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Streszczenie
1. Polski sektor elektroenergetyczny podlegat konsolidacji poziomej i nastepujgcej po

niej konsolidacji pionowej, ktorej podstawa byt ,,Program dla elektroenergetyki”,
przyjety przez Rade Ministrow 28 marca 2006 r.

2. W toku konsolidacji pionowej na podstawie uchwalonej 7 wrzesnia 2007 r. Ustawy
0 zasadach nabywania od Skarbu Panstwa akcji w procesie konsolidacji spotek sektora
elektroenergetycznego (dalej ,,Ustawa Konsolidacyjna) oraz wydanego 19 lutego
2008 r. Rozporzadzenia w sprawie sposobu okreslenia liczby akcji spotki
konsolidujacej podlegajacych zamianie i trybu dokonywania zamiany akcji lub prawa
do akcji spotki  konsolidowanej na akcje spoOtki  konsolidujacej  (dalej
,»Rozporzadzenie”), umozliwiono pracownikom i akcjonariuszom konsolidowanych
spotek nieodplatne nabycie akcji spotek konsolidujacych (podmiotow, z ktorych
ostatecznie powstaty znane obecnie na rynku cztery grup elektroenergetyczne — PGE
Polska Grupa Energetyczna, TAURON Polska Energia S.A., ENERGA S.A., ENEA
S.A).

3. Zgodnie z pierwotnymi zapisami Ustawy Konsolidacyjnej i Rozporzadzenia oraz
ustaleniami w trakcie debat w Sejmie oraz Zespolu Trdjstronnego ds. branzy
energetycznej, zamiana akcji miata by¢ ekwiwalentna i odby¢ si¢ na zasadach
dwustronnej redukcji, a wladze spotek elektroenergetycznych oraz przedstawiciele
Ministerstwa Skarbu Panstwa posiadali $wiadomos$¢, iz oznacza to konieczno$é
wykupienia od uprawnionych akcjonariuszy akcji spotek konsolidowanych
pozostatych w ich rgkach po zamianie.

4. Ten sposOb zamiany akcji byt zgodny zaréwno z celami Ustawy Konsolidacyjnej
wylozonymi w Uzasadnieniu do Ustawy oraz celami prezentowanymi przez
przedstawiciela MSP na posiedzeniu Komisji Gospodarki Senatu RP we wrzes$niu
2007 r., a sama formuta przekazywania akcji uprawnionym akcjonariuszom miata
umocowanie w Ustawie o komercjalizacji i prywatyzacji oraz byta zgodna z modelem
przeksztalcen wlasnosciowych przyjetym w toku transformacji gospodarczej ostatnich
dwudziestu pieciu lat.

5. 12 lutego 2009 r. dokonano nowelizacji Ustawy z 7 wrzesnia 2007 r., a 2 marca 2009
roku nowelizacji Rozporzadzenia z 19 lutego 2008 r., zmieniajagc zapisy dotyczace
mechanizmu zamiany akcji. Zmiany staty si¢ mozliwe m.in. na skutek niepodania

przez MSP pelnej i rzetelnej informacji o ich konsekwencjach, zaréwno uprawnionym
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akcjonariuszom, jak tez parlamentarzystom zasiadajagcym w Komisji Skarbu Panstwa,
czego dowodem jest dyskusja na Komisji Skarbu Panstwa 5 listopada 2008 r.

W wyniku powyzszych zmian MSP dokonato nowej interpretacji przepisoOw, stosujac
niekorzystny dla uprawnionych akcjonariuszy mechanizm jednostronnej redukcji
powodujacy przekazanie przez uprawnionych akcjonariuszy wszystkich akcji spotki
konsolidowanej w zamian za akcje spotki konsolidujacej. Proces ten zastosowano
réwniez wzgledem akcjonariuszy, ktorzy juz ztozyli o$wiadczenia o zamianie,
naruszajagc tym samym zasade¢ ochrony praw nabytych. Zamiana miata charakter
nieekwiwalentny i Skarb Panstwa, dzi¢ki zastosowaniu takiego mechanizmu, bez
jakiejkolwiek rekompensaty wszedl w posiadanie akcji, ktore przy zastosowaniu
mechanizmu dwustronnej redukcji, musiatby od akcjonariuszy wykupié¢. Akcje te
zostaty nastepnie sprzedane przez Skarb Panstwa.

Zmiana mechanizmu zamiany oraz sama zamiana odbywata si¢ w warunkach braku
dostepu przez akcjonariuszy do informacji pozwalajagcych na oszacowanie
racjonalnosci ekonomicznej decyzji o zamianie, a takze z wykorzystaniem przez Skarb
Panstwa pozycji dominujacej w relacji z akcjonariuszami poprzez stworzenie sytuacji
faktycznego przymusu zamiany, asymetrii informacyjnej pomi¢dzy Skarbem Panstwa
a akcjonariuszami, braku mozliwosci negocjacji lub zmiany warunkéw zamiany oraz
braku $ciezki odwolawczej od przepisow.

Dziatania ustawodawcy oraz MSP podwazaja zaufanie obywateli do panstwa zardwno
w zakresie ochrony wlasnosci obywateli, jak tez réwnego traktowania w ZzZyciu
gospodarczym 1 spotecznym  wszystkich  podmiotow, bez  specjalnego
uprzywilejowania instytucji publicznych, ze Skarbem Panstwa na czele.

Efektem przeprowadzenia zamiany akcji w opisany sposob stato si¢ wstapienie przez
cze$¢ akcjonariuszy na droge sadowsg. W okresie marzec 2012 r. — luty 2014 r.
wniesiono przeciwko Skarbowi Panstwa szereg powodztw o odszkodowanie z tytutu
szkody poniesionej przez akcjonariuszy w zwigzku z zamiang akcji w procesie
konsolidacji spotek sektora elektroenergetycznego, w tym przed Sad Okregowy
w Warszawie 11 Wydziat Cywilny.

Sad Okregowy w Warszawie w marcu 2013 r. wystapil z pytaniem prejudycjalnym do
Trybunalu Konstytucyjnego w sprawie zgodnosci z Konstytucjag RP zapisow Ustawy
Konsolidacyjnej i Rozporzadzenia, jednoczesnie zawieszajgc postepowanie.

Obecnie oczekiwane jest orzeczenie Trybunalu Konstytucyjnego w powyzszej

sprawie.



11.

12.

W przypadku uznania racji wnoszacych roszczenia, Skarb Panstwa zostanie obcigzony
kwota przekraczajaca nawet 1 mld zlotych, na ktoérg sklada¢ si¢ beda nie tylko
warto$ci akcji, ale i zalegle dywidendy oraz odsetki.

Mozliwosci  ztagodzenia skutkow finansowych dla budzetu (polegajace na
przesuni¢ciu obcigzenia w czasie) w przedmiotowej sprawie sg mocno ograniczone
1 wymagalyby dodatkowo zawarcia ugody z wnoszacymi roszczenia. Ewentualna
ugoda moglaby polega¢ na przekazaniu uprawnionym posiadanych przez Skarb
Panstwa akcji Spotek Konsolidujacych, jednak w wymiarze nie powodujacym utraty

pakietu wigkszosciowego (ewentualnie kontrolnego).



Wprowadzenie - opis procesu konsolidacji

Konsolidacja pionowa sektora elektroenergetycznego

28 marca 2006 r. Rada Ministréw przyje¢ta dokument pt. ,,Program dla elektroenergetyki”,
ktory stanowit plan konsolidacji pionowej (po uprzedniej reformie strukturalnej, tzw.
konsolidacji poziomej) spotek sektora elektroenergetycznego. Dokument zawiera opis zmian
organizacyjnych, kapitatowych i wlasno$ciowych majacych prowadzi¢ do celu konsolidacji,
czyli zwigkszenia konkurencyjnosci i efektywnosci czgéci sektora elektroenergetycznego
kontrolowanej przez Skarb Panstwa, a takze wzrostu bezpieczenstwa energetycznego,
niezawodnosci dostaw oraz zrownowazonego rozwoju gospodarki, czego nie udato si¢

osiggna¢ poprzez wczesniejsze programy restrukturyzacyjne i prywatyzacyjne.l

Plan konsolidacyjny zaktadat pionowa konsolidacje spotek sektora elektroenergetycznego (tj.
kopalni, elektrowni, przedsiebiorstw przesylowych 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 — Turow),
ZEDO (Zespot Elektrowni Dolna Odra) i 8 spotek dystrybucyjnych,

2) Grupa Potudnie na bazie PKE S.A., Enion S.A., Energia-Pro Koncern 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.iENEAS.A.

Model konsolidacji zawarty w Uzasadnieniu do ustawy konsolidacyjnej przyjety przez Zespot
Sterujacy byl nastepujacy:

1) Skarb Panstwa wraz z konsolidowanymi w ramach grupy przedsigbiorstwami
energetycznymi, bgdacymi jednoosobowymi spotkami Skarbu Panstwa, zawigzuja spotke
konsolidujaca, z kapitatem zakladowym 500.000 zi, w ktorym Skarb Panstwa obejmuje 51%,

w efekcie czego spotka ta uzyskuje status panstwowej osoby prawne;.

! Program dla elektroenergetyki (2006), Warszawa: Ministerstwo Gospodarki, 27 kwietnia 2008, ss. 4-5.



2) Skarb Panstwa wnosi na podwyzszenie kapitatu zaktadowego spoiki 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 inny model:

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

2) Skarb Panstwa wnosi na podwyzszenie kapitatu zaktadowego tej spotki do 85% akcji
ZEDO oraz Zakladow Energetycznych (do 15% akcji zostanie udostepnione nieodplatnie
pracownikom),

3) Skarb Panstwa wnosi na podwyzszenie kapitalu zakladowego PSE S.A. po 85% akcji BOT
Gornictwo 1 Energetyka S.A. i PGE Energia S.A.,

4) PSE S.A. dokonuje podzialu przez wydzielenie majatku sieci przesylowych do
jednoosobowej spotki Skarbu Panstwa PSE Operator S.A. (wydzielenie OSP, czyli operatora
sieci przesylowych),

5) PSE S.A. uzyskuje docelowg strukture i zmienia nazwe na Polskg Grupe Energetyczna
S.A.

Model konsolidacji kapitalowej zakladal powstanie struktur holdingowych. Uznano réwniez,
ze konsolidowane przedsigbiorstwa, w ktorych pracownicy posiadaja akcje lub uzyskuja
prawo do otrzymania nieodptatnie akcji nie podlegaja procesom prywatyzacji, tym samym ich
akcje nie beda zbywane przez Skarb Panstwa, a spotki konsolidujace zostang poddane
w przysztos$ci procesowi prywatyzacji przez zaoferowanie akcji Skarbu Panstwa w ofercie
publicznej. Pierwotny projekt przewidywat objecie procedurg zamiany akcji jedynie
pracownikow, ktorzy nabyli akcje nieodplatnie, jednakze watpliwosci dotyczace zgodnosci
takiego rozwigzania z Konstytucja doprowadzily ostatecznie do rozciggnigcia procedury
zamiany akcji na wszystkich akcjonariuszy, roéwniez tych, ktdrzy nabyli akcje od

. L 2
uprawnionych pracownikow.

2 por. Zapis dyskusji w czasie 43. Posiedzenia Sejmu 13 czerwca 2007 r.,
http://orka.sejm.gov.pl/Stenolnter5.nsf/0/D6607AECF2650A5DC1257308004871E4/$file/43_b_ksiazka.pdf,
(data dostepu: 14.11.2014 1.).
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Zamiana akcji i prawo do akcji

18 listopada 2007 r. weszta w zycie uchwalona 7 wrzesnia 2007 r. Ustawa o zasadach
nabywania od Skarbu Panstwa akcji w procesie konsolidacji spotek sektora
elektroenergetycznego®, (dalej: Ustawa Konsolidacyjna), ktéra wraz z Rozporzadzeniem
Ministra Skarbu Panstwa z dnia 19 lutego 2008 r. (ogloszone 11 marca 2008 r., weszto w
zycie 19 marca 2008 r.) w sprawie sposobu okreslenia liczby akcji spotki konsolidujacej
podlegajacych zamianie i trybu dokonywania zamiany akcji lub prawa do akcji spoétki
konsolidowanej na akcje spotki konsolidujacej®, (dalej: Rozporzadzenie), wydanym na mocy
art. 8 Ustawy z 7 wrzesnia 2007 r. oraz Rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia 11 marca
2008 r. w sprawie listy spotek konsolidowanych, ktorych akcje podlegaja wniesieniu na
pokrycie kapitalu zakladowego spotek konsolidujacych ® , stala si¢ podstawa do

przeprowadzenia procesu zamiany akcji, ktory jest przedmiotem niniejszego raportu.

Pracownicy 1 akcjonariusze spotek konsolidowanych uzyskali prawo do nieodplatnego
nabycia akcji spotki konsolidujacej na mocy art. 3 ust. 1 i1 2 uchwalonej Ustawy o zasadach
nabywania od Skarbu Panstwa akcji w procesie konsolidacji spotek sektora

elektroenergetycznego, ktory stanowit:

LArt. 3. 1. W przypadku wniesienia przez Skarb Panstwa akcji spotki konsolidowanej na
pokrycie kapitatu zakladowego spotki konsolidujqcej uprawnieni pracownicy, w miejsce
prawa do nieodptatnego nabycia akcji spotki konsolidowanej, mogq skorzystaé z prawa do

nieodptatnego nabycia akcji spotki konsolidujgcej.

2. W przypadku wniesienia przez Skarb Panstwa wszystkich akcji spotki konsolidowanej na
pokrycie kapitatu zaktadowego spotki konsolidujgcej bedqgcej jednoosobowq spotkq Skarbu
Panstwa uprawnieni pracownicy, w miejsce prawa do ekwiwalentu, mogq skorzystac z prawa

do nieodptatnego nabycia akcji spotki konsolidujgcej.”

Przez ,,uprawnionych akcjonariuszy” zgodnie z art. 2 ust. 4 Ustawy Konsolidacyjnej rozumie
si¢ ,,...akcjonariuszy spotki konsolidowanej, ktorzy jako uprawnieni pracownicy,
w rozumieniu ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji, lub jako
spadkobiercy tych osob, nabyli akcje spotki konsolidowanej nieodptatnie od Skarbu Panstwa,

Jjak rowniez pozostalych akcjonariuszy spotki konsolidowanej.”

¥ Dz. U. Nr 191, poz. 1367, z p6zn. zm.
“Dz. U.Nr4l, poz. 250, z pézn. zm.
®Dz. U. Nr 51, poz. 294.



W art. 9 Ustawy Konsolidacyjnej okreslono sposob liczenia warto$ci spotek konsolidowanych

i konsolidujacych, bedacy podstawa do tworzenia parytetow zamiany:

LArt. 9. Wartos¢ akcji spotek konsolidowanych i konsolidujgcych zostanie okreslona

wedlug nastepujgcych zasad:

1) jako wartos¢ akcji spotek konsolidowanych przyjeta zostanie wartosé, po ktorej akcje
spotek konsolidowanych zostaly wniesione na pokrycie kapitatu zaktiadowego
odpowiednich spotek konsolidujgcych;

2) wartos¢ akcji spolek konsolidujgcych zostanie ustalona wedtug tych samych metod,
wedlug ktorych zostata ustalona wartos¢ akcji spotek konsolidowanych na potrzeby
wniesienia na pokrycie kapitatu zaktadowego tych spolek konsolidujgcych na dzien

rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotek konsolidujgcych.”
W art. 3 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej zapisano:

LArt. 3. 3. Suma akcji spotki konsolidujgcej udostgpnionych uprawnionym pracownikom
spotek konsolidowanych i ich spadkobiercom oraz uprawnionym akcjonariuszom, na
zasadach okreslonych w ustawie, nie moze przekroczy¢ 15 % liczby akcji objetych przez Skarb

Panstwa w spotce konsolidujgcej w zamian za wniesione akcje spotki konsolidowanej.”

Z kolei § 2 ust. 3 Rozporzadzenia Ministra Skarbu Panstwa z dnia 19 lutego 2008 r.
w sprawie sposobu okreslenia liczby akcji spotki konsolidujacej podlegajacych zamianie
i trybu dokonywania zamiany akcji lub prawa do akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki
konsolidujacej wskazywal sposob ustalania liczby akcji spotki konsolidujacej przeznaczonych

do udostepnienia uprawnionym wraz z zasadg proporcjonalnej redukcji:

. 3. W przypadku gdy suma udostepnianych akcji spotki konsolidujgcej mogtaby przekroczyé
wysokos¢ okreslong w art. 3 ust. 3 ustawy z dnia 7 wrzesnia 2007 r. o zasadach nabywania od
Skarbu Panstwa akcji w procesie konsolidacji spotek sektora elektroenergetycznego, zwanej
dalej ,,ustawqg”, nastgpi proporcjonalna redukcja liczby akcji spotki  konsolidujgcej
udostepnianych w zamian za akcje spotek konsolidowanych. Akcje spotki konsolidujgcej

zostanq przydzielone zgodnie z zasadqg proporcjonalnej redukcji.”

§ 2 ust. 3 dotyczy redukcji liczby akcji spotki konsolidujacej, zatem nie wynikata z niego

konieczno$¢ redukeji liczby akcji spotki konsolidowanej. W § 2 ust. 2 Rozporzadzenia


http://www.legeo.pl/prawo/dziennik-ustaw-2007/191/1367/#art:3

zawarto réwniez sposob przeliczenia (wraz ze wzorem) prawa do akcji spotki konsolidowanej
na akcje spotki konsolidujace;j:
Win
L K — -
Wijk

XL,

gdzie poszczegdlne symbole oznaczaja:

Ly — liczbe akcji spoiki konsolidujgcej przeznaczonych do udostepnienia uprawnionym
pracownikom i uprawnionym akcjonariuszom w zamian za akcje odpowiedniej spotki

konsolidowanej,

L, — liczbe akcji spotki konsolidowanej podlegajacych zamianie na akcje odpowiedniej spotki

konsolidujace;j,

Wj,, — warto$¢ jednej akcji spotki konsolidowanej, wyznaczong jako iloraz wartoSci spotki i

ogolnej liczby jej akeji,

Wjk — warto$¢ jednej akcji spotki konsolidujacej, wyznaczong jako iloraz wartosci spotki i

ogolnej liczby jej akcji.

