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INFORMACJA PRAWNA

Oméwienia wybranych potencjalnych skutkéw dokonania Iub
niedokonania przez pracownikéw konwersji akcji ENERGA
Elektrownie Ostroteka S.A. na akcje ENERGA S.A. (tj. konwersji

akcji spotki zaleznej na akcje spotki dominujgcej).

e Ustawa z dnia 7 wrzesnia 2007 r. o zasadach nabywania od Skarbu
Panstwa akcji w procesie konsolidacji spdtek sektora elektro-

energetycznego (Dz. U. z 2007 r. Nr 191 poz.1367 z pdzin. zm.);

e Rozporzadzenie Ministra Skarbu Panstwa z dnia 19 lutego 2008
roku w sprawie sposobu okreslenia liczby akcji spoétki
konsolidujgcej podlegajgcych zamianie i trybu dokonywania
zamiany akcji lub prawa do akcji spétki konsolidowanej na akcje

spotki konsolidujgcej (Dz. U. z 2008 r. Nr 41, poz. 250 z pézn. zm.);

e Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spdtek handlowych

(Dz. U. 22000 r. Nr 94 poz. 1037 z péin. zm.);

e Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji

(t. jedn. Dz. U. 2 2002 r. Nr 171 poz. 1397 z pézn. zm.);

e Odpowiedz Ministra Skarbu Panstwa z dnia 1 lutego 2010 r. na
interpelacje nr 13791 w sprawie procesu konsolidacyjnego: spdtek
konsolidowanych PGE Elektrownia Betchatow SA, PGE Kopalnia
Wegla Brunatnego Betchatow SA, PGE Elektrownia Opole SA, PGE
Elektrownia Turow SA, PGE Kopalnia Wegla Brunatnego Turéw SA
na spodtke konsolidujgcq PGE Gornictwo i Energetyka SA, jak
rowniez dalszej konsolidacji spotki konsolidujgcej PGE Gornictwo i

Energetyka SA na spotke notowang na gietdzie PGE SA.
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Zleceniodawca

. " Zrzeszenie Zwigzkédw Zawodowych Energetykdéw
informacji:

Podstawy Zapytanie Zleceniodawcy
faktyczne

informacji:

Niniejsze opracowanie dotyczy omdwienia wybranych potencjalnych skutkéw dokonania lub
niedokonania przez pracownikdw konwersji akcji ENERGA Elektrownie Ostroteka S.A. na akcje

ENERGA S.A. (tj. konwersji akcji spotki zaleznej na akcje spotki dominujgcej).

Stan faktyczny:

Skarb Panstwa jest w trakcie realizacji procedury konsolidacji sektora energetycznego
w oparciu o zasady wskazane w ustawie z dnia 7 wrzesnia 2007 r. o zasadach nabywania od
Skarbu Panstwa akcji oraz w wydanym do niej rozporzadzeniu wykonawczym tj.

rozporzqdzeniu Ministra Skarbu Panstwa z dnia 19 lutego 2008 roku w_sprawie sposobu

okreslenia liczby akcji spotki konsolidujgcej podlegajgcych zamianie i trybu dokonywania

zamiany akcji lub prawa do akcji spotki konsolidowanej na akcje spotki konsolidujgcej.

Wobec powyzszego, w lutym 2009 r. rozpoczat sie proces zamiany akcji m.in. spofki
ENERGA Elektrownie Ostroteka SA na akcje ENERGA SA, wskutek czego pracownicy (bedacy
dotychczasowymi akcjonariuszami konsolidowanej spotki zaleznej) mogg poprzez podpisanie

umowy zamiany, stac sie wtascicielami akcji spotki konsolidujgce;j.

W zwigzku z powyzszym powstaje pytanie, jakie sy negatywne skutki dokonania lub
niedokonania przez pracownikéw - akcjonariuszy przedmiotowej zamiany akcji posiadanych w

ENERGA Elektrownie Ostroteka SA, na akcje spdtki konsolidujgcej ENERGA SA.

Stan prawny:

Zgodnie z zasadami wskazanymi w art. 36 ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji, pracownicy
uzyskali prawo do nieodptatnego nabycia 15% akcji spotek objetych przez Skarb Panstwa,

wskutek czego posiadajg oni akcje spotek zaleznych, bedacych ich pracodawcami.

