktére nabyly tzw. akcje pracownicze tych spétek:

1) przepisy art. 3 ust. 3 w zw. z art. 5 ust. 1 oraz (scil. lub) art. 5ust. 1 wzw. zart. 3
ust. 3 ustawy z dnia 7 wrze$nia 2007 r. o zasadach nabywania od Skarbu
Panstwa akcji w procesie konsolidacji spotek sektora elektroenergetycznego
(tekst pierwotny: Dz. U. Nr 191, poz. 1367 ze zm.; tekst jednolity: Dz. U. z 2017 r.
poz. 1966; dalej: ustawa konsolidacyjna albo ustawa), przy czym skarzgca
formutuje zakres zgdanej kontroli konstytucyjnosci tych unormowan w sposéb
w istocie alternatywny (zob. na ten temat nizej, pkt 1.8 stanowiska);

2) przepisy § 2 ust. 3 rozporzadzenia Ministra Skarbu Panstwa z dnia 19 lutego
2008 r. w sprawie sposobu okreslenia liczby akcji spotki konsolidujgcej
podlegajgcych zamianie i trybu dokonywania zamiany akcji lub prawa do akgc;ji
spotki konsolidowanej na akcje spétki konsolidujacej (Dz. U. Nr 41, poz. 250 ze
zm.; dalej: rozporzadzenie MSP z 19 lutego 2008 r. albo rozporzadzenie w
sprawie trybu zamiany akcji) w zw. z art. 3 ust. 3 oraz art. 8 ust. 1 ustawy
konsolidacyjnej;

3) przepisy art. 2 pkt 2 i 4 w zw. z art. 5 ust. 1 ustawy z dnia 19 grudnia 2008 r.
o zmianie ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji oraz ustawy o zasadach
nabywania od Skarbu Panstwa akcji w procesie konsolidacji spotek sektora
elektroenergetycznego (Dz. U. z 2009 r. Nr 13, poz. 70; dalej: ustawa z 19
grudnia 2008 r. albo ustawa zmieniajaca).

W tym miejscu wypada podkresii¢, ze zgodnie z art. 42 pkt 3 ustawy z dnia
30 listopada 2016 r. o organizacji i trybie postgpowania przed Trybunatem
Konstytucyjnym (Dz. U. poz. 2072; dalej: u.o.t.p.TK), Sejm jest uczestnikiem
postepowania przed Trybunatem Konstytucyjnym wytgcznie jako ,organ, ktéry wydat
akt normatywny objety wnioskiem, pytaniem prawnym albo skarga konstytucyjna”.

W tej sytuacji, wyktadnia i ocena przepiséw rozporzadzenia w sprawie trybu zamiany
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akcji moze stanowi¢ jedynie tto dla rozwazenia problemu konstytucyjnosci przepiséw
ustawy konsolidacyjnej. Odrebna analiza konstytucyjnosci przepiséw rozporzadzenia
wykracza poza pozycje procesowag Sejmu i zakres niniejszego stanowiska (zob.
nizej, pkt IV stanowiska).

2. Ustawa konsolidacyjna, ktéra weszia w zycie 18 listopada 2007 r. oraz
wydane na jej podstawie rozporzadzenie w sprawie trybu zamiany akciji, ktére weszio
w zycie 19 marca 2008 r. stanowig element strategii rozwoju i przeksztatcen spoétek
sektora elektroenergetycznego, przyjetej przez Rade Ministrow w dniu 28 marca
2006 r. jako ,Program dla elektroenergetyki’. Program ten oraz podjete na jego
podstawie decyzje Ministra Skarbu Parstwa (dalej: MSP) przewidujg konsolidacje
pionowa spotek sektora elektroenergetycznego w czterech grupach energetycznych:
Polska Grupa Energetyczna S.A. (powstata na bazie PSE, BOT, ZEDO i 8 spoéfek
dystrybucyjnych); Grupa Potudnie (powstata na bazie PKE S.A., Enion S.A., Energia-
Pro Koncern Energetyczny S.A. oraz Elektrowni Stalowa Wola S.A.), Grupa
Pétnocna (powstata na bazie Zespotu Elektrowni Ostroleka S.A. i Koncemnu
Energetycznego ENERGA S.A.) oraz Grupa Centralna (powstata na bazie Spoiki
Lubelski Wegiel Bogdanka S.A., Elektrowni Kozienice S.A. i ENEA S.A). Jgj
elementem jest wniesienie akcji Skarbu Paristwa w spétkach ,parterowych”
(konsolidowanych) do spétki holdingowej” (konsolidujacej) oraz umoZliwienie
pracownikom i innym osobom uprawnionym do otrzymania akcji spofek
konsolidowanych, ekwiwalentu za akcje spétek konsolidowanych lub juz
posiadajagcym akcje spétek konsolidowanych, ich zamiany na akcje spotek
konsolidujgcych.

Juz na wstepie nalezy wskazaé, ze zaskarzone przepisy byty kilkakrotnie
zmieniane, w szczegoélnosci przywotang wyzej ustawg z 19 grudnia 2008 r., ktora
weszta w zycie 12 lutego 2009 r. Inicjator niniejszego postepowania jako zagadnienie
istotne z punktu widzenia oceny konstytucyjnosci zakwestionowanych unormowar
wskazuje przy tym to, ze w sprawie, na tle ktérej zostata sformutowana skarga
konstytucyjna, o$wiadczenie o zamiarze zamiany akcji zostato zlozone przez
uprawnionego akcjonariusza w dniu sierpnia 2008 r. (a wiec pod rzgdami
przepisow ustawy konsolidacyjne] w pierwotnym brzmieniu), natomiast umowa
zamiany akcji zostata zawarta w dniu  sierpnia 2010 r. (a wiec pod rzgdami ustawy

konsolidacyjnej w brzmieniu nadanym ustawa z 19 grudnia 2008 r.). Juz z tego
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powodu, hiezaleznie od dalszych ustalen co do tego, w jakim brzmieniu przepisy art.
3 ust. 3 w zw. art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej powinny by¢ przedmiotem kontroli
konstytucyjnosci, w punkcie wyjscia nalezy przywofa¢ zaréwno ich pierwotna, jak i
zmieniong (oraz obecnie obowigzujgcg) tresé. Ze wzgledu na date zawarcia umowy
zamiany akcji przez uprawnionego akcjonariusza wypada uzna¢, ze przedmiotem
kontroli powinien by¢ art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej (w zw. z art. 5 ust. 1 tej
ustawy) w brzmieniu nadanym ustawg zmieniajacg z 19 grudnia 2008 r.

3. Przepis art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej w brzmieniu pierwotnym,
obowigzujacym od daty jej wejscia w zycie (tj. od 18 listopada 2007 r.) do dnia
poprzedzajgcego wejScie w zycie ustawy zmieniajgcej z 19 grudnia 2008 r.
(tj. do 11 lutego 2009 r.) stanowit: ,Suma akcji sp6tki konsolidujacej udostepnionych
uprawnionym  pracownikom  spétek  konsolidowanych lub  uprawnionym
akcjonariuszom, na zasadach okresionych w ust. 1 oraz art. 5 ust. 1, nie moze
przekroczy¢ 15% akcji nalezacych do Skarbu Panstwa w tej spdice, na pokrycie
kapitatu zaktadowego ktorej zostaly wniesione akcje spotek konsolidowanych”. Z
kolei art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej we wskazanym wyzej okresie (od 18
listopada 2007 r. do 11 lutego 2009 r.) miat brzmienie nastepujace: ,Uprawnieni
akcjonariusze mogag skorzystaé z prawa zamiany posiadanych akcji spotki
konsolidowanej na akcje spoétki konsolidujacej, o ile ztoza pisemne o$wiadczenie o
zamiarze dokonania takiej zamiany”.

Przywofane przepisy art. 3 ust. 3 oraz art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjne;j,
w brzmieniu obowigzujacym od 12 lutego 2009 r., nadanym im przez art. 2 ustawy
zmieniajgcej z 19 grudnia 2008 r., stanowig odpowiednio: ,Suma akcji spotki
konsolidujgcej udostepnionych uprawnionym pracownikom spétek konsolidowanych
i ich spadkobiercom oraz uprawnionym akcjonariuszom, na zasadach okreslonych
w ustawie, nie moze przekroczy¢ 15% liczby akcji objetych przez Skarb Panstwa
w spétce konsolidujacej w zamian za wniesione akcje spotki konsolidowanej” oraz:
,JUprawnieni pracownicy spotek konsolidowanych oraz uprawnieni akcjonariusze
moga skorzystac¢ z prawa zamiany posiadanych akcji spotki konsolidowanej na akcje
spotki konsolidujacej, o ile ztozg pisemne o$wiadczenie o zamiarze dokonania
zamiany wszystkich posiadanych akcji. Przepis art. 38c ustawy z dnia 30 sierpnia
1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji stosuje sie odpowiednio”.



4. Ustawa zmieniajgca z 19 grudnia 2008 r. nie rozstrzyga wprost zakresu
czasowego stosowania przepisow art. 3 ust. 3 i art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej
wdawnym i znowelizowanym brzmieniu. Norme intertemporalng nakazujaca
bezposrednie stosowanie ustawy nowej mozna wywie§¢ — w ocenie skarzgcej
— z zakwestionowanego (w zwiazku z art. 2 pkt 2 i 4) przepisu art. 5 ust. 1 ustawy
zmieniajgcej, ktéry stanowi:

W spdtkach konsolidowanych, w ktérych prawo do nieodpfatnego nabycia
akcji spotki konsolidowanej powstato przed dniem wejsScia w zycie niniejszej ustawy:
1) bieg terminu, o ktérym mowa w art. 4 ust. 1 [tj. terminu powstania prawa do

nieodptatnego nabycia akcji spotki konsolidujgcej przez uprawnionych
pracownikéw — uwaga wtasna] oraz art. 5 ust. 3 [tj. terminu powstania prawa do
zamiany akcji spoétki konsolidowanej na akcje spétki konsolidujgcej przez
uprawnionych pracownikéw lub akcjonariuszy — uwaga wiasna] ustawy z dnia
7 wrzesnia 2007 r. o zasadach nabywania od Skarbu Panstwa akcji w procesie
konsolidacji spélek sektora elektroenergetycznego, rozpoczyna sie po uplywie
6 miesiecy od dnia wejScia w zycie niniejszej ustawy [tj. 13 sierpnia 2009 r. —
uwaga wiasnaj;

2) bieg terminu, o ktérym mowa w art. 4 ust. 2 [tj. terminu do ztozenia o$wiadczen
0 zamiarze nieodptatnego nabycia akcji spétki konsolidujgcej przez uprawnionych
pracownikbw - uwaga wiasna] oraz art. 5 ust. 2 [tj. terminu do zlozenia
oswiadczen o zamiarze dokonania zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje
spotki konsolidujgcej przez uprawnionych pracownikéw lub akcjonariuszy] ustawy
z dnia 7 wrzes$nia 2007 r. o zasadach nabywania od Skarbu Parstwa akcji w
procesie konsolidacji spotek sektora elektroenergetycznego, rozpoczyna sie w
dniu wejscia w zycie niniejszej ustawy [tj. 12 lutego 2009 r.]".

Pewne wskazéwki przemawiajgce za przyjeciem normy intertemporalinej
o przywotanej tresci mogg réwniez wynika¢ z wnioskowania a simili z art. 3 oraz

wnioskowania a contrario z art. 5 ust. 3 ustawy zmieniajace;.

5. Zakwestionowany zwigzkowo (tgcznie z § 2 ust. 3 rozporzadzenia w
sprawie trybu zamiany akcji) art. 8 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej az do 1 stycznia
2017 r. obowigzywat w brzmieniu nastepujacym:

,1. Minister wilasciwy do spraw Skarbu Panstwa okresli, w drodze

rozporzadzenia, sposéb okreslenia liczby akcji spotki konsolidujgcej przeznaczonych
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do nieodptatnego nabycia przez uprawnionych pracownikédw spétki konsolidowanej
lub do nabycia przez uprawnionych akcjonariuszy w drodze zamiany akcji spotki
konsolidowanej, ktérej akcje zostaly wniesione na pokrycie kapitatu zaktadowego
spéiki konsolidujgcej, tryb nabywania akcji przez uprawnionych pracownikéw oraz
tryb dokonywania zamiany akcji spéotki konsolidowanej na akcje sp6tki konsolidujacej,
majac na uwadze rowne traktowanie uprawnionych pracownikéw i uprawnionych
akcjonariuszy, warto$¢ akcji spétek konsolidowanych i konsolidujacych oraz
konieczno§¢ zapewnienia zgodnie z interesem uprawnionych pracownikéw
i uprawnionych akcjonariuszy organizacji czynno$ci zwigzanych z udostepnianiem
i zamiang akgciji”.

Jedyna do chwili obecnej zmiana tego przepisu sprowadzata sie do
zastgpienia okreslenia ,Minister wtasciwy do spraw Skarbu Panistwa” zwrotem ,Rada
Ministrow” (na podstawie art. 66 ustawy z dnia 16 grudnia 2016 r. — Przepisy
wprowadzajgce ustawe o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym; Dz. U. z
2016 r. poz. 2260) inie ma ona znaczenia z punktu widzenia rozstrzygniecia

niniejszej sprawy.

6. Dla kompletno$ci rozwazan nalezy rowniez przywotaé tres¢ art. 38c ustawy
z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji (Dz. U. z 2013 r. poz. 216;
dalej: u.k.p.), do ktérego odsyta art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, a ktéry stanowi:

»,1. Prawo do nieodptatnego nabycia akcji podlega dziedziczeniu,
z zastrzezeniem ust. 2-4.

2. Spadkobierca uprawnionego pracownika, rolnika lub rybaka moze
skorzysta¢ z prawa do nieodptatnego nabycia akcji, o ile uprawniony pracownik,
rolnik lub rybak ziozyt oswiadczenie o zamiarze nieodptatnego nabycia akcji, w
terminie, o ktérym mowa w art. 38 ust. 1.

3. W przypadku $mierci uprawnionego pracownika, rolnika lub rybaka, w
okresie 6 miesiecy od dnia wpisania spétki do rejestru, spadkobierca moze
skorzystaé z prawa do nieodptatnego nabycia akcji, o ile zlozy o$wiadczenie o
zamiarze nieodptatnego nabycia akcji, w terminie, o ktérym mowa w art. 38 ust. 1 [tj.
w terminie szes$ciu miesiecy od dnia wpisania spotki do rejestru — uwaga wtasna). Do
ztiozenia o$wiadczenia o zamiarze nieodptatnego nabycia akcji przez spadkobierce

osoby uprawnionej nie jest wymagane przedstawienie postanowienia sgdu o



stwierdzeniu nabycia spadku albo zarejestrowanego aktu poswiadczenia
dziedziczenia sporzgdzonego przez notariusza.

4. Spadkobierca uprawnionego pracownika, rolnika lub rybaka moze
nieodptatnie naby¢ akcje spétki pod warunkiem przedstawienia prawomocnego
postanowienia sadu o stwierdzeniu nabycia spadku albo zarejestrowanego aktu
poswiadczenia dziedziczenia sporzadzonego przez notariusza, w terminie, o ktérym
mowa w art. 38 ust. 2 [tj. w terminie 24 miesiecy liczonych od daty powstania prawa
do nieodptatnego nabycia akcji, co przypada z kolei po uptywie 3 miesiecy od zbycia
przez Skarb Panstwa pierwszych akcji na zasadach ogélnych — uwaga wiasnay].

5. W przypadku $mierci uprawnionego pracownika, rolnika lub rybaka termin
do skorzystania z prawa do nieodptatnego nabycia akcji, o ktérym mowa w art. 38
ust. 2, nie rozpoczyna biegu, a rozpoczety ulega przerwaniu do czasu uzyskania
prawomocnego postanowienia sadu o stwierdzeniu nabycia spadku, a w przypadku
przedstawienia zarejestrowanego aktu poswiadczenia dziedziczenia sporzgdzonego
przez notariusza ulega przedtuzeniu o miesigc, o ile zostang facznie spetnione
nastepujgce warunki:

1) $mieré uprawnionego pracownika, roinika lub rybaka nastapita przed uptywem
terminu wygasniecia prawa do nieodptatnego nabycia akcji;

2) oswiadczenie o zamiarze nabycia akcji zostato ztozone przez uprawnionego
pracownika, rolnika lub rybaka albo jego spadkobierce z zachowaniem
terminu, o ktérym mowa w art. 38 ust. 1;

3) zostat ztozony wniosek o stwierdzenie nabycia spadku nie p6zniej niz w dniu,
w ktérym uptynat termin wygasniecia prawa, o ktérym mowa w art. 38 ust. 2,
albo w tym terminie zostat przedstawiony zarejestrowany akt poswiadczenia
dziedziczenia sporzadzony przez notariusza.

6. W razie przerwania biegu terminu, o ktérym mowa w ust. 5, termin ten
biegnie na nowo od dnia uprawomochienia sie postanowienia sadu o stwierdzeniu

nabycia spadku.”

7. Przepisy § 2 ust. 2 i 3 rozporzadzenia w sprawie trybu zamiany akcji
(tacznie z nieobjetym zakresem zaskarzenia ust. 1 tego paragrafu) stanowia:
,1. Liczbe akcji spotki konsolidujgcej przeznaczonych do nieodptatnego

nabycia przez uprawnionych pracownikéw spétki konsolidowanej, ktérej akcje zostaty



wniesione na pokrycie kapitatu zaktadowego tej spotki konsolidujgcej, ustala sie na
dzien rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego spofki konsolidujace).

2. Liczbe akcji spotki konsolidujgcej przeznaczonych do udostepnienia
uprawnionym pracownikom i uprawnionym akcjonariuszom w zamian za akcje spofki

konsolidowanej okresla nastepujgcy wzor:

W{n x L,
Wik

Lg =

gdzie poszczegdéine symbole oznaczaja:

Lk - liczbe akcji spétki konsolidujacej przeznaczonych do udostepnienia
uprawnionym pracownikom i uprawnionym akcjonariuszom w zamian za akcje
odpowiedniej spo6tki konsolidowanej,

Ln- liczbe akcji spotki konsolidowanej podlegajgcych zamianie na akcje
odpowiedniej spotki konsolidujacej,

Wi, - warto$¢ jednej akcji spotki konsolidowanej, wyznaczong jako iloraz warto$ci
spéiki i ogbinej liczby jej akgii,

Wik - warto$¢ jednej akcji spétki konsolidujgcej, wyznaczong jako iloraz wartosci
spétki i ogdinej liczby jej akciji.

3. W przypadku, gdy suma udostepnianych akcji spotki konsolidujacej
mogtaby przekroczy¢ wysoko$é okreslong w art. 3 ust. 3 ustawy z dnia 7 wrze$nia
2007 r. o zasadach nabywania od Skarbu Panstwa akcji w procesie konsolidaciji
spotek sektora elektroenergetycznego, zwanej dalej «ustawg», nastgpi
proporcjonalna redukcja liczby akcji spotki konsolidujacej udostepnianych w zamian
za akcje spoéfek konsolidowanych. Akcje spotki konsolidujacej zostang przydzielone
zgodnie z zasadg proporcjonalnej redukcji”.

