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. Sxanowny Panie Premierse,

My, nizej podpisani czlonkowie Rady Porozumienia Akcjonariuszy Spotki Akcyjnej Elektrim,
dzialajac zaréwno w intetesie publicznym, jak' tez majac na uwadze interes akcjonariuszy
mniejszosciowych spétki pod firma Elektrim S.A 2 siedziba w Warszawie, na podstawie art. 2 vst. 2 pkt. 1
i 2 ustawy z dnia 11 lipca 2014 1. o petycjach, zwracamy si¢ z prosba o podjecic dzialati naprawczych, i
zapobiegawczych w zakresie poprawienia sytuacji prawnej akcjonatiuszy mniejszoéciowych, zardwno w
spolce Elektrim, jak tez w innych podmiotach, w ktérych prawa akqonanuSZy mnigjszociowych sq

notorycznie tamane.

Jestesmy czlonkami Rady Porozumienia Spétki Akcyjnej Elektrim zrzeszajacego juz prawie 700
drobnych akcjonatiuszy spétki pod firmg Elektrim S.A. (dalej zwanej réwniez ,Spétka”) posiadajacych
akcje stanowijce ponad 5% kapitatu zakladowego Spétki. Reprezentujemy naj"wickszc tego typu
borozumienie w Polsce, ktérego dotychczasowe dziatania nic maja precedensu w historii krajowego rynku
kapitatowego. \Okazja do zlozenia niniejszej petycjii powstala w zwiazku z manifestacjs akcjonarivszy
mniejszosciowych Spélki zorganizowang przez Porozumienie w dniu dzisiejszym, ktétej celem jest protest
przeciwko natuszaniu praw akcjonatiuszy mniejszoéciowych przez akcjonariusza wigkszosciowego oraz
organy Spélki, a takze zwrécenie uwagi opinii publicznej na nieprawidlowosci i patologie rodzimego

rynku kapitalowego oraz brak odpowiedniego nadzoru instytucjonalnego nad spétkami publicznymi.
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Gléwnym akcjonariuszem Spétki jest spotka prawa cypryjskiego Bithell Holdings Limited
kontrolowana przez Zypmunta Solorza posxadanca 78,42% udziatu w Spéice. Zyzmunt Solorz kontrolu]e
rowniez innego znaczacego akcjonariusza Spolkl Y. spotke prawa cypryjskiego Karsweﬂ Limited
posiadajaca 2,98% udziatu w Spétce. ' i

Elektrim S.A. jest spétka publiczia, ktorej akcje uchwala Zarzadu Gieldy - Papierdw
Wartosciowych w  Warszawie Nr 20/2008 w zwigzku 2z Uchwala Zarzadu Gietdy : Papietéw
WartoSciowych w Warszawie Nr 871/2007 2z dniem 21 stycznia 2008 r. zostaly wykluczoné z obrotu
gleldowego. Wykluczenie akeji miato charakter ]edyme warunkowy, za$ tre§¢ uchwaly nakladata na organy
Spélki obowigzek powrotu na Gielde po ewentualnym umorzeniu trwajacego wéwezas postcpowama
upadlosciowego. W wykonaniu uchwaly Spoﬂta wezwala drobnych akcjonatiuszy do sprzectazy akqji,
jednak z uwagi na bardzo niska cene wezwania wielu akcjonariuszy nie skorzystalo z oferty. Akcjonariusze
liczgli bowiem na zawarcie przez Spétke ugody w sprawie trwajacego wowczas sporu dotyczacego
udzialéw w Polskiej Telefonii Cyfrowej SP- Z 0; 0. — operatora sieci telefonii komébrkowe; EtaI (obecnie
pod marka T-Mobile). Pomyslne rozmzygmcqc owego sporu pozwolitoby Spétce splacié \merzycleh i
zgodnie z uchwaly GPW powréci¢ do obrotu na rynku regulowanym.

