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KANCELARIA PRAWNA

Warszawa, dnia [®] r.

Pan [e]

PORADA PRAWNA

I. STAN FAKTYCZNY:

Pan [e] jest posiadaczem akcji spotki [®] z siedzibg w [e®], ktéra podlega na mocy ustawy
z dnia 7 wrzesnia 2007 r. o zasadach nabywania od Skarbu Panstwa akcji
w procesie konsolidacji spélek sektora energetycznego (Dz. U. Nr 191, poz. 1367) (dalej
,Lustawa”), procesowi konsolidacji, gdzie spotka konsolidujaca jest [®] z siedzibg w [e].
Zgodnie z Ustawa prowadzony jest proces zamiany akcji spotki konsolidowanej [®] na akcje
spoiki konsolidujacej [®]. Pomimo, Ze jest to celem Pana [®], Pan [®] nie zlozyl do dnia
dzisiejszego o$wiadczenia o zamiarze dokonania zamiany wszystkich posiadanych akcji
o ktéorym mowa w art. 5 ust. 1 Ustawy, przy czym jak twierdzi, nalezy do kategorii
uprawnionych akcjonariuszy (a konkretnie do kategorii pozostalych akcjonariuszy spoétki
konsolidowanej). Zdaniem [®] i [®] termin sktadania powyzszych o$wiadczen uptynat 12 maja
2009 r. Pan [®] ma watpliwosci, czy dla zrealizowania przez niego zamierzonego celu
w postaci skorzystania z zamiany akcji moze mie¢ znaczenie nowelizacja Ustawy, dokonana
ustawa z dnia 19 grudnia 2008 r. o zmianie ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji oraz
ustawy o zasadach nabywania od Skarbu Panstwa akcji w procesie konsolidacji spétek
sektora elektroenergetycznego (dalej ,Ustawa Nowelizujaca”). Pan [®] ma takze
watpliwosci, czy dla jego sytuacji moze mie¢ znaczenie znowelizowanie art. 5 ust. 1 Ustawy
poprzez wprowadzenie zapisu o nast¢pujacej tresci: ,,Przepis art. 38c ustawy z dnia

30 sierpnia 1996 o komercjalizacji i prywatyzacji stosuje si¢ odpowiednio”.
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PYTANIA:

Czy istnieje jeszcze mozliwos¢ zlozenia wiazgcego oswiadczenia o zamiarze
skorzystania z prawa do zamiany akcji na mocy Ustawy, pomimo Ze jak twierdzi

[e] i [e], termin na zlozZenie takich o§wiadczen uptynal z dniem 12 maja 2009 r.?

Czy na mozliwo$¢ zlozenia wiazacego oSwiadczenia o zamiarze skorzystania
z prawa do zamiany akcji ma wplyw dodanie do art. 5 ust. 1 Ustawy zdania
o tresci: ,,Przepis art. 38c ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 o komercjalizacji

i prywatyzacji stosuje si¢ odpowiednio”?

Czy istnieja inne rozwiazania prawne obligujace [®] lub [¢] do odkupu akcji [¢]?

W jaki sposob ustalana jest cena takiego odkupu?

Czy istniejg inne rozwigzania mogace mie¢ zastosowanie w powyzszym stanie

faktycznym?

ODPOWIEDZI:

Zgodnie z art. 5 ust. 1 i 2 ustawy, warunkiem skorzystania z prawa zamiany akcji [®] na akcje

[®] jest ztozenie stosownego oswiadczenia, ktére zgodnie z art. 5 ust. 2 w zwigzku z art. 4 ust.