§ 3-11 Rozporzadzenia regulowaty procedure realizacji prawa do nieodplatnego nabycia akcji
spotki konsolidujacej w miejsce prawa do nieodptatnego nabycia akcji spotki konsolidowane;.
Zapisy § 18 ust. 3 i ust. 5 obligowaty spotki konsolidujace do sporzadzenia list 0sob
uprawnionych do zamiany akcji wraz z liczba akcji spotki konsolidowanej zgloszonych do
zamiany przez poszczegdlnych uprawnionych oraz liczby akcji spotki konsolidowanej

podlegajacych zamianie nalezacych do kazdego z uprawnionych.

Zgodnie z zapisem Ustawy Konsolidacyjnej art. 5 ust. 2 termin na sktadanie o§wiadczen przez
uprawnionych akcjonariuszy rozpoczal si¢ po uplywie szesciu miesigcy od dnia wejscia w
zycie ustawy, czyli 18 maja 2008 r. Zakonczyt si¢ trzy miesigce pdzniej, czyli 18 sierpnia
2008 r. Nieztozenie oswiadczenie skutkowalo utratg prawa do zamiany akcji (art. 4 ust. 2
w zwigzku z art. 5 ust. 2 Ustawy Konsolidacyjnej). Na mocy art. 5 ust. 3 Ustawy
Konsolidacyjnej prawo do zamiany powstato po uptywie 12 miesi¢cy od dnia wejscia w zycie
Ustawy Konsolidacyjnej (18 listopada 2008 r.) i zakonczy¢ si¢ mialo z uptywem 12 miesiecy
od tego terminu (18 listopada 2009 r.).
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L»Dwustronna redukcja” i procedura zamiany akcji

Zgodnie z powyzszymi przepisami ewentualna redukcja akcji spotki konsolidujgcej powinna
mie¢ forme¢ tzw. ,,dwustronnej redukcji”. ,,Dwustronna redukcja” oznaczataby, ze redukcja
akcji spotki konsolidujacej przeprowadzona z uwagi na art. 3 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej
pociaga za sobg proporcjonalng redukcje ilosci akcji spotki konsolidowanej zamienianych na
akcje spotki konsolidujacej — zgodnie z zasada, ze rozdysponowanych zostanie liczba akcji
spotki konsolidujacej gwarantujagca nieprzekroczenie progu 15%, a jednocze$nie nie
wszystkie akcje spotki konsolidowanej przedstawione do zamiany zostang poddane procesowi

zamiany.

Wigzalo si¢ to z pozostawieniem po stronie uprawnionych akcjonariuszy pakietu akcji spotek
konsolidowanych, ktory nastepnie moglby zosta¢ wykupiony (ewentualnie nabyty w inny
sposob) przez Skarb Panstwa albo spotki konsolidujace. Zastosowanie mechanizmu
,dwustronnej redukcji” skutkowato jednak poniesieniem znacznych kosztow przez
nowoutworzone spotki — wedhug informacji przedstawionych na spotkaniu Zespolu
Trojstronnego ds. branzy energetycznej z dnia 5 czerwca 2008 r. PGE Polska Grupa
Energetyczna S.A. oraz TAURON Polska Energia S.A. musialyby przeznaczy¢ na
rekompensaty dla uprawnionych pracownikow i akcjonariuszy 1,35 mld zt (jeden miliard
trzysta piecdziesigt milionow zlotych). Na tym tez spotkaniu pojawit si¢ pomyst redukcji akcji
za wynagrodzeniem. Zgodnie z zapisem z posiedzenia E. Jaroszewski poinformowalt, ze:

W wyniku dlugotrwalych dyskusji ustalono, Zze w celu uniknigcia ingerencji w przepisy
ustawy dobrym rozwigzaniem byloby dokonanie redukcji akcji za wynagrodzeniem.
Przeprowadzenie tego procesu wymaga przede wszystkim zgody wilasciciela oraz
zaangazowanie srodkow pienieznych spotek. Problem redukcji akcji pracowniczych wystgpi
w Grupach PGE i TAURON. ”. Nastepnie: ,, Poprosit Prezesow tych Grup o odniesienie si¢ do
przedstawionej koncepcji zaproponowanych rozwigzan. 6

Prezes PGE Pawel Urbanski powiedziat, ze ,,...trwajq prace nad wyliczeniem skali

’

potrzebnych srodkow finansowych do przeprowadzenia takiej operacji” oraz, ze ,,...Jest to
koncepcja, nad ktorg nalezy sie pochyli¢ i przeanalizowaé z wiascicielem pod kgtem
zgodnosci z prawem. Uznal, Ze operacje te mozna by sfinansowac ze srodkow pochodzgcych

z debiutu na GPW lub tez z rezerw inwestycyjnych. Takie rozwigzania przyczynilyby si¢ do

® Wszystkie cytaty dotyczace posiedzenia Zespohu Tréjstronnego ds. branzy energetycznej z 5 czerwca 2008 r.
pochodza z Protokotu z posiedzenia Zespotu Trojstronnego ds. branzy energetycznej z 5 czerwca 2008 r.:
http://www.fzpep.com.pl/trojstronny.htm, ss. 1-2, (data dostgpu: 14.11.2014 r.).
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prostszej struktury wiascicielskiej, a tym samym do lepszego zarzqdzania — Szybszego

podejmowania decyzji w uproszczonych strukturach korporacyjnych. ”

Wiceprezes Zarzadu TAURON-u Stanistaw Tokarski powiedzial, ze ,, dokonane, przyblizone
wyliczenie takiej operacji pozwala stwierdzic¢, ze wartos¢ akcji do wykupienia osiggnie dos¢
duzq kwote ok. 350 min zI. Nie zgodzil si¢ ze stwierdzeniem Prezesa P. Urbanskiego, Ze
pienigdze na te operacje mogq pochodzi¢ z debiutu gieldowego. Zaproponowalt, aby rozwazyé¢
uzycie zwracanych akcji spotek parterowych w ramach procesu konwersji do podniesienia
kapitatu w spotkach konsolidujgcych. W ten sposob mozliwe bytoby konwertowanie
wszystkich akcji  pracowniczych. Propozycja takiego rozwigzania wymaga jednak

szczegotowego zbadania formalnego”.

Zgodnie z zapisem z posiedzenia Jan Bury pelnigcy funkcj¢ Sekretarza Stanu w Ministerstwie
Skarbu Panstwa stwierdzil, ze ,, koszt takiej operacji prawdopodobnie przekroczy ponad
miliard zI — co wymaga szczegdlnego zastanowienia i przeanalizowania. Poprosit o kilka
tygodni na dokonanie odpowiednich analiz proponowanych rozwigzan tego zagadnienia i

’

jego kosztu.’

W Uzasadnieniu do Ustawy Konsolidacyjnej oszacowano tgczng warto$¢ nominalng akcji
udostepnionych nieodptatnie i planowanych do udostgpnienia nieodptatnego na kwote
1444380 170 zt (stownie: jeden miliard czterysta czterdzie$ci cztery miliony trzysta
osiemdziesiat tysiecy sto siedemdziesigt ztotych), a liczbe uprawnionych do nieodptatnego
nabycia akcji na 117 227 osob (stownie: sto siedemnascie tysigcy dwiescie dwadzieScia
siedem).’

Procedura zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujacej obejmowata
nastepujace etapy:

1) wezwanie przez spotke konsolidujaca do sktadania przez osoby uprawnione o$wiadczen
0 zamiarze nabycia lub dokonania zamiany posiadanych akcji spotki konsolidowanej (§ 3,
§12 rozporzadzenia MSP z 19 lutego 2008 r.);

2) sktadanie 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 MSP z 19 lutego 2008 r.);

" Uzasadnienie do Ustawy o zasadach nabywania od Skarbu Panstwa akcji w procesie konsolidacji spotek
sektora elektroenergetycznego (Dz. U. Nr 191, poz. 1367, z pdzn. zm.):
www.msp.gov.pl/download.php?s=1&id=268, s. 8, (data dostgpu: 14.11.2014 r.).
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3) sporzadzanie i oglaszanie przez spotke konsolidowang listy oséb uprawnionych do nabycia
lub zamiany akcji (§ 51 § 14 rozporzadzenia MSP z 19 lutego 2008 r.);

4) okreslenie przez spotke konsolidujaca liczby akcji przydzielanych lub zamienianych
1 sporzadzenie przez spotke konsolidowang imiennej listy os6b uprawnionych ze wskazaniem
przypadajacej na nie liczby akcji spotki konsolidujacej (§ 9 1 § 18 rozporzadzenia MSP z 19
lutego 2008 r.);

5) ogloszenie o przystapieniu do zbywania akcji spotki konsolidujacej osobom uprawnionym
(§ 101§ 19 rozporzadzenia MSP z 19 lutego 2008 r.);

6) zawieranie umoéw nieodplatnego zbycia lub umoéw zamiany z osobami uprawnionymi (§ 11

1§ 20 rozporzadzenia MSP z 19 lutego 2008 r.).

Cel i zalozenia zamiany akcji

Cel 1 zalozenia zamiany akcji zostaly przedstawione przez Podsekretarza Stanu
w Ministerstwie Skarbu Panstwa Pawla Piotrowskiego na posiedzeniu Komisji Gospodarki
Senatu RP 12 wrze$nia 2007 r.: ,, Po pierwsze, konstrukcja ustawy opiera si¢ na zaloZeniu
kontynuowania w jak najwigkszym stopniu trybu i zasad nieodplatnego udostepniania akcji
pracownikom, okreslonych w ustawie o komercjalizacji i prywatyzacji. 8

., Pigte zalozenie przedstawionego projektu to zamiana akcji lub praw do akcji spotek
konsolidowanych na akcje spotki konsolidujqcej, ktora nastgpi z zachowaniem interesu
pracownikow  wszystkich  grup ~ zawodowych  reprezentowanych ~ w  sektorze
elektroenergetycznym w oparciu o wyceny wartosci sporzqdzone dla celow konsolidacji. 9
Potwierdzeniem powyzszego zamiaru jest fragment umieszczony w Uzasadnieniu do Ustawy
Konsolidacyjnej:

,, Projektowana ustawa uwzglednia mozliwos¢ wyboru ze strony uprawnionych pracownikow
prawa do skorzystania z prawa do objecia akcji w przedsiebiorstwie energetycznym lub
spolce konmsolidujgcej. Uspolecznienie = procesu  przeksztalcen wiasnosciowych oraz
zdobycie poparcia zwigzkow zawodowych dla tego typu dziatan przyczyni sie do wzrostu
konkurencyjnosci polskiego sektora elektroenergetycznego. Bowiem tylko sSwiadome

wspoldziatanie wlasciciela — Skarbu Panstwa oraz przyszlych wspotwlascicieli —

pracownikow, pozwoli na utworzenie w POlsce silnych, efektywnie zarzgdzanych

® Stenogram z posiedzenia Komisji Gospodarki Senatu RP 12 wrzeénia 2007 r.:
http://ww2.senat.pl/k6/kom/kgn/2007/136gn.pdf, s. 35, (data dostepu: 14.11.2014 r.).
° Ibidem, s. 36.
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i konkurencyjnych podmiotow, ktore bedg musialy stawi¢ czota duzym i zasobnym finansowo
europejskim holdingom energetycznym. ™

Zgodnie z art. 8 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej Minister Skarbu Panstwa mial okresli¢,
w drodze rozporzadzenia, sposoéb okreslenia liczby akcji spotki  konsolidowanej
przeznaczonych do nabycia przez uprawnionych akcjonariuszy w drodze zamiany akcji spotki
konsolidowanej oraz tryb dokonywania zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki
konsolidujacej: ,,...majgc na uwadze rowne traktowanie uprawnionych pracownikow
i uprawnionych akcjonariuszy, wartos¢ akcji spotek konsolidowanych i konsolidujgcych oraz

koniecznos¢ zapewnienia zgodnie z interesem uprawnionych pracownikow i uprawnionych

akcjonariuszy organizacji czynnosci zwigzanych z udostgpnianiem i zamiang akcji.”
Nowelizacja Ustawy Konsolidacyjnej i Rozporzadzenia

Na mocy ustawy z 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 ** 12 lutego 2009 r. dokonano nowelizacji Ustawy

Konsolidacyjnej zmieniajgc wezesniejszy zapis art. 5 ust. 1 brzmiacy:

,art. 5. 1. Uprawnieni akcjonariusze mogq skorzystac¢ z prawa zamiany posiadanych akcji
spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujgcej, o ile ztozg pisemne oswiadczenie o
zamiarze dokonania takiej zamiany.”,

na zapis mowiacy o konieczno$ci zlozenia od$wiadczenia o zamiarze dokonania przez

uprawnionych akcjonariuszy zamiany wszystkich posiadanych akeii konsolidowanej spotki:

,Art. 5. 1. Uprawnieni pracownicy spotek konsolidowanych oraz uprawnieni akcjonariusze
mogq skorzysta¢ z prawa zamiany posiadanych akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki
konsolidujqcej, o ile ztozg pisemne oswiadczenie o zamiarze dokonania zamiany wszystkich
posiadanych akcji. Przepis art. 38c ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji
. .o . . . . }112

i prywatyzacji stosuje si¢ odpowiednio.

Poprawka ta pojawita si¢ po raz pierwszy na posiedzeniu Komisji Skarbu Panstwa 28

pazdziernika 2008 r. (z dziewigcioma innymi poprawkami), a przed uchwaleniem

10 Uzasadnienie do Ustawy o zasadach nabywania..., s. 8.
1 Dz.U.2009.13.70: http://isap.sejm.gov.pl/DetailsServlet?id=WDU20090130070, (data dostepu: 28.11.2014 r.).

2 Dz.U.07.191.1367 zm., Dz.U.2009.13.70:
http://old.elopole.bot.pl/uploads/pliki/Ustawa%252Bz%252Bdnia%252B7.09.2007%252Br..pdf, (data dostgpu:
28.11.2014r.).
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dyskutowana byla na Komisji Skarbu Panstwa 5 listopada 2008 r.** Podczas posiedzenia
o6wczesny posel, a obecny Minister Skarbu Panstwa Wtodzimierz Karpinski powiedziat
odnoszac si¢ do omawianej poprawki nr 7 (dotyczacej dokonanej ostatecznie zmiany art. 5 ust
1 Ustawy Konsolidacyjnej): ,,Poprawka dotyczy uprawnienia do skorzystania z prawa
zamiany posiadanych akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujgcej. Jest ona
warunkowana ztozeniem pisemnego oswiadczenia o zamiarze dokonania zamiany wszystkich
posiadanych akcji spotki. Poprawka ma charakter uporzqdkowania w perspektywie
stosunkow witasnosciowych. 14

Na pytanie dwczesnego posta Dawida Jackiewicza: ,, Prosze o wyjasnienie, jak ta poprawka
ma si¢ do obecnej sytuacji ustawowej? Na czym ona polega — czy na uzupetnieniu przepisu,
czy na jego zmianie?” ', odpowiedzial wowczas Podsekretarz Stanu w MSP Zdzistaw
Gawlik: ,, Poprawka doprecyzowuje przepis, nie powoduje zmiany zakresu uprawnien, ktore
pracownik posiada w spolce parterowej. Nie powoduje to uszczuplenia ani zwigkszenia
rozmiaru posiadanych przez niego akcji. Chodzi o to, aby nie dzieli¢ akcji. Dyspozycja
powinna dotyczy¢ tych wszystkich akcji, ktore podlegajg zamianie. ~16

Poprawka nie mogla jednak zmieni¢ sytuacji akcjonariuszy, ktérzy ztozyli o$§wiadczenie

o zamianie akcji przed momentem jej wejécia w zycie.

2 marca 2009 r. dokonano zmiany Rozporzadzenia Ministra Skarbu Panstwa z dnia 19 lutego
2008 r. w sprawie sposobu okres$lenia liczby akcji spotki konsolidujacej podlegajacych
zamianie i trybu dokonywania zamiany akcji lub prawa do akcji spotki konsolidowanej na
akcje spoitki konsolidujacej, z ktorego wykreslono § 13 ust. 3 pkt 7 méwiacy, ze o§wiadczenie
osoby uprawnionej do zamiany akcji powinno zawiera¢ informacje o liczbie akcji

posiadanych i liczbie akcji zglaszanych do zamiany akcji.

Nowelizacja Ustawy Konsolidacyjnej (art. 5 ust. 2 pkt 2) ustalita termin sktadania o§wiadczen
o skorzystaniu z prawa zamiany akcji od 12 lutego 2009 r. do 12 maja 2009 r., a dla spotek
konsolidowanych, w ktorych prawo do nieodplatnego nabycia akcji powstato przed 12 lutego
2009 r., od 13 sierpnia 2009 r. do 13 sierpnia 2010 r. (art. 5 ust 1 pkt 1 i art. 5 ust. 3 Ustawy

Konsolidacyjnej). Proces zamiany akcji zakonczyt si¢ 13 sierpnia 2010 r. O$wiadczenia

13 Stenogram z posiedzenia Komisji Skarbu Panstwa 5 listopada 2008 r.:
http://orka.sejm.gov.pl/Biuletyn.nsf/0/EACIB5A3F6159D04C125750D00315B08/$file/0147806.pdf, s. 14,
(data dostepu: 14.11.2014 1.).

* Ibidem.

** Ibidem.

*® Ibidem.
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ztozone przez akcjonariuszy w oparciu o dotychczasowe brzmienie art. 5 ust. 1 Ustawy
Konsolidacyjnej, nie zawierajace deklaracji zamiany wszystkich posiadanych akcji spotek
konsolidowanych, uznano z uwagi na brak regulacji intertemporalnej, za bezprzedmiotowe.
Na brak regulacji sytuacji przejSciowej i odwotlanie si¢ ustawodawcy do tzw. zasady
bezposredniego dziatania nowego prawa w celu ubezskutecznienia ztozonych juz oswiadczen
1 umozliwienie ztozenia nowych o$wiadczen w nowych terminach zgodnie ze zmienionym
brzmieniem art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej wskazat w swojej opinii prof. M. Zubik.*
Prawo nabyte zgodnie z zapisami Ustawy Konsolidacyjnej w formie nieznowelizowanej
powstalo w przypadku akcjonariuszy, ktorzy ztozyli terminowo o$wiadczenia o zamiarze
zamiany akcji w dniu 18 listopada 2009 r. Ustawodawca nie powinien ignorowa¢ tego faktu
nowelizujac Ustawe Konsolidacyjng i zmieniajac Rozporzadzenie (zwtaszcza, ze nowelizacja

doprowadzita do zmian na niekorzys¢ akcjonariuszy).

