Opinia prawna

sporzgdzona przez adwokata Tomasza Posadzkiego prowadzgcego Kancelarie Adwokackg w
Gdansku, przy ul. Strzeleckiej 7 B, 80-803 Gdansk na zlecenie fundacji ,TO CO NAJWAZNIEJSZE”
Fundacja z siedzibg w Gdyni, Al. Zwyciestwa 96/98, 81 — 451 Gdynia, wpisanej do Rejestru
Przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy Gdansk — Pétnoc w Gdansku, VIII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem: 0000392120.

Przedmiotem opinii jest odpowiedz na pytanie, czy na skutek zbycia akcji uprzywilejowanych w
spofce Energa SA mogto nastgpic¢ wygasniecie ich uprzywilejowania.

Opinie sporzadzono na podstawie:
1. Przepiséw ustawy kodeks spétek handlowych.
2. Statutu spétki Energa SA.
3. Orzecznictwa Sadu Najwyzszego.

l. Zgodnie z art. 351 KSH

§ 1. Jezeli statut przewiduje akcje o szczegdlnych uprawnieniach, uprawnienia te powinny by¢
okreslone w_statucie (akcje uprzywilejowane). Akcje uprzywilejowane, z wyjatkiem akcji niemych,
powinny by¢ imienne.

§ 2. Uprzywilejowanie, o ktérym mowa w § 1, moze dotyczyé w szczegdlnosci prawa gtosu, prawa do
dywidendy lub podziatu majgtku w przypadku likwidacji spétki. Uprzywilejowanie w zakresie prawa
gtosu nie dotyczy spétki publiczne;j.

§ 3. Statut moze uzalezniaé przyznanie szczegdlnych uprawnien od spetnienia dodatkowych
Swiadczen na rzecz spotki, uptywu terminu lub ziszczenia sie warunku.

§ 4. Akcjonariusz moze wykonywac przyznane mu szczegdlne uprawnienia zwigzane z akcja
uprzywilejowang po zakoriczeniu roku obrotowego, w ktérym wnidst w petni swéj wktad na pokrycie
kapitatu zaktadowego.

Zgodnie z art. 352 KSH ,,jednej akcji nie mozna przyzna¢ wiecej niz dwa gtosy. W przypadku zamiany
takiej akcji _na akcje na okaziciela lub w razie jej zbycia wbrew zastrzezonym warunkom
uprzywilejowanie to wygasa”.

Zgodnie z art. 353 KSH

§ 1. Akcje uprzywilejowane w zakresie dywidendy mogg przyznawac uprawnionemu dywidende, ktéra
przewyzsza nie wiecej niz o potowe dywidende przeznaczong do wyptaty akcjonariuszom
uprawnionym z akcji nieuprzywilejowanych.

§ 2. Akcje uprzywilejowane w zakresie dywidendy nie korzystajg z pierwszenstwa zaspokojenia przed
pozostatymi akcjami.

§ 3. Wobec akcji uprzywilejowanej w zakresie dywidendy moze by¢ wytgczone prawo gtosu (akcje
nieme). Przepiséw § 1i 2 nie stosuje sie do akcji niemych. Wytgczenie przepisu § 1 nie dotyczy zaliczek
na poczet dywidendy.

§ 4. Statut moze przewidywad, ze akcjonariuszowi uprawnionemu z akcji niemej, ktéremu nie
wyptacono w petni albo czesciowo dywidendy w danym roku obrotowym, przystuguje wyréwnanie z
zysku w nastepnych latach, nie pdzniej jednak niz w ciggu kolejnych trzech lat obrotowych. § 5.
Przepisu § 4 nie stosuje sie do zaliczek na poczet dywidendy.