Zamierzeniem przeprowadzanej przez Skarb Panstwa konsolidacji jest prywatyzacja sektora
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energetycznego, polegajgca m.in. na wprowadzeniu do publicznego obrotu akcji spoétki
konsolidujgcej (w tym wypadku ENERGA SA), w przeciwienstwie do akcji spdtek zaleznych,

ktdre nie bedg bezposrednio poddane procesowi prywatyzacji.

Na podstawie wspomnianej powyzej ustawy z dnia 7 wrzesnia 2007 r. o zasadach
nabywania (...), skorzystanie z prawa zamiany akcji realizowane jest poprzez oddanie Skarbowi
Panstwa akcji spotki zaleznej, w zamian za co Skarb Panstwa przekazuje pracownikom
(akcjonariuszom spotek konsolidowanych) akcje spoétki  konsolidujgcej (dominujacej).
Mozliwos¢ nabycia (poprzez zamiane) przez pracownikdw spétek zaleznych akcji spotki

dominujgcej pozwala na dalsze zbywanie akcji z uwzglednieniem jej notowan gietdowych.

FORMALNE SKUTKI ZAMIANY AKCJI SPOtKI ZALEZNEJ NA AKCJE SPOtKI KONSOLIDOWANE!)

W przypadku przystgpienia do zamiany akcji, pracownicy, przestang by¢ akcjonariuszami
dotychczasowej spotki zaleznej, a stang sie akcjonariuszami spétki  dominujacej
(konsolidujacej). Tym samym, przystugiwa¢ im bedg uprawnienia akcjonariuszy i uzyskajg
mozliwos¢ wykonywania praw z akcji wzgledem spétki dominujacej, wskazanych w kodeksie
spotek handlowych (odpowiadajgce tym, posiadanym dotychczas w spotce zaleinej).
Jednoczesnie zaznaczy¢ nalezy, iz w przypadku uzyskania przez spétke konsolidujgcy statusu
spotki publicznej (o czym w dalszej czesci opracowania), uprawnienia akcjonariuszy w takiej
spotce zostang dodatkowo czesciowo zmodyfikowane, w odniesieniu do klasycznych spdtek

akcyjnych.

Przede wszystkim jednak nalezy pamietaé, ze Skarb Panstwa maksymalnie moze zapewnic

pracownikom nie wiecej niz 15% akcji spoétki konsolidujacej. W_sytuacji, kiedy pracownik

podpisujgc umowe jest zobowigzany do oddania wszystkich akcji spétki konsolidowanej moze

sie okazad, ze Skarb Panstwa, aby nie przekroczyé owego progu 15 %, zaoferuje mu mniej akcji

spotki konsolidujgcej. Prawidtowos¢ te ustawa okresla mianem , proporcjonalnej redukcji”.

Z uwagi na to, ze moze dojs¢ do sytuacji, kiedy za czes¢ oddanych Skarbowi Panistwa akcji
spotki tgczonej pracownik nie otrzyma ekwiwalentu w postaci akcji spotki tagczacej. Taki stan
powstat w wyniku nowelizacji wprowadzonej ustawg z dnia 19 grudnia 2008 roku (Dz. U. z
2009 r. nr 13, poz. 70), ktdora to ustawa wprowadzita konieczno$¢ zamiany wszystkich akcji

spotki konsolidowanej, a nie jak dotgd — bez okreslania liczby akcji poddawanych zamianie.
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W wyniku tego powstata rozbieznos¢ pomiedzy stanowiskiem Ministra Skarbu Panstwa, (jakie
wyrazit on w interpretacji rozporzadzenia do ustawy konsolidacyjnej), a akcjonariuszami. MSP
uznaje, ze owa redukcja, jest , jednostronna”, to znaczy dokonywana w ten sposéb, iz w zamian
za akcje spoétek konsolidowanych mozna otrzymac tylko tyle akcji spotki konsolidujgcej, aby nie
doszto do przekroczenia 15% progu. W odpowiedzi na interpelacje nr 13791 Minister Skarbu
Panstwa zauwaza, iz ,w przypadku takiego przekroczenia nastepuje , proporcjonalna redukcja
liczby akcji spdtki konsolidujgcej w zamian za akcje spétek konsolidowanych”. Wdéwczas akcje
spotki konsolidujgcej zostajg przydzielone zgodnie z zasadg proporcjonalnej redukcji.(...).
Wyliczenie strat, jakie miatyby dotkngc osoby uprawnione w zwiqgzku z zamiang akgcji, nie jest
mozliwe, gdyz wartos¢ rynkowa (gietdowa) akgcji (...) jakie docelowo otrzymajq uprawnieni w
zamian za akcje spotek konsolidowanych, powinna przewyzszy¢ wartos¢ akcji podlegajgcych

zamianie. Dlatego tez obecnie nie jest przewidziana zadna kompensata ani zadoséuczynienie

dla_oséb_dokonujgcych zamiany ww. akcji. W przypadku ewentualnych sporéow sqdowych

wysokos¢ dochodzonych roszczeri okresla powdd w pozwie, o ktdrych zasadnosci rozstrzyga

wtasciwy sqd.”

