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Dzialajac w imieniu
, majac na uwadze prowadzone przez
Ministerstwo Finansdéw prace legislacyjne dotyczace projektu ustawy o zmianie niektorych ustaw w
zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestorow na tym rynku
oznaczonych numerem wykazu prac UD235, ponizej przedstawiam stanowisko 1 postulaty
zwigzane z projektem ustawy.

1. jest akcjonariuszem mnigjszosciowym spolki . - zsiedziba
w Warszawie (zwanej w dalszej czgsci pisma rowniez , Spotka”) posiadajgcym osobiscie udzialy.
Ponadto pelni rowniez funkcje

Spolki Akcyjnej z siedzibg w Warszawie -

powstalo jako konsekwencja dzialan podejmowanych przez zarzad Spolki oraz
akcjonariusza wigkszosciowego Spolki, ktore to dzialania w ocenie ) h ~ bylyi
sa realizowane z naruszeniem interesow zarowno Spoltki, jak tez akcjonariuszy mniejszosciowych.
Celem jest przy tym prowadzenie spojnej 1 konsekwentnej polityki wobec Spotki majacej
na celu ochrong intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych i samej Spotki, przede wszystkim poprzez
nadzorowanie ewentualnych nieprawidlowosci w Spolce oraz doprowadzenie do rzetelnej wyceny
wartosci majatku Spolki.

Porozumienie akcjonariuszy jako instytucja oparta o stosunek obligacyjny nie jest jednak podmiotem
zdolnym do samodzielnych czynnosci prawnych, w tym do kierowania petycji, skarg czy wnioskdw.
Stad tez skladajac niniejszg petycja dziala nie tylko w imieniu wlasnym, ale przede
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wszystkim na rzecz akcjonariuszy mniejszosciowych bedacych sygnatariuszami
Porozumienia.

2. Deklarowanym przez projektodawce celem przygotowywanej obecnie ustawy o zmianie nicktérych
ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestorow na tym rynku
pozostaje zapewnienie rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestorow na tym rynku, w tym w
szczegblnosci ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych.

Jednym z kluczowych zalozen projektu pozostaje natomiast poprawienie funkcjonowania instytucji
wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji spolek publicznych, w tym w szczegolnosci
zapewnienie pelniejszej ochrony akcjonariuszy mnigjszosciowych spolek publicznych.

Zalozenie to w szczegdlnosci znajduje odzwierciedlenie w przepisach, ktére prowadza do ujednolicenia
progdw procentowych do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang wszystkich akgji.

Istotng propozycjg zmian przewidziang projektem jest rowniez wprowadzenie zobiektywizowanych
przeslanek ustalenia ceny minimalnej w wezwaniu na akcje poprzez wprowadzenie obowiazku zlecenia
wyceny niezalezne] firmie audytorskiej na koszt emitenta, ktéra to wycena bgdzie mogla podlegaé
weryfikacji na drodze sgdowe;.

Uwagg zwrdci¢ rowniez nalezy na co do zasady stuszne zmiany w zakresie sposobu ustalenia ceny akcji
spolek o istotnie ograniczonej plynnosci.

3. Co do zasady pozytywnie oceniajac powyzsze zalozenia legislacyjne zmierzajace do poprawienia
sytuacji inwestoréw indywidualnych — wskaza¢ nalezy, 1z proponowane zmiany niestety nie
doprowadza do ustawowego uregulowania przypadkoéw, w ramach ktorych w przeszlosci dochodzito do
wycofania akcji z publicznego obrotu, zas wezwanie na wykup akcji bylo realizowane w oparciu o
historycznie minimalne ceny akcji uksztaltowane w sytuacji niskiej plynnosci obrotu gieldowego oraz
przy jednoczesnej zlej sytuacji finansowej spolki.

Tymczasem w tego rodzaju przypadkach cena w wezwaniu byla ustalana jako $rednia cena z okresu
ostatnich miesi¢cy gieldowych notowan. Niestety taki sposéb wyceny z reguly nie odzwierciedlat
rzeczywistej wartosci spolki, bowiem nie ksztaltowal sie z w sposdb naturalny. Wyjasni¢ bowiem
trzeba, iz mechanizm takiej wyceny czgsto pozostawal uzalezniony od intencjonalnych dziatan
akcjonariusza dominujacego, w ktorego interesie lezalo z reguly uzyskanie jak najnizszych kursow
notowan celem péznicjszego zminimalizowania ceny okreslonej w wezwaniu. W konsekwencji
dochodzilo do sytuacji, w ktorej wobec wycofania akcji danej spolki z obrotu na rynku regulowanym
dominujacy akcjonariusz dokonywal wezwania za ceng razaco zanizong zarowno wzgledem godziwej
wartosci spoltki, jak i w oderwaniu od posiadanych przez spotke aktywow.