Nalezy takze podkresli¢, ze cel przedstawiony w Uzasadnieniu do nowelizacji byt zupehie
odmienny od osiagnietych ostatecznie, na skutek dziatan MSP, rezultatow. Cel ten zostat

ujety w sposob nastepujacy:

., Podstawowym celem nowelizacji ustawy z dnia 7 wrzesnia 2007 r. o zasadach nabywania od
Skarbu Panstwa akcji w procesie konsolidacji spolek sektora elektroenergetycznego jest
dostosowanie przepisow tej ustawy do sytuacji faktycznej spotek podlegajqgcych konsolidacji.
Zmiana ta zawarta jest w art. 2. Dostosowanie przepisow ustawy o zasadach nabywania od
Skarbu Panstwa akcji w procesie konsolidacji spotek sektora elektroenergetycznego do
sytuacji faktycznej spolek podlegajgcych konsolidacji umozliwi zamiane akcji spotek
konsolidowanych na akcje spotek konsolidujgcych w taki sposob, aby procedura ta mogla
zosta¢ zrealizowana bez wykluczenia grup uprawnionych z uwagi na uplyw terminow
wskazanych w obecnie obowigzujgcej ustawie, co w konsekwencji zdecydowanie ograniczy
ewentualne spory sqdowe dotyczqce realizacji prawa zamiany akcji w elektroenergetyce oraz

pozwoli unikng¢ napiec spotecznych w tej branzy. 18

17 Zubik, M. (2010), Opinia dotyczqca konstytucyjnosci niektérych przepisow okreslajgcych zasady nabywania
od Skarbu Panstwa akcji w procesie konsolidacji spotek sektora elektroenergetycznego, Warszawa, ss. 20-21.
18 Uzasadnienie do Ustawy o zmianie ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji oraz niektorych innych ustaw,
Druk 1124/VI Warszawa: Sejm RP, 17 wrze$nia 2008 r.,
http://orka.sejm.gov.pl/Druki6ka.nsf/0/CFE1D2CA3841B548C12574E2003CC988/$file/1124.pdf, (data
dostepu: 14.11.2014 r.).
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Opinia Ministra Skarbu Panstwa

W odpowiedzi Ministra Skarbu Panstwa Aleksandra Grada z 3 wrze$nia 2009 r. na
interpelacj¢ poselska nr 10833 (ztozona przez posta Wiodzimierza Kulg 27 lipca 2009 r.)
w sprawie skutkow zamiany akcji Grupy BOT na akcje spotki PGE Gornictwo i Energetyka

S.A. w procesie konsolidacji'®, MSP:

., ...uwzgledniajgc opinie prawne, ktorymi dysponuje Ministerstwo Skarbu Panstwa,
przygotowane w wyniku doktadnego przeanalizowania obowigzujgcych w tym zakresie
przepisow prawnych przez Departament Prawny MSP oraz ekspertow z zewngtrz...”,

przedstawilo argumentacje, ktéra mozna przedstawi¢ w nastepujacych punktach:

1) uprawnieni musza zlozy¢ o$wiadczenia o zamiarze dokonania zamiany wszystkich

akeji:

,Z art. 5 ust. 1 ww. ustawy wynika, iz uprawnieni pracownicy spotek konsolidowanych oraz
uprawnieni akcjonariusze mogq skorzysta¢ z prawa zamiany posiadanych akcji spotki
konsolidowanej na akcje spotki konsolidujgcej, o ile zlozq pisemne oswiadczenie o zamiarze
dokonania zamiany wszystkich posiadanych akcji. Z przepisu powyzszego wynika wprost, zZe
uprawniony musi ztozy¢ oswiadczenie o zamiarze dokonania zamiany wszystkich posiadanych
akcji. Jednoczesnie brak w tym przepisie odpowiedzi na pytanie, jaka ilos¢ akcji spotki
konsolidowanej bedzie podlegacé zamianie - odpowiedz na to pytanie znajdziemy bowiem w §
2 ust. 3 rozporzqdzenie z dnia 19 lutego 2008 r., ktory ustala zasady udostepniania akcji
spotki konsolidujgcej, w szczegolnosci w sytuacji, gdyby miato dojs¢ do przekroczenia 15%
liczby akcji obejmowanych przez Skarb Panstwa w spolce konsolidujgcej w zamian za
wniesione akcje spotki konsolidowanej (art. 3 ust. 3 ustawy z dnia 7 wrzesnia 2007 r.). W
przypadku takiego przekroczenia powinna nastgpi¢ ‘proporcjonalna redukcja liczby akcji
spotki konsolidujgcej w zamian za akcje spotek konsolidowanych’. Akcje spotki konsolidujgcej
zostajq przydzielone zgodnie z zasadqg proporcjonalnej redukcji. Z tresci tego przepisu wynika
jednoznacznie, iz redukcja liczby akcji odbywa si¢ wylgcznie w jednej spolce - konsolidujgcej.
Nie mozna w zadnym przypadku zaktadadl, iz na podstawie tak brzmigcego przepisu mogtoby

dojs¢ do redukcji akcji spotki konsolidowanej.”

9 Wszystkie cytaty dotyczace interpelacji nr 10833 pochodza z Odpowiedzi Ministra Skarbu Panstwa na
interpelacje nr 10833 w sprawie skutkéw zamiany akcji Grupy BOT na akcje spotki PGE Goérnictwo i
Energetyka SA w procesie konsolidacji: http://orka2.sejm.gov.pl/1Z6.nsf/main/2DA45038, (data dostgpu: 14.11.
2014r.).
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., ... W Swietle obowiqzujgcych przepisow mozliwa jest redukcja akcji podlegajqcych zamianie
tylko w spotce konsolidujgcej, brak jest natomiast podstaw prawnych na dokonywanie

redukcji akcji w spotkach konsolidowanych.

2) nastgpuje zastgpienie czynno$ci prawnej przydzialem akcji, co podlega zasadom

prawa publicznego, a nie prywatnego:

,, Przedmiotowe akty prawne wprowadzajq szczegolny tryb zwigzany z zamiang akcji. Jest nim
zastgpienie czynnosci prawnej, jakq mogtaby by¢ umowa (np. zamiany), przydziatem akcji
spotki konsolidujgcej, ktory to podlega zasadom prawa publicznego, a nie prywatnego. W
konsekwencji nie bedq tu mialy zastosowania przepisy Kodeksu cywilnego o zamianie (art.
603-604 K.c.), zaktadajgce wzajemnos¢ i ekwiwalentnos¢ swiadczen w takiej umowie, gdyz,
jak to zostalo stwierdzone, sposob zamiany akcji spotek konsolidowanych na akcje spotki
konsolidujgcej podlega odrebnemu od Kodeksu cywilnego rezimowi ustawy z dnia 7 wrzesnia

’

2007 r. i rozporzgdzenia z dnia 19 lutego 2008 r.’
3) przyjmuje si¢ zasad¢ racjonalnego dziatania ustawodawcy:

. W omawianym przypadku nalezy przyjqé zasade racjonalnego dziatania ustawodawcy, a nie

dostrzegac innych elementow niezwigzanych z literalng interpretacjg przepisow.”

4) przyjmuje si¢ dobrowolnos¢ po stronie uprawnionych akcjonariuszy:

,, PO trzecie, uprawnieni pracownicy spotek konsolidowanych oraz uprawnieni akcjonariusze
mogq, ale nie muszq, skorzysta¢ z prawa do zamiany na tak okreslonych warunkach - jest to
ich uprawnienie, a nie obowiqzek. Nie korzystajqc z przedmiotowego prawa, w dalszym ciggu
posiadaliby akcje spotki konsolidowanej i los takich akcji bylby zwigzany bezposrednio z

losem spotki konsolidowanej.”
5) jednostronna redukcja jest jedynym mozliwym prawnie rozwigzaniem:

L Zwazywszy na powyzsze, wskazac¢ nalezy, Ze aktualne brzmienie analizowanych aktow
prawnych nie pozwala w Zadnym wypadku na przyjecie tezy, ze dopuszczalna jest redukcja
akcji w spoice konsolidowanej, co w rezultacie prowadziloby do sytuacji, ze pracownicy |

akcjonariusze tej spotki posiadaliby akcje spotki konsolidujgcej otrzymane za zredukowang
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ilos¢ akcji  spotki  konsolidowanej, jak i pozostate (niezredukowane) akcje spotki

konsolidowanej.”
6) ryzyko strat finansowych po stronie Skarbu Panstwa wydaje si¢ minimalne:

. W Swietle wyzej przytoczonych opinii i dokonanych analiz przedmiotowych przepisow
prawnych uprzejmie informuje, iz ryzyko wystgpienia strat finansowych po stronie Skarbu

’

Panstwa w wyniku ewentualnych procesow sqgdowych wydaje si¢ minimalne.’

Jednakze § 18 ust. 3 i 5 Rozporzadzenia wskazuja, ze listy uprawnionych do zamiany akcji
majg zawiera¢ informacje o liczbie akcji zgloszonych do zamiany i przez poszczegdlnych
uprawnionych wraz z liczbg akcji nalezacych do kazdego z uprawnionych podlegajacych
zamianie. Poza tym znowelizowany art. 5. ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej mowi o pisemnym
oswiadczeniu o zamiarze dokonania zamiany wszystkich posiadanych akcji, a nie o

konieczno$ci faktycznego dokonania zamiany wszystkich posiadanych akcji.

Prof. A. Szumanski w swojej opinii z lipca 2009 r. wskazal, ze w przypadku ,,zamiany
posiadanych akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujgcej, czes¢ akcji spotki
konsolidowanej zgtoszonych przez poszczegolnych uprawnionych do zamiany na akcje spotki
konsolidujgcej nie bedzie podlegata zamianie. Skutkiem tego po zakonczeniu procedury
zamiany uprawnieni bedq zarowno akcjonariuszami spotki konsolidujgcej (na skutek zamiany
czesci akcji spotki konsolidowanej), jak i akcjonariuszami spotki konsolidowanej (z tej czesci
akcji spotki  konsolidowanej, ktéra nie podlegata zamianie na skutek zastosowania

redukcji).” 20

W oparciu o wyktadni¢ jezykowa, nalezy stwierdzi¢, ze przepisy Ustawy
Konsolidacyjnej 1 Rozporzadzenia nie zawieraja zapisow o koniecznosci dokonania zamiany
wszystkich akcji objetych trescig oswiadczenia ztozonego na podstawie art. 5 ust. 1 Ustawy

Konsolidacyjnej.

Krytyczny poglad na temat zasadnosci interpretacji przedstawionej przez MSP zawarto w
opinii prawnej z lipca 2009 r. kancelarii Popiotek, Adwokaci 1 Doradcy: ,,Jezeli Skarb
Panstwa nie moze (wobec ustawowego limitu) zaoferowac akcji spotki konsolidujgcej,
stanowigcej ekwiwalent za wszystkie zaoferowane przez uprawnionego akcjonariusza akcje

spotki konsolidowanej, nie moze domagac si¢ przeniesienia na rzecz Skarbu Panstwa nie

% Szumanski A. (2009), Analiza prawna dla PGE Gérnictwo i Energetyka S.A. w sprawie realizacji prawa
zamiany akcji spolek konsolidowanych na akcje spolek konsolidujgcych z rownoczesnym prowadzeniem
procedury polgczenia spolek konsolidowanych w drodze przejecia, Krakow: Instytut Prawa Spotek i Inwestycji
Zagranicznych sp. z 0.0., s. 32.
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ekwiwalentnego swiadczenia. Przepisy takiego uprawnienia Skarbowi Panstwa nie nadajgq. 2l

W opinii podkreslono réwniez, ze w procesie zamiany akcji ustawodawca przyjat
zobiektywizowane metody ustalenia wartosci akcji, a mozliwos¢ ustalenia zobiektywizowanej
wartosci  powinna skutkowaé przyjeciem zasady ekwiwalentnos$ci, czyli zasady
proporcjonalnej redukcji.?? Oczekiwanie Skarbu Pafstwa przeniesienia przez uprawnionych
akcjonariuszy na Skarb Panstwa akcji o wyzszej wartosci (nieekwiwalentnych) nie ma
umocowania w treSci o$wiadczenia zlozonego na podstawie art. 5 wust. 1 Ustawy

Konsolidacyjnej oraz jest nie do pogodzenia z ratio legis Ustawy Konsolidacyjnej.?

Jezeli bowiem przyjqgé, iz redukcja ilosci akcji przydzielonych do zamiany uprawnionemu
podmiotowi przez Skarb Panstwa pozostaje bez wplywu na ilos¢ akcji spotki konsolidowanej,
ktore uprawniony powinien przenies¢ na Skarb Panstwa, to w istocie w czesci, w ktorej akcje
uprawnionego podmiotu przenoszone sq na Skarb Panstwa bez swiadczenia wzajemnego i
wbrew woli uprawnionego, nastepuje formalne odebranie prawa wlasnosci, czyli
wywlaszczenie jego praw. Naruszenie istoty wlasnosci byloby tu dziataniem nielegalnym
bowiem polegajgcym na przymusowym transferze prawa wlasnosci akcji z podmiotu

uprawnionego na Skarb Paristwa.”**

Nalezy réwniez podnie$¢ kolejne argumenty przeciwko interpretacji przedstawionej przez
MSP. Art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej zawiera jedynie warunek, pod jakim podmioty
uprawnione mogg skorzysta¢ z prawa do zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki
konsolidujacej, w postaci ztozenia pisemnego o$wiadczenia 0 zamiarze dokonania zamiany
wszystkich posiadanych akcji. Przepis nie przesadza jednak o samym mechanizmie
jednostronnej lub dwustronnej redukcji, podobnie jak § 18 ust. 3 i 5 Rozporzadzenia
zawierajacy rozrdznienie liczby akcji spotki konsolidowanej zgtoszonych do zamiany przez
poszczegodlne osoby i liczby akcji spotki konsolidowanej podlegajacych zamianie, co zgodnie
z zalozeniem o racjonalno$ci prawodawcy wskazuje, ze nie wszystkie akcje miaty by¢
poddane zamianie. Podniesiono t¢ kwestie m.in. w opinii kancelarii SPCG z wrzeénia 2009 r.:

., ZaloZenie racjonalnosci ustawodawcy, bedgcych podstawowq przestankq interpretacyjng

2t Opinia prawna dotyczqca wybranych zagadnien ustawy z dnia 7 wrzesnia 2007 r. o zasadach nabywania od
Skarbu Panstwa akcji w procesie konsolidacji spotek sektora elektroenergetycznego oraz zmianie tej ustawy
sporzqdzona na zlecenie Migdzyzaktadowej Komisji Zwigzkowej ,,Solidarnos¢” Potudniowego Koncernu
Energetycznego S.A., (20.07.2009), Popiotek, Adwokaci i Doradcy. Kancelaria Adwokatow i Radcéw Prawnych
Spotka Komandytowa, s. 8.

?% |bidem, s. 10.

% Ibidem, ss. 10-11.

* |bidem, s. 12.
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tekstu prawnego, nakazuje przyjgc wiec, ze ustawodawca wprost dopuscit mozliwos¢ roznicy
pomiedzy liczbg akcji  spotki  konsolidowanej << naleznych pracownikowi>> lub

<<zgtloszonych do zamiany>>, a liczbq akcji ostatecznie <<podlegajqcych zamianie>> "2

W art. 8 i art. 9 Ustawy Konsolidacyjnej zawarto za to metody ustalenia parytetu wymiany.
Redukcja jednostronna oznacza w praktyce pomini¢cie zapisow ustawy dotyczacych parytetu
skutkujagce wzrostem ,.ceny nabycia” akcji spotki konsolidujacej przez uprawnionych

akcjonariuszy powyzej ceny ustalonej w przepisach regulujacych parytet zamiany.

Jak czytamy w opinii prawnej prof. A. Szumanskiego i mgr Beaty Gulinskiej z 27 lipca 2009
r.. ,,2.2. Polgczenie mechanizmu redukcji z obowigzkiem zamiany wszystkich posiadanych
akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujgcej skutkowatoby nieuzasadnionym
pozbawieniem akcjonariuszy czesci posiadanych przez nich akcji spotki konsolidowanej
(tozsamym z przeprowadzeniem nie przewidzianej w Ustawie redukcji liczby posiadanych
przez nich akcji spotki konsolidowanej) albo tez z naruszeniem przepisow wyznaczajgcych
parytet zamiany akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujgcej (z zawyzeniem
,,ceny nabycia” akcji spotki konsolidujgcej w stosunku do tego parytetu).”*® Nabycie akcji
spotki konsolidowanej w trybie art. 5 Ustawy Konsolidacyjnej nie bylo nabyciem
nieodplatnym, poniewaz uprawnieni w zamian za akcje spotki konsolidujacej, oddali
wlasno$é w postaci nabytych wezesniej akcji spotki konsolidowanej.?” Doktor R. Piotrowski
powolujac si¢ w swojej opinii na uzasadnienie wyroku Trybunatu Konstytucyjnego w sprawie
o sygnaturze K33/02 podkresla, ze ochrona praw nabytych zgodnie z zasadami przyzwoitej
legislacji obejmuje réwniez ekspektatywy maksymalnie uksztattowane?®, czyli sytuacjg, W
ktorej nie doszto jeszcze do nabycia prawa podmiotowego, lecz jednostka spetnita w zasadzie
wszystkie kryteria warunkujace uzyskanie takiego prawa, kiedy nie nastgpit etap decydujacy

o definitywnym uzyskaniu prawa podmiotowego.

% SPCG, Memorandum w sprawie interpretacji niektorych przepiséw ustawy o zasadach nabywania od Skarbu
Panstwa akcji w procesie konsolidacji spotek sektora elektroenergetycznego (2009), Krakéw, s. 5.

% Szumanski A., Gulifiska B. (2009), Opinia prawna w sprawie znowelizowanej tresci art. 3 ust. 3 ustawy z dnia
7 wrzesnia 2007 r. oraz skutkow ewentualnej redukcji akcji spotki konsolidujgcej, Instytut Krakow: Instytut
Prawa Spotek i Inwestycji Zagranicznych sp. z 0.0., s. 8.