Przyjecie ,redukcji proporcionalnej” spotyka sie jednak z szerokg krytyka w doktrynie.

Kluczowym zarzutem jest fakt, iz , konstytucja nie przewiduje (..) wywtaszczenia bez
odszkodowania w trosce o prawa majgtkowe wywtaszczonych. Ustawa, a w konsekwencji
takze rozporzgdzenie, sq niezgodne z art. 21 Konstytucji w zakresie, w jakim pomijajq
okreslenie zasad redukcji akcji i zasad wyrdwnania wynikajgcego stqgd uszczerbku

majgtkowego” (dr Ryszard Piotrowski, UW, cyt. za www.rowniakcjonariusze.pl).

W konsekwencji powyzszego, im wieksza bedzie liczba pracownikéw zainteresowanych
konwersjg akcji, tym wieksza bedzie redukcja akcji spétki dominujgcej przeznaczonych do
przyznania poszczegdlnym pracownikom. Gdy w efekcie redukcja okaze sie znaczna, pracownik
de facto utraci wartos$¢ czesci dotychczas posiadanych akcji w spdtce zaleznej, a dochodzenie
swoich praw na drodze sadowej nie jest dla kazdego pracownika procedurg pozadang, jak

chociazby z uwagi na koniecznos$¢ pokrycia kosztow sgdowych itp.

FAKTYCZNE SKUTKI ZAMIANY AKCJI SPOtKI ZALEZNEJ NA AKCJE SPOtKI KONSOLIDOWANEJ

Wobec powyzszego stwierdzi¢ nalezy, iz przedmiotowa zamiana akcji zmieni sytuacje faktyczng
pracownikdw w sposdb zasadniczy, jednakze ocena tej zamiany pod wzgledem korzystnych,
badz tez niekorzystnych skutkow jest uzalezniona od potrzeb i oczekiwan kazdego pracownika.

Ponizsze rozwazania wskazg zatem na skutki dokonania zmiany w oparciu o pewne
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standardowe zatozenia, podczas gdy ich faktyczna ocena musi naleze¢ do zainteresowanego

pracownika i by¢ podejmowana z uwzglednieniem jego oczekiwan w zakresie indywidualnego

kontekstu finansowego (A), jak rowniez grupowego kontekstu pracowniczego (B).
A. INDYWIDUALNY KONTEKST FINANSOWY

W tym przypadku analizie poddane zostang indywidualne interesy pracownika zwigzane z

zamiang akcji i mozliwoscia ich dalszej odsprzedazy.
negatywne aspekty zamiany

e Zamiana akcji dokonana przez pracownika w celu ich dalszej odsprzedazy, wigze sie z
pewnym ryzykiem. Sprzedaz akcji, jak rowniez uzyskana przez pracownika cena zalezy
bowiem od sytuacji gietdowej spétki w dacie ich zbycia. Moze sie zatem okaza¢, iz z
perspektywy czasu podjeta decyzja o sprzedazy akcji nie okazata sie korzystna z uwagi na
przyktad na pdzniejszy wzrost wartosci akcji. Trudno tez obecnie oceni¢, czy wartosé akcji
ustalona podczas zamiany nie ulegnie — w sposdb istotny zmianie — z chwilg

wprowadzenia ich do obrotu.

e Pamietad tez nalezy, iz ustawodawca przewidziat redukcje akcji przystugujgcych w spotce
konsolidujgcej, nie przewidujagc jednoczesnie zadnego systemu rekompensat za
odpowiedni udziat akcji spétki konsolidowanej, ktére ulegty redukcji. Tym samym
ewentualne zyski ze zbycia akcji w spotce konsolidujgcej mogg nie pokryé strat
poniesionych przez pracownika w procesie redukcji przy zamianie. Jednoczesnie
dochodzenie powyiszych kwot sgdownie, obarczone jest kosztami, a takze ryzykiem

procesowym.