Zgodnie z art. 354 KSH

§ 1. Statut moze przyznac indywidualnie oznaczonemu akcjonariuszowi osobiste uprawnienia. W
szczegblnosci mogg one dotyczyé prawa powotywania lub odwotywania cztonkdw zarzadu, rady
nadzorczej lub prawa do otrzymywania oznaczonych swiadczen od spotki.
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§ 2. Statut moze uzaleznié przyznanie osobistego uprawnienia akcjonariuszowi od dokonania
oznaczonych swiadczen, uptywu terminu lub ziszczenia sie warunku.
§ 3. Ograniczenia dotyczace zakresu i wykonywania uprawnien wynikajgcych z akgcji
uprzywilejowanych stosuje sie odpowiednio do uprawnien przyznanych akcjonariuszowi osobiscie. §
4. Uprawnienia osobiste przyznane indywidualnie oznaczonemu akcjonariuszowi wygasajg najpozniej
z dniem, w ktérym uprawniony przestaje by¢ akcjonariuszem spétki.

Wygasniecie uprzywilejowania moze nastgpi¢ z mocy prawa z chwilg ziszczenia sie okolicznosci, o
ktdrych wspomina art. 351 § 3 KSH, tj. gdy statut uzaleznia istnienie przywileju od uptywu terminu
(koricowego) lub ziszczenia sie warunku (rozwigzujgcego).

W orzecznictwie Sadu Najwyzszego wskazuje sie, ze ,,zakres uprawnien przystugujgcych nabywcy
akcji uprzywilejowanych okredla statut spétki akcyjnej”

Zgodnie z trescig uzasadnienia wyroku Sgdu Najwyzszego z dnia 8 czerwca 2005 r., V CK 696/04
»zakres uprawnien przystugujgcych nabywcy akcji uprzywilejowanych okresla statut spétki akcyjnej”.

W dalszej czesci uzasadnienia Sad Najwyzszy wskazuje: ,zasadg wynikajacg z art. 337 k.s.h. jest
zbywalnos¢ akcji i to bez jakiegokolwiek przedmiotowego ograniczenia tego uprawnienia_akcjonariuszy
ze wzgledu na status prawny osoby, badZ charakter akcji bedacych przedmiotem zbycia. Odrebna
kwestig jest okreslenie skutkdw prawnych zbycia okreslonego rodzaju akcji”.

Zgodnie z par. 7 ust. 1 Statutu Energa SA (tekst jednolity Statutu ze zmianami dokonanymi Uchwatg
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia ENERGA S.A. z dnia 30 grudnia 2024 roku zarejestrowany w
KRS w dniu 21 stycznia 2025 roku)

1. Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 4 521 612 884,88 zt (stownie: cztery miliardy pieéset dwadziescia
jeden miliondéw sze$éset dwanascie tysiecy osiemset osiemdziesigt cztery ztote i osiemdziesigt osiem
groszy) i dzieli sie na 414 067 114 (stownie: czterysta czternascie miliondw szescédziesigt siedem tysiecy
sto czternascie) akcji o wartosci nominalnej 10,92 zt (stownie: dziesie¢ ztotych dziewiecdziesigt dwa
grosze) kazda z nich, ktérymi sa:

1) akcje na okaziciela serii AA w liczbie 269 139 114 (dwiescie sze$édziesigt dziewie¢ milionéw sto
trzydziesci dziewied tysiecy sto czternascie) o numerach od nr AA 00000001 do nr AA 269139114, ktdre
sg akcjami zwyktymi, oraz

2) akcje imienne serii BB w liczbie 144 928 000 (sto czterdziesci cztery miliony dziewie¢set dwadziescia
osiem tysiecy) o numerach od nr BB 00000001 do nr BB 144928000, ktére sg akcjami
uprzywilejowanymi_co do prawa gtosu na Walnym Zgromadzeniu, przy czym jedna akcja
uprzywilejowana daje prawo do 2 (stownie: dwdch) gtoséw na Walnym Zgromadzeniu”.