2 Ibidem.

% pPiotrowski, R. (2009), Opinia o zgodnosci z Konstytucjqg RP rozwigzar prawnych dotyczgcych zamiany akcji
w procesie konsolidacji sektora elektroenergetycznego, s. 14.
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Aspekt spoteczny procesu zamiany akcji

Akcjonariuszami uprawnionymi do nieodptatnego nabycia 1 zamiany akcji byli pracownicy
spotek konsolidowanych, ktorzy w wyniku procesu konsolidacji pionowej stali si¢ w
wigkszosci pracownikami spotek konsolidujacych. Wielu badaczy dziatania, funkcji
gospodarczej 1 spotecznej korporacji (przedsigbiorstwa energetyczne sa bez watpienia
korporacjami) uznaje, ze we wspolczesnej organizacji inwestycje nie ograniczajg si¢ do
wktadow pienigznych, dlatego jako pewien rodzaj inwestorow nalezy rowniez traktowac
pracownikow przedsigbiorstwa (ze wzgledu na rozwdj ich kwalifikacji, ktore sa swoiste dla
pracy w konkretnej organizaciji).?’ Zgodnie z modelem interesariusza opartym na tzw. teorii
interesariuszy (stakeholder theory) przedsigbiorstwo ma zobowigzania wzgledem swojego
otoczenia, poniewaz pozostaje systemem interesariuszy, operujacym w granicach wigkszego
systemu spotecznego, ktéry dostarcza prawnej i rynkowej infrastruktury koniecznej do
dziatalnosci przedsicbiorstwa.*® Model korporacji (przedsiebiorstwa) obowiazujacy w Polsce
blizszy jest tradycji europejskiej (kontynentalnej) niz anglosaskiej czy amerykanskiej. W
mniejszym stopniu jest zatem siecig umow pomiedzy podmiotami, a bardziej instytucja o
okreslonych korzeniach spotecznych, posiadajaca pewne spoteczne zobowiazania.** W takim
tez duchu nalezy postrzega¢ proces konsolidacji i bedaca jego wynikiem procedure zamiany
akcji  spotek konsolidowanych na akcje spotek konsolidujacych. Przedsigbiorstwa
kontrolowane przez Skarb Panstwa nalezy postrzega¢ jako szczegodlny rodzaj korporacji, w
ktérych udziat grup pracowniczych ma jeszcze wigksze znaczenie niz w przedsigbiorstwach
prywatnych, a pozycja gtdéwnego akcjonariusza, czyli Skarbu Panstwa z natury pozostaje
odmienna od akcjonariuszy prywatnych (instytucjonalnych lub indywidualnych). Odmienne
réwniez pozostaja obowigzki Skarbu Panstwa i instytucji go reprezentujacych z uwagi na
dziatanie jednoczesnie w dwoch sferach — imperium i dominium, powodujace nierownowage

pomiedzy réznymi akcjonariuszami.

W opisywanym przypadku Skarb Pafstwa wykorzystal wspomniang nierownowage w celu
uzyskania korzysSci z tytulu niekorzystnej dla uprawnionych akcjonariuszy zmiany
mechanizmu zamiany akcji. Problem zmiany mechanizmu zamiany akcji dotyczy duzej liczby
0sOb — jak juz wspomniano liczba uprawnionych do nieodptatnego nabycia akcji wynosita

117.227 os06b, a taczna warto$¢ nominalna akcji udostgpnionych nieodptatnie i planowanych

# Lis K.A, H. Sterniczuk (2005), Nadzér korporacyjny, Krakéw: Oficyna Ekonomiczna, s. 32.
30 i

Ibidem, s. 40.
%! |bidem, s. 97.
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do udostepnienia nicodptatnego opiewata na kwote 1,444 mld zt. Cz¢$¢ akcjonariuszy (blisko
24 tys.) zdecydowala si¢ wystgpi¢ na droge sadowa za posrednictwem Wspolnej
Reprezentacji, ktora uzyskala takze poparcie 44 zwigzkow zawodowych: KZ NSZZ
"Solidarno$¢" Rejon Energetyczny Wielun, KZ NSZZ "Solidarnos¢" Rejon Energetyczny
Tomaszéw Mazowiecki, KZ NSZZ "Solidarno$¢" Lubelskich Zaktadéw Energetycznych SA,
MOZ NSZZ "Solidarno$¢" przy PGE GiEK SA Oddziat ZEDO, NSZZ "Solidarno$¢" Komisja
Zaktadowa w Rejonie Energetycznym Belchatow, Zwigzek Zawodowy Pracownikow
Kadrowych w Elektrocieptowni Lublin-Wrotkow, ZZPRC Elektrocieptowni Lublin-
Wrotkow, Zwigzek Zawodowy Pracownikéw Elektrocieptowni Lublin-Wrotkow, ZZPRC
BOT Elektrowni Belchatow SA, MZZ Pracownikéw przy Elektrowni Betchatow SA,
MZZPRC w ZEDO SA, MOZ NSZZ "Solidarno$¢" 80 PGE ZEDO w Nowym Czarnowie,
MZZ Energetykow PGE Dystrybucja SA Oddziat w Skarzysku-Kamiennej, MOZ NSZZ
"Solidarno$¢" w PGE Dystrybucja SA Oddziat Skarzysko-Kamienna, Zwigzek Zawodowy
Inzynieré6w i1 Technikoéw ZEORK, Zwigzek Zawodowy Pracownikéw Ruchu Ciaglego w PGE
Dystrybucja SA, Organizacja Migdzyzaktadowa NSZZ "Solidarnos$¢" Nr 70 w PGE Obrét SA
oddziat z siedziba w Warszawie 1 w PGE Dystrybucja SA oddzial Warszawa, KZ NSZZ
"Solidarno$¢" Rejonu Energetycznego w Piotrkowie Trybunalskim, MZZ Energetykow
Zaktadu Energetycznego Warszawa Teren, Organizacja Migdzyzakladowa NSZZ
"Solidarno$¢", Rzeszowski Zaklad Energetyczny, Zwiazek Zawodowy Pracownikéw
Rzeszowskiego Zakladu Energetycznego SA, Migdzyzakladowa Komisja NSZZ
"Solidarno$¢" w PGE Dystrybucja SA i PGE Obrét SA w Lodzi, Zwigzek Zawodowy
Pracownikow PGE Dystrybucja SA, KZ NSZZ "Solidarnos¢" KWB Turow, Komisja
Miedzyzaktadowa NSZZ "Solidarnos¢" '80 KWB Turéw, Zwigzek Zawodowy KADRA
KWB Turéow, ZZPRC Kopalni Wegla Brunatnego Betchatow, Zwiazek Zawodowy
Pracownikow PGE KWB Turéw SA, Niezalezny Zwiazek Zawodowy Gornikow Kopalnia
Wegla Brunatnego Turdow, Zwigzek Zawodowy Goérnictwa Wegla Brunatnego KWB
Betchatéw, MK NSZZ Solidarnos¢ PGE GIEK przy KWB Belchatow, NSZZ Solidarnos¢ '80
Eltur Serwis Sp. z 0.0., Zwigzek Zawodowy Pracownikow PGE GiEK o/Elektrocieptownia
Kielce, Zwiazek Zawodowy Pracownikow Ruchu Ciaglego PGE Elektrocieptowni Kielce SA,
Zaktadowa Organizacja Zwigzkowa NSZZ Solidarnos¢ PGE GiEK SA Oddziat
Elektrocieptownia Kielce, Zwigzek Zawodowy Pracownikow Ruchu Ciaglego Lublin,
Zwigzek Zawodowy Pracownikow Dozoru Elektrowni Stalowa Wola, MOZ NSZZ
"Solidarnos$¢" Elektrowni Stalowa Wola, ZZPRC Elektrowni Stalowa Wola, Zwigzek
Zawodowy Pracownikoéw Energetyki przy ESW, MZZ Pracownikéw Energetyki Stupsk,
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MOZ NSZZ "Solidarno$¢" przy Energa-operator SA oddzial w Koszalinie, KM NSZZ
"Solidarno$¢" przy Grupie Kapitatlowej Energa SA oddzial Torun, Miedzyzaktadowy
Zwiazek Zawodowy Pracownikéw Grupy Kapitatowej Energa Torun®2. Problem nie dotyczy
zatem grupy matej ani szczeg6lnie uprzywilejowanej — akcjonariuszami uprawnionymi do
zamiany akcji byli pracownicy spotek konsolidowanych, ktérzy poprzez swoja prace
wspottworzyli warto§¢ tychze spolek, a wydzielanie pakietu akcji pracowniczych jest
powszechnym mechanizmem stosowanym w zakresie zmian wiasnoSciowych w procesie

zachodzacej w Polsce od 1989 r. transformacji gospodarcze;.

Nie ulega watpliwosci, ze przyjeta przez MSP procedura zamiany akcji skutkuje obnizeniem
zaufania obywateli do panstwa. Brak ochrony wlasnosci w przypadku uprawnionych
akcjonariuszy (pracownikéw) nie stanowi dobrego przyktadu dla innych aktualnych lub
potencjalnych akcjonariuszy przedsigbiorstw panstwowych w kontekécie poszanowania

przystugujacych im praw wiasnosci przez ustawodawcg oraz instytucje publiczne.

Poza zmniejszeniem zaufania obywateli do panstwa, straty w wyniku zastosowania
mechanizmu jednostronnej redukcji moga mie¢ rowniez charakter wymierny — ich skala
rowna jest warto$ci odszkodowan, ktore moga zosta¢ zasadzone na rzecz uprawnionych

akcjonariuszy.

Na obnizenie wiarygodnosci instytucji panstwowych zlozyly si¢ nastgpujace elementy, ktore

zostaly omowione w poprzedniej 1 nastepnej czesci niniejszego raportu:

a) MSP oraz wladze spolek elektroenergetycznych posiadaly wiedz¢ na temat
konsekwencji zastosowania mechanizmu dwustronnej redukcji oraz mechanizmu
jednostronnej redukcji, o czym $§wiadczy chociazby dyskusja na Komisji Trojstronne;j
ds. branzy energetycznej z dnia 5 czerwca 2008 r. Interpretacja niekorzystna dla
uprawnionych  akcjonariuszy  znowelizowanej Ustawy o Konsolidacji i
Rozporzadzenia zostata dokonana z petng §wiadomoscig konsekwencji.

b) W toku procedowania nowelizacji Ustawy o Konsolidacji i Rozporzadzenia nie
przedstawiono postom w sposob rzetelny konsekwencji proponowanych zmian w
prawie, czego potwierdzenie mozna znalez¢ w przebiegu dyskusji na Komisji Skarbu
Panstwa 5 listopada 2008 .

%2 Zob.: http://www.wspolnareprezentacja.pl/o-nas/popieraja-nas (data dostepu: 14.11.2014).
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c)

d)

9)

Mechanizm zamiany akcji przyjety przez MSP stal w jawnej sprzecznos$ci z intencja
ustawodawcy wyrazong m.in. w Uzasadnieniu do Ustawy Konsolidacyjnej.

Skarb Panstwa nie chcac doprowadzi¢ do rozdrobnienia lub pozostawienia akcji w
spotkach konsolidowanych poprzez wykup akcji, co nalezy uzna¢ za stuszny postulat,
nie byl zmuszony do zastosowania mechanizmu jednostronnej redukcji. Mogl nie
zastosowa¢ mechanizmu jednostronnej redukcji, lecz wykupi¢ pozostate w rekach
uprawnionych akcjonariuszy po dwustronnej redukcji akcje spotek konsolidowanych,
czego swiadomos¢ po stronie MSP istniata. Podjeto jednak decyzj¢ o zastosowaniu
jednostronnej redukcji, a nastepnie Skarb Panstwa sprzedat z korzyscig akcje przejete
od uprawnionych akcjonariuszy. Narusza to zasad¢ roéwnej ochrony prawnej
wszystkich podmiotow, ze Skarbem Panstwa wilacznie. Jednocze$nie Skarb Panstwa
samemu nie bedac w sytuacji przymusu, a posiadajac niewatpliwie uprzywilejowana
wzgledem uprawnionych akcjonariuszy pozycj¢, wykorzystal ja 1 dajac pozorng
mozliwo$¢ wyboru, samemu postawil drugg strong umowy w sytuacji faktycznego
przymusu. Uprawnieni akcjonariusze znalezli si¢ niejako w ,,pulapce” dwodch
niekorzystnych dla siebie mozliwo$ci, ktérych na skutek niepelnych, a czasami
btednych wrecz informacji, nie byli jednak w stanie wtasciwie oszacowac.
Ustawodawca 1 MSP nie zapewnili roéwniez uprawnionym czasu i warunkow do
zapoznania si¢ z prawdziwym przebiegiem zamiany oraz oszacowania swojej korzysci
z poszczegbdlnych rozwigzan, jednocze$nie samemu posiadajagc pelng wiedze w
sprawie. Narusza to zasad¢ zaufania obywateli do panstwa, a takze podwaza
podnoszong zasad¢ dobrowolno$ci zamiany. Podjecie racjonalnej i dobrowolnej
decyzji w przypadku istotnej asymetrii informacyjnej pomigedzy dwiema stronami
umowy jest mocno ograniczone, jesli nie niemozliwe. Okoliczno$¢ ta pozostaje
szczegblnie obcigzajaca, jezeli braki w informacji zostaly zawinione przez jedng ze
stron.

W przypadku akcjonariuszy, ktorzy ztozyli terminowo oswiadczenia o zamiarze
zamiany akcji w dniu 18 listopada 2009 r. naruszono prawa nabyte — akcjonariusze ci
ztozyli o$§wiadczenia gwarantujace im zamian¢ na zasadach dwustronnej redukcji,
jednakze ze wzgledu na nieuregulowanie sytuacji przejsciowej ostatecznie zostali
zmuszeni do ztozenia o§wiadczenia raz jeszcze, o zamianie na zasadach jednostronne;j
redukc;ji.

Akcjonariuszom nie zagwarantowano mozliwoS$ci negocjacji/zmiany warunkow

zamiany, Sciezki odwotania si¢ od przepisow ani wystgpienia na droge sadowa dla
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uzyskania wyktadni od podmiotu niezaleznego, niepozostajacego strong stosunku
prawnego.

h) Z uwagi na czgsto podnoszong niejednoznaczno$¢ i nieprecyzyjnos¢ przepisow
dotyczacych zamiany akcji (Ustawy Konsolidacyjnej i Rozporzadzenia o zamianie),
trudno uzna¢, aby ustawodawca dotozyt wszelkich staran dla zachowania zasad

przyzwoitej legislacji.

Jak zauwazyl w swojej opinii Dr Ryszard Piotrowski: ,, Ustawodawca kaze si¢ domyslaé, ze
uprawnionych czeka redukcja uprawnien przystugujgcych im z tytutu akcji. Milczgco zaktada,
ze skoro akcje przekazano nieodplatnie, to odszkodowanie nie przystuguje. Obowigzek
okreslenia zasad i konsekwencji redukcji ustawodawca naklada na witasciwego ministra nie
wskazujgc jednak wyraznie, ze takie wlasnie jest jego zadanie. Powsciggliwos¢ ustawodawcy
powoduje, ze art. 3 ust. 3 i art. 5 ust. I ustawy sq niezgodne z zasadg okreslonosci prawa a
zatem naruszajg zasade demokratycznego panstwa prawnego wyrazong w art. 2 Konstytucji
RP."® () ., Redukcja jest nieuchronna, ale tego si¢ domyslamy — w demokratycznym

L . L , : ,,34
panstwie prawnym nie obowiqzuje prawo domysine, tylko prawo stanowione.

Podsumowaniem stanowiska MSP w omawianej sprawie oraz stosunku wzgledem
uprawnionych akcjonariuszy jest fragment z Uzasadnienia stanowiska MSP z 2013 r.:
,,Jednoczesnie, skoro przyznanie uprawnienia do zamiany akcji spotki konsolidowanej na
akcje spotki konsolidujgcych [brzmienie oryginalne] stanowito w istocie wykreowanie
swoistego przywileju, dopuszczalne stato sie wprowadzenie regulacji, ktore w niektorych
aspektach mogly by¢ postrzegane przez uprawnionych akcjonariuszy jako nie w petni
realizujgce ich interes majgtkowy, bowiem dopuszczono brak zachowania ekwiwalentnosci w

. .. 535
procedurze zamiany akcji. ™.

% piotrowski, R. (2009), op. cit., s. 5.

* Ibidem, s. 9.

% Uzasadnienie Stanowiska MSP z 15 lipca 2013 r. (DP-BP-0260-436/13 (DP/3831/13):
http://db.trybunal.gov.pl/sprawa/sprawa_pobierz_plik62.asp?plik=F1352745489/P_16 13 MSP 2013 07 15 A
DO.pdf&syg=P%2016/13, (data dostepu 14.11.2014 r.), SS. 24-25.
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Aktualna sytuacja i potencjalne rozstrzygniecia

Efektem dokonania przez MSP interpretacji Ustawy Konsolidacyjnej i Rozporzadzenia
skutkujacej nieuzyskaniem przez akcjonariuszy ekwiwalentnego $wiadczenia wzajemnego w
postaci odpowiedniej ilo$ci akcji spotki konsolidujgcej w zamian za przekazane Skarbowi
Panstwa akcje spotek konsolidowanych, bylo wniesienic powodztw przed sadami
powszechnymi przeciwko Skarbowi Panstwa. W okresie od marca 2012 r. do lutego 2014 r.
wniesiono przeciwko Skarbowi Panstwa szereg powddztw o odszkodowanie z tytulu szkody
poniesionej przez akcjonariuszy w zwigzku z zamiang akcji w procesie konsolidacji spotek
sektora elektroenergetycznego przed Sad Okr¢gowy w Warszawie (sygn. 11 C 576/12; sygn. Il
C 970/12; sygn.. Il C 774/12; sygn. 11 C 924/12; sygn. Il C 776/13; sygn. 11 C 826/12; sygn. Il
C 338/13; sygn. Il C 98/14), Sad Okregowy w Piotrkowie Trybunalskim (sygn. I C 372/12)
oraz Sad Okregowy w Szczecinie (sygn. I C 301/12).