Oczekiwania drobnych akcjonariuszy okazaly si¢ stuszne. W grudnin 2010 r. p‘omigdzy
Elektrim S.A., 2 m. in. Deutsche Telekom Gmbh i Vivendi SA zostata zawarta ugoda, ktéra zakonczyla
ponad dziesigcioletni spor dotyczacych praw udziatowych w PTC sp. z o. o. Treé¢ ugody ido dnia
dzisiejszego nie zostala ujawniona. Ponad wszelks watpliwos¢ wiadome jest jednak, iz wykonanie ugody
bardzo korzystnie wplyneto na kondycje Spéiki. jlak wynika z tredci wyroku WSA w Warszawie zi dnia 31
marca 2017 sygn. akt TIT SA/Wa 239/17 przychéd z tytuta przedmiotowej ugody w latach 2006-2011
siegnal kwoty 1,45 miliarda euro. W wyniku ugo&y Spotka splacita swoich wierzycicli i obligatariluszy. W
zaistnialych okoliczno$ciach w dniu 31 grudnia 2010 r. uprawomocnito si¢ postanowienie o um‘lorzeniu
postgpowania upadtosciowego. l |

W takiej sytuacji formalnie nic nie stalo juz na przeszkodzie w wykonaniu uchwaly GPW i
powrotowi akeji Elektrimu na giclde. Niestety pomjmo tego korzystnego dla Spotki zdarzenia giowny
akcjonariusz Spotki oraz jej organy od ponad 10 lat nie podejmowaly jakichkolwiek dziatas zrmerza]qcych

do powrotu Spétki do notowar gietdowych, w Wymku czego Spotka w dalszym ciagu p0205ta]e na

gieldowym wygnaniu,
Skutkiem niecobecnosci Spotki na rynku  regulowanym jest natomiast, zardéwno zhaczne
ograniczenie obowiazkéw informacyjnych Spétki. wobec inwestorow, jak tez fakiyczne ogranilczen.ie
obrotu akcjami Spotki przez akcjonariuszy mme;smsmowych Wskutek nieobecnioici na glel’dzm -
standardy Spolki w zakresie transparentnosdi, pohtqu informacyjnej oraz zarzadzania ulegly obnizeniu. W
takiej sytuacji w naszej ocenie istnieje graniczace z pewnosciy prawdopodobiefistwo, iz rzeczywmta
warto$¢ Spotki istotnie t6zni si¢ od tej podawanej pizez jej organy. ‘
Faktyczne ograniczenia w zbyciu akcji Spétki wiaza sic.z kolei z nieobecnoscia na rynku
regulowanym i brakiem mozliwoéci efektywnego o[‘)rotu akcjami przez akcjonatiuszy muiejszosciowych.
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Brak transparentnosci w dziataniach organéw Spélki wplywé rg\vniez na ogtaniczenie zbywalnosci akdji
na wolnym ‘rynku za ceng odzwierciedlajaca faktyczna wartod¢ Spotki i nalezacych do niej pozostatych
spotek Grupy Elektrim.

W zwigzku z powyzszym akcjonatiusze mniejszosciowi od ponad 10 lat pozbawieni sa mozliwosci
zbycia posiadanych praez siebie akeji za ceng zblizona do rzeczywistej wartoéei Spotki, aw konsekwenciji
pozostaja pozbawient dostgpu do swojego majatku.

Akcjonatiusze mniejszosciowi negatywnie oceniaja dzialania zarzadu Spétki i jej akcjonariusza
wickszo§ciowego. W ocenie akcjonariuszy Porozumienia zarzad nie realizuje w sposob dostateczny
interesu Spotki, a swoje dziatania koncentruje na interesie gtéwnego akcjonariusza i spétek od niego
zaleznych. Opisanie wszystkich praktyk gléwnego akcjonariusza, ktére skutkowaly uszczuplaniem majatku
Spotki, z uwagi na stopien zawilodci sprawy, wykracza poza ramy niniejszej petycii. W celu szerszego
zapoznania si¢ 2 tematem zapraszamy na strong intetnetowa Porozumienia pod adresem
hitp://porozumienieelektrim.pl/. Niemniej wskazaé warto na przyklad z ostatnich lat, jakim bylo oddanie
polowy udzialéw w cypryjskiej spolce Pantanomo Limited (wezesniej od Elektrimu w calodci zaleznej)
innej cypryjskiej spolce ToBe Investment Ltd. niewchodzacej w sklad Grupy Elektrim, ale powiazanej 2
gtéwnym akcjonariuszem. Przekazanie udzialéw nastapilo poprzez objecie udziatéw przez Tobe
Investment Ltd. w podwyzszonym kapitale zakfadowym. _