e Zaréwno wymiana akcji, jak rdwniez ich pdzniejsza sprzedaz majg znaczenie podatkowe i
sg zwigzane z obowigzkami podatkowymi, takimi jak m.in. podatek dochodowy czy
podatek od czynnosci cywilnoprawnych. Kwestie z tym zwigzane byly wielokrotnie
tematem opinii prawnych, szczegdlnie z uwagi na watpliwosci zwigzane z terminem
ptatnosci, a takze kwotg bedacg podstawg opodatkowania, i nadal wzbudzajg liczne
watpliwosci. Tym samym liczy¢ sie trzeba z obowigzkiem zaptaty dodatkowych kwot

tytutem zobowigzan publicznoprawnych.
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pozytywne aspekty zamiany

Mozliwos¢ zbycia akcji w trybie gietdowym moze przynies¢ — w zaleznosci od notowania
spotki dominujacej — zysk dla pracownika, ktdry zdecyduje sie je sprzedac. Pozostawienie
sobie natomiast przez pracownika akcji spotki zaleznej, ogranicza swobode ich sprzedazy, z

uwagi na brak popytu, a tym samym nie pozwala na uzyskanie za nie wiekszej wartosci.

W zakresie uprawnienia do dywidendy i zwigzanych z tym zyskéw, pamietaé¢ nalezy, iz
konsolidacja prowadzona jest w celu zbycia akcji przez Skarb Panstwa na rzecz inwestora.
Mozna zatem z duzym prawdopodobienstwem zatozy¢, iz inwestor oczekiwat bedzie zyskéw
ze swej dziaftalnosci, a tym samym uzyskiwania dywidendy ze spétki dominujgcej. Tym
samym pracownicy posiadajgcy akcje spétki dominujacej, majg wieksze szanse na
otrzymanie dywidendy. W przypadku nieskorzystania z uprawnienia do zamiany, zyski z
dywidendy w spotkach zaleznych sg bardziej watpliwe. Wynika to z faktu, iz wykazywanie
przez te spoétki zysku nie musi by¢ priorytetem akcjonariuszy, w tym akcjonariusza
wiekszosciowego, co sprawia, iz odbije sie na braku dywidendy dla pracownikéw, ktérzy nie

dokonali zamiany.

GRUPOWY KONTEKST PRACOWNICZY

Kontekst ten odnosi sie do sytuacji, w ktdrej pracownicy, bedacy zarazem akcjonariuszami
posiadajg wptyw na spotke konsolidowang, a po konwersji akcji posiada¢ bedg uprawnienia

wzgledem jej spoétki dominujacej.

Z punktu widzenia wptywu akcjonariuszy na los dotychczasowej spoétki, jak i spotki
konsolidujacej, zalezy przede wszystkim od ilosci posiadanych akcji, przektadajgcych sie na

wartosé kapitatu.

Jednakze istniejg uprawnienia, ktére przystuguja pojedynczemu akcjonariuszowi
(posiadajagcemu nawet jedng akcje), a z ktérych skorzystanie pozwala zachowa¢ potencjalny
wplyw na los spoétki. Wystarczy zatem jeden pracownik - akcjonariusz, ktéry nie dokona
zamiany, aby zachowany zostat wptyw na dotychczasowg spédtke tj. spotke konsolidowans.
(Analogicznie w spotce konsolidujgcej, rowniez wystarczy jeden akcjonariusz, aby skorzystanie
z tych uprawnien — w celu ochrony intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych - stato sie

mozliwe).
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Uprawnienia te dotyczg m.in.:

prawa do zadania i uzyskiwania od zarzadu informacji o spodtce, zaréowno w trakcie
walnego zgromadzenia, jak i poza nim, a takze wyjatkowo na drodze sgdowej (z

uwzglednieniem ograniczen i obostrzen wynikajgcych z kodeksu spoétek handlowych),

prawa do udziatlu w walnych zgromadzeniach akcjonariuszy i wykonywania na nich prawa
gtosu (pomimo realnego braku wptywu na podejmowane uchwaty, uprawnienie to pozwala

na uzyskanie wiedzy na temat sytuacji i strategii spétki, a takze jej stanu finansowego),

prawa do zaskarzania uchwatl walnego zgromadzenia sprzecznych ze statutem badz
dobrymi obyczajami i godzgcych w interes spétki lub majacych na celu pokrzywdzenie
akcjonariusza, a takze uchwat sprzecznych z ustawg. Warunkiem jest m.in. gtosowanie
akcjonariusza przeciwko uchwale, a po jej powzieciu zazadanie zaprotokotowania

sprzeciwu,
prawo do dywidendy (udziat w zysku).