28 marca 2013 r. Sad Okrggowy w Warszawie II Wydziat Cywilny wydal postanowienie o
wystapieniu z pytaniem prejudycjalnym do Trybunatu Konstytucyjnego (postepowanie w TK
sygn. P 16/13 — opis postgpowania znajduje si¢ w dalszej czgsci tekstu) w zwigzku z czym, w
wigkszosci przypadkdw postepowania zostaly zawieszone. Jedynie sprawy w przypadku
powddztw wniesionych przed Sad Okregowy w Piotrkowie Trybunalskim oraz Sad
Okregowy w Szczecinie nie zostaty zawieszone (obecnie Sad Apelacyjny w Lodzi rozpatruje

zazalenia biegtego i powoda w sprawach).
Stanowisko Sadu Okregowego w Warszawie II Wydzial Cywilny

Jak juz wspomniano Sad Okregowy w Warszawie Il Wydziat Cywilny w wydanym 28 marca
2013 r. postanowieniu w postgpowaniu o odszkodowanie bedacym wynikiem sporéw o

interpretacje Ustawy Konsolidacyjnej 1 Rozporzadzenia (sygn. akt II C 576/12) uznat, ze:

a) zasada ,jednostronnej redukcji” nie wynika z art. 5 ust. 1 Ustawy Konsolidacyjnej*®;

b) tre$¢ art. 3 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej oraz § 2 ust. 3 Rozporzadzenia budzi
uzasadnione watpliwosci konstytucyjne: ,,Nalezy uznac, Ze ewentualne nadanie
omawianym przepisom rozumienia, zgodnie z ktorym konsolidacja przedsigbiorstw

panstwowych — odbywataby sie w  niektorych  przypadkach na zasadzie

% Uzasadnienie do Postanowienia Sadu Okregowego w Warszawie (sygn. akt Il C 576/12), s. 31,
http://db.trybunal.gov.pl/sprawa/sprawa_pobierz_plik62.asp?plik=F-
682093189/P_16 13 sp 2013 03_28_ADO.pdf&syg=P%2016/13, (data dostgpu 14.11.2014 r.).
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<<jednostronnej>> redukcji akcji — mozZe narusza¢ szereg przepisow
konstytucyjnych.”;

c) § 2 ust. 3 Rozporzadzenia, w interpretacji dajacej podstawy do jednostronnej redukc;ji,
moze narusza¢ konstytucyjng zasad¢ rownego traktowania przez prawo (art. 32
Konstytucji RP w zw. z art. 64 ust. 1 Konstytucji RP): ,,...w zamian za akcje spélek
konsolidowanych przedstawianych Skarbowi Panstwa do zamiany w trybie art. 5
Ustawy Konsolidacyjnej akcjonariusze spotek konsolidowanych uzyskujq od Skarbu
Panstwa akcje spotki konsolidujgcej o wartosci <<jednostronnie zredukowanej>> -
nieekwiwalentnej w stosunku do wartosci zaoferowanych przez nich do zamiany akcji
spotki konsolidowanej. W takiej sytuacji stopien, w jakim respektowana jest ochrona
interesow majgtkowych Skarbu Panstwa, jest zasadniczo rozny od stopnia, w jakim
chronione sq interesy majqtkowe akcjonariuszy spotek konsolidowanych. 38,

d) zastosowanie ,jednostronnej redukcji” moze skutkowac uzyskaniem przez Skarb
Panstwa dodatkowych korzysci kosztem pracownikdw i akcjonariuszy spotek
konsolidowanych z naruszeniem zasady réwnej ochrony prawnej przystugujacej
kazdemu, bez szczegdlnych przywilejow dla Skarbu Panstwa®®, poniewaz pozbawil
uprawnienia do ekwiwalentnej zamiany akcji. Oznacza rowniez pozbawienie
uprawnionego akcjonariusza wlasnosci bez uzasadnienia celem publicznym i bez
wynagrodzenia (odszkodowania). *° ,,Z zasady ochrony wilasnosci i innych praw
majqgtkowych wynika, Ze jezeli Skarb Panstwa nie moZe zaoferowac uprawnionej
osobie akcji spotki konsolidujgcej w liczbie odpowiadajgcej wartosci posiadanych
przez osobe uprawniong akcji spotki konsolidowanej (z uwagi na wprowadzony w art.
3 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej limit), nie moze domagac sie od takiej osoby
przeniesienia na siebie wiasnosci wszystkich akcji spotki konsolidowanej, a wigc
spelnienia Swiadczenia o wartosci wyzszej niz Swiadczenie zaoferowane w zamian.”*

Skarb Panstwa wprowadzajac ,,jednostronng redukcje” 1 bedac podmiotem

odpowiedzialnym za wykonanie postanowien Ustawy Konsolidacyjnej oraz nadzor

nad przebiegiem konsolidacji, mogt wykorzysta¢ rowniez sprawowang przez siebie

*" Ibidem, ss. 12-13.

*® Ibidem ,ss. 14-15.

% |bidem, s. 15.

“* |bidem, s. 25.

“! Ibidem, s. 25. Por. argumentacje zawarta w opinii kancelarii SPCG z 1 wrzesnia 2009 r.: SPCG,
Memorandum..., 0p. Cit., s. 6.
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wiadze publiczng (sfera imperium) do osiggnigcia korzysci w sferze dominium — jako
funkcjonujacy w stosunkach prawa prywatnego wiasciciel spotek konsolidujacych.*.
Nalezy dodaé¢, ze Ustawa Konsolidacyjna nie przewiduje zadnej mozliwosci
odwotania si¢ lub zakwestionowania przez sagdem decyzji Ministra Skarbu Panstwa
(czyli organu bedacego jednocze$nie strong stosunku prawnego) dotyczacej
mechanizmu redukc;ji;

e) dla zachowania zgodnosci z Konstytucja RP konieczne bylo zastosowanie
mechanizmu ,,dwustronnej redukcji”: ,,Jezeli wprowadzenie limitu liczby akcji
wskazanego w art. 3. ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej nie narusza norm
konstytucyjnych, dla zachowania zgodnosci z normami, zasadami i wartosciami
konstytucyjnymi witasciwy mogtby by¢ mechanizm <<dwustronnej redukcji>> liczby
akcji podlegajqcych zamianie — zamiana akcji spotek konsolidowanych jedynie w
liczbie adekwatnej do liczby akcji spotki konsolidujgcej przeznaczonych na zamiany w
zwigzku z ograniczeniem wprowadzonym w art. 3 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej. 43,

f) dobrowolno$¢ zawarcia umowy zamiany po stronie uprawnionego akcjonariusza i
mozliwo$¢ podjecia przez niego $wiadomej decyzji w kwestii dokonania zamiany
akcji mogta by¢ jedynie pozorna, co oznacza, ze przyjeta konstrukcja prawna moze i
powinna podlega¢ badaniu z punktu widzenia respektowania zasad wyrazonych w art.
21 i art. 64 Konstytucji RP.* Podobne stanowisko zawarto w przywotanej juz opinii
kancelarii SPCG z 1 wrzesnia 2009 r.* Ekwiwalentno$¢ zamiany akcji nie mogta
zosta¢ poddana analizie przez uprawnionych pracownikéw 1 akcjonariuszy spotki
konsolidowanej z uwagi na brak dostepu do stosownych informacji (Ustawa
Konsolidacyjna 1 Rozporzadzenie o zamianie nie obligowaty do udzielenia
stosownych informacji osobom uprawnionym do zamiany akcji). Nie ujawniano takze
informacji o fakcie zaistnienia redukcji liczby akcji spotki konsolidujacej oraz
zakresie redukcji. Uprawnieni nie posiadali rowniez mozliwosci negocjacji warunkow
zamiany przedstawionych przez Skarb Panstwa. Podsumowujac, jednostronna
redukcja oznaczata dla uprawnionych akcjonariuszy sytuacj¢, w ktorej decydujac si¢
na zamian¢ akcjonariusze musieli odda¢ wszystkie posiadane akcje spotki

konsolidowanej za nieznang liczbe akcji spotki konsolidujace;.

“2 Uzasadnienie do Postanowienia Sadu Okregowego w Warszawie (sygn. akt Il C 576/12), s. 25-26.
43
Ibidem, s. 15.
“ Ibidem, s. 26.
5 SPCG, Memorandum..., op. cit., ss. 5-7.
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W tym samym duchu wypowiedzial si¢ rowniez Sad Apelacyjny w Warszawie w
wyroku z dnia 7 wrzes$nia 2012 r. (sygn. VI ACa 436/12). W opinii SA w Warszawie §
2 ust. 3 Rozporzadzenia o zamianie budzi watpliwos$ci z punktu widzenia zgodnosci z
art. 64 ust. 2 i ust. 3 Konstytucji RP. W przypadku niedokonania zamiany (nawet w
przypadku przyjecia zalozenia o dobrowolnosci, do czego sktania si¢ Sad Apelacyjny
w Warszawie w wyroku z 23 pazdziernika 2012 r. — sygn. akt | ACa 225/12)
uprawnieni do zamiany nie zostaliby pozbawieni praw z akcji spotki konsolidowane;.
Powstaje jednak pytanie, w jaki sposob akcjonariusze mogliby wéwczas realizowaé
swoje prawa z akcji spotki w spotkach konsolidowanych, jezeli spotki konsolidowane
przestawaty istnie¢? Zatem Skarb Panstwa, nie dokonujac wywlaszczenia, uzyskat
niecodplatne korzysci kosztem uprawnionych pracownikéw 1 uprawnionych
akcjonariuszy spotek konsolidowanych;

g) dazenie prawodawcy do wejscia w posiadanie mozliwie wszystkich akcji spotek
konsolidowanych powinno skutkowa¢ wprowadzeniem zasady, ze po przekroczeniu
progu ustalonego w art. 3. ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej za pozostata cze$¢ akcji
przekazywanych Skarbowi Panstwa uprawniony otrzymywatby doptate w got(')wce46;

h) prawodawca wydajac zgodnie z art. 8 Ustawy Konsolidacyjnej Rozporzadzenie o
zamianie ,,nie wydal go w celu wykonania ustawy, lecz niejako <<obok>> niej.
Okolicznos¢ ta wskazuje na mozliwos¢ istnienia sprzecznosci postanowien § 2 ust 2 i
ust. 3 Rozporzgdzenia o zamianie z art. 92 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej
Polskiej. " Jednoczeénie nalezy podniesé za Sadem, ze jak stanowi wyrok Trybunatu
Konstytucyjnego z 9 maja 2006 r., sygn. P 4/05 — OTK-A 2006/5/55, wraz ze
zwickszeniem si¢ stopnia ingerencji w sfer¢ konstytucyjnych wolnosci 1 praw
jednostki, moze zawe¢zaé si¢ zakres upowaznienia ustawowego i tym bardziej musi
by¢ ono szczegdlowe. Co za tym idzie, w Ustawie Konsolidacyjnej, a nie w
Rozporzadzeniu o zamianie powinny si¢ znalez¢: wskazanie proporcjonalnej redukc;i,
warunki redukcji, uregulowanie kwestii odszkodowania (rekompensaty) za
»zredukowane” akcje spolek konsolidowanych lub informacja, iz odszkodowanie
(rekompensata) nie przystuguje. ,,...milczenie ustawodawcy, nie moze byc

interpretowane jako upowaznienie do wydania przepisu wykonawczego do ustawy.

#® Uzasadnienie do Postanowienia Sadu Okregowego w Warszawie (sygn. akt Il C 576/12), s. 32.
* Ibidem, ss. 34-35.
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Wyrazone w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej zasady tworzenia prawa wykluczajg
mozliwo$¢ uzupelnienia ustaw w aktach wykonawezych. ™,

1) mechanizm ,,jednostronnej redukcji” zawarty w § 2 ust 2 i ust. 3 Rozporzadzenia
moze narusza¢ wynikajacg z art. 2 Konstytucji RP zasad¢ ochrony praw niewadliwie
nabytych oraz =zasad¢ sprawiedliwosci spotecznej. ,,Zgodnie =z ustalonym
orzecznictwem Trybunatu Konstytucyjnego ochrona praw nabytych jest jednym z
elementow sktadowych zasady zaufania obywatela do panstwa i do stanowionego
prawa, wynikajqcej z zasady demokratycznego panstwa prawnego (art. 2 Konstytucji

Rzeczypospolitej Polskiej). "*°

Sad Okregowy na podstawie art. 193 Konstytucji RP postanowit przedstawi¢ Trybunatowi
Konstytucyjnemu pytanie prawne dotyczace zgodnosci § 2 ust. 2 i 3 Rozporzadzenia z art. 21
ust. 112, art. 32 ust 112, art. 64 ust 2 i 3 w zwigzku z art. 31 ust. 3, art. 92 ust. 1 i art. 2
Konstytucji RP oraz zgodnosci art. 3 ust 3, art. 5 ust. 1 1 art. 8 Ustawy Konsolidacyjnej z art.
21 ust. 112, art. 32 ust. 112, art. 64 ust 211 3, art. 92 ust. 1 w zwigzku z art. 31 ust. 3, art. 2
Konstytucji RP. Sad Okregowy wydat postanowienie i zawiesit postepowanie do czasu

rozpoznania sprawy przez Trybunal Konstytucyjny.

W postepowaniu przed Trybunatem Konstytucyjnym bierze udziat Minister Skarbu Panstwa
(w zakresie zgodnosci Rozporzadzenia z Konstytucja RP), Prokurator Generalny (w zakresie
zgodnos$ci z Konstytucja RP Ustawy Konsolidacyjnej i Rozporzadzenia) oraz Sejm RP (w
zakresie zgodnosci z Konstytucja RP Ustawy Konsolidacyjnej). Ponizej przedstawione

zostaly stanowiska uczestnikOw postepowania.
Stanowisko Ministerstwa Skarbu Panstwa

15 lipca 2013 r. Ministerstwo Skarbu Panstwa (sygn.. pisma: DP-BP-0260-436/13
(DP/3831/13)) przedstawito wyjasnienia w sprawie pytania prawnego Sadu Okregowego w
Warszawie Il Wydziat Cywilny z 28 marca 2013 r. (sygn. akt P 16/13) wnoszac o
stwierdzenie, iz § 2 ust. 3 Rozporzadzenia Ministra Skarbu Panstwa z 19 lutego 2008 r. w
sprawie sposobu okreslenia liczby akcji spotki konsolidujacej podlegajacych zamianie i trybu
dokonywania zamiany akcji lub prawa do akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki

konsolidujacej (Dz. U. Nr 41, poz. 250, ze zm.) jest zgodny z art. 2, art. 32 ust. 1, art. 64 ust.

8 Ibidem, s. 42.
* Ibidem, s. 36-37.
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1-2 w zwigzku z art. 31 ust. 3 oraz nie jest niezgodny z art. 21 ust. 1-2 i art. 64 ust. 3

Konstytucji. W pozostalym zakresie MSP wniosto o umorzenie postgpowania na podstawie

art. 39 ust. 1 pkt 1 ustawy o Trybunale Konstytucyjnym.

Stanowisko powyzsze zostato umotywowane w nastgpujacy sposob:

1)

2)

3)

podnoszony zarzut dotyczacy okreslonej interpretacji przepisu, jako dotyczacy sfery
stosowania prawa, nie podlega kognicji Trybunatu Konstytucyjnego. Przestanka
funkcjonalna zostata spelniona w odniesieniu do § 2 ust. 3 Rozporzadzenia, lecz nie
wzgledem § 2 ust. 2 tegoz rozporzadzenia.”;

Ustawa Konsolidacyjna 1 Rozporzadzenie nie odnoszg si¢ do kwestii: ,, ...czy wartos¢
przyznanych akcji  spotki  komsolidujgcej ma  odpowiadaé  wartosci  akcji
przedstawionych do zamiany, co mogtoby stanowié¢ argument na rzecz obowigzku
zastosowania mechanizmu podwojnej redukcji akcji bgdz doplat. w3l 7 uwagi na
powyzsze rozporzadzeniodawca zdaniem MSP uzyskal swobode co do ustalenia
warto§ci  podlegajacych zamianie akcji  spotki  konsolidowanej 1  spotki
konsolidujacej.’’;

nie naruszono art. 32 ust. 1 Konstytucji RP, czyli zasady réwnosci wobec prawa,
poniewaz: ,, Minister Skarbu Panstwa nie podziela poglgdu, Ze sytuacja prawna
uprawnionych akcjonariuszy i Skarbu Panstwa jako stron umow zamiany akcji jest
tozsama, co nakazywaloby traktowaé je w taki sam sposob. 53 Stanowisko MSP
motywowane jest tym, ze na akcjonariuszy nie nalozono zadnych obowiazkow, ktore
zostaly natozone w procesie konsolidacji na Skarb Panstwa, a takze, ze zamiana w
przypadku akcjonariuszy odbywata si¢ na zasadach dobrowolnosci, podczas gdy SP
byt zobowigzany przystapi¢ do zamiany. Proces zamiany akcji, z ekonomicznego
punktu widzenia, byl dziataniem niekorzystnym dla Skarbu Pafstwa>*, a uprawnieni
pracownicy brali udziat w procesie zamiany akcji z pobudek czysto majatkowych, w
przeciwienstwie do SP, ktére przeprowadzito konsolidacje nie tylko z przyczyn

ekonomicznych, ale z uwagi na interes publiczny.>®

%0 Uzasadnienie Stanowiska MSP z 15 lipca 2013 r. (DP-BP-0260-436/13 (DP/3831/13)), s. 10.
51 H
Ibidem, s. 12.
%2 bidem, s. 13.
> Ibidem, s. 15.
> Ibidem.
% Ibidem, s. 16.