2 ustawy, powinno zosta¢ ztozone w terminie 3 miesiecy po uplywie 6 miesigcy od dnia

wejscia w zycie ustawy. W przedmiotowym przypadku termin na sktadanie ww. oswiadczen

uplyngt zatem pierwotnie w dniu 19 sierpnia 2008 r. (w terminie 3 miesiecy po uptywie

6 miesigcy od dnia wejsScia w zycie ustawy, ktora weszta w zycie 18 listopada 2007 r.).
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Po tym terminie zreszty, [®] zgodnie §14 Rozporzadzenia Ministra Skarbu Panstwa z dnia
19 lutego 2008 r. w sprawie sposobu okreslenia liczby akcji spétki konsolidujacej
podlegajacych zamianie i trybu dokonywania zamiany akcji lub prawa do akcji spoiki
konsolidowanej na akcje spoétki konsolidujacej (dalej ,,Rozporzadzenie”), sporzadzila liste

uprawnionych oséb, ktére ztozyty stosowne o§wiadczenia dotyczace zamiany.

Jednakze w dniu 12 lutego 2009 r. weszla w zycie Ustawa Nowelizujaca. Zawiera ona
niezwykle niejasny art. 5 ust. 1 pkt 2) Ustawy Nowelizujacej, dotyczacy spoétek
konsolidowanych, w ktérych prawo do nieodptatnego nabycia akcji sp6tki konsolidowane;]
powstato przed dniem wejscia w zycie Ustawy Nowelizujacej. ZatozylisSmy, ze przepis ten ma
zatasowanie do [®], to znaczy, ze w spoéice tej prawo do nieodptatnego nabycia akcji
(nie myli¢ z samym prawem zamiany) powstato przed 12 lutego 2009 r., bowiem z kontekstu
informacji przekazanych przez Pana [®] wynika, ze nabyl on akcje [®] od uprawnionego
pracownika przed wejsciem w zycie nowelizacji, co za§ oznacza, ze ten uprawniony
pracownik musiat naby¢ prawo do nieodptatnego nabycia akcji [®] przed wejsciem w zycie

Ustawy Nowelizujace;.

Zgodnie zatem z art. 5 ust. 1 pkt 2) Ustawy Nowelizujacej ,,bieg terminu, o ktorym mowa
wart. 4 ust. 2 oraz art. 5 ust. 2 ustawy z dnia 7 wrzesnia 2007 r. o zasadach nabywania
od Skarbu Panstwa akcji w procesie konsolidacji spotek sektora elektroenergetycznego,
rozpoczyna sie w dniu wejscia w Zycie niniejszej ustawy”. Niejasno$¢ powyzszego przepisu
polega na tym, ze zaréwno art. 4 ust. 2 Ustawy, jak 1 art. 5 ust. 2 Ustawy do ktérych przepis
ten si¢ odwotuje, wskazujg na wiele réznych terminéw i trudno zorientowac si¢, o ktére

terminy wiasciwie chodzito ustawodawcy.

Postugujac si¢ jednak regutag wyktadni zaktadajaca racjonalno$¢ ustawodawcy, nalezy
przyjac, ze w przedmiotowym przypadku chodzito o rozpoczecie z dniem wejscia w zycie
Ustawy Nowelizujacej (12 lutego 2009 r.) ponownie biegu trzymiesi¢cznego terminu

na ztozenie o$wiadczen o zamiarze skorzystania z prawa zamiany akcji [®] na akcje [®],
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o ktérym mowa w art. 4 ust. 2 Ustawy, stosowanym odpowiednio na podstawie art. 5 ust. 2

Ustawy. Oznacza to, ze zgodnie z zalozeniami przyjetymi przez [®]_ w wezwaniu

sporzadzonym na podstawie §12 Rozporzadzenia, termin na sktadanie oSwiadczen o zamiarze

skorzystania z prawa zamiany akcji [®] na akcje [®] uptynat dnia 12 maja 2009 r. i nie ma juz

mozliwos$ci skutecznego ztozenia takiego oswiadczenia.