8. Skarzaca inicjuje kontrole konstytucyjnosci zaskarzonych przepiséw
ograniczong do okre$lonego zakresu ich normowania, a de facto — sposobu
rozumienia. Zgda ona mianowicie oceny ze wskazanymi wzorcami kontroli:

1) art. 3 ust. 3 w zw. z art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej — w zakresie, w jakim nie
przewiduje proporcjonalnej redukcji liczby nalezgcych do uprawnionego
akcjonariusza akcji spétki konsolidowanej podiegajacych zamianie w trybie art. 5
ust. 1 ustawy w przypadku, gdy wystapi konieczno$§¢ dokonania redukc;ji liczby



akcji spotki konsolidujgcej przeznaczonych do zamiany z uwagi na limit akcji
spotki konsolidujgcej okreslony w tym przepisie;

2) art. 5 ust. 1 w zw. z art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej — w zakresie, w jakim
oznacza, ze przedmiotem zamiany realizowanej w trybie art. 5 ust. 1 ustawy sg
wszystkie akcje sp&ki konsolidowanej nalezace do uprawnionego akcjonariusza,
rowniez wéwczas, gdy liczba akcji spotki konsolidujacej zaoferowana w zamian
uprawnionemu akcjonariuszowi przez Skarb Pafistwa zostata zredukowana
ponizej parytetu zamiany akcji ustalonego zgodnie z art. 9 ustawy ze wzgledu na
limit okreslony w art. 3 ust. 3 ustawy;

3) § 2 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie trybu zamiany akcji w zw. z art. 3 ust 3 oraz
wzw. z art. 8 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej — w zakresie, w jakim w sytuaciji
przekroczenia limitu liczby akcji spétki konsolidujgcej przeznaczonych do
udostepnienia uprawnionym akcjonariuszom i uprawnionym pracownikom
wskazanego w art. 3 ust. 3 ustawy, wprowadza mechanizm redukcji jedynie liczby
akcji spotki kohsolidujacej, bez odpowiadajacej jej redukcji liczby akcji spéiki
konsolidowanej bedacych przedmiotem zamiany realizowanej w trybie art. 5 ust. 1
ustawy;

4) art. 2 pkt 2 i pkt 4 w zw. z art. 5 ust. 1 ustawy zmieniajgcej — w zakresie, w jakim
znajdujg one zastosowanie do realizacji prawa do zamiany akcji rowniez przez
tych sposréd uprawnionych akcjonariuszy, ktérych prawo do zamiany akcji spofki
konsolidowanej na akcje spétki konsolidujacej powstato przed wejSciem w zycie
tej ustawy.

W petitum niniejszego stanowiska zdecydowano sie jednak zrezygnowac ze
wskazywania ,zakresu” zaskarzenia, a w istocie rzeczy — okreslonego sposobu
interpretacji (wyktadni) zakwestionowanych przez skarzaca przepisbw ustawy
konsolidacyjnej. Jest to zwigzane z odmiennymi zatozeniami interpretacyjnymi, ktére
legly u podstaw niniejszego stanowiska (podobnie, jak i analogicznego stanowiska
Sejmu przedstawionego w sprawie o sygn. akt P 16/13), a ktére maja istotne
znaczenie zaréwno dla formutowanych wnioskéw formalnych, jak i dla oceny
merytorycznej konstytucyjnosci przepiséw stanowigcych przedmiot kontroli. Juz na
wstepie nalezy tez zastrzec, ze w warstwie merytorycznej stanowisko niniejsze
nawigzuje $cisle do stanowiska Sejmu przedstawionego w sprawie o sygn. akt P
16/13, mimo ze w tamtym postepowaniu przedmiotem kontroli byly (m.in.) przepisy

art. 3 ust. 3 w zw. z art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej w brzmieniu pierwotnym.
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. Stan faktyczny

1. Niniejsza skarga konstytucyjna zostata wniesiona na tle nastepujacego

stanu faktycznego. Skarzgca — spotka pod firmg S Spoétka Akcyjna
z siedzibg w K (dalej: skarzgca albo S S.A.; poprzednio:
S Spétka Akcyjna) jest cesjonariuszem wierzytelnosci przystugujacej
(wg jej twierdzen) wobec Skarbu Parnstwa W S - wiascicielowi

akcji spétki pod firma K Spotka
Akcyjna z siedzibg w R (dalej takze: spotka konsolidowana) uprawnionemu,

zwigzku z procesem konsolidacji spotek sektora elektroenergetycznego, do nabycia
w drodze zamiany akcji spotki pod firmg G Spoétka Akcyjna
z siedzibg w Lt (dalej takze: spétka konsolidujgca). W dniu sierpnia 2008 r.
W S zZlozyt oswiadczenie o0 zamiarze dokonania zamiany
posiadanego przez siebie pakietu akcji sp6tki konsolidowanej na akcje spofki
konsolidujgcej. Zgodnie z przepisami obowigzujgcymi w chwili sktadania tego
o$wiadczenia, prawo do zamiany akcji po stronie W S powstaio
po uptywie dwunastu miesiecy od wejScia w zycie ustawy konsolidacyjnej, tj. 19
listopada 2008 r.

W zwiazku z wejsciem w zycie ustawy zmieniajacej z 19 grudnia 2008 r. oraz
wyznaczeniem nowych termindw powstania i wygasniecia prawa do zamiany akgji
termin zawarcia uméw zamiany pomiedzy uprawnionymi akcjonariuszami spotek
konsolidowanych a Ministrem Skarbu Parnstwa zostat przesuniety czasie, a do
zawarcia umowy zamiany akcji pomiedzy W S a Ministrem
Skarbu Panstwa doszio dopiero sierpnia 2010 r. Jednak w wyniku przekroczenia
limitu wynikajacego z art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej liczba akcji spoiki

konsolidujgcej naleznych uprawnionym do zamiany zostata zredukowana stosownie

do tresci § 2 ust. 3 rozporzadzenia. W konsekwencji, wartos¢ akcji spotki
konsolidujgcej otrzymanych przez W S byta nizsza od wartosci
przekazanych przez niego w ramach umowy zamiany akcji spotki

konsolidowanej. Zgodnie z raportem dotyczacym ustalenia parytetdw zamiany akgc;ji
dia G S.A. w procesie konsolidacji sektora
elektroenergetycznego opracowanym przez te spotke, warto$¢ jednej akcji spoiki
konsolidowanej ustalona zgodnie z treScig art. 9 ustawy konsolidacyjnej wyniosta

zt. Z kolei wartos¢ akcji spdtki konsolidujgcej wyniosta zt. Zatem

-10 -



niezredukowany parytet wymiany akcji w niniejszej sprawie powinien wyniesé¢

W zwigzku z przekroczeniem limitu okreslonego w art. 3 ust. 3 ustawy pakiet

akcji spétki konsolidujgcej dostepny dla uprawnionych akcjonariuszy K
S.A. wyniost , a zredukowany parytet
zamiany akcji wyniost Oznacza to, ze w wyniku zawartej umowy zamiany

uprawniony otrzymat akcje spéfki konsolidujacej warte — wg przyjetej metody wyceny
i w dacie jej dokonywania — o % mniej, niz dotychczas posiadane akcje spoiki

konsolidowane;.

2. Na podstawie umowy z marca 2011 r. skarzaca (dziatajgca wowczas
jeszcze pod firmg S S.A) nabyta od W S
wierzytelnosé wobec Skarbu Panstwa o naprawienie szkody powstatej w wyniku
zawarcia pomiedzy W S a Ministrem Skarbu Panstwa umowy
zamiany akcji z  sierpnia 2010 r. Pozwem z marca 2012 r. wniosta ona
0 zasadzenie od Skarbu Panstwa kwoty zt (obliczonej jako réznica
warto$ci akcji spotki konsolidowanej zamienionych na akcje spétki konsolidujacej)
wraz z ustawowymi odsetkami.

Wyrokiem z pazdziernika 2013 r. (sygn. akt ) Sad Okregowy
wW . oddalit powddztwo skarzacej wskazujac, ze na podstawie art. 3 ust. 3
ustawy konsolidacyjnej ustawodawca wprowadzit limit przystugujacej uprawnionym
i ich spadkobiercom ogédlnej liczby akcji spétki konsolidujacej. Limit ten zostat
okreslony w wysokosci 15 % liczby akcji spétki konsolidujgcej. Zdaniem Sadu
Okregowego, regulacja ta wprowadzita rozwigzanie polegajace na proporcjonalnej
redukcji liczby akcji spétki konsolidujacej, ktére zostaty udostepnione uprawnionym
w zamian za akcje spétek konsolidowanych. Za$ z literalnego brzmienia przepisu § 2
ust. 3 rozporzgdzenia wynika, iz proporcjonainej redukcji poddawane sa jedynie
akcje spoiki konsolidujacej, zatem nie ma podstaw do twierdzenia, ze akcje spétek
konsolidowanych réwniez powinny by¢ proporcjonainie redukowane. W zwigzku
z powyzszym, Sad Okregowy uznat, ze nie doszio do bezprawnego zachowania
Skarbu Parnstwa — Ministra Skarbu Panstwa w zwiazku z zawarciem umowy zamiany
z sierpnia 2010 r. z Panem W S

Od powyzszego orzeczenia Skarzaca wniosta apelacje, ktéra zostata
oddalona przez Sad Apelacyjny w W wyrokiem z  maja 2015 r. (sygn. akt

). Sad odwotawczy nie podzielit argumentacji skarzacej stwierdzajgc, ze
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przepisy ustawy nie wskazujg, aby w sposéb bezwzgledny wynikat z nich obowigzek
obustronnej redukcji akcji podlegajacych zamianie. Jak zauwazyt Sad Apelacyjny,
postanowienia ustawy konsolidacyjnej nie uregulowaty dokfadnych zasad realizaciji
ograniczenia wynikajgcego z art. 3 ust. 3. Dookre$lajg jg dopiero przepisy § 2
rozporzadzenia, ktore zostaty wydane na podstawie upowaznienia zawartego w art. 8
ust. 1 ustawy konsolidacyjnej. Sad Apelacyjny podkreslit rbwniez, ze zaden przepis
analizowanej ustawy nie przemawiat za zasadnoscig tezy przewidujacej
bezwzgledng konieczno$¢ zastosowania przy umowach zamiany dwustronnej
redukcji akcji, za§ zasadno$¢ jednostronnej redukcji akcji spétki konsolidujgcej
wynika posrednio z limitu wprowadzonego w art. 3 ust. 3 ustawy.

3. W zwigzku z treScig prawomochego rozstrzygniecia skarzgca ziozyta do
Trybunatu Konstytucyjnego niniejszg skarge konstytucyjng, a rbwnoczesnie skarge
kasacyjng do Sgdu Najwyzszego. W zwigzku z tym, Trybunat Konstytucyjny najpierw
postanowieniem z 17 lipca 2015 r. zawiesit toczace sie przed nim postepowanie,
a w nastepstwie oddalenia skargi kasacyjnej podjat je ponownie.

lil. Analiza formalnoprawna

1. Zgodnie z art. 79 Konstytucji, kazdy, czyje prawo lub wolno$é konstytucyjna
zostaly naruszone, moze wnie$¢ skarge konstytucyjng w sprawie zgodno$ci
z Konstytucjg ustawy lub innego aktu normatywnego, na podstawie ktérego sad lub
organ administracji publicznej orzekt ostatecznie o jego wolnosciach lub prawach
albo o jego obowigzkach okreslonych w Konstytucji. Skarga konstytucyjna moze
zostaé ztozona po wyczerpaniu drogi prawnej, o ile droga ta jest przewidziana, w
ciggu 3 miesiecy od doreczenia skarzgcemu prawomocnego wyroku, ostatecznej
decyzji lub innego ostatecznego rozstrzygniecia (art. 77 ust. 1 ustawy z dnia 30
listopada 2016 r. o organizacji i trybie postepowania przed Trybunatem
Konstytucyjnym; Dz. U. 2016, poz. 2072; dalej: u.o.t.p.TK)

2. Akcentowana w art. 79 ust. 1 Konstytucji zalezno§¢ miedzy przedmiotem
skargi konstytucyjnej a jednostkowym orzeczeniem wydanym wobec skarzgcego
przesadza o jego legitymacji do wystapienia z tym Srodkiem ochrony praw i wolnosci,

a jednocze$nie nadaje skardze konstytucyjnej niezbedny — w Swietle zatozen
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wyrazonych przywotanym przepisie — charakter $rodka inicjowania tzw. konkretnej
kontroli prawa przed Trybunalem Konstytucyjnym. Analizujgc problem podstawy
prawnej ostatecznego orzeczenia wydanego wobec skarzacego, nalezy zwrécic¢
uwage na to, ze za takg podstawe moga byé uznane tylko te przepisy, ktére wyrazajg
normy prawne bezposrednio okreslajgce sytuacje prawnag skarzacego w chwili
wydania ostatecznego orzeczenia. Konieczng przestanka skargi jest wiec wykazanie
zwigzku miedzy kwestionowanym unormowaniem a ostatecznym orzeczeniem,
z ktérego wydaniem skarzgcy wigze zarzut naruszenia jego praw (zob. przyktadowo
postanowienia TK z: 19 pazdziernika 2004 r., sygn. akt SK 13/03; 15 lipca 2002 r.,
sygn. akt Ts 5/02). Ponadto, przepisy wskazane przez inicjatora postepowania,
bedac podstawg ostatecznego orzeczenia sgdu, powinny jednoczesnie stanowi¢
bezposrednie zrodio naruszenia jego konstytucyjnych wolnosci lub praw (dotyczy¢ go
osobiscie). Naruszenie musi mie¢ charakter osobisty i aktualny (rzeczywisty), a nie
potencjalny, czyli mozliwy do wyobrazenia w realiach innych niz sytuacja faktyczna
i prawna skarzgcego (zob. przyktadowo postanowienia TK z: 17 marca 1998 r.,
sygn. akt Ts 11/97; 19 pazdziernika 2004 r., sygn. akt SK 13/03; 9 lipca 2012 r.,
sygn. akt SK 19/10).

Powyzszy zwigzek bywa wyjasniany w nieco bardziej rozwinietej formule w ten
sposob, iz: ,Po pierwsze, przepisy kwestionowane za pomocg skargi konstytucyjnej
stanowi¢ winny normatywnag podstawe ostatecznego orzeczenia wydanego wobec
skarzacego w sprawie, w zwigzku z ktérg wniesiona zostata skarga konstytucyjna do
Trybunatu. Po drugie, to w tresci tych przepisow tkwi¢ winna bezposrednia przyczyna
zaistniatego naruszenia konstytucyjnych praw lub wolnosci skarzgcego. Po trzecie
wreszcie, naruszenie to wywotane by¢é winno wydaniem przez sad lub organ
administracji publicznej orzeczenia opartego na przepisach stanowigcych przedmiot
skargi konstytucyjnej” (zob. postanowienie TK z 12 stycznia 2012 r., sygn. akt
Ts 84/09; zob. takze wyrok TK z 18 pazdziernika 2011 r., sygn. akt SK 39/09). Innymi
stowy, dopuszczalno$é skargi konstytucyjnej zalezy — co do zasady — takze od tego,
czy w wyniku zastosowania aktu normatywnego pogorszyta sie sytuacja prawna
skarzgcego w kontekécie jego konstytucyjnych praw i wolnosci (zob. Z. Czeszejko-
Sochacki, Formy naruszenia konstytucyjnych wolnoéci lub praw [w:] Skarga
konstytucyjna, red. J. Trzcinski, Warszawa 2000, s. 75; L. Jamrbéz, Skarga
konstytucyjna. Wstepne rozpoznanie, Biatystok 2011, s. 192). Powinien on to

-13 -



wykaza¢ w ramach spetnienia wymogu ,uprawdopodobnienia naruszenia”, ktére
uzasadnia udzielenie ochrony w trybie skargi konstytucyjne;.

3. Przepisy ustawy o organizacji i trybie postepowania przed Trybunatem
Konstytucyjnym naktadajg ponadto na podmioty uprawnione do ziozenia wniosku
(pytania, skargi) do sadu konstytucyjnego szereg obowigzkoéw, w tym wymog
uzasadnienia postawionego zarzutu, z powotaniem dowoddéw na jego poparcie (art.
53 ust. 1 pkt 3 u.o0.t.p.TK). W swoim wcze$niejszym orzecznictwie, ktére zachowuje
petna aktualnos¢ na tle obowigzujacego stanu prawnego, Trybunat Konstytucyjny
podkreslat, ze: ,[...] uzasadnienie zarzutow powinno opiera¢ sie na przedstawieniu
we wniosku takiej argumentacji, ktéra uprawdopodobni ewentuaing
niekonstytucyjnos¢ kwestionowanych przepiséw. W szczegélnosci argumentacja taka
nie moze opiera¢ sie jedynie na odczuciach czy wyobrazeniach wnioskodawcy, ale
powinna byé poparta merytorycznym uzasadnieniem, mogacym uwzgledniaé m.in.
wczesniejsze orzecznictwo TK, praktyke stosowania prawa czy dorobek doktryny”
(zob. postanowienie TK z 6 listopada 2007 r., sygn. akt Tw 41/05; zob. takze
postanowienia TK z: 12 sierpnia 2005 r., sygn. akt Tw 23/05 i 29 sierpnia 2006 r.,
sygn. akt Tw 14/06). Samo werbalne sformutowanie zarzutu czy tez wskazanie, ze
kwestionowany przepis jest sprzeczny z innym przepisem aktu hierarchicznie
wyzszego hie moze wiec zostaé uznane za uzasadnienie zarzutu w sensie
procesowym. Zgodnie z art. 67 u.0.t.p.TK, Trybunat Konstytucyjny jest bowiem
zwigzany treScig oraz granicami rozpatrywanego wniosku, pytania prawnego lub
skargi. Tym samym, nie moze on — wychodzgc poza granice okreslone w piSmie
inicjujagcym postepowanie — wyreczaé inicjatora tego postepowania w doborze
argumentacji adekwatnej do podnoszonych watpliwosci. Brak odpowiedniego
uzasadnienia zarzutu niezgodnosci danego przepisu z przywotanymi wzorcami
kontroli stanowi o uchybieniu przez wnioskodawce ustawowej powinnosci okreslonej
w art. 53 ust. 1 pkt 3 u.0.t.p.TK (na tle poprzednio obowigzujacego art. 32 ust. 1 pkt
4 ustawy o TK z 1997 r. por. przyktadowo postanowienie TK z 15 pazdziernika 2009
r., sygn. akt P 120/08) powoduje brak mozliwosci jego rozpatrzenia przez sad
konstytucyjny i konieczno§¢ umorzenia postepowania ze wzgledu na

niedopuszczalno$é wydania wyroku (art. 59 ust. 1 pkt 2 u.o.t.p.TK).
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4. W orzecznictwie Trybunatu ugruntowany jest poglad, ze pozytywnie
zakoriczone wstepne badanie skargi konstytucyjnej i przekazanie jej do
merytorycznego rozpoznania nie zwalnia skfadu orzekajgcego od badania — na
kazdym etapie postepowania — czy w sprawie nie zachodzi ujemna przestanka
procesowa, pociggajgca za sobg konieczno$é umorzenia postepowania
(zob. postanowienia TK z: 21 listopada 2001 r., sygn. akt K 31/01; 20 marca 2002 r.,
sygn. akt K 42/01; 27 stycznia 2004 r., sygn. akt SK 50/03; 16 marca 2005 r., sygn.
akt SK 41/03; 12 pazdziemika 2011 r., sygn. akt SK 22/10; 11 wrze$nia 2012 r.,
sygn. SK 19/12; 10 marca 2015 r., sygn. akt SK 65/13; 13 grudnia 2016 r., sygn. akt
SK 16/15). Dopiero szczeg6towa analiza okoliczno$ci sprawy, prowadzona na etapie
merytorycznego rozpoznania skargi konstytucyjnej, pozwala ostatecznie ustalic, czy
skarga spetnia wymogi wynikajgce z art. 79 ust. 1 Konstytucji oraz z art. 53 ust. 1
ustawy o TK. Trybunat na obecnym etapie postepowania nie jest zwigzany wynikami
wstepnej kontroli ujetymi w zarzadzeniu sedziego Trybunatu o nadaniu skardze
biegu. Jesli wydanie orzeczenia bytoby niedopuszczalne ze wzgledu na niespetienie
wymogow skargi konstytucyjnej, konieczne jest umorzenie postepowania
(zob. postanowienie TK z 22 marca 2016 r., sygn. akt SK 6/15). Majac powyzsze na
uwadze, w pierwszej kolejnosci Sejm odniesie sie do formalnoprawnych przestanek

merytorycznego rozpoznania skargi.

5. Na tle stanu faktycznego, w zwigzku z ktérym zostata wniesiona niniejsza
skarga konstytucyjna, powstajg watpliwosci co do spetnienia przestanki aktualno$ci
i bezposredniosci naruszenia konstytucyjnych praw skarzace;.