32



Ostatni z przytoczonych argumentow MSP wymaga krétkiego komentarza. Po pierwsze,
motywacje stojace za uczestnictwem w procesie zamiany nie mogg podwazac¢ ochrony prawa
wlasnosci, praw nabytych oraz rownej ochrony prawnej wszystkich podmiotow, ze Skarbem
Panstwa wiacznie. Po drugie, w $wietle sprzedazy przez Skarb Panstwa akcji przejetych od
uprawnionych akcjonariuszy trudno uznaé¢ czynnik ekonomiczny za zdecydowanie mniej
istotny dla dziatan Skarbu Panstwa od interesu publicznego, a tym bardziej argument, ze
zamiana akcji byla rzekomo z ekonomicznego punktu widzenia niekorzystna dla Skarbu
Panstwa. Interpretacja taka jest mozliwa jedynie przy przyjeciu, ze wszelkie akcje przyznane
uprawnionym akcjonariuszom z zasady nalezg si¢ Skarbowi Panstwa, a przekazanie ich tymze
jest nieuzasadniong strata dla Skarbu Panstwa. Interpretacja taka podwaza jednak szeroko
stosowang w procesie przeksztalcen wlasnosciowych zasade stosowania tzw. pakietow
pracowniczych oraz role pracownikow w przedsigbiorstwie jako jednego z rodzajow

InwWestorow.;

4) nie nastapito naruszenie prawa wlasnosci — art. 21 i art. 64 w zwiazku z art. 31 ust. 3
Konstytucji, poniewaz nie miata miejsca w nastgpstwie dziatan organoéw wiladzy
publicznej jednostronna ingerencja w prawa majatkowe jednostki, ktorej nie moze si¢
ona przeciwstawi¢ oraz ograniczenie nie dotyka tego samego prawa majatkowego,
ktérego podmiotem byla jednostka przed wystgpieniem naruszenia (tozsamos$é
naruszonego prawa majatkowego), gdyz udziat w procedurze zamiany miat charakter
dobrowolny oraz brak jest ciagtosci praw majatkowych podlegajacych zamianie™;

5) § 2 ust. 3 Rozporzadzenia o zamianie nie jest niezgodny z art. 21 ust. 1 Konstytucji
RP, gdyz prawo do akcji nie podlega ochronie w $wietle art. 21 ust. 1 Konstytucji®’, a
takze jest zgodny z zasada ochrony praw nabytych oraz zasada sprawiedliwosci

spotecznej wywodzong z art. 2 Konstytucji.

Ministerstwo Skarbu Panstwa potwierdzito, ze skala redukcii oraz wartos¢ przyznanych akcji

nie podlegaly ujawnieniu, uznajac jednak, ze przystepujac do zamiany osoby uprawnione

posiadaly te wiedze, jak rowniez wiedze o wprowadzeniu przez prawodawce¢ mechanizmu

jednostronnej redukcji akcji.”®

% Ibidem, s. 22.
" Ibidem, s. 35.
%8 |bidem.
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Stanowisko Prokuratora Generalnego

7 listopada 2013 r. Prokurator Generalny przedstawil swoje stanowisko w zwigzku z
wniesionym do Trybunatu Konstytucyjnego zapytaniem prawnym Sadu Okregowego w

Warszawie w omawianej sprawie, stwierdzajac, ze:

1) § 2 ust. 3 Rozporzadzenia Ministra Skarbu Panstwa z 19 lutego 2008 r. w sprawie
sposobu okreslenia liczby akcji spotki konsolidujacej podlegajacych zamianie i trybu
dokonywania zamiany akcji lub prawa do akcji spo6tki konsolidowanej na akcje spotki
konsolidujacej (Dz. U. Nr 41, poz. 250, ze zm.):

a) jest niezgodny z art. 64 ust. 3 w zwigzku z art. 31 ust. 3 1 art. 92 ust. 1 Konstytucji
Rzeczypospolitej Polskiej,

b) jestzgodny z art. 21 ust. 1, art. 32 ust. 1 i art. 64 ust. 1 i 2 Konstytucji;

C) nie jest niezgodny z zasada ochrony praw nabytych, wywodzong z art. 2
Konstytucji i art. 21 ust. 2 Konstytucji;

2) w pozostalym zakresie postgpowanie podlega umorzeniu na podstawie art. 39 ust. 1
pkt 1 ustawy z dnia 1 sierpnia 1997 r. o Trybunale Konstytucyjnym (Dz. U. Nr 102,

poz. 643 ze zm.), ze wzgledu na niedopuszczalno$¢ wydania wyroku.

PG wskazat jedynie na § 2 ust. 3 Rozporzadzenia jako spetniajacy przestanke funkcj onatlna}.59
Podniost rowniez argumentacje MSP zawarta w odpowiedzi na interpelacje poselska z dnia
27 lipca 2009 r., nr 10833, mowiaca, iz ustawodawca przyjat szczegbdlny tryb zwigzany z
zamiang akcji, czyli zastapit czynno$¢ prawna — umowe zamiany, przydziatem akcji spotki
konsolidujacej, ktory to przydziat podlega zasadom prawa publicznego, a nie prywatnego. W
konsekwencji, przepisy prawa cywilnego o zamianie (art. 603-604 k.c.), zakladajace

wzajemnos¢ 1 ekwiwalentnos¢, nie bedg mialy zastosowania.

W kwestii niezgodnosci § 2 ust. 3 Rozporzadzenia o zamianie z art. 92 ust. 1 Konstytucji, a

takze z art. 64 ust. 3 w zwigzku z art. 31 ust. 3 Konstytucji Prokurator Generalny podnidst, iz

sama tre$¢ delegacji ustawowej nie uprawniatla do wprowadzenia zasady redukcji w

rozporzadzeniu, poniewaz Minister Skarbu Panstwa zostal upowazniony do ustalenia liczby

akcji spotki konsolidujacej przeznaczonych do nabycia i zamiany oraz do okre$lenia trybu

nabycia 1 zamiany akcji przez pracownikéw 1 akcjonariuszy. Tym samym ustawodawca

% Stanowisko Prokuratora Generalnego z 7 listopada 2013 r., PG V111 TK 50/13, ss. 23-24,
http://db.trybunal.gov.pl/sprawa/sprawa_pobierz_plik62.asp?plik=F1091038008/P_16 13 pg_ 2013 11 07_AD
O.pdf&syg=P%2016/13, (data dostgpu 14.11.2014 r.).
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upowaznit organ wykonawczy jedynie do okreslenia procedury (trybu) zamiany akcji, a nie
zasad tej zamiany. PG uznal, Ze omawiany przepis ,, bezspornie ingeruje w prawo witasnosci
akcjonariuszy do akcji spotki konsolidujgcej” ™, a sposob redukcji ,,istotnie rzutuje na
sytuacje akcjonariuszy”sl, przez co powinien znalez¢ si¢ w ustawie, a nie W rozporzadzeniu.
Analogiczne stanowisko przedstawiono w opiniach prawnych — przywotywanej juz opinii
kancelarii SPCG czy opinii dr. Ryszarda Piotrowskiego z Uniwersytetu Warszawskiego z 21
grudnia 2009 r., ktory podkreslit, ze: ,, ...ograniczenie prawa wlasnosci moze by¢ dokonane, w
swietle art. 31 ust. 3 Konstytucji RP, <<tylko w ustawie>>, nie zas w rozporzqdzeniu.

Rozporzgdzenie jest wiec niezgodne z tego powodu z art. 31 ust. 3 Konstytucji RP. 62

Stanowisko Sejmu RP

Sejm RP w swoim stanowisku (BAS-WPTK-1213/13) przedstawionym na wniosek
Trybunatu Konstytucyjnego ** wniést o umorzenie postepowania w zakresie badania
konstytucyjnosci ustawy z dnia 7 wrzesnia 2007 r. o zasadach nabywania od Skarbu Panstwa
akcji w procesie konsolidacji spotek sektora elektroenergetycznego (Dz. U. Nr 191, poz. 1367
ze zm.), na podstawie art. 39 ust. 1 pkt 1 ustawy o Trybunale Konstytucyjnym.

W wypadku nieuwzglednienia wniosku o umorzenie postgpowania w wyzej wymienionym
zakresie, wniost o stwierdzenie, ze:

1) art. 3 ust. 3 w zwiazku z art. 5 ust. 1 ustawy z dnia 7 wrze$nia 2007 r. o zasadach
nabywania od Skarbu Panstwa akcji w procesie konsolidacji spolek sektora
elektroenergetycznego jest zgodny z art. 21 ust. 1 w zwigzku z art. 2 i art. 31 ust. 3
Konstytucji oraz nie jest niezgodny z art. 21 ust. 2 oraz art. 64 ust. 3 Konstytucji;

2) art. 8 ust. 1 ustawy powotanej w punkcie 1 jest zgodny z art. 92 ust. 1 Konstytucji.
Ponadto, wnidst o umorzenie postgpowania w pozostatym zakresie badania konstytucyjnosci
ustawy przywotanej w punkcie 1, na podstawie art. 39 ust. 1 pkt 1 ustawy o Trybunale
Konstytucyjnym.

% |bidem, s. 64.

*! Ibidem, s. 65.

%2 piotrowski, R. (2009), Opinia..., op. cit., s. 4.

83Stanowisko Sejmu RP z 25 marca 2014 r. (BAS-WPTK-1213/13),

http://orka.sejm.gov.pl/stanowiskaT K.nsf/nazwa/Stanowisko_P_16_13/$file/Stanowisko_P_16_13.pdf,
http://db.trybunal.gov.pl/sprawa/sprawa_pobierz_plik62.asp?plik=F-

9182308/P_16_13 sjm 2014 03 25 ADO.pdf&syg=P%2016/13, (data dostepu: 14.11. 2014 r.). Wyjasnienia w
sprawie pytania prawnego Sadu Okregowego w Warszawie Il Wydziat Cywilny z 28 marca 2013 r. (sygn. akt P
16/13, BAS-WPTK-1213/13) przestane przez Sejm RP 25 marca 2014 r. TK przedlozyt wniosek o
przedstawienie stanowiska rowniez Prokuratorowi Generalnemu, co ten uczynit w przywolanym wczes$niej
stanowisku z 7 listopada 2013 r. (znak PG VIII TK 50/13).
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Zdystansowat si¢ rowniez od zajecia stanowiska w kwestii konstytucyjnosci przepisow
rozporzadzenia w sprawie trybu zamiany akcji, zaznaczajac jednak $wiadomos$¢ istnienia
zarzutdw natury konstytucyjnoprawne;j.**

Ocena Sejmu RP ufundowana jest na nast¢pujacych przestankach:

1) zamiana akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujgcej nie nastgpita z
naruszeniem konstytucyjnych zasad ochrony wlasnosci, praw nabytych i
proporcjonalno$ci (art. 21 ust. 1 w zwigzku z art. 2 i art. 31 ust. 3 Konstytucji),
poniewaz nie zostata dokonana na podstawie jednostronnej czynnosci MSP lub w inny
sposOb niegwarantujagcy autonomii woli 1 swobody zawarcia kontraktu przez
uprawnionych akcjonariuszy, lecz wymagata aktywno$ci samych akcjonariuszy.
Przywoluje w tym kontek$cie wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z 23
pazdziernika 2012 r. (sygn. akt | ACa 225/12);

2) decydujac si¢ na uczestnictwo w obrocie kapitatowym uprawnieni akcjonariusze nie
mogli oczekiwaé swego rodzaju ,,gwarancji”’ optacalnosci dokonywanych transakcji —
jest to ryzyko immanentnie obcigzajace ich decyzje inwestycyjne;

Nalezy jednak podkresli¢, ze Sejm nie wzigl pod uwage okolicznosci zaistnienia
»hiepewnos$ci” w kwestii oplacalno$ci transakcji zamiany. Po pierwsze, ryzyko nie mogto by¢
przez akcjonariuszy oszacowane w oparciu o racjonalne przestanki, poza tym nie wynikalo z
obiektywnych czynnikoéw zwigzanych z obrotem akcjami na rynku, lecz z arbitralnej decyzji
podmiotu bedacego strong — Ministra Skarbu Panstwa. Nastgpilo zatem przyznanie przez
ustawodawce prawa majatkowego (akcji) bez mozliwosci skorzystania z tego prawa przez
akcjonariuszy w sposob dla nich optymalny.

3) dopdki wiec rozporzadzenie wlasnoscig, takze ,,ze Stratg” dla uprawnionego, nastepuje
na zasadzie dobrowolno$ci, na podstawie konstrukcji chroniacej autonomi¢ decyzyjna
tego podmiotu, nie moze by¢é mowy o naruszeniu wlasnosci w znaczeniu
konstytucyjnym, w szczegolno$ci wywlaszczeniu czy tez ograniczeniu tego prawa.
Wykreowane na podstawie art. 3 ustawy konsolidacyjnej prawo do zamiany akcji w
spotce konsolidowanej na akcje w spotce konsolidujacej zaktada inicjatywe ze strony
dotychczasowego uprawnionego. Nie mamy wigc tutaj do czynienia z wladczym

wkroczeniem wiadzy publicznej w sferg praw majatkowych akcjonariusza.

8 Uzasadnienie Stanowiska Sejmu RP z 25 marca 2014 r. (BAS-WPTK-1213/13), s. 48.
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Sejm RP abstrahuje jednak od kwestii asymetrii informacji i ochrony zaufania obywateli do
panstwa, na co zwrocit uwage Trybunat Konstytucyjny w Uzasadnieniu do wyroku z dnia 7
lutego 2001 r. (Sygn. K 27/00):

., Zgodnie z orzecznictwem Trybunatu Konstytucyjnego, zasada ochrony zaufania obywatela
do panstwa i do prawa, okreslana takze jako zasada lojalnosci panstwa wobec obywatela,
wyraza sie w takim stanowieniu i stosowaniu prawa, by nie stawato si¢ ono swoistq putapkq
dla obywatela i aby mogt on uktadac swoje sprawy w zaufaniu, iz nie naraza sie na prawne
skutki, ktorych nie mogt przewidzie¢c w momencie podejmowania decyzji i dzialan oraz w
przekonaniu, iz jego dziatania podejmowane zgodnie z obowigzujgcym prawem bedq takze w
przysztosci uznawane przez porzqdek prawny. Konsekwencjg stwierdzenia, ze umowy zamiany
akcji zawierane przez MSP byly sprzeczne z ustawq, powinno by¢ uznanie ich za niewazne, i
obowiqgzek zwrotu spetnionych swiadczen, a nie utrzymanie ww. umow w mocy polgczone z
obowigzkiem zaplaty dodatkowego odszkodowania.”® Analogiczna interpretacja w zakresie
niemozno$ci przewidzenia przez akcjonariuszy konsekwencji skorzystania z prawa do
zamiany akcji, a tym samym naruszenia przez ustawodawce zasady okreslono$ci prawa,
znalazlta si¢ w opinii prof. Marka Zubika z 27 stycznia 2010 r. % Rowniez prof. Zubik
podkresla, ze niepewnos$¢ akcjonariuszy nie byla spowodowana obiektywnymi czynnikami
zwigzanymi z obrotem akcjami i funkcjonowaniem rynku, kapitatowego, lecz z arbitralng
decyzja ustawodawcy.®’

Co wigcej, uprawnionym uprzednio wyznaczono czas do rozwazenia i podjg¢cia decyzji o
ewentualnej zamianie (nieztozenie o$wiadczenia skutkowato utratg prawa do zamiany), a
dopiero po jego uptywie i ztozeniu stosownych o$wiadczen okazato si¢, na jakich warunkach
ma si¢ dokona¢ zamiana (ekwiwalentnych czy nieekwiwalentnych). Procedura ta nie
posiadata umocowania ustawowego, a takze nie daje si¢ pogodzi¢ ze standardami panstwa
prawa.®® Na wykroczenie interpretacji skutkujacej jednostronna redukcja poza upowaznienie

zawarte w ustawie wskazat takze dr Ryszard Piotrowski.*

Sejm abstrahuje réwniez od zasady roéwnego traktowania réznych podmiotow w zyciu

gospodarczym 1 przestrzegania przez panstwo zasad kooperacji, analogicznych wzgledem

% Uzasadnienie do wyroku Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 7 lutego 2001 r. Sygn. K 27/00, s. 20.
% Zubik, M. (2010), Opinia, op. cit., ss. 9-10, 13.

®7 Ibidem, s. 13.

% SPCG, Memorandum..., op. cit., s. 6, por. Zubik, M. (2010), Opinia..., op. cit., s. 17.

% piotrowski, R. (2009), Opinia..., op. cit., s. 9, 12.
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podmiotoéw prywatnych, sformutowanych w Uzasadnieniu do wyroku TK z dnia 7 maja 2001
r. (Sygn. K 19/00):

Jezeli panstwo posrednio lub bezposrednio uczestniczy w zyciu gospodarczym w formie
kooperacji z podmiotami prywatnymi i dopuszcza te kooperacje w formach wiasciwych dla
prawa prywatnego winno przestrzegac¢ zasad ustanowionych dla analogicznej kooperacji
podmiotéw prywatnych.”™

Pomija takze aspekt podniesiony przez prof. M. Zubika dziatania przez jednostke zgodnie z
trescig aktu, jaka podlega zastosowaniu w jej sprawie przez upowazniony do tego organ
wladzy publicznej’* Jednostka pozostaje niejako zdeterminowana warunkami, jakie wyznacza
ustawodawca 1 instytucje wladzy publicznej realizujagce jego wole zgodnie z nadang przez
ustawodawece trescig i wyktadnig. Odpowiedzialno$¢ spoczywa zatem w najwickszym stopniu

na ustawodawcy, a nie jednostkach.

4) milczenie ustawodawcy w kwestii losow prawnych ,,nadwyzki” akcji nalezacych do
uprawnionych akcjonariuszy przedstawionych do zamiany czy tez nalezacych do
uprawnionych pracownikéw praw do akcji, ktora wynika z roznicy iloczynéw liczby i
warto$ci akcji spotki konsolidowanej 1 spotki konsolidujacej (w tym ostatnim
wypadku ograniczonego ww. limitem 15%) nie powinno byé¢ odczytywane jako
przyzwolenie na ich nieodplatne nabycie przez Skarb Panstwa. ,,Zwrotnym” efektem
przekroczenia limitu 15% akcji spotki konsolidujacej objetych przez Skarb Panstwa za
akcje spotki konsolidowanej powinno by¢ zatem skorygowanie liczby akcji
przedstawianych do zamiany, zgodnie z parytetem wymiany stanowigcym element
wzoru z § 2 ust. 2 rozporzadzenia MSP z 19 lutego 2008 r.;

5) ustawodawca przyjal co najmniej jako dyrektywe kierunkowa zasadg¢ dotyczaca
parytetu wymiany: ,,Po drugie — co najmniej jako co najmniej dyrektywe kierunkowq
ustawodawca przyjmuje parytet wymiany bazujgcy na wycenie spotki konsolidowanej i
konsolidujgcej (oraz akcji w spotce konsolidowanej i akcji w spoice konsolidujgcej)
sporzqdzanej — wedtug tych samych metod — na potrzeby procesu wniesienia akcji
spotki komsolidowanej jako aportu na podwyzszenie kapitatu zaktadowego spotki

konsolidujqcej. Teza ta znajduje oparcie w brzmieniu art. 8 ust. 1 i ust. 2 oraz art. 9

"% Uzasadnienie do wyroku Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 7 maja 2001 r. Sygn. K 19/00, s. 13.
™ Zubik, M. (2010), Opinia, op. cit., s. 11.
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ustawy konsolidacyjnej; nawigzuje takze do wyktadni historycznej i przebiegu prac

72
nad ustawg.”"".