Zgodnie z par. 8 ust. 3 Statutu ,,akcje imienne, ktére ulegng obowigzkowej dematerializacji, zgodnie z
przepisami ustawy z dnia 30 sierpnia 2019 roku o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych oraz
niektérych innych ustaw, a ktére nie sg przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, pozostajg akcjami
imiennymi z ewentualnymi uprzywilejowaniami wynikajgcymi z niniejszego Statutu”.

Skoro Statut Energa SA nie wprowadzit warunku, ani terminu, od ktérego uprzywilejowane akgcji
bytoby uzaleznione, to okreslone w Statucie akcje imienne nadal sg akcjami uprzywilejowanymi.

Przepisy KSH przewidujg sposdb zmiany statutu, m.in. odnosnie do uprzywilejowania akgc;ji.

Zgodnie z art. 419 KSH
§ 1. Jezeli w spétce istniejg akcje o réznych uprawnieniach, uchwaty o zmianie statutu, obnizeniu
kapitatu zaktadowego i umorzeniu akcji, moggce naruszy¢ prawa akcjonariuszy danego rodzaju akgji,



powinny by¢ powziete w drodze oddzielnego gtosowania w kazdej grupie (rodzaju) akcji. W kazdej
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grupie akcjonariuszy uchwata powinna by¢ powzieta wiekszoscig gtoséw, jaka jest wymagana do
powziecia tego rodzaju uchwaty na walnym zgromadzeniu.
§ 2. Przepisy § 1 stosuje sie rowniez do emisji nowych akcji uprzywilejowanych, ktére przyznajg
uprawnienia tego samego rodzaju, jakie stuzg dotychczasowym akcjom uprzywilejowanym, albo
przyznaja inne uprawnienia, mogace naruszy¢ prawa dotychczasowych akcjonariuszy
uprzywilejowanych. Nie dotyczy to przypadku, gdy statut przewiduje emisje nowych akcji
uprzywilejowanych.
§ 3. Zniesienie przywileju akcji niemej powoduje uzyskanie przez akcjonariusza prawa gtosu z takiej
akgji.
§ 4. Statut moze przewidywac, ze zniesienie lub ograniczenie przywilejow zwigzanych z akcjami
poszczegdlnych rodzajéw oraz uprawnien osobistych przyznanych indywidualnie oznaczonemu
akcjonariuszowi nastepuje za odszkodowaniem.

Przywileje akcyine mogg by¢ zniesione albo ograniczone tylko w drodze zmiany statutu. Szczegdlne
unormowanie tego zagadnienia zawiera art. 419 KSH. Tak wiec, jezeli w spétce istniejg akcje o rdznych
uprawnieniach, uchwata o zmianie statutu mogaca naruszyc¢ prawa akcjonariuszy danego rodzaju akcji,
powinna by¢ powzieta w drodze oddzielnego gtosowania w kazdej grupie (rodzaju) akcji. W kazdej
grupie akcjonariuszy uchwata powinna by¢ powzieta takg wiekszoscig gtoséw, jaka jest wymagana do
powziecia uchwaty o zmianie statutu. Wedtug dominujgcego pogladu, brak akcjonariuszy
uprawnionych do gtosowania w danej grupie jest rownoznaczny z glosowaniem negatywnym.

Przepisy KSH okre$lajg tez sytuacje akcji Skarbu Panstwa w zwigzku z wejsciem Polski do Unii
Europejskiej.

Zgodnie z art. 625 KSH

§ 1. W okresie do dnia 31 grudnia 2004 r. statuty spotek zawigzywanych po wejsciu w zycie ustawy, w
ktorych akcjonariuszem jest Skarb Panstwa, mogg przewidywac uprzywilejowanie akcji Skarbu
Panstwa co do gtosu w wyzszym stopniu niz okreslony w art. 352; nie mozna jednak przyzna¢ Skarbowi
Panstwa wiecej niz piec gtoséw na jedna akcje.