Jak wskazuje w swoim stanowisku z 11 maja 2017 r. Minister Energii,
argumentacja zawarta w skardze $wiadczy o tym, ze uprawnieniem doznajgcym
naruszenia wskutek obowigzywania kwestionowanych przepisédw jest prawo do
zamiany akcji spotki konsolidowanej ( K
S.A. z siedzibg w R ) na akcje spétki konsolidujgcej ( G

S.A. z siedzibg wt ). Zrédtem tak rozpoznanego prawa do zamiany
akcji jest art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, ujmowany tgcznie z przepisami
okresélajacymi warunki, na jakich zamiana ta nastepuje (ij. art. 3 ust. 3, art. 5 ust. 3
i art. 9 ustawy konsolidacyjnej oraz § 2 ust. 3 rozporzadzenia z 19 lutego 2008 r.).
Prawo do zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje spétki konsolidujgcej, ktére

powinno by¢ kwalifikowane jako cywilne prawo podmiotowe mieszczgce sie w
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kategorii ,innych praw majgtkowych” w rozumieniu art. 64 ust. 1 i 2 Konstytucji,
stanowi niewatpliwie prawo konstytucyjne podlegajace ochronie wynikajgcej z art. 79
ust. 1 Konstytucji (odrebnym zagadnieniem jest pytanie, jakg postaé normatywng i
tres¢ ma to prawo). Skoro zatem podstawg skargi konstytucyjnej na wskazane w jej
petitum przepisy ustawy konsolidacyjnej jest teza o naruszeniu konstytucyjnie
chronionego prawa do zamiany akcji, podstawowg przestankg jej dopuszczalno$ci
jest stwierdzenie, czy prawo takie istotnie przystugiwato skarzacej spéice S

S.A. Odwotujac sie ponownie do tresci art. 79 ust. 1 Konstytucji, nalezy
bowiem stwierdzi¢, ze uprawnienie do wniesienia skargi przystuguje wytgcznie
podmiotowi, ktérego konstytucyjna wolno$¢ lub prawo zostaly naruszone. Innymi
stowy, warunkiem dopuszczalnosci wystapienia ze skargg konstytucyjng jest
wystagpienie sytuacji, w ktorej skarzacy jest podmiotem danej woinoéci lub prawa
konstytucyjnego i réwnoczesnie ta wolnos¢ Ilub prawo doznato naruszenia
w nastepstwie obowigzywania kwestionowanych przepisow. Ewentuaina odpowiedz
negatywna na postawione wyzej pytanie powinna skutkowa¢ konieczno$cig uznania
niedopuszczalnosci skargi konstytucyjnej spétki S S.A. jako
wniesionej przez podmiot nieposiadajgcy czynnej legitymacji do zainicjowania
postepowania w trybie art. 79 ust. 1 Konstytuciji.

Podmioty, ktérym przystugiwato prawo do zamiany akcji spoétek
konsolidowanych na akcje spétek konsolidujacych na podstawie przepiséw ustawy
konsolidacyjnej okresla art. 5 ust. 1 tej ustawy, zaliczajgc do nich ,uprawnionych
pracownikéw spotek konsolidowanych oraz uprawnionych akcjonariuszy”. Konkretne
ramy tego uprawnienia — tj. wskazanie, ktore spotki sektora elektroenergetycznego
bedg spétkami konsolidowanymi, ktére zas bedg w stosunku do nich spotkami
konsolidujgcymi — dookreslito rozporzadzenie Rady Ministrédw z dnia 11 marca 2008
r. w sprawie listy spbiek konsolidowanych, ktérych akcje podlegajg wniesieniu na
pokrycie kapitatu zaktadowego spétek konsolidujacych, oraz listy spétek
konsolidujgcych (Dz. U. z 2008 r. Nr 51, poz. 294, ze zm.). W stanie faktycznym, na
tle ktérego wystapiono z niniejszg skargg konstytucyjng poza sporem jest
stwierdzenie, ze podmiotem, ktéremu przystugiwato prawo do zamiany okreslonej
liczby akcji K SA., byt W
S — uprawniony akcjonariusz ww. spotki konsolidowanej, ktory ztozyt
o$wiadczenie o zamiarze zamiany akcji przewidziane w art. 5 ust. 1 ustawy. Nalezy

przy tym zwr6ci¢ uwage, ze prawo do zamiany akcji miato charakter czasowy, a
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zatem przystugiwato podmiotom uprawnionym wytgcznie 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 miesiecy od dnia wej$cia w
zycie tej ustawy (tj. 19 pazdziernika 2008 r.) i wygasto z uptywem kolejnych dwunastu
miesiecy (1j. 19 pazdziernika 2009 r.). Termin ten zostat nastepnie zmodyfikowany na
podstawie art. 5 ust. 1 ustawy zmieniajgcej z 19 grudnia 2008 r., zgodnie z ktérym
rozpoczat on bieg (ponownie) po uptywie 6 miesiecy od dnia wejscia w zycie tej
ustawy
(ti. 13 sierpnia 2009 r.) i zakonczyt sie z uptywem kolejnych dwunastu miesiecy
(ti. 13 sierpnia 2010 r.). Oznacza to, ze prawo do zamiany akcji wygasato z dniem
zawarcia umowy zamiany akcji, jednak najpézniej z dniem 13 sierpnia 2010 r. Prawo
do zamiany akcji przystugujace W S wygasto z dniem umowy
zamiany akcji (tj. sierpnia 2010r.).

Jednoczes$nie, w zaistniatym stanie faktycznym nie budzi zadnych watpliwosci,
ze skarzaca spodtka nie jest i nigdy nie byta podmiotem, ktéremu przystugiwato prawo
do zamiany akcji, w zakresie relewantnym dla postepowania zawistego przed
Trybunatem Konstytucyjnym, a wiec prawa do zamiany akcji spotki konsolidowanej
znajdujacych sie w posiadaniu W S W szczego6lnosci, skarzgca
nigdy nie wstapita w prawo do zamiany akcji, przystugujgce W
S , ani nie nabyta tego prawa w jakikolwiek inny spos6éb (mimo, ze
potencjalnie nie mozna wyklucza¢ dopuszczalnosci zawarcia umowy przelewu tego
prawa na inny podmiot, zwlaszcza tgcznie z podlegajgcymi zamianie akcjami spoftki
konsolidowanej). Potwierdzeniem tego jest okolicznosé, iz przystugujace
W S prawo do zmiany akcji zrealizowat on osobiscie poprzez
zawarcie stosownej umowy zamiany. Posrednio potwierdza to réwniez zakres
zaskarzenia oraz argumentacja zawarta w skardze, w ktérej skarzaca Zzada
stwierdzenia niezgodnosci kwestionowanych przepiséw ustawy konsolidacyjnej i
rozporzadzenia w zakresie odnoszacym sie do ,uprawnionego akcjonariusza", a nie
do podmiotu trzeciego (jakim sama pozostaje w relacji do prawa do zamiany akcji),
wskazujgc wprost jako uprawnionego z tytutu naruszonego prawa podmiotowego
W S

W konsekwencji - na co wskazuje rowniez w swoim stanowisku Minister

Energii — sp6tka S S.A. nie moze by¢ uznana za podmiot, ktéremu
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przystugiwato podlegajgce ochronie konstytucyjnej prawo majgtkowe w postaci
prawa do zamiany akgcji, ktérego ochronie ma stuzyé niniejsza skarga. Oceny tej nie
zmienia nabycie przez skarzaca roszczenia w stosunku do Skarbu Panstwa o
naprawienie szkody wyniktej z przyznania W S , W procesie
zamiany, akcji sp6tki konsolidujgcej o wartosci nizszej niz warto$é przedstawionych
do =zamiany akcji spotki konsolidowanej. Jakkolwiek bowiem roszczenia
odszkodowawcze majg charakter pochodny wzgledem prawa do zamiany akcji, nie
sg one tozsame z prawem do zamiany akcji. Roszczenia odszkodowawcze nie
stanowia elementu umowy zamiany akcji, ale ich powstanie ma wynika¢ z
nienalezytego wykonania tej umowy z pokrzywdzeniem jednej z jej stron (odrebnym
zagadnieniem jest to, czy zarzucana szkoda istotnie wigze sie z nienalezytym
wykonaniem umowy zamiany, czy tez z zawarciem umowy o okreslonej tresci).
Pomijajgc juz fakt, iz przystugiwanie skarzacej takich roszczen zostato prawomocnie
zakwestionowane przez sady orzekajagce w sprawie, nalezy wskazaé, ze przez
nabycie od uprawnionego akcjonariusza, ktéry zawart umowe zamiany akcji, prawa
do dochodzenia roszczen odszkodowawczych z tytulu niewlasciwego wykonania
umowy zamiany, skarzgca spétka nie stata sie bynajmniej podmiotem prawa do

zamiany.

6. Odrebnym zagadnieniem jest problem bezposredniosci naruszenia
konstytucyjnych praw skarzacej postrzegany w kontekscie uksztattowanego
normatywnie mechanizmu zamiany akcji. Sam proces konsolidacji spoétek sektora
elektroenergetycznego zostat oparty na mechanizmie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego spotek konsolidujgcych, przy czym na poczet akcji objetych
w podwyzszonym kapitale zakladowym Skarb Panstwa wniost akcje spétek
konsolidowanych (zob. art. 2 pkt 1 oraz art. 3 ust. 1-4 ustawy konsolidacyjnej).
Natomiast partycypacje w tym procesie pracownikom i akcjonariuszom spétek
konsolidowanych umozliwiono nie w drodze mechanizmu dziatajgcego ex lege, ale
na podstawie umoéw zamiany akcji spotek konsolidowanych na akcje spotek
konsolidujgcych. Wynikajace z przepisdéw ustawy prawo zamiany posiadanych akc;ji
spotki konsolidowanej, ktérego powstanie bylo uzaleznione od zlozenia przez
uprawnionego pracownika lub akcjonariusza o$wiadczenia o zamiarze dokonania
takiej zamiany w terminie wskazanym w art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej, nalezy

zakwalifikowa¢ jedynie jako roszczenie o zawarcie umowy zamiany akcji na
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warunkach wynikajgcych z przepisow ustawy i rozporzadzenia w sprawie trybu
zamiany akcji, ktérego korelatem byt stosowny obowiazek dziatania po stronie
Skarbu Panstwa. Ostatecznie jednak do zamiany dochodzito na podstawie umowy
cywilnoprawnej zawieranej przez Skarb Panstwa i uprawnionego pracownika lub
akcjonariusza w warunkach peinej swobody i autonomii woli tego ostatniego. Jezeli
wiec nawet przyszioby stwierdzi¢, ze przepisy ustawy lub ich okreslona wyktadnia
determinowaty w pewien sposéb — zdaniem skarzgcej niekorzystny — tre$¢ i warunki,
na jakich Skarb Panstwa mogt i byt sklonny zawrze¢ umowe, dajac podstawe dla
stosowania mechanizmu tzw. jednostronnej redukcji akcji spétki konsolidowanej, to
nie moze to przestaniaé faktu, ze zrédtem wszelkich przysporzen majatkowych w tym
zakresie nie byly bezposrednio przepisy ustawy, ale wola stron kontraktu.
W szczegdlnosci nietrafne sg rozwazania skarzgcej dotyczgce ekonomicznego
przymusu zwigzanego z konieczno$cig zamiany akcji. Warto$¢ akcji bedgcych
przedmiotem umoéw zamiany byta znana uprawnionym w chwili ich zawarcia. Jezeli
uznali oni, ze warto$¢ akcji w spotkach konsolidowanych jest rzeczywi$cie wyzsza niz
wartos¢ oferowanych im akcji w spoétkach konsolidujgcych mogli oni uniknaé
domniemanego uszczerbku majgtkowego odmawiajgc zawarcia umowy.
Kwestionowane przez skarzacg przepisy nie naktadaty na uprawnionych obowigzku
zawarcia umowy, stawiaty natomiast uprawnionych w sytuacji istotnie lepszej niz
wynikajaca ze zwykiej praktyki rynkowej. W normalnych.okoliczno$ciach akcjonariusz
wiekszos$ciowy konsolidujgcy kontrolowane przez siebie spétki nie ma ani obowigzku,
ani interesu ekonomicznego w oferowaniu akcjonariuszom mniejszosciowym spétek
zaleznych zamiany ich akcji na akcje spétki dominujgcej. Ryzyko postepujacej
majoryzacji jest zwykiym ryzykiem akcjonariusza mniejszo$ciowego. Tymczasem
skarzgca twierdzi btednie, ze uprawnieni ,wyzbywali sie (...) posiadanych dotad akgiji
spétki konsolidowanej w zamian za akcje sp6tki konsolidujgcej o nizszej wartosci, po
to, aby uniknaé jeszcze wiekszej straty zwigzanej ze zmiang statusu spétek, w
ktorych posiadali dotgd prawa akcyjne” (s. 46 skargi). Tym samym skarzgca popada
w sprzeczno$¢ z gtéwng linig swojej argumentacji. Mozna bowiem twierdzi¢ albo ze
skarzaca poniosta szkode, poniewaz w zamian za akcje o wiekszej wartosci
otrzymata akcje o mniejszej wartosci, albo przeciwnie, ze akcje w spobice
konsolidowanej miaty istotnie mniejszg wartos¢ od akcji spotki konsolidujgcej
oferowanych przez Skarb Panstwa. Skarzaca dowodzac tezy o przymusie

ekonomicznym, ktéremu poddani zostali uprawnienie, twierdzi jednocze$nie jedno i
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drugie. Jezeli jednak, tak jak twierdzi skarzaca na 46 stronie skargi, wszystkie akcje
uprawnionego w spdice konsolidowanej miatyby mniejszg wartos¢ od zaoferowanych
przez Skarb Panstwa akcji w spétce konsolidujacej, to w ogdle nie mozna mowié po
stronie uprawnionego o istnieniu szkody, ktéra powstata w wyniku zawarcia i
wykonania umowy zamiany akcji. To za$§ podwaza legitymacje skarzgcej do
wniesienia skargi konstytucyjnej. Jak zaznaczono to wyzej skarzagcej przystuguje
wylgcznie domniemane roszczenie odszkodowawcze zwigzane z zawarciem |
wykonaniem umowy zamiany akcji. Zdaniem Sejmu sposréd wymienionych wyzej
twierdzern skarzacych trafne jest to, zgodnie z ktérym akcje w spotkach
konsolidowanych mialy mniejszg wartoS¢ niz oferowane akcje w spétkach
konsolidujgcych. To za$§ prowadzi do koniecznosci umorzenia postepowania ze
wzgledu na brak legitymacji skarzacej. Gdyby przyja¢ twierdzenie przeciwne, zgodnie
z ktérym warto$é akcji w spétkach konsolidowanych byta wyzsza od wartosci
zaoferowanych akcji, to brak podwazatoby to z kolei argumentacje o istnieniu
ekonomicznego przymusu zamiany akcji o wiekszej wartosci na akcje o mniejszej
wartosci. W konsekwencji w takiej sytuacji ewentualna szkoda poniesiona przez
uprawniony podmiot wynikataby z jego decyzji o zawarciu niekorzystnej transakciji,
a nie z treSci zakwestionowanych przepisow. Réwniez te okolicznos¢ nalezy wzigé
pod uwage przy ocenie spetnienia przestanek art. 79 ust. 1 Konstytucji. Nalezy
zauwazy¢, ze Trybunat nie musi badaé okoliczno$ci faktycznych dotyczacych
rzeczywistej wartosci zamienianych akcji. Bez wzgledu na to, ktéra ze wskazanych
alternatywnych mozliwosci jest trafna, przestanki z art. 79 ust. 1 Konstytucji nie

zostaty przez skarzgca spetnione.

7. Na marginesie nalezy wskazac¢, ze ani skarzgca, ani jej poprzednik prawny
nie skorzystali z mozliwosci proceduralnych, jakie staty do ich dyspozycji przy
zatozeniu, ze zawarta przez W S umowa zamiany bylfa niezgodna
z ustawg (uznajgc, ze ta co najmniej nie wyklucza zastosowania mechanizmu
dwustronnej redukcji akcji) lub w warunkach nieprzewidywalno$ci tre§ci umowy
zamiany. Nie podniesiono bowiem zarzutu niewaznosci uméw zamiany akcji ani nie
wytoczono stosownego powodziwa (czego konsekwencja powinno by¢ uznanie ich
za niewazne i obowigzek zwrotu spetnionych $wiadczen, a nie utrzymanie ww. umow
w mocy potaczone z obowigzkiem zaptaty dodatkowego odszkodowania; zob. wyrok
Sadu Apelacyjnego w Warszawie z 23 pazdziernika 2012 r., sygn. akt | ACa 225/12),
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nie miato réwniez miejsca uchylenie sie od skutkédw oswiadczenia woli ztozonego
pod wptywem biedu fub podstepu (art. 84 i art. 86 k.c.).

Natomiast z punktu widzenia przestanek ewentuainej odpowiedzialnosci
Skarbu Panstwa trzeba zaznaczyé, ze skoro do zamiany akcji spétek
konsolidowanych na akcje spofek konsolidujgcych dochodzito na podstawie umowy
zamiany, manifestujgcej autonomiczng, swobodng decyzje stron, to nie mozna uznaé
za szkode w rozumieniu prawa cywilnego uszczerbku w dobrach prawnie
chronionych  poniesionego  wskutek celowych i $Swiadomych czynnosci
poszkodowanego, cho¢by nawet byly one niezgodne z zasadami racjonalnego
dziatania (tak m.in. Sad Apelacyjny w Warszawie w cytowanym juz wyroku z 23
pazdziernika 2012 r., sygn. akt | ACa 225/12).

8. Powyzsze ustalenia uzasadniajg wniosek, ze skarga konstytucyjna spoiki
S S.A. nie spetnia wynikajgcego z art. 79 ust. 1 Konstytuc;ji
warunku przystugiwania skarzacej konstytucyjnego prawa lub wolnosci, ktérego
ochrony sie ona domaga, a zarazem przestanek aktualno$ci i bezpos$redniosci
naruszenia. W rezultacie, niniejsze postepowanie powinno zostaé umorzone na
podstawie art. 59 ust. 1 ust. 2 u.0.t.p.TK ze wzgledu na niedopuszczalno$¢ wydania

orzeczenia.

9. Odrebnej oceny wymaga dopuszczalno§¢ merytorycznego rozpoznania
skargi konstytucyjnej w kontekscie tego, ze zarzuty w niej podniesione odnoszg sie
do normy niewynikajgcej bezposrednio z tresci przepisu, ale dekodowanej zen przez
orzecznictwo sgdowe.

Zgodnie z ustabilizowanym orzecznictwem Trybunatu Konstytucyjnego,
jakkolwiek przedmiotem kontroli konstytucyjno$ci nie moze by¢ konkretny akt
stosowania prawa, to organ ten moze badaé taka treS¢ przepisu, jakg uzyskat on
w wyniku jednolitej, powszechnej i statej wyktadni sadowej (zob. postanowienie
TK z 16 pazdziernika 2007 r., sygn. akt SK 13/07). Mozliwa jest bowiem sytuacja,
,ady prawo jest sformutowane w taki sposéb, ze cho¢ nie jest jednoznacznie
niekonstytucyjne i mogtoby by¢ wiasciwie (czyli bez uszczerbku dla praw i wolnosci)
stosowane, to jednak powszechne stosowanie jest niewlasciwie. Wowczas
przedmiotem kontroli Trybunatu Konstytucyjnego jest norma prawna dekodowana

zgodnie z ustalong praktykg” (zob. wyrok TK z 24 czerwca 2008 r., sygn. akt SK
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16/06; zob. takze wyrok TK z 1 wrzesnia 2006 r., sygn. akt SK 14/05), zwtaszcza
w orzecznictwie Sadu Najwyzszego. ,[S)tatosé, powtarzalno$é i powszechnosé
praktyki sadowej moze nadawaé kwestionowanemu unormowaniu [...] okreslone
znaczenie, podlegajace nastepnie kontroli konstytucyjnosci. Stato$¢ i powszechno$é
praktyki, wynikajgcej z odczytywania przepisbw w sposéb niekonstytucyjny,
powoduje bowiem nadanie samym przepisom trwatego i niekonstytucyjnego
znaczenia. [...] Ujawnienie [...] zaleznosci pomiedzy sferg stanowienia i stosowania
prawa wymaga jednakze kazdorazowo stwierdzenia, czy w istocie rzeczy mamy do
czynienia z takg wtasnie powtarzaing i powszechng metodg wyktadni okreslonego
przepisu (unormowania)” (zob. postanowienie TK z 21 wrze$nia 2005 r., sygn. akt SK
32/04).