Dodatkowo w opisanych wyzej przypadkach, wobec braku odpowiednich regulacji ustawowych, cena
z wezwania nie podlegala jakiejkolwick weryfikacji przez niezaleznego audytora, ani tym bardziej
weryfikacji na drodze sadowej. W konsekwencji znaczaca czgs¢ akcjonariuszy mnigjszosciowych tego
rodzaju spolek nie odpowiadala na wezwanie gléwnego akcjonariusza, bowiem przyjecic wezwania
doprowadziloby do powstania po ich stronie szkody majatkowej, a tym samym do ich pokrzywdzenia.

W konsekwencji w tego rodzaju sytuacjach akcjonariusze mnigjszosciowi, ktorzy zdecydowali si¢ nie
odpowiedzie¢ na wezwanie do zbycia akcji 1 pozosta¢ w spolce, pozbawieni zostali wsparcia zarowno
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ze strony organoéw nadzoru finansowego, jak tez faktyczne] mozliwosci zbycia swoich akcji na rynku
regulowanym po godziwej cenic. W konsekwencji tacy akcjonariusze stopniowo tracili jakikolwiek
wplyw na dzialalnos¢ spolki oraz podlegali coraz wigkszej marginalizacji na rzecz akcjonariusza
dominujacego.

Opisane wyzej zjawisko dotknglo réwniez akcjonariuszy mnigjszosciowych

Celem przyblizenia aktualnej sytuacji akcjonariuszy mniejszosciowych Spoltki na wstepie wyjasnic
nalezy, 1z jest spolka holdingowg 1 jednostkg dominujaca Grupy Kapitalowej

, do ktorej przynalezy 57 jednostek zaleznych (wg skonsolidowanego sprawozdania finansowego
na dzien 31 grudnia 2019 r.), za$ gléwnym akcjonariuszem jest spolka
kontrolowana przez posiadajaca az 78,42% udzialu w Spdlce.
kontroluje réwniez innego znaczacego akcjonariusza Spolki, tj. spolke

posiadajaca 2,98% udzialu oraz posiadajaca 0,85% udzialu co lacznic daje

82,25% udzialow w Spdlce.

Wskazac takze trzeba, iz jest byla spdlka gieldowa, wykluczong z obrotu na rynku
regulowanym. Z dniem Uchwala Zarzadu ) W
Warszawie Nr w zwigzku z Uchwalg Zarzadu w Warszawie

akcje zostaly wykluczone z obrotu gieldowego. Wykluczenie akcji mialo
charakter jedynie warunkowy, za$ tres¢ uchwaly Zarzadu nakladala na organy Spdlki
obowigzek powrotu na Gieldg po umorzeniu postgpowania upadlosciowego.

Zauwazy¢ takze trzeba, 12 w dniu utracila status spotki publicznej w
zwigzku ze zmiang definicji spolki publicznej wprowadzonej ustawa o zmianie ustawy o ofercie
publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych oraz niektorych innych ustaw z dnia 16 pazdziernika 2019 r. (Dz.U. 22019
r. poz. 2217). Niemniej zastosowanie do Spolki wciaz znajdujg przepisy ustawy o ofercie publicznej
dotyczace spolek publicznych, co wynika z tresci art. 27 ust. 1 wspomnianej ustawy z dnia 16
pazdziernika 2019 r., zgodnie z ktérym przepisy ustawy o ofercie publicznej stosuje si¢ miedzy innymi
do spdlek, ktore w dniu wejscie w zycie ustawy nowelizujacej spelnialy definicje spoltki publicznej jako
spolki, ktérej co najmniej jedna akcja pozostawala zdematerializowana, az do czasu ewentualnego
wyrejestrowania takiej spolki z depozytu papieréw wartosciowych.