Sejm RP podnidst rowniez trzy argumenty natury formalnej, ktore nie odnosza si¢ jednak do

samej istoty sprawy:

1)

2)

3)

spetnienie  przestanki funkcjonalnej w odniesieniu do przepisow Ustawy
Konsolidacyjnej ,,nasuwa watpliwosci”, poniewaz mechanizm jednostronnej redukcji
stosowany byt w praktyce w oparciu o § 2 ust. 3 Rozporzadzenia o zamianie, zatem
przepisy Ustawy Konsolidacyjnej nie stanowily podstawy prawnej powyzszego
mechanizmu, przez co nie bylyby ,,podstawg rozstrzygniqcia”.73;

Sad Okregowy w Warszawie mogt samodzielnie dokona¢ pokonstytucyjnej wyktadni
Ustawy Konsolidacyjnej, przez co orzekanie prze z Trybunal jest zbedne;

Sad Okregowy w Warszawie nie wywiddl wptywu wyroku Trybunalu
Konstytucyjnego na rozstrzygniecie sprawy, m.in. poprzez wilasciwe rozwazenie

zwigzku przyczynowo-skutkowego czy kwestii waznoSci lub niewaznosci umow

zamiany.

72 Uzasadnienie Stanowiska Sejmu RP z 25 marca 2014 r. (BAS-WPTK-1213/13), s 45.
" Ibidem, ss. 11-12.
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Potencjalne rozstrzygniecia i ich konsekwencje

Jak wskazano wczesniej Sad Okregowy w Warszawie — II Wydziat Cywilny 28 marca 2013 r.
skierowat pytanie prawne do Trybunalu Konstytucyjnego (postgpowanie w TK sygn. P
16/13), jednocze$nie zawieszajac trwajgce postepowanie w oczekiwaniu na wydanie
postanowienia przez TK umarzajgcego postepowanie trwajace w zwigzku z pytaniem
prawnym wystosowanym przez Sad Okregowy, badz na orzeczenie uwzgledniajace w catosci
lub w czgsci zastrzezenia zawarte w pytaniu SO. Nadal toczg jednak sprawy przed Sadem
Okr¢gowym w Piotrkowie Trybunalskim oraz Sagdem Okregowym w Szczecinie.

Mimo uplywu kilkunastu miesiecy od daty wplyniecia sprawy do Trybunalu

Konstytucyjnego, trudno ocenié¢ termin, w ktorym Trybunal Konstytucyiny wyda kohcowe

orzeczenie. Praktyka wskazuje, ze $rednio czas oczekiwania wynosi kilkanascie miesigcy,
lecz wobec ilosci spraw wpltywajacych do TK i ztozonosci omawianego przypadku moze on
by¢ dtuzszy.

Trybunal moze umorzy¢ postepowanie (zgodnie z art. 39 ust. 1 Ustawy o Trybunale

Konstytucyjnym), wyda¢ wyrok orzekajacy niezgodno$¢ czesci lub wszystkich wskazanych w

pytaniu prawnym przepiséw z aktami wyzszego rzedu, lub wydaé orzeczenie interpretacyjne

_ pozytywne albo negatywne.”

Sad, dysponujac orzeczeniem TK co do zgodnosci przepisow Ustawy o Konsolidacji i
Rozporzadzenia z aktami wyzszego rzgdu, prawdopodobnie oddali powodztwo przeciwko
Skarbowi Panstwa. Oddalenie powodztwa zalezy jednak od treSci uzasadnienia.

Jezeli Trybunat orzeknie niezgodno$¢ czgsci lub wszystkich wskazanych w pytaniu prawnym
przepisow z aktami wyzszego rzedu lub dokona oceny dziatan Ministerstwa Skarbu Panstwa
jako niekonstytucyjnych natozy na ustawodawce obowiagzek ,,poprawienia” wadliwych norm,
a powodowie beda mogli domagac¢ si¢ odszkodowania przed sagdami powszechnymi — Sagdem

Okregowym w Warszawie, ktory uzyska podstawe do przychylenia si¢ do roszczen powodow.

" Dyskusja na temat rodzajow i wariantéw orzeczen konstytucyjnych jest w Polsce obszerna, dlatego
ograniczamy si¢ do przywotania jedynie podstawowej klasyfikacji. Prof. Marek Safjan wskazuje, ze niekiedy
wymienia si¢ nawet powyzej siedmiu postaci orzeczen, zob. Skutki prawne orzeczer Trybunatu Konstytucyjnego,
tekst wystapienia wygloszonego przez Prezesa Trybunatu Konstytucyjnego prof. M. Safjana w Komitecie Nauk
Prawnych Polskiej Akademii Nauk 6 stycznia 2003 roku: http://trybunal.gov.pl/wiadomosci-
trybunalskie/wystapienia-publiczne-prezesa-i-wiceprezesa-trybunalu/marek-safjan-2/, (data dostgpu: 14.11.2014
r.). Na temat wielo$ci rodzajow orzeczen por. Nowicki, D. (2012), Miejsce orzeczen interpretacyjnych w
orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego, PiP 2012/10/48-61: http://www.lex.pl/akt/-/akt/miejsce-orzeczen-
interpretacyjnych-w-orzecznictwie-trybunalu-konstytucyjnego, (data dostepu: 14.11.2014 r.).
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Nalezy podkresli¢, ze warto$¢ nominalna akcji udostgpnionych nieodptatnie i planowanych do
udostepnienia nieodptatnego zgodnie z zapisami Uzasadnienia do Ustawy Konsolidacyjnej
wynosita ponad 1,444 mld zt. Zatem potencjalna wysoko$¢ roszczen (kwot podstawowych,

bez uwzgledniania np. odsetek) moze nie by¢ nizsza niz wskazana.
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Analiza potencjalnych mozliwosci zaspokojenia roszczen wraz z oceng
skutkow dla budzetu panstwa. Propozycja rozstrzygniec
minimalizujgcych skutki finansowe dla Skarbu Panstwa

Skarb Panstwa jako podmiot odpowiedzialny za szkode akcjonariuszy

Minister Skarbu Panstwa uznal, ze przepisy art. 3 ust. 3 Ustawy Konsolidacyjnej oraz § 2 ust.
3 Rozporzadzenia dajg mu uprawnienie do dokonania jednostronnej redukcji liczby
akcji spotek konsolidujacych, jakie Skarb Panstwa oferowa¢ ma uprawnionym
akcjonariuszom w zamian za nalezace do nich akcje spotek konsolidowanych, bez
dokonywania proporcjonalnej redukcji liczby przedstawianych do zamiany akcji danej

sp6tki konsolidowanej nalezacych do danego akcjonariusza.

W takim przypadku (wedtug interpretacji przeciwnej do reprezentowanej przez Skarb Panstwa)
Skarb Panstwa wykorzystal sprawowang przez siebie wladze publiczng (imperium) - jako
podmiotu odpowiedzialnego za wykonanie postanowien Ustawy Konsolidacyjnej i nadzér
nad przebiegiem reorganizacji sektora elektroenergetycznego - do osiggania nieuprawnionych
korzy$ci w sferze dominium — jako funkcjonujacego w stosunkach prawa prywatnego

whasciciela akeji spotek konsolidujacych™.

Do wspomnianej sytuacji nie dosztoby, gdyby umowy zamiany byly zawierane z
uprawnionymi akcjonariuszami na zasadach okre$lonych Ustawg Konsolidacyjng, przy
zachowaniu obustronnej redukcji liczby akcji, celem utrzymania ekwiwalentno$ci ich
wartosci. Niedokonanie przez Skarb Panstwa jednoczesnej proporcjonalnej redukcji
podlegajacej zamianie liczby akcji Spolek Konsolidowanych posiadanych przez
wskazanych akcjonariuszy doprowadzito do wyrzadzenia tym akcjonariuszom szkody,
bedacej wynikiem bezprawnego doprowadzenia do utraty przez nich liczby akcji
odpowiednich Spotek Konsolidowanych, w zamian za ktore nie uzyskali od Skarbu

Panstwa zadnego $wiadczenia wzajemnego. Tym samym, warto$¢ udostepnionych przez

W wyroku z dnia 7.08.2002 r., sygn. | PKN 561/01 (LEX nr 461124) - dotyczacym podobnej do
instytucji zamiany akcji dokonywanej w trybie art. 5 Ustawy Konsolidacyjnej instytucji prawa do
nieodplatnego nabycia akcji przewidzianej w ustawie z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i
prywatyzacji - Sad Najwyzszy zajal stanowisko, Ze uprawnienia Ministra Skarbu Panstwa zwigzane z
prywatyzacja majatku narodowego sa precyzyjnie uregulowane ustawowo. Nie jest to sfera dominium, ale
imperium. Inaczej méwiac, to nie jest sfera praw podmiotowych Ministra Skarbu Panstwa do akcji,
ktorymi moze on swobodnie dysponowaé, lecz sfera ustawowych kompetencji — praw i obowiazkow tego
ministra jako organu wtadzy publicznej. Niedopuszczalne jest zatozenie, ze Minister Skarbu Panstwa mogt w
sposob dowolny, bez szczegdlnego upowaznienia, przekroczyé swoje ustawowe kompetencje.
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Skarb Panstwa akcjonariuszom akcji Spétek Konsolidujacych nie odpowiada wartosci

oddanych przez nich do zamiany akcji odpowiednich Spétek Konsolidowanych.

Decydujac si¢ na zamiang¢ akcji kazdy z uprawnionych akcjonariuszy miat prawo
oczekiwac¢, iz otrzyma $wiadczenie ekwiwalentne do $§wiadczenia, jakie sam spelnia.
Zamiast tego, mniejszosciowi akcjonariusze Spotek Konsolidowanych, ktorzy zdecydowali
si¢ na dokonanie zamiany, poniesli strate (poszczeg6lni akcjonariusze - w kwotach rz¢du

kilku, a nawet kilkudziesieciu tysigcy ztotych).

Natomiast taczng szkoda poniesiong przez akcjonariuszy wskutek przyjecia i
konsekwentnego podtrzymywania przez Skarb Panstwa krzywdzacej ich interpretacji
Ustawy Konsolidacyjnej 1 Rozporzadzenia jest wartos¢ tej liczby nalezacych do
poszczegb6lnych akcjonariuszy akcji Spotki Konsolidowanej, ktéra na mocy zawartych
miedzy nimi a Skarbem Panstwa umoéw zamiany staly si¢ wlasno$cig Skarbu Panstwa, a w
odniesieniu do ktorej poszczegdlni akcjonariusze nie uzyskali w zamian od Skarbu Panstwa
ekwiwalentnego $wiadczenia w postaci odpowiedniej ilosci akcji Spotki Konsolidujacej lub

rekompensaty finansowej.

Z kolei Skarb Panstwa dodatkowo wzbogacit si¢ o kwote setek miliondw ztotych w efekcie
dokonanej jednostronnej redukcji liczby akcji podlegajacych zamianie i otrzymania bez
$wiadczenia ekwiwalentnego akcji spotek konsolidowanych (PGE Elektrownia Opole S.A.,
PGE Elektrownia Turéw S.A., PGE KWB Turéw S.A., PGE KWB Belchatow S.A., PGE
Elektrownia Belchatow S.A., Poludniowego Koncernu Energetycznego S.A., PGE Zespot
Elektrowni Dolna Odra S.A., PGE &Loédzkiego Zaktadu Energetycznego S.A., PGE
Lubelskich Zaktadéw Energetycznych S.A., PGE Zamojskiej Korporacji Energetycznej
S.A., PGE Zaktadu Energetycznego Okregu Radomsko - Kieleckiego S.A., PGE Zaktadu
Energetycznego Bialystok S.A., PGE Zakladu Energetycznego Warszawa — Teren S.A,,
PGE Rzeszowskiego Zakladu Energetycznego S.A., PGE Dystrybucja £6dz — Teren
S.A).

Bioragc pod uwage powyzsze, odpowiedzialnos¢ Skarbu Panstwa z tytutu nienalezytego
wywigzania si¢ przez Ministra Skarbu Panstwa wobec uprawnionych akcjonariuszy Spotki
Konsolidowanej z obowigzku zgodnej z prawem realizacji praw uprawnionych akcjonariuszy
do zamiany akcji tej spotki na akcje Spotki Konsolidujacej, ktéore to zobowigzania
wynikajg z Ustawy Konsolidacyjnej i Rozporzadzenia, oparta jest na art. 417 § 1 kc.

Przepis ten stanowi, ze za szkod¢ wyrzadzong przez niezgodne z prawem dzialanie lub
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zaniechanie przy wykonywaniu wtadzy publicznej ponosi odpowiedzialnos¢ Skarb Panstwa
lub jednostka samorzadu terytorialnego lub inna osoba prawna wykonujaca te wladze z

mocy prawa.

Przestankami odpowiedzialno$ci wedle powyzszego przepisu s3: szkoda, fakt jej
wyrzadzenia przez niezgodne z prawem dzialanie lub zaniechanie przy wykonywaniu wiadzy

publicznej oraz taczacy te zdarzenia normalny zwigzek przyczynowy.

Jezeli dzialania Ministra Skarbu Panstwa w zakresie realizacji prawa do zamiany akcji w
trybie Ustawy Konsolidacyjnej nie mogly by¢ oceniane jako dziatania w sferze imperium,
istniejg podstawy do pociagni¢cia Skarbu Panstwa do odpowiedzialnosci deliktowej w

oparciu o postanowienia art. 415 kc (ewentualnie w zw. z art. 416 kc).

Wysokos$¢ potencjalnego zobowiazania Skarbu Panstwa

Wysoko$¢ potencjalnego zobowigzania Skarbu Panstwa to nie tylko wartosci akcji Spotek
Konsolidowanych uzyskanych przez Skarb Panstwa nieodptatnie (bez $wiadczenia
ekwiwalentnego), ale i wartos¢ dywidend, jakie powinni uzyskiwaé akcjonariusze w
poszczeg6lnych latach, a takze odsetki za okres kiedy Skarb Panstwa pozostaje w zwloce W

realizacji udostepnienia akcji.

Laczna warto§¢ nominalng akcji udostgpnionych nieodptatnie i1 planowanych do

1"®. Z kolei na spotkaniu

nieodptatnego udostgpnienia oszacowa¢ mozna na 1.440.308.170 z
Zespotu Trojstronnego ds. Branzy Energetycznej w dniu 5 czerwca 2008 roku, padty kwoty
ponad miliarda ztotych (o takiej kwocie mowil 6wczesny Sekretarz Stanu MSP Jan Bury).
Liczbe uprawnionych do nieodptatnego nabycia akcji szacowano na 117.227" 0séb, ktore
moga potencjalnie wystepowac z roszczeniami wobec Skarbu Panstwa lub przenosi¢ swoje

zobowigzania na inne osoby.

Doktadng faktyczng warto§¢ akcji uzyskanych przez Skarb Panstwa nieodptatnie mozna
ustali¢ w oparciu o przepisy Ustawy Konsolidacyjnej, ktore nakazujg ustalenie wartosci
zamienianych akcji wedlug jednej metody 1 wedlug wartosci rynkowej (godziwej), co
jednoznacznie prowadzi do wniosku, Zze ustawodawca przyjal zobiektywizowane metody

ustalenia warto$ci zamienianych akcji na podstawie wyceny akcji bedacych przedmiotem

"6 Uzasadnienie do Ustawy Konsolidacyjnej, s. 8
"7 Jak w przypisie poprzedzajacym.
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zamiany. Zgodnie z art. 9 Ustawy Konsolidacyjnej, warto$¢ akcji spotek konsolidowanych i
konsolidujacych miata zosta¢ okreslona wedtug nastepujacych zasad: (i) jako wartos¢ akcji
spotek konsolidowanych miala zosta¢ przyjeta wartos¢, po ktorej akcje spotek
konsolidowanych zostaty wniesione na pokrycie kapitatu zaktadowego odpowiednich spotek
konsolidujacych, (i) wartos¢ akeji spotek konsolidujacych miata zosta¢ ustalona wedlug tych
samych metod, wedlug ktorych zostata ustalona warto§¢ akcji spotek konsolidowanych na
potrzeby wniesienia na pokrycie kapitalu zaktadowego tych spotek konsolidujacych na dzien
rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego spodtek konsolidujacych. Zgodnie zas z
postanowieniami § 2 ust. 2 Rozporzadzenia, liczba akcji danej spotki konsolidujacej
przeznaczonych do udostgpnienia uprawnionym osobom w zamian za akcje danej spoiki
konsolidowanej miata zosta¢ ustalona w oparciu o wskazany w tym przepisie wzor, gdzie
danymi do obliczenia tej wielkosci miaty by¢: (i) liczba akcji spotki konsolidowanej
podlegajacych zamianie na akcje odpowiedniej spotki konsolidujacej, (ii) warto$¢ jednej akcji
spotki konsolidowanej (oczywiscie obliczona wedle zasad wskazanych w art. 9 Ustawy
Konsolidacyjnej) oraz (iii) warto$¢ jednej akcji spotki konsolidujacej (rowniez obliczona

wedle zasad wskazanych w art. 9 Ustawy Konsolidacyjnej).