Dopiero zatem, gdyby ponad wszelkg watpliwosé okazato sie, ze okreslony
sposob rozumienia kwestionowanego przepisu ustawy utrwalit sie juz w sposéb
oczywisty, a zwlaszcza, jesli znalazt on jednoznaczny i autorytatywny wyraz
w orzecznictwie Sgdu Najwyzszego bgdz Naczelnego Sadu Administracyjnego,
nalezy uznaé, ze przepis ten — w praktyce swego stosowania — nabrat takiej wiasnie
treSci, jaka odnalazty w nim najwyzsze instancje sgadowe (zob. m.in. wyroki
TK z: 8 maja 2000 r., sygn. akt SK 22/99; 28 stycznia 2003 r., sygn. akt SK 37/01;
9 czerwca 2003 r., sygn. akt SK 12/03; 28 pazdziernika 2003 r., sygn. akt P 3/03;
24 czerwca 2008 r., sygn. akt SK 16/06). Wiedy tez uzasadniona jest kontrola
iorzeczenie o niekonstytucyjno$ci tak rozumianego i stosowanego przepisu.
Kwestionowanie samej wyktadni przepiséw prawnych czy tez kwestionowanie innych
faz stosowania prawa (ustalanie stanéw faktycznych, subsumpcija) nie jest objete
kognicjg Trybunatu.

W analizowanym przypadku istnienie jednolitej i statej interpretacji
zakwestionowanych przepiséw jest co najmniej watpliwe w dwéch aspektach. Po
pierwsze watpliwosci nasuwa interpretacja, zgodnie z ktorg art. 3 ust. 3w zw. z art. 5
ust. 1 ustawy konsolidacyjnej zaktada obowigzek prawny reprezentanta Skarbu
Panistwa stosowania mechanizmu jednostronnej redukcji akcji spétki konsolidujgcej
w razie przekroczenia 15% progu wynikajgcego z pierwszego z tych przepiséw (tak
rowniez Trybunat Konstytucyjny w postanowieniu z 12 marca 2015 r., sygn. akt
P 16/13). Istotnie, wiekszo§¢ sadow powszechnych reprezentuje takie wiasnie
stanowisko. Tytutem przyktadu mozna wskazaé wyroki Sadu Apelacyjnego
w Warszawie z: 23 pazdziernika 2012 r. (sygn. akt | ACa 225/12) i maja 2015 r.
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(sygn. akt ), wyrok Sadu Apelacyjnego w todzi z 29 grudnia 2017 r.
(sygn. akt | ACa 526/17), wyrok Sadu Okregowego w S z  czerwca 2015
r. (sygn. akt ). Mozna jednak réwniez powotaé rozstrzygniecia odmienne
(jakkolwiek w wiekszosci przypadkéw uchylane w toku kontroli instancyjnej),
m.in. wyrok Sadu Okregowego w W z pazdziernika 2013 r. (sygn. akt

), wyrok Sgdu Okregowego w Piotrkowie Trybunalskim z dnia 11 stycznia
2017 r. (sygn. akt | C 372/12), wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie
z 23 pazdziernika 2012 r. (sygn. akt | ACa 225/12), w analizowanej kwestii brak zas
wigzagcego sady powszechne rozstrzygniecia Sadu Najwyzszego wydanego w
ramach nadzoru judykacyjnego. Po drugie watpliwosci nasuwa przyjeta przez
skarzgcg interpretacja przepiséw art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej w pierwotnym
brzmieniu oraz art. 9 tej ustawy. Skarzgca zaktada mianowicie, ze zasady wyceny
akcji spotek konsolidujgcych i konsolidowanych okreslone w art. 9 roku rozstrzygaty
w sposdb wigzacy o parytecie wymiany akcji oraz ze do czasu nowelizacji ustawy w
2009 roku niedopuszczalne bylo przyjecie postanowien umowy zamiany akcji spofki
konsolidowanej na akcje spétki konsolidujgcej, ktére prowadzityby do nabycia przez
Skarb Panstwa akcji spétek konsolidowanych o wartosci (w rozumieniu art. 9 ustawy)
wickszej niz zbywane w zamian przez Skarb Panstwa akcje spotek konsolidujgcych.
Zdaniem skarzgcej dopiero nowelizacja z 2009 roku zmienita t¢ zasade ingerujac
w spos6éb nieuprawniony w nabyte wczesniej prawo do zamiany akcji na
korzystniejszych zasadach. Zaproponowana przez skarzgcg interpretacja art. 3 ust. 3
ustawy w jej pierwotnym brzmieniu oraz art. 9 stuzy uzasadnieniu zarzutéw
sformutowanych w skardze konstytucyjnej nie znajduje jednak poparcia w ustalonej
linii orzecznictwa. Nie jest takze jedyng uzasadniong ani najbardziej trafng
interpretacjg przepisow powotanych przez skarzgcg. Skarzagca btednie wskazuje, ze
zasady ustalenia warto$ci akcji okre$lone w sposob zobiektywizowany odwotujgcy
sie do ich godziwej wartosci rynkowej (s. 8 i 10 skargi). Po pierwsze metody wyceny
akcji spotek konsolidowanych przyjete w art. 9 nie uwzgledniajg perspektywy ich
istotnie wiekszej ptynnosci wynikajacej z dopuszczenia do notowan na rynku
regulowanym. Znacznie wieksza ptynno$é akcjo spoétek po ich dopuszczeniu na
rynek regulowany decyduje o atrakcyjnosci zamiany akcji spétek konsolidowanych na
akcje spotek konsolidujgcych. Ma takze znaczenie dila oceny rynkowej wartosci
inwestycji. Ze wzgledu na prawdopodobnie znacznie wyzsze koszty transakcyjne

zwigzane ze zbyciem akcji nienotowanych publicznie ich warto$¢ jest odpowiednio
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mniejsza od akcji notowanych. Interpretacja art. 9 oraz art. 3 ust. 3 ustawy w jego
pierwotnym brzmieniu proponowana przez skarzacag ze wzgledu na pominiecie
elementu czynnika ptynnosci akcji spotek konsolidujgcych jednoznacznie dziata na
niekorzy§¢ Skarbu Panistwa. Po drugie zasady wyceny wynikajace z art. 9 pkt 2
ustawy odwotujg sie do wartosci ustalonej na dzien rejestracji podwyzszenia kapitatu
Zzaktadowego spoétek konsolidujgcych. Jest to wiec odwotanie sie do wartosci
historycznej, ktéra moze nie by¢ miarodajna dla godziwej wartosci rynkowej akcji z
chwili wykonania umowy zamiany. Po trzecie mozna racjonalnie zalozy¢, ze na
wartos¢ akcji spotek konsolidujacych wptyw ma takze popyt na te walory. Mechanizm
zgodnie z ktérym zwiekszony popyt na akcje spotki konsolidujgcej prowadzi do
przyznania mniejszej liczby akcji spétki konsolidujgcej za akcje wszystkie spofki
konsolidowanej przystugujgce uprawnionemu odpowiada zaréwno realiom rynkowym
jak i zatozeniom ustawy w jej pierwotnym brzmieniu. Wskazane okolicznosci, a takze
cywilnoprawny mechanizm wymiany odnoszgcy si¢ do sfery dominium panstwa
wskazujg, ze takze na gruncie pierwotnego brzmienia ustawy istniaty racjonalne
argumenty za interpretacjg powotanych przez skarzgca przepisow w sposob nie tylko
odmienny od zaproponowanego w skardze, ale takze istotnie wplywajacy na ocene
konstytucyjnosci zakwestionowanych przepisow. W konsekwencji skarzaca
kwestionuje przypisy ustawy w oparciu o jedng z kilku mozliwych interpretac;ji, ktéra
ma stuzy¢é wykazaniu niekonstytucyjnosci zakwestionowanych przez nig przepisow,
ale w stosunku do ktérej nie mozna mowi¢ o istnieniu ustalonej linii orzecznictwa i ani

innej ustalonej praktyce stosowania.

10. Niezaleznie od wniosku 0 umorzenie postepowania na podstawie art. 59
ust. 1 pkt 2 u.0.t.p.TK, na wypadek uznania przez Trybunat Konstytucyjny
dopuszczalno$ci merytorycznego rozpoznania skargi konstytucyjnej spotki S

S.A. w toku dalszej analizy zostanie przedstawione stanowisko odno$nie
do konstytucyjnosci zakwestionowanych przepiséw art. 3 ust. 3 w zw. z art. 5 ust. 1
ustawy konsolidacyjnej, w brzmieniu nadanym ustawg zmieniajacg z 19 grudnia

2008 r., oraz art. 2 pkt 2 i pkt 4 w zw. z art. 5 ust. 1 samej ustawy zmieniajace;.
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IV. Artykut 3 ust. 3 w zw. z art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej

1. Zarzuty skarzacej

Skarzgca postawita przepisom art. 3 ust. 3 w zw. z art. 5 ust. 1 ustawy
konsolidacyjnej (lub alternatywnie: przepisom art. 5 ust. 1 w zw. z art. 3 ust. 3 tej
ustawy) zarzuty naruszenia konstytucyjnych gwarancji ochrony prawa wiasnosci
i innych praw majatkowych oraz zasady proporcjonalnosci inkorporowanych w art. 64
ust. 1 i ust. 2 w zwigzku z art. 31 ust. 3 Konstytucji. Jak juz wskazano, zarzuty te
z analogiczng argumentacjg, ale poszerzone o teze o naruszeniu art. 64 ust. 3
Konstytucji, zostaly odniesione réwniez do § 2 ust. 3 rozporzadzenia z 19 lutego
2008 r. w zwigzku z art. 3 ust. 3 oraz w zw. z art. 8 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej
(uwagi dotyczace konstytucyjnosci rozporzadzenia zostang poczynione ponizej
wytgcznie na marginesie).

Skarzgca wskazata, ze zakwestionowane przepisy wprowadzity mechanizm
jednostronnej redukcji akcji. Mechanizm ten — w razie jego zastosowania — skutkowat
brakiem ekwiwalentnosci pomiedzy wartoScia akcji spétki  konsolidowanej
zaoferowanych do zamiany przez uprawnionego akcjonariusza, a wartoscig akcji
spétki konsolidujgcej otrzymanych od Skarbu Panstwa. Warto$¢ akcji zaoferowanych
przez uprawnionego akcjonariusza mogta by¢é mianowicie znaczacg wyzsza od
wartosci akcji otrzymanych w zamian. W ocenie skarzacej, wprowadzona
w zakwestionowanych przepisach procedura zamiany akcji, poprzez dopuszczenie
mozliwosci zamiany pakietow akcji o nieréwnej wartosci, nie spetnia wymogéw
wynikajacych z konstytucyjnej zasady réwnej ochrony prawa witasno$ci i innych praw
maijatkowych. Skutkiem takiej regulacji jest bowiem uprzywilejowanie i przyznanie
wyzszego stopnia ochrony interesom majatkowym Skarbu Panstwa w poréwnaniu
z interesami uprawnionych akcjonariuszy, ktérym zostaly narzucone niekorzystne
warunki zamiany. Zakwestionowane przepisy nie zawierajg przy tym zadnych
rozwigzan pozwalajacych na zrownowazenie Swiadczen obu stron umowy. Prawa
majagtkowe uprawnionych akcjonariuszy podlegajg stabszej ochronie prawnej
w poréwnaniu z ochrong praw i intereséw majgtkowych Skarbu Panstwa (skarga,
s. 41), co prowadzi do naruszenia art. 64 ust. 2 Konstytucji, z kitérego wynika
obowigzek zapewnienia ochrony prawa wlasnos$ci odznaczajgcej sie rownym

stopniem intensywnosci niezaleznie od podmiotu, ktéremu przystuguje.
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W dalszej kolejno$ci skarzgca wskazata, ze procedura zamiany akcji nie miata
w istocie charakteru dobrowolnego. Podejmowane przez Skarb Parstwa dziatania
konsolidacyjne w sektorze spélek konsolidowanych doprowadzity do tego, ze
uprawnieniu pracownicy i akcjonariusze musieli przystapi¢ do zamiany akcji, mimo ze
dokonywata si¢ ona na niekorzystnych dla nich, a czesto kompletnie nieznanych
zasadach. W toku samej procedury zamiany akcji akcjonariusze nie posiadali
bowiem informacji dotyczacych ewentualnego zastosowania mechanizmu redukcji
przydzielanych im akcji oraz zakresu tej redukcji, jak réwniez wartosci akcji
podlegajacych zamianie. Zdaniem skarzacej, na tle ustawy i rozporzadzenia
dochodzi takze do nierdbwnego traktowania poszczegdlnych grup uprawnionych
akcjonariuszy i pracownikéw: osoby te za przedstawione do zamiany akcje
uzyskiwaty bowiem pakiety akcji spotek konsolidujgcych réznej wartosci, mniej lub
bardziej zredukowane w stosunku do wartosci posiadanych przez nich akcji spétek
konsolidowanych (skarga, s.59).

Skarzgca uznata, ze wprowadzenie regulacji nakazujacej zapewnienie réwnej
wartosci akcji podlegajacej zamianie nie jest objete swobodg ustawodawcy i jej brak
w kwestionowanych przepisach ustawy i rozporzgdzenia nalezy postrzegaé jako
pominiecie prawodawcze. Tym samym prawodawca byt zobowigzany do
ustanowienia mechanizmu zamiany akcji, zapewniajgcego ekwiwalentng wartosé
pakietébw akcji podlegajagcych zamianie. Pominigcie ustawodawcze skarzaca
powiagzata przede wszystkim z trescig art. 3 ust. 3 ustawy (por. skarga, s. 60), aw
dalszej kolejnosci z art. 8 ust. 1 i art. 9 ustawy konsolidacyjnej. Z przepiséow tych ma
wynika¢ dyrektywa nakazujgca uwzglednienie przy ustalaniu zasad zamiany akgji
wartosci akcji spétki konsolidowanej i konsolidujacej.

Wzorcem kontroli, ktorego naruszenie skarzaca wigze z regulacjg art. 3 ust. 3
w zw. z art. 5 ust. 1 ustawy (a takze § 2 ust. 3 rozporzgdzenia w sprawie trybu
zamiany akcji), jest takze art. 64 ust. 1 Konstytucji. Skarzaca nie przedstawita
odrebnej argumentacji na okolicznosé naruszenia powyzszego wzorca. Z
uzasadnienia skargi mozna wnioskowaé, ze teza ta zostata powigzana z brakiem
wprowadzenia rozwigzan prawnych zapewniajgcych ekwiwalentno$é pakietow akgiji
podiegajagcych zamianie w sytuacji, gdy uprawnieni akcjonariusze zobowigzani sa
zaoferowa¢ do zamiany wszystkie posiadane przez siebie akcje, przy rbwnoczesnej

redukcji akcji spotki konsolidujgcej. Skutkuje to nieodptatnym przejeciem przez Skarb
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Panstwa czesci praw majgtkowych przystugujgcych dotgd uprawnionym
akcjonariuszom.

2. Wzorce kontroli

a) Prawo do wilasnosci i innych praw majatkowych oraz zasad réwnej dia

wszystkich ochrony wiasnosci i innych praw majatkowych

1. Przepisy art. 64 ust. 1 i ust. 2 Konstytucji stanowig odpowiednio: ,Kazdy ma
prawo do wiasnosci, innych praw majgtkowych oraz prawo dziedziczenia® oraz:
~JWiasnosé, inne prawa majgtkowe oraz prawo dziedziczenia podlegajg réwnej dla
wszystkich ochronie prawnej’. Range tych postanowien podkresla zamieszczony
w rozdziale | Konstytucji art. 21 ust. 1, wedlug ktérego: ,Rzeczpospolita Polska

chroni wtasnos¢ i prawo dziedziczenia”.

2. W orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego powstatym na tle przywotanych
przepiséw ugruntowany jest pogiad, ze ,ha ustawodawcy pozytywnym spoczywa nie
tylko obowigzek pozytywny stanowienia przepiséw i procedur udzielajgcych ochrony
prawnej prawom majgtkowym, ale takze obowigzek negatywny powstrzymania sie od
przyjmowania regulacji, ktére owo prawo mogtyby pozbawia ochrony prawnej lub tez
ochrone te ogranicza¢” (zob. wyroki TK z: 13 kwietnia 1999 r., sygn. akt K 36/98;
29 czerwca 2004 r., sygn. akt P 20/02; 21 grudnia 2005 r., sygn. akt SK 10/05, czy
tez 20 kwietnia 2009 r., sygn. akt SK 55/08). Sprzeczne ze standardem
konstytucyjnym sg w szczegolnosci rozwigzania normatywne, ktérych skutkiem jest
,wydrazenie” konkretnego prawa podmiotowego z uprawnien skiadajacych sie na
jego istote albo takich, ktére tworza pozorne i nieefektywne mechanizmy ochrony
praw podmiotowych (zob. wyrok TK z 1 wrze$nia 2006 r., sygn. akt SK 14/05).
Ochrona zapewniana majgtkowym prawom podmiotowym musi by¢ ponadto realna.
Punktem odniesienia (kryterium weryfikacji tej cechy) jest skuteczno$¢ realizacii
okreslonego prawa podmiotowego w konkretnym otoczeniu systemowym, w ktérym
ono funkcjonuje (zob. orzeczenia powotane powyzej oraz wyroki TK z: 25 lutego
1999 r., sygn. akt K 23/98; 12 stycznia 2000 r., sygn. akt P 11/98; 19 grudnia 2002 r.,
sygn. akt K 33/02 i 20 stycznia 2004 r., sygn. akt SK 26/03).
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3. Istota regulacji art. 64 ust. 2 Konstytucji prowadza sie do podkreslenia, ze
ochrona wtasnosci i innych praw majatkowych nie moze by¢ réznicowana z uwagi na
charakter podmiotu danego prawa (zob. wyroki TK z: 25 lutego 1999 r., sygn. akt
K 23/98; 28 pazdziernika 2003 r., sygn. akt P 3/03; 20 pazdziernika 2009 r., sygn. akt
SK 15/08). Trybunat Konstytucyjny zwraca uwage, ze wymog "réwnos¢ ochrony”
sformutowany przez art. 64 ust. 2 Konstytucji oznacza przede wszystkim
niedopuszczalno$¢ materialnoprawnego zréznicowania ,statusu” wtasnosci (i innych
praw majgtkowych), co stanowi reakcjg na hierarchizacje typéw i form wiasnosci
istniejacg do 1990 r. w Konstytucji z 1952 r. (zob. wyrok TK z 16 marca 2004 r.,
sygn. akt K 22/03).

Z drugiej strony, Trybunat Konstytucyjny wielokrotnie wskazywat, ze art. 64
ust. 2 Konstytucji nie tylko nawigzuje do zasady rownosci, ale tez daje wyraz
ogdélnemu stwierdzeniu, ze wszystkie prawa majgtkowe muszg podlegaé ochronie
prawnej (por. wyroki TK z: 13 kwietnia 1999 r., sygn. akt K 36/98; 2 czerwca 1999 r.,
sygn. akt K 34/98 oraz 14 marca 2006 r., sygn. akt SK 4/05). Z kolei w wyroku z 12
grudnia 2005r. (sygn. akt SK 20/04) Trybunat stwierdzit, ze: ,Ochrona prawa
majatkowego, o ktorej mowa w art. 64 ust. 2 Konstytucji, nie oznacza gwarancji
okreslonej tresci prawa majatkowego. W orzecznictwie Trybunatu prezentowany jest
poglad, ze na gruncie art. 64 ust. 2 Konstytucji mozna wskaza¢ dwa aspekty ochrony
konstytucyjnej praw majgtkowych z punktu widzenia podmiotowego:

- po pierwsze, ochrong takg objety jest kazdy, komu przystuguje prawo
majatkowe, bez wzgledu na posiadane cechy osobowe czy inne szczegélne
przymioty;

- po drugie, ochrona praw podmiotowych musi by¢ réwna dla wszystkich tych
podmiotéw. Oznacza to, ze ustawodawca, tworzac okreslone prawa majgtkowe
i majac szerokg swobode w kreowaniu ich tresci, musi liczy¢ sie z konieczno$cig
respektowania zasad wskazanych w art. 64 Konstytucji" (analogicznie TK w wyroku
z 24 lutego 2009 r., sygn. akt SK 34/07).