W wykonaniu uchwatly Zarzadu w dniu owczesny glowny
akcjonariusz spolki, tj. wezwal akcjonariuszy Spotki do nabycia akcji. Niemnigj
znaczna ¢zg$¢ akcjonariuszy nie skorzystala wowczas z zaproszenia wlasnie wobec okolicznosci, iz
oferowana cena byla zanizona wzgledem rynkowej, a tym bardziej wzgledem godziwej ceny akcji.
Przedmiotem wezwania bylo bowiem 56.077.959 sztuk akcji po cenie 6,25 zl za akcje, ktora to cena
zostala ostatecznie podwyzszona do 7,82 zl za akcje.

Zanizona wartos¢ akcji przyjetej w tresci wezwania wynikala z przyjecia jako podstawy wyceny bardzo
niskiego kursu akcji Spotki z ostatnich miesigey. Niski kurs pozostawal wowcezas uwarunkowany
zagrozeniem upadloscia oraz zawisloscia sporu w sprawie przynaleznosci ok. 50% udzialow w

. Owczesny kurs w zadnym stopniu jednak nie uwzgledniat
godziwe] wartosci spotki obejmujacej posiadane przez Spotke aktywa oraz perspektywy rychlego
poprawienia jej niepewne] wowczas sytuacji.

Strona3z 11



Dla wyjasnienia stopnia zanizenia wyceny z wezwania podkresli¢ nalezy, iz zgodnie z opublikowanym,

przebadanym 1 zatwierdzonym skonsolidowanym finansowym sprawozdaniem Grupy Kapitalowej

za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2007 r. warto$¢ kapitalow wlasnych

na dzien 30 czerwca 2007 r. wynosila 2.142.218.000,00 zl, przy wartosci aktywow Grupy

wynoszacej az 8.825.331.000,00 zI. Skoro zatem na kapital zakladowy Spoélki skladalo si¢

83.770.297 akeji, zas jej kapitaly wlasne stanowily kwote 2.142.218.000,00 zI - to wartos$¢ jednej akcji

W oparciu o najprostsza 1 najmniej korzystng dla akcjonariuszy wycene oparta o tzw.

podejscie majatkowe (suma aktywow netto pomnigjszona o skumulowane pasywa obce, tj. kredyty,

zobowigzania itp.) nie powinna by¢ w zadnym wypadku nizsza niz 25,57 zt za akcje (2.142.218.000,00
zl kapitalu wlasnego / 83.770.297 akcji).

Podkresli¢ przy tym nalezy, iz w okresie wezwania (listopad 2007 r.) Spolka posiadata skladnik majatku
ogromnej wartosci, tj. pakiet ponad 50% udzialow w
' ' . Rzeczony skladnik majatku nie znajdowal odpowiedniego odzwierciedlenia w
notowaniach gieldowych spolki w zwigzku z toczacym si¢ od 2000 r. sporem Spolki z innymi
udzialowcami (. m. in. ).
Niemniej wysokie prawdopodobienstwo pomyslnego dla Spotki zakonczenia tego sporu — w pelni
uzasadnialo wowczas zalozenie, iz w razie ewentualnej ugody wartos¢ Spolki diametralnie wzrosnie, a
jej problemy zwigzane z wierzycielami i zawislym postgpowaniem upadlo$ciowym zostang rozwigzane.
Przewidywania akcjonariuszy co do pozytywnych perspektyw zakonczenia sporu w sprawie
okazaly si¢ w pelni uzasadnione. Juz bowiem w grudniu 2010 r. pomigdzy Spolka, a
m. in. zostala zawarta ugoda, ktéra zakonczyla ponad
dziesigcioletni spor dotyczacy praw udzialowych w . Wykonanie ugody bardzo korzystnie
wplynelo na kondycje finansowa Spolki. Ugoda skutkowala bowiem po stronie Spolki powstaniem
przychodu ze sprzedazy udzialow w oraz wyplatg odpowiedniej czgsci dywidendy z
z lat poprzednich w wysokosci co najmniej kilku miliardéw zlotych (naleznej spotce
jako jednemu z udziatlowcdw). Jak bowiem wynika z tresci wyroku WSA w Warszawie z dnia
przychod z tytulu przedmiotowej ugody w latach 2006-2011 siggnat
kwoty 1,45 miliarda euro. Oznacza to, ze przedmiotowa ugoda wygenerowala dla Spotki jednorazowy
przychod na poziomie ok. 77,59 zl za akcje [(1,45 mld euro x 4,5 kur / 83.770.297 szt. akcji spolki
ogolem). W wyniku ugody Spolka splacila swoich wierzycieli 1 obligatariuszy, a juz w grudniu 31
grudnia 2010 r. uprawomocnilo si¢ postanowienie o umorzeniu postgpowania upadlosciowego Spolki.