Wyjasni¢ w tym miejscu nalezy, iz Spétka Pantanomo Ltd. jest posrednio wlascicielem ok. 38 ha
gruntéw budowlanych polozonych w Warszawie okreslanych mianem tzw. Portu Praskiego. Srednie ceny
transakeyjne gruntéw niezabudowanych w tej okolicy (Stara Praga) wynosza okolo 5000 zi za m2.
Sugerowalyby to wartoéé caloci Pantanomo Ltd. na co najmniej 1,9 mld zh Tymczasem polowa
udzialéw w Pantanomo Ltd. zostala objeta za kwote wynoszaca zaledwie 430.129.000,00 zt. Latwo
obliczyé, iz w zwigzku z przedmiotows transakcja Grupa Elektrim utracita czesé majatku o wartosci okolo

370 min. 21, co posrednio skutkowato uszczupleniem majatku drobnych akcjonatiuszy.

Kolejna kwestia zwiazana z naruszeniami uprawnieni akcjonariuszy mniejszosciowych byty proby
emisji dodatkowych akcji z pozbawieniem ptawa poboru podejmowane z inicjatywy gléwnego
akcjonariusza i zarzadu Spélki. Emisje mialy rzekomo zabezpieczaé splaty zobowigzasi podatkowych,
jednak ich rzeczywistym celem byla préba rozwodnienia kapitalu i pozbawienia akejonatiuszy
Porozumienia 5% udzialu w kapitale zakladowym. Przypomnieé nalezy, iz prég 5% zgodnie z
obowiazujacymi przepisami zapewnia mniejszo§ci uprawnienia korporacyjne, takie jak np. prawo zadania
zwolania walnego zgromadzenia, czy tez 2adania powolania rewidenta ds. szc'zegélnych. Dodatkowa
emisja prowadzilaby natomiast do zmniejszenia 5% progu udzialéw, a tym samym pozbawiataby
akcjonariuszy Porozumienia ostatnich dostepnych im §rodkéw ochrony prawnej. Dodatkowym efektem
emisji byloby przekroczenie przez gléwnego akcjonariusza 90% progu w posiadanym kapitale Spdtki, a zatem

grozba przymusowego wykupu przez niego pozostatych akcji od akcjonariuszy mniejszosciowych.
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W rezultacie dzialan gléwnego akcjondriusza oraz organéw Spétki akcjonariusze mnit'?jszoéciowi
celem ochrony swoich praw otaz intereséwgzawiqzali Porozumienie Akcjonariuszy Spétki ’Akcyjnelj
Elektrim. Nasze Porozumienie ha miare istniejaicych mozliwodci realizuje swoje cele 1 za}ozenia.‘; Niemniej

Lo , L] .

wystarczajacej ochrony nie zapewniaja obowiazujace tegulacje prawne, przewleklo§é postepowat

‘. , . . L .

sadowych, a niekiedy stabo$é instytucji paﬁstwiowych‘ Nie sposéb pominac, iz po drugiej str:Fme stot

glowny akcjonariusz, kontrolowany przez ]ednego z najbogatszych Polakow i dysponujqcyl sztabami

najlepszych doradcéw planujacych kazdy kole]ny ruch. Oczywistym jest zatem, iz akc]onamusze
mniejszo$ciowl, jako strona slabsza, oczekuja wsparcm 1 pomocy instytugji pasistwowych. l‘
I
|