W wyroku z 28 pazdziernika 2003 r. (sygn. akt P 3/03) Trybunat przyjat, ze
art. 64 ust. 2 Konstytucji ,dopetnia regulacje zawartg w art. 21 ust. 1 oraz art. 64
ust. 1, nawigzujac — w perspektywie konstytucyjnej regulacji ochrony wtasnosci — do
ogolnej normy art. 32 ust. 1 zd. 1 Konstytucji [...]". Zasada réwnosci oznacza bowiem
,nakaz jednakowego traktowania podmiotéw réwnych i podobnego trakiowania

podmiotow podobnych. Istotg za$ art. 64 ust. 2 Konstytucji (zob. wyrok TK z 25
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lutego 1999 r., sygn. akt K 23/98 [...]) jest podkreslenie, ze ochrona wlasnosci i
innych praw majatkowych nie moze by¢ réoznicowana z uwagi na charakter podmiotu
danego prawa [...]. Wyalienowanie od elementéw podmiotowych ma zapewnié¢
obiektywizacje nakazu zapewnienia réwnej ochrony wiasnosci (innych praw
majgtkowych)”. Dyrektywe rownej ochrony prawnej wiasnoéci i innych praw
majgtkowych nalezy odnosi¢ zaréwno do sfery pozytywnych, jak i negatywnych
obowigzkow ustawodawcy, zwigzanych z realizacjg norm art. 21 ust. 1 i art. 64 ust. 1
Konstytucji. Poza zakresem regulacji analizowanego postanowienia znajduja sie
natomiast inne niz «ochrona» aspekty ksztattowania tresci i sposobu korzystania z
wlasnosci i innych praw majatkowych (zob. L. Garlicki, [w:] Konstytucja..., komentarz
do art. 64, s. 16, uw. 14).

4. Trybunat Konstytucyjny podkresla, ze ochrona wtasnosci i innych praw
majatkowych nie ma charakteru absolutnego, a jej ograniczenia sg dopuszczalne
z zachowaniem warunkow przewidzianych w art. 31 ust. 3 oraz art. 64 ust. 2 i ust. 3
Konstytuciji, tj. na podstawie ustawy i z poszanowaniem zasad rownosci oraz
proporcjonalnosci. Ponadto, zdaniem Trybunatu: ,w $wietle art. 64 Konstytucji zakres
ochrony wtasnosci i innych praw majatkowych nie jest tozsamy. Z istoty innych niz
wlasnos$¢ praw, ktorych tre$¢ jest wezsza od tre$ci wiasnosci i ktére nie moga by¢
uznawane za wiasno$¢ w znaczeniu konstytucyjnym, wynika w szczegdinosci, ze
ustawodawcy przystuguje kompetencja do szerszej ingerencji w ich zakres
i uksztattowang normatywnie tre§é. Z drugiej jednak strony nie moze budzié
watpliwosci, ze réwniez w ich wypadku mozna méwié o «istocie» prawa — takim
zakresie tresci, w ktory ingerencja, uwzgledniajgc inne warto$ci konstytucyjne oraz
zasade proporcjonalnosci, oznaczataby stworzenie bgdz nadanie danemu prawu
majgtkowemu cech prawa pozornego, wydrgzonego z treéci. Podobnie jak w
wypadku prawa wlasnosci, taka ingerencja w kazdym wypadku chronionych
konstytucyjnie praw majgtkowych bytaby niedopuszczalna. W odniesieniu do
wierzytelnosci pienieznych za tego rodzaju niedopuszczalng ingerencje nalezy uznaé
rozwigzania normatywne, ktére w stosunku do pierwotnie uksztattowanej warto$ci
prawa majatkowego ksztaftujg jego warto§¢ majatkowg w taki sposéb, ze dla
uprawnionego przestaje mie¢ warto$¢ chocby czesciowo adekwatng do tej, jakg

nadano mu w chwili powstania” (wyrok TK z 24 kwietnia 2007 r., sygn. akt SK 49/05).
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b) Zasada proporcjonalnosci

1. Artykut 31 ust. 3 Konstytucji, wyrazajacy ogélng klauzule limitacyjna
wolnosci i praw konstytucyjnych, stanowi: ,Ograniczenia w zakresie korzystania
z konstytucyjnych wolnosci i praw mogg byé ustanawiane tylko w ustawie i tylko
wtedy, gdy sg konieczne w demokratycznym panstwie dla jego bezpieczenstwa lub
porzadku publicznego, badz dla ochrony s$rodowiska, zdrowia i moralnosci
publicznej, albo wolnosci i praw innych oséb. Ograniczenia te nie moga naruszaé

istoty wolno$ci i praw”.

2. Analiza orzecznictwa Trybunatu Konstytucyjnego wskazuje, ze zasada
proporcjonalno$ci  okresla dopuszczalny zakres ograniczen korzystania
z konstytucyjnych praw i wolnosci, wymagajgc ustalenia, czy kwestionowana norma
spetnia trzy wymagania: przydatnosci, konieczno$ci i proporcjonalnosci w $cistym
znaczeniu tego stowa. Ustanowione ograniczenia  spetniajg  wymog
proporcjonalnoéci, jezeli wprowadzona regulacja ustawodawcza jest w stanie
doprowadzi¢ do zamierzonych przez nig skutkéw (zasada przydatnosci), jest
niezbedna dla ochrony interesu publicznego, z ktérym jest powigzana (zasada
koniecznosci), a jej efekty pozostajg w proporcji do ciezaréw naktadanych przez nig
na obywatela (zasada proporcjonalnosci w znaczeniu scistym; zob. wyroki TK z: 11
kwietnia 2006 r., sygn. akt SK 57/04; 11 kwietnia 2000 r., sygn. akt K 15/98).
Przestanka proporcjonalnosci w znaczeniu $cistym oznacza dla ustawodawcy
obowigzek wyboru najmniej dolegliwego $rodka realizacji okreslonego interesu
(wartosci) podlegajacego konstytucyjnej ochronie. Ocena czy przestanki te zostaty
spetnione, wymaga zatem w kazdym konkretnym przypadku skonfrontowania
wartosci i débr chronionych dang regulacjg z tymi, ktore w jej efekcie podlegaja
ograniczeniu. Przepis wprowadzajgcy ograniczenie jest niezgodny z Konstytucja,
jezeli te same efekty mozna osiggngé za pomoca $Srodkéw, ktére w mniejszym
zakresie ograniczajg korzystanie z wolnosci lub prawa podmiotowego. Trybunat
Konstytucyjny podkresla, ze istotg tak rozumianego nakazu nadmiernej ingerencji
jest uznanie, ze ustawodawca nie moze ustanawia¢ ograniczen przekraczajgcych
pewien stopien ucigzliwosci, a zwlaszcza zapoznajgcych proporcie pomigdzy
stopniem naruszenia uprawnien jednostki a rangg interesu publicznego, ktéry ma w

ten sposéb podlega¢ ochronie (zob. orzeczenie TK z 26 kwietnia 1995 r., sygn. akt K
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11/94; wyroki TK z: 22 lutego 2005 r., sygn. akt K 10/04; 28 czerwca 2000 r., sygn.
akt K 34/99).

3. Analiza zgodnosci

1. Jak juz wskazano, koncepcja konsolidacji pionowej spolek sektora
elektroenergetycznego, byta elementem przyjetego przez Rade Ministréow w dniu
28 marca 2006 r. ,Programu dla elektroenergetyki”. Program ten obejmowat zespot
srodkbw i przeksztalcen o charakterze organizacyjnym, kapitalowym i
wlasnosciowym, stanowigcych prébe rozwigzania problemu niedostatecznej
konkurencyjnosci i efektywnosci  polskiego  sektora elektroenergetycznego.
Konieczno$¢ ich podjecia wigzata sie z niesatysfakcjonujgcymi wynikami pierwszego
etapu reformy strukturalnej polskiej energetyki, czyli tzw. konsolidacji poziomej. W
efekcie, ,Program dia elektroenergetyki” przewidziat konsolidacje pionowa spétek
sektora elektroenergetycznego (tj. kopalni, elektrowni, przedsiebiorstw przesytowych
i dystrybucyjnych) w czterech grupach energetycznych:

1) Polska Grupa Energetyczna S.A. na bazie PSE (Polskie Sieci Energetyczne
S.A.), BOT Gornictwo i Energetyka S.A. (holding kopalni i elektrowni
Betchatéw — Opole — Turéw), ZEDO (Zesp6t Elektrowni Doina Odra) i 8 spotek
dystrybucyjnych,

2) Grupa Potudnie na bazie PKE S.A., Enion S.A., Energia-Pro Koncemn
Energetyczny S.A. oraz Elektrowni Stalowa Wola S.A.,

3) Grupa Péinocna na bazie Zespotu Elektrowni Ostroteka S.A. i Koncernu
Energetycznego ENERGA S.A,,

4) Grupa Centralna na bazie spotek: Lubelski Wegiel Bogdanka S A., Elektrowni
Kozienice S.A. i ENEA S.A.

Jak wskazano w uzasadnieniu ustawy konsolidacyjnej, dla trzech grup, poza
Poiska Grupag Energetyczng, Zespét Sterujgcy do spraw realizacji ,Programu dla
elektroenergetyki’ przyjat nastepujacy model konsolidaciji:

1) Skarb Panstwa wraz z konsolidowanymi w ramach grupy przedsiebiorstwami
energetycznymi, bedacymi jednoosobowymi spétkami Skarbu Panstwa,
zawigzuja spotke konsolidujgca, z kapitatem zaktadowym 500.000 zt, w ktérym
Skarb Panstwa obejmuje 51%, w efekcie czego spédtka ta uzyskuje status
panstwowej osoby prawnej,
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2) Skarb Panstwa wnosi na podwyzszenie kapitalu zakladowego spofki
konsolidujacej do 85% akcji kazdego z przedsiebiorstw energetycznych
objetych konsolidacja w ramach tej Grupy w zamian obejmujac jej akcje.

Dla powotania Polskiej Grupy Energetycznej S.A. przyjeto nieco odmienny,
nastepujgcy model:

1) PSE S.A. zaktada spotke specjalnego przeznaczenia PGE Energia S.A.,

2) Skarb Panstwa wnosi na podwyZzszenie kapitatu zaktadowego tej spétki do
85% akcji ZEDO oraz Zaktadow Energetycznych (do 15% akcji zostanie
udostepnione nieodptatnie pracownikom),

3) Skarb Panstwa wnosi na podwyzszenie kapitatu zaktadowego PSE S.A. po
85% akcji BOT Gérnictwo i Energetyka S.A. i PGE Energia S.A.,

4) PSE S.A. dokonuje podziatu przez wydzielenie majatku sieci przesytlowych do
jednoosobowej sp6tki Skarbu Paninstwa PSE Operator S.A. (wydzielenie OSP,
czyli operatora sieci przesytowych),

5) PSE S.A. uzyskuje docelowa strukture i zmienia nazwe na Polskg Grupe
Energetyczng S.A.

Przyjety model konsolidacji kapitatowej przewidywat zatem powstanie struktur
holdingowych, obejmujgcych pionowo zintegrowane (poddane jednolitemu
kierownictwu wynikajgcemu z zaleznosci kapitatowej) przedsiebiorstwa zajmujgce sie
pozyskiwaniem paliw, wytwarzaniem, przesytem i dystrybucja energii, w ktérych
spotki konsolidujgce bedg poddane w przysziosSci procesowi prywatyzacji przez
zaoferowanie akcji Skarbu Paristwa w ofercie publicznej. Z géry tez zakfadano, ze
konsolidowane przedsiebiorstwa energetyczne, w ktérych uprawnieni pracownicy
posiadajg akcje lub uzyskajg prawo do otrzymania nieodptatnie akcji, nie bedag
podlegaly procesom prywatyzacji, a zatem ich akcje nie bedg zbywane przez Skarb
Panstwa.

2. Na wstepie nalezy podkresli¢, ze sama decyzja o podjeciu procesu
konsolidacji pionowej sektora elektroenergetycznego byta — niezaleznie od pewnych
implikacji politycznych i publicznoprawnych (ratio w postaci zapewnienia
bezpieczenstwa energetycznego panstwa jest tutaj bezsporne) — typowag decyzja
wiascicielskg Skarbu Panstwa, jako uprawnionego z tytutu zdecydowanej wiekszosci
akcji spotek tego sektora. Innymi stowy, takze bez odrebnych odstaw normatywnych,

Skarb Panstwa mégt wnies¢ posiadane przez siebie akcje w spoétkach
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konsolidowanych do spoétek konsolidujgcych, czego efektem z punktu widzenia
korporacyjnego byloby powstanie stosunku dominacji kapitalowej i struktury
holdingowej (ze spo6tkg konsolidujgcg jako spotkg dominujacg | spétkami
konsolidowanymi jako spo6tkami zaleznymi), a z punktu widzenia ekonomicznego
— wzrost wartosci samych spotek konsolidujagcych i akcji w tych spoétkach. Tak tez sie,
co do zasady, stato — w odniesieniu do samego procesu konsolidacji brak jest
bowiem odrebnej regulacji ustawowe;j (por. jedynie rozporzadzenie Rady Ministréw z
dnia 11 marca 2008 r. w sprawie listy spotek konsolidowanych, ktérych akcje
podlegaja wniesieniu na pokrycie kapitatu zakladowego spétek konsolidujacych, oraz
listy spétek konsolidujacych; Dz. U. Nr 51, poz. 284 ze zm.). Proces ten per se nie
wymuszat jakichkolwiek innych zmian w strukturze wiascicielskiej spoétek
konsolidowanych, zwlaszcza jezeli chodzi 0 pozycje akcjonariatu pracowniczego, {j.
pracownikow uprawnionych do nieodptatnego nabycia akcji w rozumieniu art. 2 pkt 5
u.k.p., os6b, ktére juz to prawo zrealizowaty i podmiotdéw, ktére nabyty akcje
pracownicze w drodze sukcesji inter vivos czy mortis causa (w dalszym toku
rozwazan podmioty te bedg okreslane odpowiednio — za art. 2 pkt 3 ustawy
konsolidacyjnej — jako ,uprawnieni pracownicy” i ,uprawnieni akcjonariusze”).
Akcjonariusze spoétek konsolidowanych posiadaliby bowiem w dalszym ciggu petnie
praw korporacyjnych i obligacyjnych, wtym miedzy innymi prawo do dywidendy,
jednakze — jak wskazuje uzasadnienie ustawy konsolidacyjnej — ,ich akcje nie bytyby
przedmiotem rynkowego obrotu” (Scisle rzecz biorgc, zbywalno$é tych akcji nie
bylaby ograniczona ani wytaczona, mozna jednak sadzi¢, ze ze wzgledéw
praktycznych zainteresowanie ich nabyciem byloby minimalne). Szczegoélnych
rozwigzan prawnych wymagataby natomiast w tej sytuacji pozycja 0s6éb
uprawnionych do nabycia w przyszioSci akcji spo6tek konsolidowanych oraz
uprawnionych do ekwiwalentu prawa do nieodptatnego nabycia akcji w rozumieniu
art. 38b ust. 2 u.k.p. Jedynie w wypadku niektdrych spétek sektora (tj. spotek grupy
BOT Gornictwo i Energetyka S.A., PGE Energia S.A. oraz Potudniowego Koncernu
Energetycznego) prawo do nieodptatnego nabycia akcji w spotkach konsolidowanych
zostato juz bowiem zrealizowane w przesziosci. W wypadku pozostatych spétek
konsolidowanych dopiero wniesienie akcji Skarbu Panstwa na pokrycie
podwyzszenia kapitalu zaktadowego spétki konsolidujgcej stanowitoby ,zbycie
pierwszych akcji na zasadach ogoinych” w rozumieniu art. 38 ust. 2 u.k.p., czego

skutkiem byloby powstanie obowigzku nieodptatnego udostepnienia 15% akgji
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uprawnionym pracownikom na zasadach ogélnych, tj. podstawie przepiséw u.k.p. —
niewykonalne w wypadku wniesienia przez Skarb Paristwa 100% akcji do spofki
konsolidujgce;j.

W tej sytuacji, strona spoteczna, reprezentowana przez zwigzki zawodowe
dziatajgce w przedsiebiorstwach energetycznych, w trakcie konsultacji i spotkan
informacyjnych  zorganizowanych w ramach wdrazania ,Programu dla
elektroenergetyki’ kategorycznie uzaleznita prowadzenie jakichkolwiek dziatan
zmierzajacych do jego realizacji od: przedstawienia wigzacych ustalen dotyczacych
nieodptatnego wydania akcji spétek konsolidujgcych grup energetycznych w miejsce
posiadanych akcji, praw do akcji lub ekspektatywy prawa do akcji w spoétkach
konsolidowanych stanowigcych podmioty zalezne w strukturach grup oraz ustalenia
parytetow zamiany akcji. Postulaty te byly, przynajmniej w czesci, zbiezne z
dazeniem prawodawcy i MSP do uspotecznienia procesu konsolidacji, a nastepnie
prywatyzacji polskiej energetyki.

Jak wskazuje uzasadnienie ustawy konsolidacyjnej, celem umozliwienia
nabycia przez uprawnionych pracownikow spotek konsolidowanych prawa do
nabycia akcji spoétek konsolidujgcych (zamiast albo w zamian za akcje spoétek
konsolidowanych) rozwazano pierwotnie dwa rozwigzania: transakcje zbycia akgc;ji,
praw do akcji lub prawa do ekwiwalentu w drodze ich zamiany na akcje Skarbu
Panstwa w spoétkach konsolidujgcych albo objecie akcji spétek konsolidujgcych
powstatych w wyniku podwyzszenia ich kapitatlu zaktadowego w zamian za aport
w postaci akcji spotki konsolidowanej. Problemy zwigzane z ograniczeniem obrotu
akcjami objetymi nieodptatnie przez uprawnionych pracownikéw (art. 38 ust. 3
u.k.p.), koniecznoscig zachowania przepisow ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2014 r. poz. 94), perspektywa
obowigzkoéw podatkowych, ktére powstatyby po stronie pracownikéw z tytutu zbycia
akcji objetych nieodptatnie oraz trudnosci z okre$leniem parytetu zamiany akcji
pracowniczych na dzien konsolidacji w tym drugim wypadku spowodowaly, ze
ustawodawca opowiedziat sie ostatecznie za modelem zamiany akcji objetych w
spotkach konsolidujgcych przez Skarb Panstwa, czego efektem byla ustawa

konsolidacyjna w uchwalonym ksztatcie.

3. W rezultacie uzgodnien ze strong spoteczng, niezaleznie od prawa do

nieodptatnego nabycia przez uprawnionych pracownikbw akcji spotek
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konsolidowanych, podlegajacego realizacji na zasadach ogélnych (a wiec zgodnie
z przepisami u.k.p.), ustawa konsolidacyjna przyznata im - jako alternatywe
— dodatkowe, szczegdine uprawnienie w postaci prawa do nieodptatnego nabycia
akcji spétek konsolidujgcych, do ktérych zostaly wniesione przez Skarb Panstwa
akcje spétek konsolidowanych (wniesienie akcji spotek konsolidowanych na pokrycie
kapitatu zaktadowego spéitki konsolidujgcej stanowi zbycie pierwszych akcji na
zasadach ogélnych w rozumieniu u.k.p.). Rozwigzanie to znalazto zastosowanie
przede wszystkim w wypadku konsolidacji spotek Grupy Potudniowej, Pétnocnej
i Centralnej, na podstawie skiadanych przez uprawnionych o$wiadczen w sprawie
wyboru, czy chcg otrzymac akcje spétki konsolidowanej czy tez — w zamian za nie
— akcje spoétek konsolidujgcych. W wypadku spétek konsolidowanych, ktérych akcje
zostaly juz udostepnione uprawnionym w wyniku zdarzeh majgcych miejsce
w przesziosci (1j. spotek grupy BOT Goérnictwo i Energetyka S.A., PGE Energia S.A.
oraz Potudniowego Koncernu Energetycznego S.A.) uprawnionym pracownikom — po
whniesieniu akcji tych spétek do spoétek konsolidujgcych — umozliwiono natomiast
wyrazenie woli zamiany tych akcji (praw do akcji) ze Skarbem Panstwa na akcje
(prawa do akcji) spotki konsolidujgce;j.