Wobec powyzej opisanych okolicznos$ci, a takze maja na uwadze na bardzo niskg ceng wezwania z
2007 r. nie dziwi zatem okolicznos¢, iz wielu akcjonariuszy mnigjszosciowych nie skorzystalo wowczas
z oferty gloéwnego akcjonariusza zawartej] w wezwaniu. Podkresli¢ nalezy, iz wedle pozyskanej przez
Porozumienie listy akcjonariuszy Spolki sporzadzonej przez — ogolna liczba akcjonariuszy
pozostalych aktualniec w Spdlce przekracza 8.000 oséb. Stad tez grono osdb potencjalnie
pokrzywdzonych zaistnialg sytuacja pozostaje bardzo szerokie.

Uplyw czasu pokazal, iz stuszne okazaly si¢ przewidywania akcjonariuszy lezace u podstaw odmowy
przyjecia wezwania glownego akcjonariusza, iz Spoélce uda si¢ unikna¢ upadlosci, ktore to zagrozenie
warunkowalo zanizong wyceng w ostatnich miesigcach notowan na . Po splaceniu wierzycieli, w
tym w szczegolnosci obligatariuszy, postgpowanie upadlosciowe Spolki zostalo umorzone. Niestety
akcjonariusze nie przewidzieli, ze pomimo bardzo pomyslnych dla Spolki okolicznosci, w tym
satysfakcjonujacej ugody oraz umorzenia postgpowania upadlosciowego - Spotka nie podejmie staran
celem powrotu na . Dodatkowo, wobec uzyskania pelnej 1 nickwestionowanej wigkszosci przez
glownego akcjonariusza, nie byl on zainteresowany przejeciem akcji pozostalego w  spodlce
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rozproszonego akcjonariatu mnigjszosciowego za faktyczng wartos¢ Spolki, przy czym brak takiego
zainteresowania utrzymal si¢ do czasow obecnych.

W zwigzku z powyzszym glowng przyczyng obecnych problemow akcjonariuszy mnigjszosciowych
Spolki pozostaje niewykonanie przez gldéwnego akcjonariusza i zarzad Spotki zobowigzania Zarzadu

w przedmiocie powrotu Spolki na Gielde. Skutkiem nicobecnosci Spolki na rynku
regulowanym jest natomiast zardwno znaczne ograniczenie obowigzkdw informacyjnych Spotki wobec
inwestorow, jak tez faktyczne ograniczenia obrotu akcjami przez akcjonariuszy mnigjszosciowych.
Dodatkowo wskutek nicobecnosci na Gieldzie - standardy Spélki w zakresie transparentnosci, polityki
informacyjnej oraz zarzadzania ulegly obnizeniu. Brak transparentnosci w dzialaniach organdéw Spotki
dodatkowo wplywa na ograniczenie zbywalnosci akcji na wolnym rynku za cene odzwierciedlajaca
faktyczng wartos¢ Spolki 1 nalezacych do niej pozostalych spolek Grupy . Okolicznos¢ ta
réwniez prowadzi do pogorszenia sytuacji akcjonariuszy mniejszosciowych.

W zwigzku z powyze] przedstawionymi okolicznosciami stwierdzi¢ nalezy, iz akcjonariusze
mnigjszosciowi Spolki od ponad 12 lat pozbawieni sg mozliwosci zbycia posiadanych przez siebie akcji
za ceng zblizong do rzeczywistej wartosci Spotki, a w konsekwencji pozostaja pozbawieni dostgpu do
swojego majatku. Pomimo podejmowanych staran i préby szerokiego wykorzystywania dostepnych
instrumentow prawnych — rozwigzanie dotykajacych ich problemow napotyka na podstawowa barierg
braku odpowiednich i efektywnych regulacji, ktore zapewnilyby im nalezyta ochrong.