W swietle powyzszych okolicznosci celem niniefszej petycji jest miedzy innymi zwrocerrie uwagi
Pana Premiera na problem niewystarczajacej ochrony drobnych inwestoréw gieldowych w ramach

mstytucji krajowego porzadku prawnego. } ||

Podnie§¢ przede wszystkim naleiy‘l kwestic braku nalezytej ochrony akc]ananuszy
mniejszo$ciowych w ramach struktur holdmgowych Elekttim S.A. jest jednostka dominujaci Grupy
Kapitatowej Elektrim w skiad ktorej wg stanu na Idzm.n 31 grudnia 2017 r. wchodzily 44 jednostli|zalezne.
Praktycznie caly majatek Elektdm to natoh-uast majatek  spélek zaleznych, co potwierdzajs
ogblnodostepne sprawozdania finansowe. Posred nia kontrole nad spétkami zaleznymi ma ]edymle zarzad
Elektrimu. Akcjonariusze mniejszociowi nie dysponuja natomiast efektywnym srodkiem zapewfliajacym

im nadz6r wiascicielski nad majatkiem spolek zaleznych. |

W zwigzku z powyzszym, w naszej ocenie w pelni uzasadnione jest podejrzenie, iz ze spdlek

zaleznych mégt by¢ wyprowadzany majatck w interesie glownego akcjonatiusza lub podﬂirﬁotéw

powiazanych. Niestety do takiego stanu rzeczy zwigzanego z poczuciem bezkarnosci mogly przyczynic sig
obowiazujace regulacje. Zwazy¢ bowiem nalezy 1%141 aktualng tres¢ przepisu art. 296 Kodeksu karnego
penalizujacego przestepstwo wyrzadzenia szkody \Vi obrocie gospodarczym. Po nowelizacji z 2011 x.} jest to
przestepstwo $cigane jedynie na wniosek, o ile pc%krzywdzonym nie jest Skarb Pafstwa. Tymcza‘bem w
orzecznictwie sadowym powszechna jest wykladnia‘i tego przepisu nie przyznajaca akcjonatiuszowi s:tatusu
pokrzywdzonego, a to uprawnienie ograniczajace jcdynie do zarzadu i rady nadzorczej, . organlbw na
ktorych wybdr akcjonariusze mniejszoéciowi nie 1%qu zadnego wplywu. W konsekwencji akcjonl}ariusz
wickszosciowy bez konsekwencji natury prawnol-l;arnej moze dziata¢ na szkode spotki, traktujl,a‘c jej
majatek jako swoistq mase upadloéciows, Skoro boxl;viem kontroluje w pelni zarzad i rade nadzorcza — nie

. |
istnieje podmiot, ktéry méglby skutecznie zlozyé zml‘}.riadomienie o popelnieniu przestgpstwa. |

|
Rowniez instytucja rewidenta ds. szczegblilych uregulowana trescig art. 84-86 ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania mstrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spétkach publiczaych nie stanowi w pe}m efektywnego insttumentu ochrony akc]onarluszy

mniejszodciowych spolki zaleznej, efekeywnie i calogclowo kontrolowanej przez spétke matke, takiej jak

Elekteim. (206, Matacgyriski Macy. Ast. 84. W: Komentary do ustawy o ofercie publicgnef § warunkach wprowadzania
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nstrumentdw finansowych do  gorganizowanego systemu obrotw oraz 'b‘l ipothkach publicznyeh, [w:] Prawe rynks
kapitatowegy. Komentarg, LEX, 2015.).

Szerszym problemem, nie ograniczonym wytacznie do akcjonatiuszy Elektrimu, jest kwestia
statusu akcjonariuszy po wykluczeniu spéiki z notowan gieldowych. Obecnie stosowana sankcja w postaci
wykluczenia z gletdy czgsto w zaden sposéb nie narusza intereséw nieuczciwych akcjonariuszy
wickszosclowych, lecz godzi w drobnych inwestoréw, ktérzy nie przyczynili sie w zadnym stopniu do
zaistnialych naruszed. Aktualnie obowiazujace przepisy nakladaja co prawda obowiazek odkupienia akdji
akcjonariuszy mniejszo$ciowych, jednak regulacji tych w Zadnym wypadku nie mozna uznaé za
wystarczajace pod katem ochrony intereséw akcjonmariuszy mmiejszodciowych. W toku wezwania do
wykupu lub wykupu przymusowego oferowane akcjonariuszom ceny odkupu sa bowiem czgsto razaco
zanizane wzgledem faktycznej wartosci spotki odnoszacej sig chociazby do jej majatku. Dzieje sie tak,
bowiem obecne regulacje wycen¢ waloréw opieraja na przeslance historycznego kursu notowan z
ostatnich 6 miesigcy. Jest to rozwiazanie niekiedy bardzo krzywdzace, w szczegdlnosci w przypadkach, gdy
organy spotek celowo i §wiadomie doprowadzajs do zanizenia kutsu gieldowego celem pézniejszego
umozliwienia przejecia spétki za ulamek jej rzeczywiste] wartosci. Wiasciwsze w tego rodzaju ‘sytuacjach
byloby natomiast odwolanie si¢ np. do klauzuli ceny godziwej, uwzgledniajacej majatek i pérspektywy