§ 2. Przepis § 1 traci moc z dniem przystgpienia Rzeczypospolitej Polskiej do Unii Europejskiej. Od dnia
przystgpienia Rzeczypospolitej Polskiej do Unii Europejskiej w statutach spétek, w ktérych
akcjonariuszem jest Skarb Panstwa, dopuszcza sie uprzywilejowanie akcji lub udziatéw Skarbu Panstwa
w sprawach, o ktérych mowa w art. 351-354.

§ 3. Do uprawnien Skarbu Panstwa w spétkach akcyjnych nabytych zgodnie z § 1 stosuje sie art. 613.

W art. 625 § 2 zd. 2 mowa jest jedynie o0 mozliwosci przyznania uprzywilejowania akcjom posiadanym
przez Skarb Panstwa, a nie wspomina sie o granicach takiego uprzywilejowania. Jest jednak jasne, ze
przepis ten nie moze by¢ podstawg przyznania uprzywilejowania w wiekszym rozmiarze, niz wynika to
z przepiséw dotyczgcych spétki akcyjnej (art. 352, 353).

Celem regulacji art. 625 § 2 byto ograniczenie mozliwosci przyznawania uprzywilejowania akcjom
posiadanym przez Skarb Panstwa w stosunku do stanu prawnego, jaki obowigzywat przed dniem
przystgpienia Polski do Unii Europejskiej (co byto zwtaszcza widoczne na tle brzmienia art. 625 § 2 zd.
2 obowigzujgcego do 18.8.2005 r., zgodnie z ktérym uprzywilejowanie mogto by¢ przyznane tylko ze
wzgledu na wazny interes publiczny, w szczegélnosci ze wzgledu na ochrone bezpieczenstwa panstwa),
a nie rozszerzenie takich mozliwosci. Wynikato to z zobowigzan traktatowych Polski zwigzanych z jej
uczestnictwem w Unii Europejskiej, gdyz zgodnie z interpretacja TWE (obecnie TFUE) przyjmowang
przez TSUE w niektérych przypadkach przyznanie szczegdlnych uprawnien panstwu lub Skarbowi
Panstwa moze naruszac zasade swobody przeptywu kapitatu wynikajaca z art. 56 ust. 1 TWE (obecnie



art. 63 ust. 1 TFUE) oraz swobode przedsiebiorczosci wynikajgca z art. 43 TWE (obecnie art. 49 TFUE)
—w tych kwestiach zob. nizej, Nb 12-14.
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Akcje nalezace do Skarbu Panstwa, ktdrym przed dniem przystgpienia Polski do UE zostato przyznane
na podstawie art. 625 § 1 uprzywilejowanie co do gtosu w wymiarze przekraczajgcym ograniczenie
wynikajace z art. 352, zachowaty to uprzywilejowanie takze po tym dniu, co wynika z art. 625 § 3 (S.
Softysinski, w: Softysiniski i in., Komentarz KSH, t. 4, 2012, art. 625, Nb 7; M. Rodzynkiewicz, Komentarz
KSH, 2013, s. 1340; inaczej M. Mataczyriski, Swoboda, rozdziat Il, pkt 2.3.5, ktéry z art. 625§ 2 z jednej
strony wywodzi, ze poczagwszy od tego dnia postanowienia statutéw, ktére przyznawaty akcjom
posiadanym przez Skarb Panistwa takie uprzywilejowanie "wymagaty dostosowania do przepiséw
Kodeksu spotek handlowych" i, jak rozumiem, dostosowanie to powinno polega¢ na usunieciu ze
statutéw postanowien dotyczacych takiego uprzywilejowania, a nastepnie, nie wskazujac terminu, w
ktorym dostosowanie takie powinno nastgpi¢, stwierdza, ze "w braku dostosowania statutu do art.
351-354 wygasajg wszelkie przywileje Skarbu Paristwa", co ma wynikac z tego, ze takie postanowienia
statutu, jako sprzeczne z bezwzglednie obowigzujacym przepisem prawa, staty sie z mocy art. 58 § 1
KC niewazne).