4. Dla zrozumienia sytuacji akcjonariuszy mniejszosciowych Spolki konieczne jest réwniez mozliwie
zwigzle przedstawienie najbardziej znaczacych dzialan 1 zaniechan gléwnego akcjonariusza
podejmowanych na przestrzeni ostatnich lat, ktore sprowadzaly si¢ zarowno do marginalizacji
akcjonariuszy mnigjszosciowych w spdlce oraz do ograniczania ich uprawnien, jak tez do
podejmowania w spélce czynnosci ze szkoda dla samej Spolki 1 jej akcjonariuszy mnigjszosciowych, a
z korzyscig jedynie dla akcjonariusza wickszosciowego.

Przedstawiajac najbardziej jaskrawe przyklady tego rodzaju zdarzen wskazac nalezy migdzy innymi na
probe emisji nowych akcji Spolki bez zachowania prawa poboru, ktérej celem miato by¢ rzekomo
zebranie srodkoéw na zaplate zaleglosci podatkowych Spolki za lata 2006 1 2011 w kwocie lacznej
sicgajacej 1,342 mld. zt. W wyniku niezarejestrowanej ostatecznie emisji akeji serii V przyjetej glosami
glownego akcjonariusza w dniu 4 kwietnia 2017 r. mialo zosta¢ utworzone 100.000.000 nowych akcji
serii V. Niemnigj cele finansowe emisji zostaly zrealizowane w minimalnym stopniu. Pokrycie udzialow
w podwyzszonym kapitale osiggnelo jedynie minimalng ustawowg i emisyjng wartos¢ 1,01 zI za akgje,
co daloby jedynie 101 milionow zI wplywdw (wobec deklarowanych przez zarzad potrzeb 1,324
miliarda zl). Akcje w podwyzszonym kapitale objalby natomiast (w przypadku pomyslnej rejestracji w
KRS) w znacznej wigkszosci obejmujacej pokrycie akcji w wysokosci 100.888.000,00 zt (z
101.000.000,00 zl) glowny akcjonariusz - ] . W konsekwencji w wyniku emisji
akcjonariusze Porozumienia utraciliby rowniez 5% ustawowy prog kapitalu zakladowego 1 glosow w
Spolce, co skutkowaloby utratg przez nich takich uprawnien, jak prawo zadania zwolania Walnego
Zgromadzenia oraz prawo zadania powolania rewidenta ds. szczegolnych. Kontrowersyjna emisja, w
zwigzku z inicjatywa akcjonariuszy Porozumienia, nie zostala jednak zarejestrowana. Niemniej podjeta
proba swiadczy o podjeciu przez glownego akcjonariuszy proby rozbicia grupy akcjonariuszy
mnigjszosciowych celem ograniczenia ich uprawnien, a takze posrednio pozyskaniem majatku po
Znacznie zanizongj cenie
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Kolejng kwestia wymagajacag omoéwienia pozostaje przebicg obrad Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy Spolki zwolanego z inicjatywy 1 na zadanie akcjonariuszy Porozumienia
a odbytego w dniach 7 lipca 2018 1. 1 24 sierpnia 2018 r. Przedmiotem obrad Zgromadzenia mialo by¢
przede wszystkim glosowanie nad podjeciem uchwaly w sprawie powolania rewidenta ds. szczeg6lnych
w trybic art. 84 ustawy o ofercie publicznej. Celem powolania rewidenta bylo w szczegolnosci
przeprowadzenia badania w zakresie lacznej wysokosci 1 sposobu rozdysponowania wszelkich srodkow
pienigznych lub innych aktywow uzyskanych przez Spolke lub spétki Grupy w wykonaniu
porozumienia z 2010 r. w przedmiocie zakonczenia spordw prawnych dotyczacych udzialow Spotki w