Pozostate natomiast uprawnienia akcjonariatu mniejszosciowego zwigzane sg Scisle z iloscia
akcji i udziatem w kapitale. A zatem rozdrobnienie akcjonariatu, poprzez wykonanie zamiany
akcji jedynie przez czes¢ pracownikéw, a takie poprzez ewentualne pdzniejsze ich zbycie,
prowadzi¢ moze do utraty uprawnien, z uwagi na nieosiggniecie — w poszczegdlnych spétkach -

wymaganego ustawa progu.

Do takich uprawnien, scisle powigzanych z iloscig zgromadzonych przez pracownikéw udziatéw

nalezg m.in. nastepujace prawa:

akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego moga:

— Zzadad zwotania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia i umieszczenia okreslonych

spraw w porzgdku obrad tego zgromadzenia;

— zadaé umieszczenia okreSlonych spraw w porzadku obrad najblizszego walnego

zgromadzenia.

akcjonariusze, posiadajgcy jedng dziesigtg kapitatu zaktadowego reprezentowanego na
danym zgromadzeniu, mogg zgdac¢ sprawdzenia lista obecnosci przez wybrang w tym celu
komisje, ztozong co najmniej z trzech oséb. Wnioskodawcy majg prawo wyboru jednego

cztonka komisji.
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Pewne uprawnienia lub modyfikacje powyzszych, moga tez wynika¢ bezposrednio ze statutu
spotki. Dodatkowo nalezy pamietaé, iz w przypadku spotek publicznych (spétek, ktérych akcje
co do zasady sg zdematerializowane zgodnie z przepisami dotyczgcymi obrotu instrumentami
finansowymi, istniejg szczegétowe przepisy je regulujgce). W sytuacji zatem, gdy spoétka
konsolidujagca bedzie spdétka publiczng w rozumieniu ww. przepisdw, zastosowanie znajda
dodatkowe zasady i uprawnienia akcjonariuszy spotek publicznych, wynikajgce m.in. z kodeksu

spotek handlowych.

Zaznaczy¢ réwniez trzeba, iz z chwilg, kiedy akcjonariat pracowniczy spoétki konsolidowanej

posiadat bedzie mniej niz 5% kapitatu zaktadowego, zastosowanie moze znalez¢ procedura

przymusowego wykupu akcji, z uwzglednieniem jednakze ograniczen i uprawnien wskazanych
zarowno w kodeksie spétek handlowych, jak i w ustawie o komercjalizacji i prywatyzacji.

Procedura ta nie dotyczy jednakze spotek publicznych.
negatywne aspekty zamiany

Poprzez dokonanie zamiany akcji pracownik (akcjonariusz) traci dotychczasowy, bezposredni
wpltyw na dziatania spotki, w ktdrej pracuje. Przede wszystkim pracownicy posiadajac
dotychczas akcje spoétki, ktdrej byli pracownikami, posiadali pewien wptyw na dziatalnosé
spotki i decyzje podejmowane przez akcjonariusza wiekszosciowego. Z oczywistych wzgledow
wpltyw ten byt niewielki, z uwagi na fakt, iz pracownicy - nawet dziatajagc wspdlnie -
dysponowali niewielkim udziatem w kapitale spoétki, i korzystali jedynie z uprawnien
dostepnych akcjonariatowi mniejszosciowemu. Jednakze z praktycznych wzgleddéw, istniata
mozliwos$¢ dbania o interes spétki i jej pracownikow poprzez wykorzystanie powyzszych

uprawnien wzgledem spétki konsolidowanej.

negatywne aspekty zamiany

Poprzez zamiane, pracownik (akcjonariusz) uzyskuje bezposredni wptyw na dziatania spotki
dominujgcej nad spodtkg, w ktérej pracuje. Nalezy bowiem pamietaé, iz w przyjetych
strukturach kapitatowych, kluczowe dla istnienia spdtki decyzje, zapadajg w grupach
kapitatowych przede wszystkim w spoétkach dominujgcych. Tym samym zatem skutecznosc
sprzeciwdéw — podejmowanych jak dotychczas jedynie na poziomie spoétki zaleznej - moze nie
okazac sie juz, az tak istotna. W tym tez aspekcie, uzyskanie — wskutek zamiany — prawa do
zaskarzania uchwat w spdtce wyzszego szczebla, moze mieé¢ element pozytywny i de facto

pozwalajgcy na zachowanie potencjalnego wptywu na sytuacje spoétki — pracodawcy.
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WNIOSKI KONCOWE