Nalezy jednak wspomnie¢, ze z uwagi na niejasno$¢ art. 5 ust. 1 pkt 2) Ustawy
Nowelizujacej, teoretycznie mozliwa jest takze odmienna niz wyzej przytoczona wykladnia,
zgodnie z ktérg za termin o ktéorym mowa w tym przepisie mozna byloby uznaé
sze$ciomiesigczny termin od dnia wejscia w zycie ustawy o ktéorym mowa w art. 5 ust. 2
Ustawy, 1 przyjac, ze chodzi tu o wejscie w zycie Ustawy Nowelizujacej (nie za$ Ustawy —
nowelizowanej), a w konsekwencji przyjac, ze dopiero od uptywu tego terminu rozpoczyna
si¢ trzymiesieczny termin na skladanie oswiadczen o zamiarze skorzystania z prawa
do zamiany akcji, o ktéorym mowa w art. 4 ust. 2 Ustawy, stosowanym odpowiednio.
Powyzsze oznaczaloby, ze termin na sktadanie o$§wiadczen dotyczacych zamiany akcji [e]
na akcje [®] uptywa dopiero 12 listopada 2009 r. Jednakze takiej wyktadni po pierwsze mozna
byloby zarzuci¢, ze $cisle jezykowo rzecz ujmujac, uzyte w art. 5 ust. 1 pkt 2) Ustawy
Nowelizujacej stowo ,termin”, odnoszace si¢ do art. 5 ust. 2 Ustawy, w tym ostatnim
przepisie, zostalo uzyte w stosunku do terminu na zlozenie os$wiadczenia dotyczacego
zamiany, ktory jest okreslony dopiero przez art. 4 ust. 2 Ustawy stosowany odpowiednio
(zatem chodzi tu o trzymiesi¢gczny termin od wejscia w zycie Ustawy Nowelizujacej -
12 lutego 2008, nie za$ o szesciomiesieczny okres o ktérym réwniez mowa w tym przepisie).
Po drugie za$, powyzszej wykladni mozna bytoby zarzuci¢ sprzeczno$¢ logiczng, gdyz
Ustawa Nowelizujaca sama nakazujac liczy¢ termin od wejscia w zycie ,,niniejszej ustawy”,
czyli Ustawy Nowelizujacej, nie moze by¢ raczej rozumiana jako odsytajaca do czesci art. 5
ust. 2 Ustawy nakazujgcego niejako ,,po raz drugi” liczy¢ sze$ciomiesigczny termin

od wejscia w zycie ustawy.
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Dodatkowo ta cze$¢ przepisu musi by¢ raczej rozumiana jako odnoszgca si¢ do wejscia
w zycie Ustawy (nowelizowanej), ktéra weszta w zycie juz 18 listopada 2008 r., nie za$
do wejscia w zycie Ustawy Nowelizujacej (ktéra weszta w zycie 12 lutego 2009 r.). Powyzsze
sprzecznosci nie dajg si¢ usungé, co przesadza o koniecznos$ci wykluczenia postuzenia si¢

taka wyktadnig, cho¢ bytaby on korzystniejsza dla Pana [e].

Pomimo zatem istnienia wyzej opisanych niejasno$ci przepisOw, z uwagi na powyzsze

sprzecznosci, jedyna dajaca sie utrzymac racjonalna wykladnia art. 5 ust. 1 pkt 1) Ustawy

Nowelizujacej, moze by¢ w ocenie Kancelarii tylko wyktadnia przyjeta przez [®], zgodnie

z ktéra termin na ztozenie o$wiadczen dotyczacych zamiany akcji uptynat juz 12 maja 2009 r.

Préba forsowania odmiennej, wyzej opisanej, korzystniejszej wyktadni, bylaby obarczona

duzym ryzykiem zakwestionowania jej np. przez sad w ewentualnym sporze.

Ad. 2

Dla przedmiotowej sprawy nie ma znaczenia nowelizacja samej tresci art. 5 ust. 1 Ustawy,
dokonana Ustawa Nowelizujacg, poprzez dodanie w tym przepisie zdania o odpowiednim
stosowaniu art. 38c ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji,
przedmiotowy przepis dotyczy bowiem kwestii dziedziczenia prawa do nieodplatnego

nabycia akcji, co nie wchodzi w ogdle w zakres omawianego problemu prawnego.