W przypadku konsolidacji Polskiej Grupy Energetycznej S.A. spotkami
konsolidujgcymi w rozumieniu ustawy byly: BOT Goérnictwo i Energetyka S.A. oraz
PGE Energia S.A. Pracownicy spétek konsolidowanych (tj. ZEDO, 8 spotek
dystrybucyjnych oraz kopalni i elektrowni Grupy BOT GIiE S.A.), ktorzy wyrazili takg
wole, uzyskali prawo do zamiany lub otrzymania akcji ww. spdtek konsolidujgcych.
Réwnoczes$nie, aby umozliwi¢ im docelowo nabycie akcji PGE, a jednoczes$nie
unikngé zaktécen przy wydzielaniu majatku sieciowego do OSP, ustawa zobowigzata
MSP do realizacji potaczenia spétek konsolidujgcych PGE Energia S.A. i BOT GiE
S.A. zPGE S.A. powstala po zmianie nazwy PSE S.A. (art. 11 ustawy
konsolidacyjnej). Przed pofaczeniem a po uprzednim wniesieniu przez Skarb
Panstwa 85% akcji wyzej wymienionych spétek do PSE S.A. a nastepnie jej podziatu
z jednoczesng zmiang nazwy na Polska Grupa Energetyczna S.A. uprawnieni
pracownicy otrzymaja akcje PGE S.A. na zasadach okreslonych w przepisach k.s.h.
w zamian za majatek przeniesiony na PGE S.A. w drodze potaczenia.

4. Z uwagi na znaczenie praktyczne tego zagadnienia ~ takze w kontekscie

istoty problemu zwigzanej z drugg grupg zakwestionowanych przepisow, tj. art. 2
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pkt2 i 4 w zw. z art. 5 ust. 1 ustawy zmieniajgcej — warto zwr6ci¢ uwage na wptyw
kregu uprawnionych na realizacje uprawnien wynikajgcych z ustawy konsolidacyjne;j.

Trescig pierwotnego przedtozenia rzadowego byt projekt ustawy ,0 zasadach
nieodptatnego nabywania od Skarbu Panstwa akcji przez uprawnionych
pracownikbw w procesie konsolidacji spotek sektora elektroenergetycznego,
zasadach zamiany posiadanych przez nich akcji oraz o zmianie ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b fizycznych” (druk sejmowy nr 1750/V kad.). Przewidywat on,
zgodnie z supozycjg wynikajgcg z tytutu, przyznanie uprawnienn do nabycia akcji
spétek konsolidujgcych na zasadach okre$lonych tg ustawg wytacznie ,osobom
uprawnionym”, definiowanym jako ,osoby, ktdre na podstawie ustawy z dnia 30
sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji [...] sg uprawnione do nieodptatnego
nabycia od Skarbu Panstwa akcji sp6tki konsolidowanej, oraz [...] osoby, ktére jako
uprawnieni pracownicy, wrozumieniu ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r. o
komercjalizacji i prywatyzacji, przed dniem wejscia w zycie niniejszej ustawy [ustawy
konsolidacyjnej — uwaga wiasna], nabyly od Skarbu Parnstwa akcje spotek
konsolidowanych lub prawo do nieodptatnego nabycia akcji spétek konsolidowanych.
Aksjologia tego akitu prawnego nawigzywata zatem do szczegéinych uprawnien
pracowniczych wynikajacych z u.k.p. Zrozwigzaniem tym zwigzane byto
konsekwentnie zatozenie, ze: ,Liczba akcji spétek konsolidujgcych wydanych w
zamian za akcje spoétek konsolidowanych przeznaczone do udostepnienia
uprawnionym pracownikom nie przekroczy 15% ogodinej liczby akcji, ktére posiada
Skarb Panstwa w tych spétkach, co jest spéjne z ogéinymi zasadami nieodptatnego
udostepnienia akcji okreslonymi w ustawie o komercjalizacji i prywatyzacji. W
przypadku, gdy po ustaleniu stosunku zamiany akcji na podstawie wyceny wartosci
rynkowej spoéfek liczba akcji przeznaczonych do objecia przez uprawnionych w
spétce konsolidujagcej mogtaby przekroczy¢ 15% liczby jej akcji, zostanie
przeprowadzona proporcjonalna redukcja” (uzasadnienie ustawy, druk sejmowy nr
1750/V kad.).

W efekcie naciskéw ze strony posiadaczy akcji spotek energetycznych nie
nalezacych do zadnej z ww. grup, wspieranych takze przez 6wczesng opozycje
(zob. wypowiedzi A. Grada w trakcie wspolnych posiedzen Komisji Gospodarki
i Komisji Skarbu Panstwa w dniach: 3 lipca 2007 r., Biuletyn Biura Komisiji
Sejmowych nr 2186/V kad. oraz 23 sierpnia 2007 r., Biuletyn Biura Komisji
Sejmowych nr 2283/V kad.), w ktérych czynny udziat brali takze przedstawiciele
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poprzednika prawnego skarzgcego w niniejszej sprawie (zob. zgtoszenie S

S.A. zainteresowania pracami nad projektem ustawy z 28 marca
2007 r., wypowiedzi przedstawicieli S A W i
K J , petnomocnika akcjonariuszy indywidualnych Marcina Juzonia
oraz przedstawiciela Penton Central and Eastern European Opportunity Fund Marka
Michalskiego w trakcie wystuchania publicznego na forum potgczonych Komisji
Gospodarki i Komisji Skarbu Panstwa w dniu 23 sierpnia 2007 r., Biuletyn Biura
Komisji Sejmowych nr 2283/V kad.), w ustawie uchwalonej ostatecznie przez Sejm
wprowadzono zmiany polegajace na poszerzeniu kregu uprawnionych do Zzgdania
zamiany akcji (praw do akcji) spotek konsolidowanych na akcje (prawa do akcji)
spoétek konsolidujacych o osoby, ktére nabyly prawo do ekwiwalentu z tytutu
nieodptatnego nabycia akcji spétek konsolidowanych (por. art. 38b ust. 3 u.k.p.) oraz
zredefiniowaniu pojecia ,uprawnionych akcjonariuszy”, przez objecie nim wszystkich
akcjonariuszy spétek konsolidowanych — a wiec takze tych, ktérzy nabyli akcje spétek
konsolidowanych (w szczegéinosci od akcjonariuszy bedacych pracownikami) w
sposob pochodny.

Ze wzgledu na stan faktyczny i okolicznosci sprawy, na tle ktérej zostata
sformutowana skarga konstytucyjna, dalsze rozwazania bedg koncentrowaé sie na
tym wiasnie przypadku partycypacji oséb uprawnionych w procesie konsolidacii
spotek sektora elektroenergetycznego. Niezaleznie zatem od tego, ze zaréwno
zakres podmiotowy, jak i tres¢ uprawnien przystugujgcych beneficjentom ustawy jest
szersza, mowa bedzie przede wszystkim o zamianie akcji i uprawnionych

akcjonariuszach.

6. W ocenie Sejmu, o bezzasadno$ci zarzutu naruszenia przez art. 3 ust. 3
w zwigzku z art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej konstytucyjnych zasad ochrony
wiasnosci, praw nabytych i proporcjonalnosci (art. 21 ust. 1 w zwigzku z art. 2 i art.
31 ust. 3 Konstytucji) przesgdza przede wszystkim konstrukcja prawa zgdania
zamiany akcji oraz charakter prawny zamiany akcji sp&tek konsolidowanych na akcje
spotek konsolidujacych. Obszernie referowane przez skarzgcego zarzuty bylyby
bezspornie przekonujgce, gdyby do ingerencji w tre$¢ praw akcyjnych dochodzito
bezposrednio na podstawie kwestionowanych przepiséw. Innymi stowy, perspektywe
te nalezatoby podzieli¢, gdyby zamiana akcji spotki konsolidowanej na akcje spofki

konsolidujgcej nastepowata ex lege, wskutek jednostironnej czynno$ci MSP, czy tez
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w inny sposéb niegwarantujgcy autonomii woli i swobody zawarcia kontraktu przez
uprawnionych akcjonariuszy. Jedynie w tego typu wypadkach aktualizuje sie
wynikajgcy z art. 64 ust. 1 Konstytucji obowigzek zapewnienia ochrony praw
majgtkowych zaréwno przed aktywno$cig organdéw wiadzy publicznej, jak i os6b
trzecich.

Tymczasem regulacja zasad partycypacji uprawnionych akcjonariuszy
i pracownikdw w procesie konsolidacji spotek sektora elektroenergetycznego
potwierdza teze, ze udziat ten ma charakter catkowicie dobrowolny, a dokonywane
w tym zakresie czynno$ci stanowig emanacje autonomicznej woli zainteresowanych
podmiotéw prawa (autonomia decyzyjna jest ograniczona wytgcznie w wypadku
Skarbu Panstwa, zobowigzanego z mocy kwestionowanej ustawy do
zado$c¢uczynienia zadaniu zamiany akcji lub praw do akcji zgtoszonemu w ustawowo
okreslonym terminie przez uprawniong do tego osobe). Procedura zamiany akcji
spotki konsolidowanej na akcje sp6tki konsolidujgcej obejmowata nastepujgce etapy:
1) wezwanie przez spolke konsolidujgcg do skitadania przez osoby uprawnione
o$wiadczen o zamiarze nabycia lub dokonania zamiany posiadanych akcji spoiki
konsolidowanej (§ 3 i § 12 rozporzadzenia z 19 lutego 2008 r.); 2) skiadanie
o$wiadczen o zamiarze nabycia lub dokonania zamiany akcji (art. 4 ust. 2 i art. 5
ust. 1 ustawy konsolidacyjnej oraz § 4 i § 13 rozporzadzenia z 19 lutego 2008 r.);
3) sporzadzanie i ogtaszanie przez spétke konsolidowang listy osob uprawnionych do
nabycia lub zamiany akcji (§ 5 i § 14 rozporzadzenia z 19 lutego 2008 r.); 4)
okreslenie przez spétke konsolidujgca liczby akcji przydzielanych lub zamienianych
i sporzagdzenie przez spotke konsolidowang imiennej listy oséb uprawnionych ze
wskazaniem przypadajgcej na nie liczby akcji sp&tki konsolidujacej (§ 9 i § 18
rozporzadzenia MSP z 19 lutego 2008 r.); 5) ogtoszenie o przystapieniu do zbywania
akcji spotki konsolidujgcej osobom uprawnionym (§ 10 i § 19 rozporzgdzenia MSP
z 19 lutego 2008 r.); 6) zawieranie umow nieodpfatnego zbycia lub uméw zamiany
z osobami uprawnionymi (§ 11 i § 20 rozporzadzenia z 19 lutego 2008 r.).

Jak wida¢, udziat w procesie konsolidacji wymagat aktywno$ci i wyrazenia
przez uprawnionych akcjonariuszy lub pracownikoéw oswiadczenia woli, i to na dwéch
etapach: sktadania oswiadczenia o zamiarze zamiany akcji — warunkujgcego
powstanie prawa do zamiany akcji, ale niewiazacego co do ostatecznego
przystgpienia do takiej zamiany, oraz podpisania umowy o zamianie akgji

— podlegajacej ogéinemu rezimowi prawa kontraktéw. W okoliczno$ciach niniejszej
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sprawy jest poza sporem, Ze uprawnieni pracownicy i akcjonariusze, ktorzy
-~ z roznych powodow — nie byli zainteresowani udziatem w procesie konsolidacji nie
byli do tego zmuszeni. Zaréwno z tekstu ustawy, jej uzasadnienia, jak i doniesien
prasowych publikowanych w trakcie procesu legislacyjnego wynikato wyraznie, ze
brak zamiany nie pociggnie za sobag unicestwienia praw udziatowych w spéice
konsolidowanej; moze co najwyzej wpltyngé na mniejsze zainteresowanie
potencjalnych nabywcéw zakupem takich akcji, czy tez na zmiany w zakresie polityki
dywidendowej spétki. Uprawnienie do zamiany akcji od poczgtku bylo bowiem
sytuowane jako szczegodlny (dodatkowy) przywilej i alternatywa dla zachowania akgji
spotek konsolidujacych. Przyznajgc to uprawnienie w art. 5 ust. 1 ustawy
konsolidacyjnej, ustawodawca wprowadzit rownoczesnie zasade, ze po uptywie
terminu wyznaczonego w art. 5 ust. 2 ustawy bezczynno$¢ uprawnionego
akcjonariusza (brak skorzystania z uprawnienia do zamiany) skutkowata jego
wygashieciem i, w rezultacie, zachowaniem peini dotychczasowych praw jako
posiadacza akgcji spétki konsolidowanej. Nie ulega takze watpliwosci, ze nawet mimo
wstepnego zainteresowania zamiang i ziozenia stosownego os$wiadczenia woli,
uprawnieni mogli nie zdecydowac sie ostatecznie na podpisanie uméw ze Skarbem
Panstwa. Jezeli natomiast podjeli takg decyzje, to motywacja lezaca u jej podstaw
jest prawnie irrelewantna. Podobnie irrelewantna wydaje sie (czy to prowadzona z
pozycji czysto teoretycznych czy tez ilustrowana kursem akcji spolek
konsolidujacych) dyskusja, na ile dos¢ powszechne przekonanie o korzystnosci”
zamiany akcji okazato sie mie¢ pokrycie w rzeczywistosci. Decydujac sie na
uczestnictwo w obrocie kapitatowym uprawnieni akcjonariusze nie moga i nie powinni
oczekiwacé swego rodzaju ,gwarancji’ optacalnosci dokonywanych transakcji — jest to

ryzyko immanentnie obcigzajace ich decyzje inwestycyjne.

7. Co wiecej — na co wskazywano juz powyzej — okreslenie ,prawo do zamiany
akcji” mozna i nalezy rozumie¢ wylgcznie jako roszczenie o zawarcie przez Skarb
Paristwa umowy zamiany akcji na warunkach brzegowych (maksymalnych)
ustalonych zgodnie z przepisami ustawy i rozporzadzenia. Innymi stowy, nie jest tak,
ze w wyniku ztozenia przez uprawnionego akcjonariusza o$wiadczenia o zamiarze
zamiany (potencjalnie) nawet wszystkich jego akcji w spéice konsolidowane;j,
konkretyzowato sie po jego stronie roszczenie o nabycie $cisle okreslonej liczby akcji

spotki konsolidujgcej. Mozliwa tresé konkretnej umowy zamiany akcji (a zarazem
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tre§¢ uprawnien akcjonariusza) bytla bowiem ustalana sukcesywnie, zgodnie z
przywotanymi wyzej przepisami rozporzgdzenia w sprawie trybu zamiany akcji, w
zaleznos$ci (m.in.) od liczby i wartosci akcji spétki konsolidowanej wniesionych przez
Skarb Panstwa na podwyzszenie kapitatu zaktadowego spétki konsolidujgcej oraz
maksymalnej liczby akcji zgloszonych do zamiany przez uprawnionych
akcjonariuszy. Wreszcie — finatem owego wieloetapowego procesu ustalania
mozliwych parametrow iloSciowych iwartosciowych umoéw zamiany akcji nie byt
swoisty ,przydziat’ akcji spétki konsolidowanej przez Skarb Parnstwa, ale oferta

zawarcia umowy zamiany na okreslonych warunkach.

8. Oparcie udziatu uprawnionych pracownikéw w procedurze zamiany akcji na
zasadzie dobrowolnosci podkresla sie takze w orzecznictwie sgdowym.
W przywolywanym juz wyroku z 23 pazdziernika 2012 r. (sygn. akt | ACa 225/12) Sad
Apelacyjny w Warszawie stwierdzit, ze: ,umowa zamiany miata charakter
dobrowolny, za$ jej zawarcie stanowito autonomiczng decyzje powddki. Trafnie w
tym kontek$cie strona pozwana wskazuje, ze dopoki rozporzadzenie prawem
wtasnos$ci, choéby z niekorzystnym skutkiem ekonomicznym, dokonywane jest na
zasadzie dobrowolnosci i z poszanowaniem zasady autonomii podmiotéw, nie jest
uprawniony zarzut naruszenia ochrony wiasno$ci, czy tez przywotywany przez
skarzgcego zarzut bezpodstawnego wywtaszczenia". Przystgpienie przez
akcjonariusza do umowy zamiany musi by¢ zatem postrzegane jako wyrazenie
swiadomej zgody na jej warunki. Zgoda taka — zgodnie z poglgdami Trybunatu
Konstytucyjnego jest natomiast uwazana za usprawiedliwienie wkroczenia w sfere
osoby wyrazajgcej zgode (por. wyroki TK z 12 grudnia 2005 r., sygn. akt K 32/04
oraz 18 listopada 2011 r., sygn. akt SK 24/09).

Oceny tej nie zmienia sygnalizowany w skardze konstytucyjnej spétki S

S.A. spér co do tego, czy umowa zamiany, o ktérej mowa w § 20
rozporzadzenia MSP z 19 lutego 2008 r. stanowi umowe zamiany w rozumieniu
art. 603-604 k.c. Kwalifikacja taka miataby — by¢ moze - znaczenie dla sadu
rozstrzygajacego spor dotyczacy niewykonania lub nienalezytego wykonania umowy.
Problem, z ktérym zostat skonfrontowany Trybunat Konstytucyjny, jest jednak
jakosciowo inny. Dlatego ustalenie, w jakim zakresie przepisy ustawy konsolidacyjnej
stanowig lex specialis w stosunku do regulacji art. 603 k.c. oraz wynikajgcy stad

wniosek, czy mamy w analizowanym wypadku z umowa zamiany typowsg, atypowa,
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czy tez z umowa mieszang, faczaca elementy umowy zamiany i umowy sprzedazy
(lub darowizny), wydaje sie w tym konteks$cie pozbawione znaczenia. Nawet jezeli
poczynione na tym tle obserwacje ujawnig ewentualna horyzontalng sprzecznosé
przepiséw ulokowanych w aktach prawnych tego samego rzedu, nie powinno to mie¢
wplywu na przeprowadzang przez sad konstytucyjny ocene hierarchicznej zgodnosci
norm. Jedynie na marginesie mozna wskazaé, ze obiegowo w starszej literaturze
przyjmowany poglad, jakoby o wzajemnym charakierze umowy zobowigzaniowe;j
(w szczegoblnosci umowy zamiany) decydowata jakkolwiek rozumiana rownowarto$¢
(ekwiwalentno$é) $Swiadczen, jest aktualnie — trafnie — poddawany krytyce.
O wzajemnosci umowy nie przesadzajg bowiem parametry ekonomiczne, tj. wycena
$wiadczen stron (dokonywana w sposob zobiektywizowany lub subiektywny — przez
same strony), ale jej konstrukcja jurydyczna, zakiadajgca normatywny zwigzek
zobowigzan stron, wyrazany paremig do ut des, a niekiedy okreslany tez jako

wzajemne powigzanie przyczynowe (niem. wechselseitige Kausalbeziehung).

9. Odrebng kwestig jest pytanie o to, czy brzmienie ustawy konsolidacyjnej
w ogole dopuszcza lub zaktada wystgpienie stanu kwalifikowanego jako naruszenie
praw majatkowych uprawnionych pracownikédw lub akcjonariuszy, tj. mechanizmu
jednostronnej redukc;ji akcji spotki konsolidujacej ,przydzielanych” w zamian za akcje
spotki konsolidowanej, przy réwnoczesnym zatozeniu, ze akcjonariusz tej spofki
moze przedstawi¢ do zamiany wytacznie wszystkie posiadane przez siebie akcje.
Mimo podnoszonych w tej mierze watpliwoSci oraz abstrahujgc od praktyki
wykonywania ustawy wydaje sie, ze tak postawione pytanie nalezy udzielié
odpowiedzi negatywne;j.