Il. Inna sytuacja byfaby gdyby Statut Energa SA przewidywat okreslone ograniczenia dotyczace czasu
trwania lub warunkdéw wygasniecia uprzywilejowania akcji, np. wygasniecie uprzywilejowania jako
skutek zbycia akgji.

W takiej sytuacji warto bytoby siegngé¢ do tresci wyzej omawianego uzasadnienia wyroku Sadu
Najwyzszego z dnia 8 czerwca 2005 r., V CK 696/04, ktéry wskazat, ze ,,bezsporne jest, ze na podstawie
statutu pozwanej spotki Skarbowi Panistwa, jako jednemu z jej zatozycieli, przystugiwaty akcje
uprzywilejowane co do gtosu. Wolg akcjonariuszy zatozycieli pozwanej spétki byto, aby tylko im
przystugiwaty akcje o takim charakterze, gdyz statut wyraznie przewiduje, ze nastepstwem zbycia akcji
jest wygasniecie ich uprzywilejowania, bez jakichkolwiek ograniczen takiego skutku takze ze wzgledu
na charakter lub status prawny nabywcy akcji.

Poniewaz wszystkie tzw. akcje zatozycielskie byty w pozwanej spétce akcjami uprzywilejowanymi, a te
sg zawsze akcjami imiennymi (art. 351 § 1 zdanie drugie k.s.h.), rozporzgdzanie nimi jest zwykle
potaczone z pewnymi ograniczeniami, ktérych Zzrédto stanowi z reguty zaréwno ustawa jak i statut.
Uprzywilejowanie akcji co do gtosu jest odstepstwem od zasady rdwnego traktowania akcjonariuszy w
tych samych okolicznosciach (art. 20 k.s.h.), dlatego usprawiedliwione jest zastrzeganie w statutach
spotek ograniczen, a nawet wytgczen w przedmiocie mozliwosci zachowania przywileju przez nabywce
takich akcji.

W statucie pozwanej spétki wyraZznie zastrzezono wygasniecie uprzywilejowania jako skutek zbycia
akcji, bez jakichkolwiek ograniczen tego skutku ze wzgledu na osobe lub status nabywcy. Chociaz
zasadne jest wyrazone w_piSmiennictwie stanowisko, Zze szczegdlne uprawnienia wynikajgce z
uprzywilejowanego charakteru akcji zwigzane sg z akcjg, a nie z osobg akcjonariusza, co skutkuje
przejSciem uciele$nianych w_takiej akcji przywilejdw na nabywce, to jednak skutek taki ulega
wyltgczeniu w razie istnienia postanowien statutowych przewidujgcych wygasniecie

uprzywilejowania. Na podstawie art. 352 k.s.h. zbycie akcji uprzywilejowanych co do gtosu, wbhrew
warunkom zastrzezonym w statucie, powoduje skutek w postaci wygasniecia ich uprzywilejowania. W
tej sytuacji zastrzezenie w umowie nieodptatnego przeniesienia wtasnosci akcji wstgpienia przez
nabywce akcji w prawa i obowigzki z nimi zwigzane, jako sprzeczne z postanowieniem statutu
pozwanej, nie mogto odnies¢ zamierzonego przez strony rezultatu wobec odmiennego okreslenia tego
skutku w imperatywnej normie art. 352 k.s.h”.

Il. Wniosek:



akcje imienne serii BB w spotce Energa SA w liczbie 144 928 000 (sto czterdziesci cztery miliony
dziewiecset dwadziescia osiem tysiecy) o numerach od nr BB 00000001 do nr BB 144928000, ktére sg
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akcjami uprzywilejowanymi co do prawa gtosu na Walnym Zgromadzeniu nie utracity swego
uprzywilejowania na skutek ich zbycia.

Adw. Tomasz Posadzki