. Rewident ds. szczegdlnych zobowigzany mial rowniez
zosta¢ do zbadania zagadnienia analizy rozporzadzen akcjami . pomigdzy Spolkg a
podmiotami powigzanymi z gléwnym akcjonariuszem. Niestety pomimo zwolania i odbycia
zgromadzenia — uchwala podjeta glosami gléwnego akcjonariusza zostaly wykreslone wszystkie
merytoryczne punkty porzadku obrad wprowadzone na zadanie akcjonariuszy mniejszosciowych. Nie
odbyla si¢ dyskusja, zadawania pytan, czy glosowanie nad tym punktami porzadku obrad, w tym w
szczegblnosci nad punktami dotyczacymi powolania rewidentdw ds. szczegolnych. Uchwala skreslajaca
zostala przez akcjonariuszy mniejszosciowych zaskarzona do sadu. Ostatecznie Sad Apelacyjny w
Warszawie prawomocnym wyrokiem potwierdzit
niewaznos¢ uchwaly skreslajacej punkty porzadku obrad wprowadzone przez akcjonariuszy
mnigjszosciowych. Nadmieni¢ nalezy, iz przebieg obrad opisanego wyzej NWZA zdominowala debata
1 zadawanie pytania do punktu porzadku obrad wprowadzonego na zadanie glownego akcjonariusza
dotyczacego kolejnej emisji akcji bez zachowania prawa poboru rzekomo celem pozyskania srodkdw
na splate zobowigzan podatkowych. Ostatecznie glowny akcjonariusz nawet nie przystgpit do
glosowania nad swoim projektem, co potwierdzilo, iz celem wprowadzenia tego punktu obrad bylo
jedynie wyczerpanie czasu przeznaczonego na obrady celem obstrukcji zgromadzenia poprzez
pomini¢cie procedowania zagadnien, o ktéorych oméwienie w toku obrad wnosili akcjonariusze
mniejszo$ciowi.

Podobny scenariusz skreslenia punktow porzadku obrad wprowadzonych na zadanie akcjonariuszy
mnigjszosciowych — glowny akcjonariusz powtdrzyl na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu w dniu
27 czerwea 2019 r. Na tym Zgromadzenia takze nie poddano pod debate i glosowanie 4 merytorycznych
punktéw porzadku obrad wprowadzonych na zadanie akcjonariuszy Porozumienia. Niemniej kolejna
uchwala skreslajgca punkty porzadku obrad Porozumienia podjeta glosami glownego akcjonariusza
zostala zaskarzona do Sadu, ktory to Sad w I instancji przychylil si¢ do stanowiska akcjonariuszy
Porozumienia i uchylil zaskarzong uchwale.

Opisane wyze] zdarzenia pokazujg, 1z wbrew obowiazujgcym przepisom glowny akcjonariusz
dwukrotnie ograniczyl podstawowe uprawnienie akcjonariuszy mnigjszosciowych w postaci prawa do
zwolania i przeprowadzenia obrad walnego zgromadzenia z porzadkiem przez nich zaproponowanym.

Nastepnym zagadnieniem budzacym kontrowersje akcjonariuszy mniejszosciowych jest sprawa objecia
udzialéw w spolce Grupy przez powigzang z glownym akcjonariuszem,