Ad. 3

Zgodnie z art. 418 ' ustawy z dnia 15 wrzeénia 2000 r. kodeks spétek handlowych
(Dz. U. Nr 94 poz. 1037) (dalej ,ksh”), mozliwy jest przymusowy odkup akcji

od akcjonariuszy, co mogloby mie¢ zastosowanie w przedmiotowym przypadku, o ile zostana

spelnione nastepujace warunki:
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e wniosek o umieszczenie sprawy przymusowego odkupu w porzadku obrad
najblizszego po ztozeniu wniosku walnego zgromadzenia [®], musiatby by¢ zlozony
przez akcjonariusza lub akcjonariuszy reprezentujacych nie wiecej niz 5 % kapitatu
zaktadowego,

¢ wniosek musiatby dotyczy¢ odkupienia akcji przez nie wigcej niz pigciu akcjonariuszy
reprezentujacych tacznie nie mniej niz 95 % kapitalu zaktadowego, z ktérych kazdy
posiada nie mniej niz 5 % kapitatu zaktadowego,

® npna walnym zgromadzeniu musi zosta¢ podjeta uchwata w przedmiocie opisanym
powyzej, woéwczas akcjonariusze wigkszosciowi bedg zobowigzaniu do odkupu akcji
od akcjonariuszy mniejszosciowych, zgodnie z uchwata,

e jesli uchwata o ktérej mowa powyzej nie zostania podjeta, to sama spétka [] bedzie
zobowigzana do nabycia akcji akcjonariuszy mniejszosciowych, w celu ich umorzenia,
w terminie trzech miesiecy od dnia walnego zgromadzenia, na ktérym miata by¢

podjeta uchwata o przymusowym odkupie, ale nie zostata ona podjeta.

Cena odkupu, zaréwno gdy dokonuja go akcjonariusze wiekszosciowi zobowiazani do tego

uchwatla, jak i gdy dokonuje go sama spdtka, jest ustalana w ten sposéb, ze cena taka jest

réwna warto$ci przypadajacych na akcje aktywOw netto, wykazanych w sprawozdaniu

finansowym za ostatni rok obrotowy, pomniejszonych o kwote przeznaczona do podzialu

miedzy akcjonariuszy. W przypadku gdy akcjonariusz kwestionuje tak ustalong cen¢, ma on

prawo zwrdci¢ si¢ do sadu rejestrowego o wyznaczenie bieglego rewidenta w celu ustalenia
ceny rynkowej akcji, a w jej braku, tzw. godziwej ceny odkupu. Wymaga zatem biznesowe;j
oceny, czy w danym przypadku optaca si¢ poprzesta¢ na cenie opartej o aktywa netto spétki,
czy dazy¢ do ustalenia ceny rynkowej akcji, badz w przypadku matej plynnosci akcji
niepozwalajgcej ustali¢ ceny rynkowej, dazy¢ do ustalenia tzw. ceny godziwej, przez bieglego

rewidenta.
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Zwracamy przy tym uwage, ze powyzsze rozwiazanie nie moze by¢ zastosowane w spotkach

publicznych (jednak jak rozumiemy, [®] nie jest spdtka publiczng i nie jest planowane
uzyskanie przez nig takiego statusu — w przypadku zamiaru skorzystania z ww. rozwigzania,

kwestia ta wymaga potwierdzenia).
Ad. 4
Rozwigzanie opisane w punkcie Ad. 3 powyzej wydaje si¢ rozwigzaniem optymalnym

w przedmiotowym przypadku, o ile zajdg opisane powyzej przestanki skorzystania

z mozliwosci wnioskowania o przymusowy odkup akcji.

W przypadku pytan, bgdz wqtpliwosci pozostajemy do Pana dyspozyciji.

Z powazaniem,

Zespot Szulikowski Online
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