Sumujac; stwierdzié¢ nalezy, iz niezaleznie od konwersji akcji, nalezy pamietaé, iz uprawnienia
akcjonariuszy przystugujgce w spodtce akcyjnej, realizujg zasade rzadow wielkosci, w znacznie
mniejszym zakresie uwzgledniajac interesy akcjonariuszy mniejszosciowych. Tym samym realny
wplyw na zarzadzanie spdtkg pracownicy posiada¢ bedsg jedynie tam, gdzie procent
posiadanych udziatdw, spetniat bedzie progi ustawowe lub statutowe dla okreslonych
uprawniend. Fakt dodatkowego rozdrobnienia akcjonariatu, w przypadku gdy czesé
pracownikéw zdecyduje sie na konwersje a cze$s¢ nie — realnie zmniejszy skutecznos$é
niektérych uprawnien. Podobnie w sytuacji, gdy cze$¢ pracownikéw zdecyduje sie na zbycie
akcji (przyktadowo w przypadku spoétki konsolidujgcej) co sprawi, ze uzyskanie odpowiednich

minimalnych limitéw bedzie jeszcze bardziej utrudnione.

Wszystko to sprawia, iz udziat akcjonariuszy mniejszosciowych w spétkach moze ulec dalszym
ograniczeniom i w praktyce ich wplyw bedzie wtedy jedynie iluzoryczny. Pomimo tego,
wyzbycie sie akcji (zaréwno spdtki konsolidujacej, jak i konsolidowanej) spowoduje utrate przez
pracownikdw jakiegokolwiek wptywu na jej dziatalnosé i procesy decyzyjne, co w sSwietle
intereséw pracowniczych moze nie by¢ korzystne w aspekcie dtugofalowym. Z drugiej strony,
najistotniejsza, z punktu widzenia akcjonariatu mniejszosciowego bron — w postaci mozliwosci
zaskarzania uchwat — wymaga dziatania de facto jednego akcjonariusza. Nie bez znaczenia
pozostaje takze fakt wptywu zmiany akcjonariatu na ewentualne uprawnienia zwigzane z

akcjami pracowniczymi, czy udziatem zatogi w zarzadzaniu i nadzorem nad spoétka.

Wraz z zamiang i pdzniejszym sukcesywnym zbywaniem akcji przez zainteresowanych
pracownikéow dojdzie do zmiany struktury i liczebnosci akcjonariatu, zaréwno w spétce
konsolidujacej jak i konsolidowanej, co oddziatywaé bedzie na uzyskanie lub utrate uprawnien.
Skutki finansowe powyiszej procedury zaleze¢ bedg od ostatecznego stanowiska Ministra
Skarbu Panstwa w zakresie redukcji akcji podlegajgcych zamianie, uzyskaniem ewentualnych

ekwiwalentéw na drodze sgdowej, oraz korzystnosci zbycia akcji na rynku gietdowym.

Wobec powyzszego, analizujgc potencjalne negatywne skutki dokonania zamiany, istotny jest
zaréwno aspekt indywidualny, jak i konsekwencje w kontekscie catej zatogi. Wobec de facto
pilotazowego charakteru dokonywanej konwersji, trudno tez przewidzie¢ ewentualne inne
skutki, ktére moga pojawi¢ sie w okresie realizacji ustawy, szczegélnie, iz z dotychczasowych
doswiadczern wynika, iz Minister Skarbu Panstwa, wszelkie watpliwosci interpretacyjne

wyjasnia na korzysc spofki.
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Jednoczesnie, otrzymane w ramach zamiany akcje spétki konsolidujgcej, bedg uczestniczy¢ w
obrocie gietdowym, a zatem umozliwiajg udziat w zyskach spétki dominujacej, a takze

potencjalng szanse zyskownej ich odsprzedazy.

Z powyzszych wzgleddw ocena przedstawionych w niniejszym opracowaniu aspektéw, zalezy
sci$le od przyjetych zatoien oraz potrzeb zainteresowanego pracownika, tym samym nie
wyczerpuje tez wszystkich okolicznosci, ktore mogtyby mie¢ wptyw na podjecie przez

pracownika decyzji o zamianie akcji.

Warszawa dnia 21 07 2010
Marcin Szymanek
doradca prawny
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