z siedzibg bedaca spolka spoza
Grupy . Wyjasni¢ w tym migjscu nalezy, iz spotka jest wlascicielem okolo
40 ha gruntow inwestycyjnych okreslanych mianem . Jest to jedno z najcenniejszych
aktywow Grupy Kapitatowej . W zwigzku z atrakcyjna lokalizacjg oraz mozliwosciami w
zakresie zabudowy nieruchomosci przedmiotowy skladnik majatku ma istotny wplyw na aktualng
wartos¢ majatku Spolki, a w przyszlosci umozliwi uzyskiwanie przez spéltki Grupy znaczacych
przychodow i1 zyskow. Przypuszcza¢ mozna, ze przy skali planowanej inwestycji zysk w przyszlosci
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wynies¢ moze ponad 1,5 mld zl. Tymczasem jak wynika, z dostepnego na stronie internetowej spotki
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej za rok zakonczony
dnia 31 grudnia 2017 r.. ,, W dniu 27 marca 2017 roku nastgpito podwyzszenie kapitatu zakiadowego
w drodze wydania 10 003 nowych udziatow kazdy o wartosci nominalnej 1 EUR.
Wszystkie nowoutworzone udzialy zostaly objete przez w zamian za wkiad
pieniezny w wysokosci 430 129 000 zI. W rezultacie podwyzszenia kapitatu udzial
w wyniost 50,007%. Jednoczesnie na bazie umowy pomiedzy wspolnikami kontrole nad
sprawuje Grupa .7 Tymczasem przedmiotowa transakcja mogla zostac
zrealizowana ze szkoda majatkowa, zarowno dla jako jednostki dominujgcej Grupy
Kapitalowej , jak tez ze szkodg dla spolki , ktéry to podmiot,
dzialajacy jeszcze jako spotka komandytowo-akcyjna byl jedynym udziatlowcem . Wkiad
pieniczny w kwocie 430.129.000,00 zl wniesiony w zamian za ponad polowe udzialéw w Spélce w
zadnym stopniu nie odpowiadal bowiem rzeczywiste] wartosci polowy udzialow w ,a
tym bardziej w spolce - . Srednie ceny transakcyjne gruntéw niezabudowanych w
okolicy lokalizacji oscylujg bowiem w granicy kwoty 5000,00 zl/m?2.
Prowadzi to do wniosku, ze w wyniku przedmiotowej transakcji Spotka mogla utraci¢ czg$¢ bardzo
istotnego skladnika majatku o wartosci 519.871.000,00 zI. Wyzej wskazana kwota wynika z roznicy
micdzy polowa rynkowej wartosci odnoszacej si¢ wylacznie do wartosci
nieruchomosci (950.00.0000,00 zI) a kwota wkladu podmiotu zewngtrznego do
(430.129.000,00 zl) wniesiong celem objecia udzialow w podwyzszonym kapitale zakladowym. W
zwigzku z powyzszym uzasadnione wydaje si¢ podejrzenie, iz w wyniku przedmiotowej transakcji
zarowno Spoélka i jej akcjonariusze w sposob posredni, jak tez bezposrednio
(obecnie spolka z 0. 0), poniesli szkode w kwocie
przynajmniej 519.871.000,00 zt wynikajgcg z samej wartosci gruntow. Podkresli¢ przy tym nalezy, iz
rzeczywistym motywem transakcji mégl by¢ zamiar wyprowadzenia aktywa w postaci
poza Grupg z posrednig szkoda akcjonariuszy mnigjszosciowych. Watpliwosci akcjonariuszy
budzi roéwniez okolicznos¢, czy $rodki na pokrycie podwyzszonego wkladu zostaly rzeczywiscie
wplacone na rachunek bankowy , a jezeli tak — to skad pochodzily (czy przypadkiem
nie z inngj spotki Grupy ). Nadto nasuwajg si¢ pytania i watpliwosci zwigzane z ewentualnym
sposobem rozdysponowania tych srodkow, w tym w szczegolnosci czy przedmiotowe srodki zostaly
wydatkowane na deklarowany cel inwestycyjny.

Whioskiem z dnia 7 wrzesnia 2018 r. 588 akcjonariuszy Porozumienia domagalo si¢ powolania
rewidentéw ds. szczegolnych dla zbadania czterech istotnych dla Spolki kwestii obejmujgcych: (i)
rozliczenie ugody w sprawie , ktora po stronie
Spolki wygenerowala przychdd w wysokosci co najmniej 1,45 miliarda euro, (i) przewlaszczenia akcji
spolki akcyjnej pelnigeej istotng role w krajowym
systemie energetycznym oraz (iii) ocen¢ charakteru pozyczek udzielanych przez Spotki podmiotom
zaleznym z Grupy Kapitatowej oraz otrzymywanych przez Pozwang od podmiotoéw zaleznych
o wartosci powyzej 10 mln. zt, ktérych wykonywanie moglo narazi¢ Spotke na szkode. Wniosek ten
zostal oddalony przez sad I instancji z uwagi na okolicznos¢, iz w ocenie Sadu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie wniosek dotyczy w czesci spraw spolek zaleznych od , a
tymczasem przepis art. 84 ustawy o ofercie publicznej umozliwia jedynie badanie w sprawach
dotyczacych samej spolki. Od niekorzystnego rozstrzygnigcia sadu I instancji akcjonariusze wniesli
zazalenie. Sprawa zatem zostanie w przyszlosci rozstrzygnigta przez Sad Okregowy w Warszawie.