10. W ocenie Sejmu, ustawa w ogdble nie reguluje mechanizmu redukcji ani
jakiegokolwiek innego mechanizmu dostosowawczego, ktoéry pozwolitby na
okreslenie konkretnej liczby akcji spétki konsolidujacej podlegajacych zamianie na
akcje spétek konsolidowanych. Regulacja ustawowa ogranicza sie do dwéch
zagadnien.

Po pierwsze — wprowadza wyrazny zakaz przyznania uprawnionym
pracownikom i akcjonariuszom, w wyniku czynnosci dokonywanych na podstawie
ustawy, akcji spotki konsolidujacej przekraczajacych - w obowigzujgcym stanie
prawnym — 15% akcji spotki konsolidowanej wniesionych przez Skarb Panstwa do
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spotki konsolidujgcej (na marginesie nalezy ponownie wskaza¢ na dokonang w
2009 r. zmiane tresci art. 3 ustawy, skutkujgca zmniejszeniem puli przyznawanych
akcji; w pierwotnym przedtozeniu uzasadnienie projektu ustawy zakiadato bowiem,
ze prég 15% bedzie odnosit sie do ogodlnej liczby akcji, ktére posiada Skarb Panstwa
w tych spoétkach).

Po drugie — jako co najmniej dyrektywe kierunkowg ustawodawca przyjmuje
parytet wymiany bazujacy na wycenie spétki konsolidowanej i konsolidujacej (oraz
akcji w spoice konsolidowanej i akcji w spéitce konsolidujacej) sporzadzanej — wediug
tych samych metod — na potrzeby procesu wniesienia akcji sp6tki konsolidowanej
jako aportu na podwyzszenie kapitatu zaktadowego spotki konsolidujgcej. Teza ta
znajduje oparcie w brzmieniu art. 8 ust. 1 i ust. 2 oraz art. 9 ustawy konsolidacyjnej;
nawigzuje takze do wyktadni historycznej i przebiegu prac nad ustawa. Jeszcze raz
nalezy ubocznie przypomnie¢, ze jako alternatywe dla modelu zamiany akcji w
spotkach konsolidowanych na akcje nabyte przez Skarb Panstwa rozwazano
whniesienie ich aportem na pokrycie podwyzszenia kapitalu zaktadowego spoéiek
konsolidujgcych, co w oczywisty sposéb skutkowatoby tym, ze dokonywana w
ramach tej procedury ,wycena”’ akcji obejmowanych przez Skarb Panstwa i
pozostatych akcjonariuszy bytaby taka sama. Takze w toku dyskusji parlamentarnej
dotyczacej poszerzenia kregu uprawnionych do zamiany akcji éwczesni
przedstawiciele resortu skarbu wskazywali, ze w efekcie uprawnieni pracownicy
otrzymaja mniejsza liczbe akcji — nigdy nie upubliczniono natomiast informacji, ze
,cena” takiego zredukowanego nabycia bedzie sie ksztattowaé na takim samym
poziomie.

W opinii Sejmu, w tej sytuacji milczenie ustawodawcy w kwestii loséw
prawnych nadwyzki” nalezacych do uprawnionych akcjonariuszy akcji
przedstawionych do zamiany czy tez nalezacych do uprawnionych pracownikéw
praw do akcji, ktéora wynika z réznicy iloczynow liczby i warto$ci akcji spotki
konsolidowanej i spotki konsolidujgcej (w tym ostatnim wypadku ograniczonego ww.
limitem 15%) nie powinno byé odczytywane jako przyzwolenie na ich nieodptatne
nabycie przez Skarb Panstwa. ,Zwrotnym” efektem przekroczenia limitu 15% akgji
sp6tki konsolidujacej objetych przez Skarb Panstwa za akcje sp6tki konsolidowanej
powinno by¢ zatem skorygowanie liczby akcji przedstawianych do zamiany, zgodnie
z parytetem wymiany stanowiacym element wzoru z § 2 ust. 2 rozporzadzenia z 19

lutego 2008 r. Potwierdza to zresztg brzmienie § 18 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie
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trybu zamiany akcji, zgodnie z ktérym: ,Spoétka konsolidowana w terminie 7 dni od
dnia otrzymania informacji o liczbie akcji spotki konsolidujacej przypadajacych w
Zzamian za akcje spétki konsolidowanej sporzadzi liste oséb uprawnionych do
zamiany akcji zawierajgcg dane, o ktérych mowa w § 14 ust. 2 [nazwisko i imie oraz
imie ojca — uwaga wilasha], uzupetniong o dane dotyczgce liczby akcji spdtki
konsolidowanej zgtoszonych do zamiany przez poszczegéine osoby, liczby akcji
spotki konsolidowanej podlegajacych zamianie nalezgcych do kazdej z tych oséb, a
takze liczby akcji spétki konsolidujgcej przypadajacych poszczegélnym osobom

uprawnionym w zamian za akcje podlegajgce zamianie”.

11. Jest oczywiste, ze jednym z celdéw ustawy konsolidacyjnej — i to celem
legitymowanym konstytucyjnie wskazang w art. 31 ust. 3 Konstytucji przestankag
bezpieczenstwa panstwa - bylo przyznanie okreslonym grupom adresatéw
uprawnienia do zamiany akcji spétek konsolidowanych na akcje spétek
konsolidujgcych, przy mozliwie znaczacym uproszczeniu struktury wiascicielskiej
spotek ,parterowych”, a rébwnoczesSnie - ograniczeniu liczby akcji spofki
konsolidujgcej udostepnianych uprawnionym pracownikom i akcjonariuszom. Trudno
rowniez nie dostrzec mozliwych w praktyce ro6znic prawnych (np. faktu, iz w jednej
spétce konsolidowanej Skarb Panstwa zbyt juz pierwsze akcje, podczas gdy w
innych nie zdecydowat sie na to lub uczynit to czesciowo) oraz faktycznych (np. co
do liczby akcji spétki konsolidowanej nienalezacych do Skarbu Panstwa i
przedstawionych do zamiany czy tez réznicy wartosci akcji spotki konsolidowanej i
konsolidujgcej), ktdére wymuszajg — do pewnego stopnia — adekwatng reakcje
ustawodawcy, autora rozporzadzenia i wreszcie podmiotu upowaznionego do jego
wykonania. Skutki takiego ,faktycznego” zréznicowania sg bowiem mozliwe do
rozwigzania w sposéb mniej dolegliwy i w mniejszym stopniu ingerujgcy w prawa
akcyjne uprawnionych akcjonariuszy. W przeciwnym razie, dochodzitoby do
paradoksalnych i nieakceptowalnych z punktu widzenia zasady sprawiedliwosci
spotecznej sytuacji, w ktoérych rzeczywisty parytet wymiany akcji spofki
konsolidowanej na akcje (tej samej) spoétki konsolidujacej bytby korzystniejszy
wowczas, gdyby warto$¢ spotki konsolidowanej i liczba oséb zgtaszajgcych sie do
zamiany byfa stosunkowo niewielka, a Skarb Panstwa wnidstby na pokrycie kapitatu
zaktadowego spotki konsolidujacej znaczacy pakiet akcji, i odwrotnie: parytet ten

obnizatby sie¢ w sytuacji, w ktorej warto§¢ spétki konsolidowanej i liczba oséb
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zainteresowanych zamiang bytaby wieksza, a Skarb Panstwa pokrytby podwyzszony
kapitat zaktadowy spétki konsolidujgcej mniejszym pakietem udziatow w spoice

konsolidowane;j.

12. Wbrew pogladom reprezentowanym niekiedy w orzecznictwie, za
odmiennym stanowiskiem nie przemawiaja réwniez zmiany art. 3 ust. 3 i art. 5 ust. 1
ustawy konsolidacyjnej dokonane ustawg zmieniajaca z 19 grudnia 2008 r. Jeszcze
raz wypada podkresli¢, ze modyfikacja art. 5 ust. 1 ustawy i wprowadzenie
wymagania, aby oswiadczenie o zamiarze zamiany akcji spétki konsolidowane;j
precyzowato, iz zamiar ten obejmuje wszystkie akcje posiadane przez uprawnionego
akcjonariusza, powinna byé postrzegana w kontekécie dalszych przepisow samej
ustawy i rozporzadzenia, przede wszystkim pozwalajgcych okresli¢ wartos¢ i parytet
wymiany, a nastepnie finalng liczbe akcji istotnie (rzeczywiscie) podlegajacych
zamianie. Tylko przy takim zatoZeniu da sie rowniez sensownie wyjasni¢ zmiane art.
3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej — nie ulega bowiem watpliwosci, Ze uczynienie
punktem odniesienia (brzegowym wolumenem) dla transakcji zamiany 15% liczby
akcji objetych przez Skarb Panistwa w spotce konsolidujacej w zamian za wniesione
akcje spoiki konsolidowanej — zamiast 15% akcji nalezgcych do Skarbu Panstwa w
tej spofce, na pokrycie kapitatu zaktadowego ktérej zostaty wniesione akcje spotek
konsolidowanych — powoduje, ze przynajmniej co do zasady liczba ta ulegnie
zmniejszeniu. W tej sytuacji teza, iz konstrukcja zamiany akcji spotek sektora
elektroenergetycznego jest oparta na ustawowo inkorporowanym mechanizmie
jednostronnej redukcji, istotnie musiataby zatem oznaczaé akceptacie dla
jednostronnej i selektywnej (wybiérczej, przypadkowej) ingerencji w prawa
majatkowe akcjonariuszy, ktérzy dgzac do zachowania plynnosci posiadanych

papieréow wartosciowych zdecydowali sie na dokonanie zamiany.
13. Reasumujac, z powyzej przytoczonych wzgledéw i przy przyjeciu

powyzszych zatozen nalezy uznaé, ze art. 3 ust. 3 w zw. z art. 5 ust. 1 ustawy

konsolidacyjnej sa zgodne z art. 64 ust. 1 i ust. 2 w zw. z art. 31 ust. 3 Konstytucji.
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V. Artykul 2 pkt 2 i pkt 4 w zw. z art. 5 ust. 1 ustawy zmieniajgcej z 19 grudnia
2008 r.

1. Zarzuty skarzacej

W odniesieniu do przepisoéw art. 2 pkt 2 i pkt 4 w zw. z art. 5 ust. 1 ustawy
zmieniajgcej z 19 grudnia 2008 r. skarzgca formuluje zarzuty naruszenia
postanowien art. 64 ust. 1 i ust. 2 w zwigzku z art. 2 Konstytucji i wyrazonej w tym
ostatnim przepisie zasady ochrony praw nabytych.

Jak podnosi inicjatorka postepowania, zgodnie z pierwotnym brzmieniem art. 5
ust. 1 ustawy konsolidacyjnej uprawnieni akcjonariusze zainteresowani zamiang akgc;ji
skfadali oswiadczenie ,0 zamiarze zamiany akcji spétki konsolidowanej na akcje
spotki konsolidujacej”. W nastepstwie wejScia w zycie ustawy zmieniajgcej z 19
grudniu 2008 r. brzmienie tego przepisu zostato zmodyfikowane przez wprowadzenie
wymogu, aby uprawniony akcjonariusz ziozyt pisemne oswiadczenie ,0 zamiarze
dokonania zamiany wszystkich posiadanych akcji". W ocenie skarzacej, nadanie
nowej tresci art. 5 ust. 1 ustawy zostato dokonane na niekorzy$¢ uprawnionych
akcjonariuszy. Istotnym jest przy tym, ze zmiany te weszty w zycie juz po powstaniu
prawa do zamiany akgcji, co w $wietle art. 5 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej nastapito w
dniu 18 listopada 2008 r. Oznacza to, ze w okresie od 18 listopada 2008 r. do 11
lutego 2009 r. uprawnieni pracownicy mogli sktada¢ oswiadczenia o zamiarze
dokonania zamiany dziatajac na podstawie przepisu ustawy w brzmieniu pierwotnym.
Wskutek wejscia w zycie ustawy zmieniajacej z 19 grudnia 2008 r. wprowadzone
przez nig regulacje znajdowaly zastosowanie rowniez do tych uprawnionych
pracownikéw, ktorzy ztozyli stosowne o$wiadczenie o zamiarze zamiany akcji przed
ta datg i dla ktérych rozpoczat sie juz termin powstania prawo do zamiany. Prowadzi
to — zdaniem skarzgcej — do naruszenia zasady ochrony praw nabytych, ktére to
prawo nabyte wyraza sie in concreto w uprawnieniu do realizacji zamiany akcji na

zasadach przewidzianych w pierwotnym brzmieniu ustawy konsolidacyjne;.

2. Wzorce kontroli

a) Prawo do wiasnosci i innych praw majatkowych oraz zasada réownej dia

wszystkich ochrony wiasnosci i innych praw majgtkowych
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Jako wzorce kontroli art. 2 pkt 2 i pkt 4 w zw. z art. 5 ust. 1 ustawy
zmieniajgcej z 19 grudnia 2008 r. skarzgca powotata postanowienia art. 64 ust. 1 i
ust. 2 w zw. z art. 2 Konstytucji. W odniesieniu do tresci i wyktadni art. 64 ust. 1 i ust.
2 Konstytucji zachowujg aktualno$¢ uwagi poczynione powyzej, w pkt 1ll.2.a)
stanowiska. Uwagi ponizsze koncentrujg sie natomiast na zasadzie lojalnosci

i zasadzie ochrony praw nabytych wywodzonej z art. 2 Konstytucji.

b) Zasada ochrony praw nabytych

1. Zgodnie z art. 2 Konstytucji: ,Rzeczpospolita Polska jest demokratycznym
panstwem prawnym, urzeczywistniajgcym zasady sprawiedliwosci spotecznej’.
W orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego z klauzuli demokratycznego panstwa
prawnego wywiedziono szereg zasad szczegdtowych, ktére wyznaczajg (precyzuja)
okreslony w ten sposéb model panstwa, w szczegdinosci zasada ochrony praw
nabytych.

Trybunat Konstytucyjny konsekwentnie wyraza poglad o ograniczonym
zakresie powotywania art. 2 Konstytucji jako samodzielnej podstawy kontroli w trybie
skargi konstytucyjnej. Mimo to Trybunat nie wyklucza, ze w pewnych wypadkach art.
2 Konstytucji moze stanowi¢ podstawe skargi konstytucyjnej, cho¢ mozliwosc te
nalezy traktowaé jako wyjatkowsg i subsydiarng. Po pierwsze, jezeli skarzacy wskaze
wywiedzione z art. 2 Konstytucji prawa lub wolnosci, ktére wyraznie nie zostaly
wystowione w tresci innych przepiséw konstytucyjnych, to ten przepis bedzie petnit
funkcje samodzielnego wzorca kontroli konstytucyjnosci prawa (por. postanowienia
TK z: 24 stycznia 2001 r., sygn. akt Ts 129/00; 21 czerwca 2001 r., sygn. akt Ts
187/00; 23 stycznia 2002 r., sygn. akt Ts 105/00; wyrok TK z 12 grudnia 2001 r.,
sygn. akt SK 26/01). Po drugie, jezeli skarzacy odwota sie do jednej z zasad
wyrazonych w art. 2 Konstytucji dla uzupetnienia lub wzmocnienia argumentac;ji
dotyczacej naruszenia praw i wolnosci statuowanych w innym przepisie
konstytucyjnym, to art. 2 Konstytucji petnic bedzie funkcje pomocniczego wzorca
kontroli wystepujacego w powigzaniu z innym przepisem konstytucyjnym (zob. wyroki
TK z: 10 lipca 2007 r., sygn. akt SK 50/06; 6 grudnia 2006 r., sygn. akt SK 25/05 oraz
29 kwietnia 2008 r., sygn. akt SK 11/07).
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2. Jedng 2z =zasad szczegbétowych, wyprowadzanych z zasady
demokratycznego panstwa prawnego, jest zasada ochrony zaufania do panstwa i
stanowionego przez nie prawa. Zgodnie z uksztattowanym orzecznictwem Trybunatu
Konstytucyjnego i pogladami nauki prawa, zasada ochrony zaufania obywatela do
panstwa i do stanowionego przez nie prawa, zwana tez niekiedy zasada lojalnosci
(zob. wyroki TK z: 7 lutego 2001 r., sygn. akt K 27/00; 1 kwietnia 2008 r., sygn. akt
SK 96/06) jest oczywista cechag demokratycznego panstwa prawnego (zob. W.
Sokolewicz [w:] Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej. Komentarz, red. L. Garlicki, t.
V, Warszawa 2007, komentarz do art. 2, s. 33). Wykazuje ona pewne podobiefstwo
do znanej z prawa prywatnego zasady pacta sunt servanda. Z zasady tej Trybunat
wyprowadza dalsze szczegbtowe reguly, odnoszace sie przede wszystkim do
sytuacji, gdy mamy do czynienia z wieloma nastepujacymi po sobie zmianami
obowigzujagcego stanu prawnego. Na ustawodawcy cigzy bowiem obowigzek
starannego uwzgledniania za pomoca powszechnie przyjetych technik stanowienia
prawa, ze szczegblnym uwzglednieniem techniki przepiséw intertemporainych,
ochrony praw stusznie nabytych i ochrony interesow bedacych w toku (zob.
przyktadowo orzeczenia TK z: 2 marca 1993 r., sygn. akt K 9/92; 25 czerwca 1996 r.,
sygn. akt K 15/95; wyroki TK z: 17 grudnia 1997 r., sygn. akt K 22/96 i 28 maja 2003
r., sygn. akt K 33/02). Zasada zaufania obywateli do panstwa i stanowionego przez
nie prawa wyraza sie wiec w takim stanowieniu i stosowaniu prawa, by nie stawato
sie ono swoistg putapka dla obywatela i aby mbgt on ukfada¢ swoje sprawy w
zaufaniu, ze nie naraza sie¢ na prawne skutki, ktérych nie mégt przewidzie¢ w
momencie podejmowania decyzji, oraz w przekonaniu, ze jego dziatania
podejmowane zgodnie z obowigzujagcym prawem bedg takze w przysztosci
uznawane przez porzadek prawny.

Zasada zaufania do parnstwa i stanowionego przez nie prawa ma szczegélne
znaczenie w kontekscie zmian obowigzujgcych przepisow. Zgodnie z analizowanym
wzorcem przyjmowane przez ustawodawce nowe uregulowania nie moga
zaskakiwa¢ ich adresatéw, ktérzy powinni mieé czas na dostosowanie sie do
zmienionych regulacji i spokojne podjecie decyzji co do dalszego postepowania (zob.
wyroki TK z: 7 lutego 2001 r., sygn. akt K 27/00; 15 lutego 2005 r., sygn. akt K
48/04). Zasada ta bezposrednio taczy sie z zasada bezpieczenstwa prawnego i
pewnosci prawa. Bezpieczenstwo prawne oznacza bowiem mozliwosé decydowania

przez obywatela o swoim postepowaniu w oparciu o petng znajomos¢ przestanek
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dziatania organéw panstwowych oraz konsekwencji prawnych, jakie dziatania
obywatela mogg za sobg pociagnaé¢ (zob. wyroki TK z: 14 czerwca 2000 r., sygn. akt
P 3/00 oraz 19 maja 2011 r., sygn. akt K 20/09).

