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W PGE trwa proces konsolidacji. Przed potaczeniem spétek holdingu w struktury koncernowe konieczna byla wycena
spotek i ustalenie parytetéw (czyli stosunku wymiany akcji spétki konsolidowanej na akcje spétki konsolidujace;).
Poniewaz konsolidator podpisuje juz ze spétkami plan potaczenia mozna przyjaé, ze w/w procesy si¢ dokonaty.
Oznacza to réwniez, ze pracownicy-akconariusze maja prawo poznaé parytet wymiany akcji PGE GiE S.A (dawniej
BOT S.A.) na PGE S.A.

W tym miejscu pozwolg sobie przytoczy¢ fragment opracowania stanowiacego punkt startowy dla konsolidacji w
PGE.(1)
Ot6z na str. 10 tego opracowania mozemy znaleZ¢ nastgpujace stowa cyt.:

»W przepisach kodeksu spotek handlowych dotyczacych laczenia sig spétek kapitatowych nie istnieje zakaz stosowania
parytetu wymiany akcji, ktéry nie wynika z wycen i danych finansowych zataczonych do planu potaczenia. W
szczeg6lnosci nie istnieja przepisy ktore zakazywalyby akcjonariuszom taczacych sig spétek przyjecie planu potaczenia
nawet w sytuacji gdyby biegly powotany do jego zbadania stwierdzil, ze stosunek wymiany akcji jednej sp6tki na akcje
innej taczonej spotki nie zostat ustalony nalezycie. Ponadto, uchwata o potaczeniu spétek nie moze by¢ zaskarzona
wylacznie ze wzgledu na parytet wymiany akcji taczacych sig spétek.

Z art. 509 par. 3 kodeksu spétek handlowych wynika jednak, ze nienalezycie ustalony parytet wymiany akcji moze
stanowi¢ podstawe do dochodzenia odszkodowania na zasadach ogélnych. Przed roszczeniami takimi nalezatoby sig
bronié¢ nastgpujacymi argumentami prawnymi:

-konieczno$¢ ochrony niewadliwie nabytych praw Uprawnionych Oséb, ktére moglyby by¢ naruszone;

-uzycie art. 9 Ustawy jako przepisu szczegdlnego w stosunku do ogdélnych zasad kodeksu spétek handlowych -
nalezatoby twierdzié, ze parytet wymiany ustalony z uwzglednieniem wartosci okreslonych w art. 9 jest parytetem
ustalonym nalezycie, mimo iz nie znajduje on oparcia w zataczonych do planu potaczenia wycenach i informacjach
ksiggowych.

Dobrg linig obrony przeciwko roszczeniom odszkodowawczym mogtoby by¢ réwniez wykazanie negatywnych skutkéw
dla czesci Uprawnionych Osé6b odejscia od wycen historycznych i zastosowania do ustalenia parytetu zamiany

wartosci biezacych. W szczegdlnosci wida¢ by to byto na przyktadzie potaczenia kopalni z elektrowniami, gdzie
historycznie kopalnie wyceniane byty na okre§lona warto$¢, natomiast ze wzgledu na koniecznos$¢ utworzenia tzw.
rezerw rekultywacyjnych mogloby sig¢ okazac, ze dzisiaj kopalnie posiadaja ujemny kapital. Potaczenie kopalni z
elektrownia z uwzglednieniem aktualnych wartosci oznaczatoby, ze Uprawnione Osoby posiadajace akcje kopali
uzyskalyby w potaczonym podmiocie akcje o wzglednej wartosci istotnie mniejszej niz ich warto§¢ w dniu

dzisiejszym. Méwiac o wartosci akcji Spotki Konsolidowanej mamy caly czas na mysli liczbe akcji Spétki
Konsolidujacej, jaka mozna za akcje Spoétki Konsolidowanej uzyskac”

Wskazane fragmenty Memorandum rodzi¢ mogg podejrzenie o mozliwosci "nieczystej gry" w drugim etapie
wymiany. Mamy tu wrecz wskzane uzasadnienie dla zanizenia parytetdw. Obym si¢ mylit , ale doSwiadczenie w
kwestii akcji pracowniczych nakazuje zachowaé duza przezornosé.

Zal6ézmy, ze firmy wyceniane beda (byly?) kilkoma r6znymi metodami i zat6zmy, ze wyceny te bgda rozbiezne - jaki
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partet przyjma zarzadzajacy w PGE korzystniejszy dla pracownikéw czy ten gorszy? I patrzac na tekst powyzej ,
dlaczego pracownicy- akcjonariusze mieliby godzi€ si¢ przy wycenie ma "dziwny" spadkek wartos$ci kopalni lub
elektrowni?

Z cala pewnoscig takie zanizenie spowodowatoby duze niepokoje wsréd zatogi najwigkszego producenta energii w
Polsce. Pisze te stowa ku przestrodze i zastanowieniu zanim plotka stanie si¢ faktem, a stowa zamienia si¢ w czyny.

Uszczuplenie pakietéw w pierwszym etapie wymiany nauczylo nas wiele, oby§my nie musieli z tego doswiadczenia
korzystac...

Mam nadzieje, ze szacunek dla pracownikéw, ,,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW” stowa o poszanowaniu
mniejszosciowego akcjonariusza nie sa dla wladz PGE sloganem i parytet wymiany akcji bedzie satysfakcjonowat
wszystkich a nie tylko najwigkszego akcjonariusza.

(1) caty tekst dostgpny pod adresem: www.zzprckwb.org.pl/.../046_PGE%20Memorandum%2004.2009.pdf
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