Warto nadmieni¢, ze wszystkie akcje nabyte od uprawnionych akcjonariuszy spdtek
konsolidowanych w zwigzku z procesem zamiany akcji (czg$ciowo nieodplatnie — jako
skutek jednostronnej redukcji liczby akcji) w bardzo krotkim czasie po zakonczeniu procesu
zamiany akcji (1 po zakonczeniu procesOw potaczen spolek), w grudniu 2010 r. Skarb
Panstwa sprzedat na rzecz kontrolowanej przez siebie spotki PGE Polska Grupa Energetyczna

S.A., uzyskujac za nie cene w kwocie 3.098.387.214,39 7S,

Wysoko$¢ szkody poniesionej przez akcjonariuszy Spotek Konsolidowanych (i podmiotéw
nabywajacych) moze zosta¢ obliczona przy zastosowaniu parytetu wymiany akcji dla Skarbu
Panstwa (odpowiednio dla wartosci akcji spotek w ramach czterech powstalych grup PGE
Polska Grupa Energetyczna S.A., TAURON Polska Energia S.A., ENEA S.A, ENERGA
S.A)), jakie uzyskaliby uprawnieni akcjonariusze w procesie taczenia spotek w zamian za
utracone przez nich bez ekwiwalentu akcje odpowiedniej Spotki Konsolidowanej, stosownie
do zastosowanego parytetu wymiany akcji. Ponizsza tabela przedstawia parytet wymiany

akcji poszczeg6lnych wybranych Spotek Konsolidowanych na Spotki Konsolidujace:

"8 Zob.: http://www.gkpge.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/raport/81-2010, (data dostepu: 14.11.2014r.)
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Spotka Konsolidowana

Spotka Konsolidujaca

Parytet

PGE Elektrownia Opole S.A.

PGE Elektrownia Turéw S.A.

PGE KWB Turow S.A.

PGE Gornictwo 1

Energetyka Konwencjonalna

1:45,27707317

1:1,48487805

1:1,12325203

PGE KWB Belchatow S.A. S.A. 1:0,55414634
PGE Zespot Elektrowni
1:4,13495935
Dolna Odra S.A.
PGE Lédzki Zaktad
1:1,16866875
Energetyczny S.A.
PGE Lubelskie Zaktady
1:1,02066891
Energetyczne S.A.
PGE Zamojska Korporacja
1:0,47538486
Energetyczna S.A.
PGE Zaktad Energetyczny PGE Obroét S.A
Okregu Radomsko - Kieleckiego 1:0,46813186

SA
PGE Zaktad Energetyczny
Biatystok S.A.
PGE Zaktad Energetyczny

1:0,95022038

1:0,30692211
Warszawa - Teren S.A.

PGE Dystrybucja £.6dz — Teren
SA

PGE Dystrybucja S.A. 1:176,98319328

Z kolei wysoko$é potencjalnych zobowiazan Skarbu Panstwa obejmuje nie tylko kwoty

oldwne, tj. warto$¢ akcii jakie nie zostaly udostepnione uprawnionym. Skarb Panstwa moze

by¢ zmuszony ponie$¢ takze koszty postepowania sadowego (w przypadku przegranych

procesOw sadowych), jak réwniez odsetek. Obecnie wysoko$é odsetek ustawowych reguluje

rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 4 grudnia 2008 r. w sprawie okreslenia wysokosci

odsetek ustawowych”®, ktorego § 1 stanowi, ze wysoko$é odsetek ustawowych ustala sie na

13 % w stosunku rocznym. Zatem przy wskazanej wysoko$ci odsetek, w przypadku gdyby

kwota odszkodowania miala wynosi¢ wspomniana kwote przekraczajaca 1.4 mld zl, to

dodatkowe zobowiazanie z tytulu samvych odsetek przekraczaloby rocznie 180 min z1.

™ Dz. U. 2008 nr 220 poz. 1434.
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Skutek finansowy dla Skarbu Panstwa

W projekcie ustawy budzetowej na 2015 rok zostat zapisany deficyt budzetu panstwa w

wysokosci 46.080,0 mln zt*°

. Deficyt sektora finanséw publicznych w roku 2015 ma
natomiast wynie$¢ (zgodnie z Wieloletnim Planem Finansowym Panstwa na lata 2014-
2017 & ) 2,7% PKB, czyli ponizej 3% PKB stanowigcego kryterium konwergencji.
Wspomniane wyniki miatyby zosta¢ osiggnigte przy okreslonych zatozeniach, m.in. wzrost
gospodarczy 3,4 proc. PKB (w ujeciu realnym)®. Tymczasem w najnowszych prognozach z
dnia 4 listopada br., Komisja Europejska zaktada wzrost gospodarczy Polski w 2015 r. 0 2,8%
PKB®. Przy wzroscie gospodarczym prognozowanym przez Komisj¢ Europejska nizsze beda
wplywy z tytulu podatkow od zapisanych w projekcie ustawy budzetowej na rok 2015, a
deficyt wyzszy, zatem przy potencjalnym obcigzeniu budzetu na zaspokojenie roszczen

poszkodowanych w wyniku konsolidacji sektora energetycznego, ro$nie zagrozenie deficytu

przekraczajacego 3% PKB.

W zwigzku z powyzszym, biorgc pod uwage potencjalne obcigzenie budzetu panstwa
realizacja kwot wynikajacych z roszczen akcjonariuszy i podmiotow uprawnionych, celem
ochrony wyniku sektora finansow i utrzymania deficytu ponizej 3% PKB, nalezy rozwazy¢
rozwigzania pozwalajagce na zaspokojenie roszczen w sposob jak najmniej dotkliwy dla

budzetu.

Nalezy jednak pamigtac, ze roszczenia kierowane sg do Skarbu Panstwa, ktory jest jedynym
(potencjalnie) odpowiedzialnym podmiotem. Zatem redukcja (lub wyeliminowanie) obcigzen
finansowych dla sektora finansow publicznych jest mozliwe jedynie, gdy nastapi
przeniesienie zobowigzania (dtugu) ze Skarbu Panstwa na inny podmiot. Spetnienie warunku
w postaci ochrony (choéby czasowej) wyniku bedzie natomiast mozliwe, gdyby zobowigzanie

zostato przeniesione na podmiot niezaliczany do sektora finanséw publicznych w rozumieniu

8 http://www.mf.gov.pl/ministerstwo-finansow/dzialalnosc/finanse-publiczne/budzet-panstwa/ustawy-
budzetowe/2015/projekty-ustawy/-/asset_publisher/UUv1/content/projekt-zatwierdzony-przez-rade-ministrow-
w-dniu-24-wrzesnia-2014-r-ustawy-budzetowej-na-rok-2015-przekazany-do-sejmu-
rp?redirect=http%3A%2F%2Fwww.mf.gov.pl%2Fministerstwo-finansow%2Fdzialalnosc%2Ffinanse-
publiczne%2Fbudzet-panstwa%2Fustawy-budzetowe%2F2015%2Fprojekty-

ustawy%3Fp p_id%3D101 INSTANCE UUv1%26p p lifecycle%3D0%26p p_state%3Dnormal%26p p_mo
de%3Dview%26p_p col_id%3Dcolumn-2%26p_p col_count%3D1#p p_id 101 INSTANCE UUv1 (data
dostepu 14.11.2014).

8 hitp://www.mf.gov.pl/documents/764034/1002171/WPFP+na+lata+2014-2017.pdf, (data dostepu 14.11.2014).
8 hitp://www.mf.gov.pl/documents/764034/9117327/20140611_zal_ustawy bud_2015.pdf, (data dostepu
14.11.2014).

8 hitp://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/2014_autumn/pl.html, (data dostepu 14.11.2014).
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http://www.mf.gov.pl/ministerstwo-finansow/dzialalnosc/finanse-publiczne/budzet-panstwa/ustawy-budzetowe/2015/projekty-ustawy/-/asset_publisher/UUv1/content/projekt-zatwierdzony-przez-rade-ministrow-w-dniu-24-wrzesnia-2014-r-ustawy-budzetowej-na-rok-2015-przekazany-do-sejmu-rp?redirect=http%3A%2F%2Fwww.mf.gov.pl%2Fministerstwo-finansow%2Fdzialalnosc%2Ffinanse-publiczne%2Fbudzet-panstwa%2Fustawy-budzetowe%2F2015%2Fprojekty-ustawy%3Fp_p_id%3D101_INSTANCE_UUv1%26p_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview%26p_p_col_id%3Dcolumn-2%26p_p_col_count%3D1#p_p_id_101_INSTANCE_UUv1_
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http://www.mf.gov.pl/documents/764034/1002171/WPFP+na+lata+2014-2017.pdf
http://www.mf.gov.pl/documents/764034/9117327/20140611_zal_ustawy_bud_2015.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/2014_autumn/pl.html

art. 9 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych®. Nie jest rowniez mozliwe
zastosowanie sekurytyzacji, cho¢by dlatego, ze Skarb Panstwa nie jest wymieniony wsrod
podmiotéw bedacych inicjatorem sekurytyzacji, w rozumieniu przepisow ustawy z dnia 27

maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych®.

Nalezy rowniez wzig¢ pod uwage, ze przeniesienie zobowigzania, polegajace na zmianie
dhuznika, niesie z sobg powazne implikacje. Przede wszystkim istnieje koniecznos$¢ uzyskania
obowiazkowej zgody wierzyciela na zmiane diuznika®. Zmiana dtuznika moze nastapic
poprzez umowe wierzyciela z osobg trzecig (podmiotem przejmujagcym dlug) z wyrazong
zgoda dhuznika, jak 1 umowe dtuznika z osobg trzecig (przejmujacym dlug) z wyrazong zgoda
wierzyciela. Zgoda musi zosta¢ wyrazona jednoznacznie, nie moze by¢ dorozumiana — jesli
bezskutecznie uplynie termin na jej wyrazenie, nalezy uzna¢ to za jednoznaczne z odmow3g
przejecia dlugu. Ponadto, jesli osoba trzecia zataila swoja niewyptacalnos¢ przed

wierzycielem, przejecie dtugu staje si¢ nieskuteczne.

Zatem, w przedmiotowym przypadku, w ktérym (potencjalnym) zobowigzanym jest Skarb
Panstwa, czyli podmiot co do ktérego wyptacalnosci nie powinno by¢ watpliwosci 1 ktory
powinien stanowi¢ gwarancje realizacji roszczen w przypadku ich zasadzenia, dtuznik moze
by¢ zainteresowany przeniesieniem zobowigzania na inny podmiot, tylko w przypadku gdy
wyrok sadowy w sprawie nie zapadl, w zamian za zobowigzanie do szybszej realizacji

roszczen.

Podmiotami nie mieszczacymi si¢ w katalogu podmiotéw zaliczanych do sektora finansow
publicznych sg spotki prawa handlowego. W danym przypadku, nie jest jednak mozliwe
przeniesienie dlugu na Spotki Konsolidujace i zastosowanie chocby znanego z przypadku
PZU rozwigzania®, w ktérym nastgpilo rozwigzanie konfliktu akcjonariuszy, poniewaz w
spotkach tych akcjonariuszami sg rowniez inne podmioty (Spotki Konsolidujace sg notowane

na Gieldzie Papieréw Wartosciowych).

Warunkiem rozwigzania sporu jest, aby szkody nie ponidst zaden z innych akcjonariuszy

Spotek Konsolidujacych (obecnie notowanych na GPW) i1 nie powstata podstawa do

8 T,j.Dz. U. 22013 r. poz. 885 z p6zn. zm.

% 7j.Dz. U. 22014 r. poz. 157.

8 podstawa prawna — art. 509 i n. kodeksu cywilnego.

8 Wiecej informacji pod adresem http://www.msp.gov.pl/pl/media/aktualnosci/7611, Tekst-Umowy-Ugody-i-
Dezinwestycji-pomiedzy-Skarbem-Panstwa-Rzeczpospolitej-Polsk.html?search=41972691, (data dostepu
14.11.2014).

48


http://www.msp.gov.pl/pl/media/aktualnosci/7611,Tekst-Umowy-Ugody-i-Dezinwestycji-pomiedzy-Skarbem-Panstwa-Rzeczpospolitej-Polsk.html?search=41972691
http://www.msp.gov.pl/pl/media/aktualnosci/7611,Tekst-Umowy-Ugody-i-Dezinwestycji-pomiedzy-Skarbem-Panstwa-Rzeczpospolitej-Polsk.html?search=41972691

wystgpienia przez nich z roszczeniem, jak rowniez, aby Skarb Panstwa zachowat
wigkszosciowe pakiety w Spotkach PGE S.A., Energa S.A, Enea S.A.% a takze whadztwo

korporacyjne w Tauron S.A.¥. Potencjalne rozwiazanie sporu mogloby stanowi¢ przekazanie

akcji posiadanych w Spétkach Konsolidujacych przez Skarb Panstwa na rzecz uprawnionych

- w wysoko$ci odpowiadajacej faktycznie poniesionym szkodom. Nalezy w tym przypadku

bra¢ pod uwage dobre perspektywy sektora energetycznego wspominane w materiatach
analitycznych instytucji finansowych *° , wskazujace na wzrost cen akcji Spotek
Konsolidujgcych i ich potencjal do generowania dodatnich przeptywéw z dywidend. W
analizach wskazuje si¢, ze w najblizszych latach tempo wzrostu PKB Polski powinno by¢
niemal dwukrotnie wyzsze niz w strefie euro, a zuzycie energii na polskiego obywatela jest w
dalszym ciagu o 46% nizsze niz w rozwinigtych krajach europejskich, co stymuluje lokalny
popyt na energi¢ elektryczng. Ponadto znaczenie posiada wsparcie ze strony regulatora.
Import energii elektrycznej do Polski jest ograniczony, a plany jego zwigkszenia dotycza
odleglejszej perspektywy czasowej. Jednoczesnie wiek polskich instalacji wytworczych i
prawdopodobienstwo wprowadzenia przez UE bardziej agresywnych celow w zakresie
zmniejszania emisji dwutlenku wegla spowoduje konieczno$¢ wylaczenia czg$ci mocy
wytworczych. W zwiazku z tym polski regulator wprowadzit w 2014 r. pierwsze systemy
wsparcia rynku energii, ktore powinny by¢ kontynuowane, co wskazuje na potencjal wzrostu
lokalnych cen energii elektrycznej® . Na dzien 14 listopada 2014 r. akcjonariat Skarbu

Panstwa w Spotkach Konsolidujacych przedstawia si¢ nastepujaco:

- PGE - 58,39%%

- Tauron - 30,06%
- Energa - 51,52% %
- Enea - 51,50%

8 Za dokumentem MSP: Zgodnie z zapisami dokumentu ,,Polityka energetyczna Polski do 2030 roku", Skarb
Panstwa zachowa wickszo$ciowy pakiet w spotce. W ramach realizacji Programu "Inwestycje Polskie", mozliwe
whniesienie do 7,89% akcji lub pozyskanie przychodow z prywatyzacji."

8 Zoodnie z zapisami dokumentu "Polityka energetyczna Polski do 2030 roku", Skarb Panstwa zachowa
kontrolny pakiet akcji na poziomie pozwalajagcym zachowa¢ wiadztwo korporacyjne.

% Np. analiza Domu Maklerskiego BZ WBK z dnia 18 wrzeénia 2014 r.,
https://www.inwestoronline.pl/r/res/archiwum/analizy/rekomendacje/140918 _utilities_pl_7.pdf, (data dostepu
14.11.2014).

%! 7rédto jak w przypisie poprzedzajacym.

% http://www.gkpge.pl/relacje-inwestorskie/akcje/akcjonariat, (data dostepu 14.11.2014).

% http://www.tauron-pe.pl/tauron/relacje-inwestorskie/akcjonariat/Strony/akcjonariat.aspx, (data dostepu
14.11.2014).

% http://www.ir.energa.pl/pl/ir/serwis-relacji-inwestorskich/Akcjonariat/akcjonariat, (data dostepu 14.11.2014).
% http://www.ir.enea.pl/pl/informacje_o_akcjach_i_akcjonariacie/struktura_akcjonariatu/, (data dostepu
14.11.2014).
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Zatem warunki o zachowaniu pakietu wigkszosciowego lub pakietu kontrolnego zostatyby
spelnione nawet w przypadku przekazania przez Skarb Panstwa:

- 8,33 % akcji PGE

- ponizej 1,5% akcji Energa S.A.%® i Enea S.A..

Podstawowe parametry (kapitalizacja, cena akcji, liczby akcji) niezbedne do ustalenia
potencjatu rozstrzygniecia sprawy we wspomnianym powyzej wariancie przekazania akcji

przedstawia ponizsza tabela”":

Liczba akcji Cena Liczba akcji SP
Kapitalizacja (z}) .08
(szt) akcji® (zb) (szt.)

PGE 37582192 662,9 | 1869 760 829 20,10 1.091.681.706
ENERGA 9979017 447,4 | 414067 114 24,10 213 326 317
ENEA 7 720 830 689,22 441 442 578 17,49 227 364 428

TAURON 9533868 703,36 | 1752549 394 544 526 848 384

Z powyzszego wynika, ze przy cenie akcji w wysokosci 20 zt, pakiet 8,3% akcji samej tylko
PGE S.A., odpowiada warto$ci ponad 3,1 mld zt i przekracza znacznie warto$¢ akcji Spotek
Konsolidujacych, jaka miata by¢ udostepniana na podstawie zaskarzonych przepisow. Zatem
przekazanie uprawnionym pewnej czesci akcji (do wartosci poniesionej faktycznie szkody),
ktore obecnie stanowia wilasnos¢ Skarbu Panstwa jest potencjalnie mozliwe, bez spadku
udziatu Skarbu Panstwa ponizej 50% w akcjonariacie.

Przedstawione rozwigzanie minimalizuje koszty i zagrozenia dla interesow Skarbu Panstwa
oraz stabilnosci finanséw publicznych, jak roéwniez akcjonariuszy poszkodowanych w wyniku

dokonanej przez MSP zmiany mechanizmu zamiany akcji.

% W przypadku koncernu Energa S.A. udziat Skarbu Panstwa w glosach na Walnym Zgromadzeniu jest wyzszy
niz udzial w akcjonariacie.

%7 7r6dto danych jak w przypisach poprzedzajacych.

% Za: http://stooq.pl/t/?i=513, (data dostepu 4.12.2014), cena zamkniecia na dzien 3 grudnia 2014 r.

% Zrodto http://www.bankier.pl/gielda/notowania/akcje/ENERGA/akcjonariat, (data dostepu 4.12.2014), oraz
jak w przypisie 94 - Skarb Panstwa posiada 144 928 000 akc;ji serii BB, uprzywilejowanych co do prawa gltosu
na Walnym Zgromadzeniu, przy czym jedna akcja uprzywilejowana daje prawo do 2 gloséw na Walnym
Zgromadzeniu, dzigki czemu posiada 64,09% glosoéw na Walnym Zgromadzeniu przy przekraczajacym 51,5%
udziale w kapitale (akcjonariacie).
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