rozwojowe spotki.

Majac na uwadze powyzsze zwracamy si¢ do Pana Premiera jako naczelnego organii administracji

rzadowej oraz zwierzchnika Rzadowego Centrum Legislacji z prosba o rozpoczecie procesu

legislacyjnego _oraz._o—.podijgcie inicjatywy ustawodawczej celem wzmochienia Uprawnien
Dt —_—
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~AKcjonatiuszy mniejszoiciowych oraz zapewnienia im efckfywnych instrumentow ochrony swoich
JSZOS —QAz_zapewnichi:

“inferesOw. Sugerowane zmiany nie wymagaja wickszych nakladow obcizZajacych~budzet pér’lstwa, aw
"si;l);séb istotny przyczynié si¢ moga do poprawy jakosci obrotu gospodarczego oraz wyeliminowania
negatywnych zjawisk na rynkach kapitalowych. Wskaza¢ nalezy na koniecznoéé zmian w takicg obszarach
jak przyznanie statusu pokrzywdzonego akcjonatinszom lub udzialowcom w sprawach o I;rzestcpstwa
wyrzadzenia szkody w obrocie gospodarczym, przynajmniej w odniesieniu do spélek publicznych, takze
nie notowanych na Gieldzie Papieréw Wartoéciowych. Nadto zasadne wydaje sig rozszerzenie uprawniefi
rewidenta ds. szczegdlnych rowniez do badania spraw spélek zaleinych lub powiazanych. Whadciwym
byloby réwniez wprowadzenie kompleksowych regulacji zapewniajacych akcjonariuszom spétek, ktorych
waloty zostaly wykluczone z obrotu regulowanego, prawa do godziwego odsprzedania swoich praw
udzialowych, a w razie bezczynnosci lub razacej niegospodarnosci organdw spolki — prawa do zadania

ustanowienia zarzadu komisarycznego lub zarzadey przymusowego.

W dalszej kolejnodei podkreslic nalezy, iz w ramach ogtaniczonego wachlarza mozliwosci
Porozumienie Akcjonariuszy Elektrim podjeto szereg dziala;i formalnoprawnych, z ktérych na chwilg

obecna najistotniejszy wydaje si¢ wniosek o powolanie rewidentéw ds. szczegblnych dla zbadania
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istotnych zagadnief zwiazanych z funkcjonowaniem Elektrimu, Akcjonatiusze mniejszodéciowi w ramach

prowadzonego postepowania domagaja si¢ wyjasnienia takich kwestii jak: sposob rozliczenia ugody
koficzacej spér w sprawie operatora sieci telefonii komérkowej Era, przewlaszczenie aﬂ(cji spotki
energetycznej ZE PAK S.A., pozyczki udzielane przez Elektrim spotkom zaleznym oraz derrﬁotom
trzecun, Kwestie, ktorych wyjasnienia domagz}ja si¢ akcjonariusze Porozumienia sy zatem {totne dla
okreslenia rzeczywistej wartodci majatku Spéjiki. Sprawa w przedmiocie powolania rewidentéw ds.
szczegdlnych obecnie zawisla przed Sadem RejLnowym dla Miasta Stolecznego Warszawy w Warszawie,
X1 Wydzial Gospodarczy KRS pod sygn. akt Wa XII.Ns-Rej. KRS 61691/18/034.