3. Wskazana przez skarzgcg spotke jako wzorzec kontroli zasada ochrony
praw nabytych jest jednym z elementéw skiadowych zasady zaufania obywatela do
panstwa i stanowionego przezen prawa, wynikajacej z zasady demokratycznego
panstwa prawnego (wyrok TK z 22 czerwca 1999 r., sygh. akt K 5/99). Oceniajgc
konstytucyjnos¢ okreslonego rozwigzania prawnego z punktu widzenia zasady
ochrony praw nabytych, nalezy — zdaniem Trybunatu Konstytucyjnego — zwrdcié
uwage na cztery kwestie. Po pierwsze, treScia omawianej zasady jest zakaz
stanowienia przepiséw arbitralnie odbierajgcych lub ograniczajgcych prawa
podmiotowe. Po drugie, przedmiotem gwarancji jest przystugujgce juz okreslonej
osobie uprawnienie. Nie ma przy tym znaczenia, czy zostato ono nabyte na
podstawie indywidualnego aktu organu wiadzy, czy wprost na podstawie ustawy, z
chwilg spetnienia okreslonych w niej przestanek. Po trzecie, nalezy podkresli¢, ze z
zasady ochrony praw nabytych nie wynika (adresowany do ustawodawcy) zakaz
zmiany przepiséw okreslajgcych sytuacje prawng osoby w zakresie, w ktérym
sytuacja ta nie wyraza sie w przystugujgcym tej osobie prawie podmiotowym. Po
czwarte, ochrona praw nabytych nie ma charakteru absoluthnego. Uzasadnieniem
odejscia od zasady ochrony praw nabytych moze by¢ w szczegoinosci potrzeba
zapewnienia realizacji innej wartosci istotnej dla systemu prawnego, chocby nie byta
ona wprost i expressis verbis wyrazona w tekscie przepiséow konstytucyjnych (por.
np.: wyroki TK z: 6 lipca 1999 r., sygn. akt P 2/99; 20 grudnia 1999 r., sygn. akt K
4/99; 21 grudnia 1999 r., sygn. akt K 22/99; 17 listopada 2003 r., sygn. akt K 32/02;
17 pazdziernika 2005 r., sygn. akt K 6/04; 10 kwietnia 2006 r., sygn. akt SK 30/04; a
takze W. Sokolewicz op. cit., s. 37; M. Jackowski, Ochrona praw nabytych w polskim
porzgdku konstytucyjnym, Warszawa 2008, s. 94-105 i cytowana tam literatura).

Zgodnie z utrwalong linig orzecznicza Trybunatu Konstytucyjnego zasada
praw stusznie nabytych zapewnia ochrone praw podmiotowych oraz maksymalnie
uksztattowanych ekspektatyw tych praw. O ekspektatywie maksymalnie
uksztattowanej mozna méwi¢ wéwczas, gdy zostaly spetnione wszystkie zasadnicze
przestanki ustawowe nabycia prawa pod rzagdami danej ustawy bez wzgledu na

stosunek do niego poézniejszej ustawy (zob. orzeczenie TK z 11 lutego 1992 r.,
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sygn. akt K. 14/91, a takze po wejsciu w zycie Konstytucji wyroki TK z: 23 listopada
1998 r., sygn. akt SK 7/98; 22 czerwca 1999 r., sygn. akt K 5/99).

4. Réwnoczes$nie, w judykaturze Trybunatu Konstytucyjnego eksponowano, ze
ochrona zaufania do panstwa i stanowionego przez nie prawa oraz ochrona praw
nabytych nie wykiuczajg stanowienia regulacji mniej korzystnych dla jednostki i nie
zakazuja ograniczania lub znoszenia tych praw. Odstgpienie od zasady zaufania do
panstwa i stanowionego przez nie prawa jest dopuszczalne, jezeli:

a) wprowadzone ograniczenia znajdujg podstawe w innych normach,
zasadach lub wartosciach konstytucyjnych, ktérym w danej sytuacji nalezy daé
pierwszenstwo (choéby nie byty one wyrazone w Konstytucji expressis verbis),

b) nie zachodzi mozliwo$¢ realizacji danej normy, zasady lub wartoSci
konstytucyjnej bez naruszenia praw nabytych,

c) prawodawca podjat niezbedne dziatania majgce na celu zapewnienie
jednostce warunkédw do przystosowania sie do nowej regulacji (orzeczenie
TK z 3 grudnia 1996 r., sygn. akt K 25/95; wyroki TK z: 15 wrzes$nia 1999 r., sygn. akt
K 11/99; 17 listopada 20083 r., sygn. akt K 32/02).

Prawodawca, wprowadzajgc zmiany w systemie prawnym, powinien jednak
preferowaé rozwigzania najmniej ucigzliwe dla jednostki i ustanawiac regulacje, ktére
utatwig adresatom dostosowanie sie do nowej sytuacji (zob. przyktadowo wyrok
TK z 16 czerwca 2003 r., sygn. akt K 52/02).

3. Analiza zgodnosci

1. Na wstepie nalezy podnies¢é watpliwosci co do prawidiowego
skonstruowania i zaadresowania zarzutéw skarzgcej spdtki w analizowanym
zakresie. Jako przedmiot kontroli wskazano bowiem art. 2 pkt 2 i 4 w zw. z art. 5 ust.
1 ustawy zmieniajacej z 19 grudnia 2008 r., okreslajgc natomiast zakres zaskarzenia
wskazano, ze chodzi o kontrole ich konstytucyjnosci ,w zakresie, w jakim znajdujg
one zastosowanie do realizacji prawa do zamiany akcji rowniez przez tych spo$rod
uprawnionych akcjonariuszy, ktérych prawo do zamiany akcji spétki konsolidowanej
na akcje spotki konsolidujacej powstato przed wejsSciem w zycie tej ustawy”.

Jak juz podniesiono, przepis art. 2 pkt 2 ustawy zmieniajacej modyfikuje tres¢
art. 3 ust. 3 ustawy konsolidacyjnej, natomiast art. 2 pkt 4 ustawy zmieniajacej — tre$¢
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art. 5 ust. 1 tej ustawy. Z kolei art. 5 ust. 1 ustawy zmieniajgcej okreSla poczatek
biegu termindéw: powstania prawa do nieodptatnego nabycia akcji spokki
konsolidujgcej przez uprawnionych pracownikow (art. 4 wust. 1 ustawy
konsolidacyjnej), powstania prawa do zamiany akcji spétki konsolidowanej na akcje
spoétki konsolidujgcej przez uprawnionych pracownikow lub akcjonariuszy (art. 5 ust.
3 ustawy konsolidacyjnej), a takze terminéw do: zlozenia o$wiadczen o zamiarze
nieodptatnego nabycia akcji spétki konsolidujgcej przez uprawnionych pracownikéw
(art. 4 ust. 2 ustawy konsolidacyjnej) i ztozenia o$wiadczen o zamiarze dokonania
zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujgcej przez
uprawnionych pracownikéw lub akcjonariuszy (art. 5 ust. 2 ustawy konsolidacyjnej).
Nie wydaje sie zatem, aby wskazane przez skarzacag przepisy (odpowiednio: art. 2
pkt 2 i 4 oraz art. 5 ust. 1 ustawy zmieniajgcej) pozostawaty wobec siebie w takiej
relacji, ktéra uzasadniataby traktowanie ich jako przepiséw zwigzkowych. Sejm
poddaje zatem pod rozwage Trybunatu Konstytucyjnego ewentualne ograniczenie
lub modyfikacje przedmiotu kontroli we wskazanym zakresie.

By¢ moze, istota zarzutéw skarzgcej sprowadza sie do zakwestionowania
pozytywnej normy intertemporalnej nakazujacej natychmiastowe dziatanie ustawy
nowej w odniesieniu do zasad zamiany akcji przeprowadzanej na podstawie
oSwiadczen o zamiarze zamiany ziozonego przed wejsciem w 2zycie ustawy
zmieniajgcej, a zrédtem problemu zwigzanego z okresleniem przedmiotu kontroli jest
fakt, iz ustawa zmieniajgca z 19 grudnia 2008 r. nie rozstrzyga wprost zakresu
czasowego stosowania przepiséw art. 3 ust. 3 i art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej
w dawnym i znowelizowanym brzmieniu. Jak wskazano powyzej, pewne wskazowki
przemawiajgce za przyjeciem normy intertemporalnej o przywotanej tre$ci moga
réwniez wynika¢ z wnioskowania a simili z art. 3 oraz wnioskowania a contrario z
art. 5 ust. 3 ustawy zmieniajgcej. Alternatywnie i potencjalnie przedmiotem zarzutu
skarzacej mogtby by¢ brak w ustawie zmieniajacej normy intertemporalnej wprost
wystawiajgcej zasade dalszego dziatania ustawy dawnej w odniesieniu do 0séb,
ktore ztozyly oSwiadczenia o zamiarze dokonania zamiany akcji przed jej wejsciem w
zycie
- analogicznie, jak to przewiduje w odniesieniu do os6b wnioskujgcych o dokonanie
zamiany prawa do ekwiwalentu na akcje spd&tki konsolidujgcej art. 5 ust. 3 ustawy

zmieniajgcej.
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2. W Swietle dokonanych powyzej ustalen trudno uznaé, ze w analizowanym
przypadku, z chwilg ztozenia o$wiadczenia o zamiarze zamiany posiadanych akgji
spotki  konsolidowanej, po stronie uprawnionego akcjonariusza powstawata
ekspektatywa maksymalnie uksztattowana nabycia okreslonej liczby akcji spotki
konsolidujgcej. O ekspektatywie maksymalnie uksztattowanej w znaczeniu
przyjmowanym w orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego mozna méwi¢ wéwczas,
gdy zostaty spetnione wszystkie zasadnicze przestanki ustawowe nabycia prawa pod
rzadami danej ustawy bez wzgledu na stosunek do niego poOzniejszej ustawy.
Tymczasem, jak juz wskazano, okre$lanie ostatecznej liczby przedstawionych
do zamiany liczby akcji spoki konsolidujgcej nastepowato sukcesywnie,
po ostatecznym uplywie terminu do skladania o$wiadczen o zamiarze zamiany
i spetnieniu sie warunkéw okreslonych przez § 9 i n. rozporzadzenia w sprawie trybu
zamiany akcji. Finalnie liczba ta wynikata natomiast z oferty umowy zamiany akgcji
przedstawianej przez Skarb Panstwa. Skutkiem zlozenia oSwiadczenia o zamiarze
zamiany posiadanych akcji spétki konsolidowanej bylo zatem wytagcznie objecie
konkretnej osoby programem zamiany akcji i powstanie prawa zagdania zawarcia
umowy zamiany akcji jako takiej, nie za$ roszczenia o zawarcie umowy zamiany akgc;ji
o Scisle okreslonej tresci lub na scisle okreslonych warunkach. W przeciwnym razie
trzeba byloby uznaé, ze jakiekolwiek zmiany rozszerzajgce zakres podmiotéw
uprawnionych do zamiany czy tez otwierajgce na nowo bieg termindéw, w ktérych
mogto powstaé prawo do zamiany akcji w procesie konsolidacji spétek sektora
elektroenergetycznego.

3. Ingerencja w stosunki prawne ksztaltowane na podstawie ustawy
konsolidacyjnej w pierwotnym brzmieniu, dokonana na podstawie ustawy
zmieniajgcej z 19 grudnia 2008 r. — okreslana przez skarzaca jako naruszenie praw
nabytych akcjonariuszy, ktérzy ztozyli odwiadczenia o zamiarze zamiany akcji pod
rzgdami pierwotnie obowigzujacych przepiséw — zostata dokonana w legitymowanym
prawnie celu. Celem tym bylo, co oczywiste, zapewnienie petnej realizacji uzgodnien
zawartych ze strong spofeczng, poprzez umozliwienie jak najszerszej partycypacji w
programie konsolidacji i zamiany akcji spétek sektora elektroenergetycznego
pracownikom uprawnionym do nieodptatnego nabycia akcji spétek konsolidowanych,
prawa do ekwiwalentu za akcje tych spétek, a wreszcie ich akcjonariuszom. Jak

wskazano w uzasadnieniu ustawy: ,Dostosowanie przepisbw ustawy o zasadach
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nabywania od Skarbu Parstwa akcji w procesie konsolidacji spétek sektora
elektroenergetycznego do sytuacji faktycznej spétek podlegajacych konsolidacii
umozliwi zamiane akcji spotek konsolidowanych na akcje spotek konsolidujgcych w
taki sposéb, aby procedura ta mogta zostaé zrealizowana bez wykluczenia grup
uprawnionych z uwagi na uptyw terminéw wskazanych w obecnie obowigzujgcej
ustawie, co w konsekwencji zdecydowanie ograniczy ewentualne spory sgdowe
dotyczace realizacji prawa zamiany akcji w elektroenergetyce oraz pozwoli unikngé¢
napieé spotecznych w tej branzy.

Koniecznym stato sie rowniez doprecyzowanie definicji uprawnionego
pracownika oraz uprawnionego akcjonariusza, tak aby zapewni¢ ich réwne
traktowanie.

W zwigzku ze zgtoszong przez spétki koniecznoscig dalszego przeksztatcania
struktur grup energetycznych, zachodzi konieczno$é zagwarantowania ciggtosci
proces6w nieodptatnego udostepniania lub zamiany akcji w przypadku realizacji
potaczen badz podziatdbw spdotek wchodzacych w skiad tych grup. Zakres
przeksztatcenrt obejmujg uwzglednione w art. 2 pkt 2¢ projektu ustawy formy podziatu,
okreslone w art. 529 § 1 ust. 1- 3 Kodeksu spétek handlowych [...].

Zgodnie z obowigzujgcym art. 6 ustawy uprawnieni pracownicy albo ich
spadkobiercy, ktérzy nabyli prawo do ekwiwalentu przed dniem wejScia w zycie
ustawy, mogg skorzysta¢ z prawa do zamiany tego prawa na prawo do
nieodptatnego nabycia akcji spotki konsolidujgcej, o ile ztozg pisemne oswiadczenie
0 zamiarze dokonania tej zamiany. Ustawa weszta w zycie w dniu 18 listopada 2007
rr Do czasu wejscia w zycie ustawy w Zadnej ze spolek sektora
elektroenergetycznego nie zaistniat przypadek powstania prawa do ekwiwalentu za
akcje spotki konsolidowanej, o ktérym mowa w art. 38 b ust 2 ustawy o
komercjalizacji i prywatyzacji. Dlatego tez zaistniata konieczno$é nowelizacji art. 6
ustawy poprzez rezygnacje ze wskazania, iz prawo do zamiany ekwiwalentu na
prawo do nieodptatnego nabycia akcji spotki konsolidowanej przystuguje jedynie tym,
ktérzy prawo do ekwiwalentu nabyli przed dniem wejscia w zycie ustawy tj. przed 18
listopada 2007 r., bowiem z tak uksztattowanego prawa nikt nie mogtby skorzystac.
Wskazano réwniez nowe terminy skiadania oswiadczen. Dopiero projektowana
nowelizacja przywraca uprawnionym mozliwo$¢ skorzystania z prawa do tej zamiany”
(druk sejmowy nr 1135/VI kad.).
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4. Jednoczes$nie, gwoli kompletnosci prowadzonej analizy, nalezy wskazac, ze
projekt ustawy zmieniajacej w brzmieniu pierwotnym wprowadzat w przepisach art. 3
ust. 3 i art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej jedynie drobne poprawki redakcyjne
i doprecyzowujace (przepisy te mialy brzmie¢ odpowiednio: ,Suma akcji spoiki
konsolidujgcej udostepnionych uprawnionym pracownikom spétek konsolidowanych
i ich spadkobiercom oraz uprawnionym akcjonariuszom, na zasadach okreslonych
w ustawie, nie moze przekroczyé¢ 15 % akcji nalezagcych do Skarbu Panhstwa w tej
spétce, na pokrycie kapitatu zaktadowego ktérej zostaly wniesione akcje spétek
konsolidowanych” oraz ,Uprawnieni pracownicy spoéiek konsolidowanych oraz
uprawnieni akcjonariusze moga skorzysta¢ z prawa zamiany posiadanych akcji spétki
konsolidowanej na akcje spétki konsolidujacej, o ile ztozg pisemne o$wiadczenie
0 zamiarze dokonania takiej zamiany. Przepis art. 38c ustawy z dnia 30 sierpnia
1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji stosuje sie odpowiednio”).

Ostatecznie uchwalone i aktualnie obowigzujgce brzmienie tych przepiséw
byto wynikiem poprawek zgtoszonych na etapie prac po |l czytaniu przez Klub
Parlamentarny Platformy Obywatelskiej i pozytywnie zarekomendowanych przez
Komisje Skarbu Panstwa (druk sejmowy nr 1200-A/VI kad.). W trakcie dyskusji
na posiedzeniu Komisji Skarbu Panstwa poset W. Karpinski w odniesieniu do
modyfikacji art. 3 ust. 3 ustawy wyjasniat. ,W poprawce do art. 3 ust. 3 proponujemy,
aby nie mozna bylo przekroczyé 15% liczby akcji objetych przez Skarb Panstwa
w spotce konsolidujacej w zamian za wniesienie akcji spotki konsolidowanej. Chodzi
o wyeliminowanie watpliwosci zgtaszanych przez spétki parterowe i konsolidujgce
odno$nie do sposobu okreslania pakietu akcji przeznaczonego do zamiany.
Doprecyzowuje sie, jak liczy¢é akcje w stosunku do tego, co objat Skarb Panstwa
faktycznie” (poprawka zostata przyjeta jednomysinie, 19 gtosami za, bez gtoséw
w dyskusiji). Z kolei w odniesieniu do zmian proponowanych w art. 5 ust. 1 ustawy
poset W. Karpinski wyjasniat, iz: ,Poprawka dotyczy uprawnienia do skorzystania
zprawa zamiany posiadanych akcji spoétki konsolidowanej na akcje spofki
konsolidujgcej” oraz ,[...] ma charakter uporzgdkowania w perspektywie stosunkow
wiasnosciowych”. Z kolei Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Skarbu Panstwa
Zdzistaw Gawlik, odnoszac sie do pytania posta Dawida Jackiewicza odno$nie
do skutkow takiej modyfikacji wskazat, ze: ,Poprawka doprecyzowuje przepis,
nie powoduje zmiany zakresu uprawnien, ktére pracownik posiada w spéice

parterowej. Nie powoduje to uszczuplenia ani zwiekszenia rozmiaru posiadanych
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przez niego akcji. Chodzi o to, aby nie dzieli¢ akcji. Dyspozycja powinna dotyczyé
tych wszystkich akcji, ktére podlegajg zamianie” (Biuletyn z posiedzenia Komisji
Skarbu Panstwa (nr 62) Nr 1478/VI kad., 5.11.2008 r., s. 14).

5. Argumentem, ktéry uzasadnia oddalenie zarzutéw skierowanych przez
skarzgca przeciwko art. 2 pkt 2 i 4 w zw. z art. 5 ust. 1 ustawy zmieniajacej z 19
grudnia 2008 r. we wskazanym wyzej zakresie, jest wreszcie przedstawione wyzej
(zob. pkt IV.3 stanowiska) zatozenie, zgodnie z ktérym ustawa konsolidacyjna — ani
w brzmieniu pierwotnym, ani w brzmieniu znowelizowanym — nie narzucata przy
dokonywaniu zamiany akcji spoOtek elektroenergetycznych  mechanizmu
jednostronnej redukcji akcji spétki konsolidujgcej. W ocenie Sejmu, po przekroczeniu
limitu 15% akc;ji objetych przez Skarb Paristwa w spoéice konsolidujgcej w zamian za
wniesione akcje spétki konsolidowanej, powinna byta nastapi¢ proporcjonalna
redukcja zaréwno liczby akcji sp6tki konsolidujacej przedstawianych do zamiany
poszczegdélnym uprawnionym, jak réwniez - zgodnie z parytetem zamiany
okreSlonym na podstawie wartosci akcji spétki konsolidowanej i konsolidujgcej i
wpisanym w tre$¢ algorytmu z § 2 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie trybu zamiany
akcji — liczby akcji spétki konsolidowanej nalezacych do danego akcjonariusza,
podlegajacych zamianie. Przy takim zatozeniu, nawet uznajgc prawo do zamiany
akcji nabyte na podstawie art. 5 ust. 1 ustawy konsolidacyjnej w brzmieniu
pierwotnym za prawo nabyte w rozumieniu art. 2 konstytucji, wprowadzanie zmian
zasad zamiany akcji po uptywie terminu do skiadania oSwiadczen o zamiarze akgiji i
nabyciu uprawnienia do dokonania takiej zamiany, nie wywotuje referowanych

watpliwosci konstytucyjnych.

6. Reasumujac, nalezy uzna¢, ze art. 2 pkt 2 i pkt 4 w zwigzku z art. 5 ust. 1
ustawy z 19 grudnia 2009 r. o zmianie ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji oraz
ustawy o zasadach nabywania od Skarbu Paristwa akcji w procesie konsolidaciji
spotek sektora elektroenergetycznego (Dz. U. z 2009 r. Nr 13, poz. 70) nie jest
niezgodny z art. 64 ust. 1i2 w zwigzku z art. 2 Konstytucji.

MARSZALEK SEJMU
-~ Marek Kuchcifiski
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