Pragniemy przy tym zauwazyé, ze w wyzej opisanyrﬁ wniosku ¢ powolanie rewidentéw ds.
szczegdlnych zawarte zostalo zadanie zawiadofnienia o toczacym sig post@péwaniu Przewodniczacego
Komisji Nadzoru Finansowego. Stosownie bowlem do tredci art. 6 ust. 1 ustawy o nadzorze finansowym
w sprawach cywilngch wynikajacych ze stosunkéw zwigzanych z uczestnictwem w obrocie ha rynku
finansowym albo dotyczacych podmiotéw wykonujacych dziatalnoéé na tym rynku Przewodniczacemu
Komisji przystuguj uprawnienia prokuratora wynikajace z przepiséw k.p.c. Czlonkowie Porozumienia
nie ukrywaja, iz licza na wsparcie Przewodniczacego KNF w ramach ustawowych kompetencji tego
organu, tym bardziej, iz przedmiotem wnioskowanego badania beda zagadnienia kluczowe dla gospodarki
narodowej, takie jak kwestia rozliczenia ugody |w sprawie zbycia udzialéw w PTC sp. z o. |o., czyli

operatora najwickszej wowczas sieci telefonii| komérkowej Era, a takze kwestia przewlaszezenia

kontrolnego pakietu udzialu w spéice pod ﬁrnLa Zespol Elektrowni Patnéw-Adaméw-Konin $.A. z

siedziba w Koninie bedacego jednym 2z kluczowych producentéw energli elektrycznej w Polsce.

Jednym z celéw Porozumienia jest réwniez dazenie do powrotu Spétki na Gielde Papieréw

- Wartociowych w Warszawie po uprzednim wyjasnieniu zagadnien, ktérych zbadania przez bieglych
rewidentéw domagaja si¢ akcjonariusze mniejszosciowi. Liczymy przy tym, 1z przywrécenie Spotki do
notowati gieldowych przy wyeksponowaniu i uwzglednieniu wszelkich aktywéw Spotki — umozliwi
rzetelng wyceng jej akcji, za$ akcjonariuszom mnilejszoéciowym, o ile taka bedzie ich decyzja, sprzedaz
posiadanych waloréw po cenie godziwej. Jak zostalo to juz wezedniej wyjaénione — 2z uwagi na spelilnienje
si¢ warunku umorzenia postepowania upadiosciowego wobec Spolki - z tresci uchwaly GPW S.A.

jednoznacznie wynikato zobowigzanie organéw Spotki do przeprowadzenia procedury jej powrom na

Gielde. Do dnia dzisiejszego przedmiotowego zobowiazania organy Spélki jednak nie wykonaly.

W takiej sytuacji zwracamy si¢ do Panl Premiera jako naczelnego organu administracji
rzadowej kierujacego Rada Ministtéw o p djgcie. dzialann celem wsparcia akcjonarinszy

Porozumienia w ramach postgpowania sadowego o powotanie rewidentéw ds. szczegbdlnych. W

dalszej kolejnodci zwracamy sig takze o poparcie naszych dzialafi majgcych na celu powrét
Spotki na Gielde Papieréw Wartoéciowych w Wjarszawie. Z nadzieja zakladamy, iz Pan Premier

jako uprawniofty do powotania swojego przedstawiciela w Komisji Nadzoru Finansowego jest




wladny zaleci¢ przedstawicielom tej instytucji rozwazenie udzialu w sprawie sadowej oraz
wsparcia akcjonatiuszy mniejszoéciowych Elektrim w sprawie powrotu do notowai na rynku

regulowanym.

Jednoczesnie deklarujemy mozliwoéé czynnego udzialu przedstawicieli Porozumienia przy

rozwigzywaniu spraw poruszanych w niniejszej Petycji.

Majac na uwadze istotny interes publiczny zwiazany z zaprezentowanymi w niniejszej petycji
zagadnieniami, zwracamy si¢ z proiba o wyjasnienie czy i jakie czynnos§é zamierza Pan Premier podjaé
celem wzmocnienia uprawnieni akcjonariuszy mniejszoéciowych i wyeliminowania nieprawidlowosci
wystepujacych na rodzimym rynku kapitatowym.

Wyrazamy zgode na publikacje niniejszej petycji na stronie internetowej adresata petycji.

Hokk