Whioskiem z dnia 20 listopada 2019 r. akcjonariusze Porozumienia zlozyli z kolei wniosek o
wyznaczenie rewidenta do spraw szczegdlnych oraz zobowigzanie go do zbadania jaki wplyw na
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wartos¢ majatku jako jednostki dominujacej Grupy miala transakcja
polegajaca na objeciu przez 10 003
nowoutworzonych udzialéw we wchodzace] w sklad Grupy spolce
w zamian za wklad pieni¢zny w wysokosci 430.129.000,00 zl, w wyniku ktoérej to
transakcji udziat , jako jednostki dominujacej Grupy , w kapitale
podstawowym spadl z 99,94% do 49,11%. Sprawa ta zakonczyla si¢ pozytywnym
rozstrzygni¢ciem dla akcjonariuszy Porozumienia. Obecnie akcjonariusze podejmuja dziatania celem
doprowadzenia do wykonania postanowienia sadu przez wyznaczonego rewidenta ds. szczegolnych.
W sprawie z zawladomienia akcjonariuszy Porozumienia prowadzone bylo natomiast
przez Prokuraturg Okrggowa Warszawa-Praga w Warszawie postgpowanie w sprawic o przestepstwo z
art. 296 kk pod sygn. w sprawi. Postgpowanie to zostalo co prawda umorzone,
niemniej Sad Okregowy Warszawa-Praga w Warszawie V Wydzial Kamy postanowieniem z dnia
uwzglednil zazalenie Przewodniczacego Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego na postanowienie Prokuratora Prokuratury Okregowej Warszawa-Praga w
Warszawie z dnia 17 grudnia 2020 r. o umorzeniu $ledztwa. W tresci uzasadnienia przywolanego
postanowienia Sagd Okregowy wskazal na zasadno$¢ przeprowadzenia w sprawie dowodu z opinii
bieglego sadowego lub tacznej opinii kilku bieglych sgdowych stosownych specjalnosci na okolicznosé

ustalenia wartos$ci rynkowej przedsigbiorstwa spotki z siedziba , W tym
wartosci rynkowej nieruchomosci wchodzacych w sklad majatku spotki , celem
okreslenia wartosci rynkowej udzialéw spdtki objetych w podwyzszonym kapitale
zaktadowym, objetych przez spolke z siedziba

. W ocenie Sadu istotg prowadzonego na dotychczasowym etapie sledztwa bylo bowiem
ustalenie czy objecie udzialow w spolce za wklad pieni¢zny w wysokosci 430.129.00,00
zl odpowiadalo wartosci rynkowej udziatlow w spoélce, czy nie, a zatem czy doszlo do wyrzadzenia
spolce szkody majatkowe;.

Wyjasni¢ rowniez nalezy, iz w $wietle ostatnich komunikatéw Grupy réwniez
kontrolowanej przez , , zawarl z , j. spolka
zalezng umowe¢ kupna 66,94 proc. udzialow za 553,7 mln zt. W
rzeczonym komunikacie wskazano dodatkowo, iz, w zwigzku z trwajacymi analizami dotyczacymi
finalnej struktury kapitalowej, do ktorej nalezy \ zawarl aneks do
przedwstepnej umowy dotyczacej nabycia 32 proc. udzialow w , dotyczacy przesunigcia daty

zawarcia transakcji na 31 maja 2022 roku. W konsekwencji planowana transakcji doprowadzi do
calkowitego wyjscia z Grupy wszelkich spélek 1 aktywow . W ocenie
akcjonariuszy oznacza to, ze niezwykle cenne tereny inwestycyjne a takze inny majatek trwaly zostang
z Grupy wyprowadzone do inngj spdtki kontrolowanej przez gldéwnego akcjonariusza po
zanizongj cenie.

Doda¢ przy tym takze trzeba, iz wydarzenia ostatnich miesigcy wyraznie wskazujg, iz sytuacja prawna
1 finansowa Spdlki ulega stopniowej, lecz znaczacej poprawie. W szczegolnosci wskaza¢ nalezy na
pozytywne 1 ostateczne rozstrzygnigcia spraw podatkowych, w tym na korzystny wyrok NSA z dnia
sygn. akt dotyczacy podatku dochodowego od 0sob prawnych za
2006 r. oraz na wyrok NSA z dnia sygn. akt dotyczacy podatku
dochodowego od oséb prawnych za 2011 r. Wskutek wyroku dotyczacego podatku za 2006 r. Spolka
rozwigzala juz rezerwe na podatek w wysokosci 638 min. zI. Z kolei po wykonaniu przez organy
podatkowe wyroku dotyczacego podatku za 2011 r. - rozwigzaniu wkrotce zapewne ulegnie kolejna
rezerwa ujeta w sprawozdaniu finansowym za 2020 r. w kwocie 875 mln. zl. W konsekwencji sama
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tylko okoliczno$¢ zwolnienia rezerw na zobowigzania podatkowe skutkuje bezposrednim wzrostem
jednostkowej ceny akcji Spolki o kwote 18 zl.

Tymczasem pomimo coraz lepszej sytuacji finansowej Spotki — gléwny akcjonariusz nie podejmuje
staran celem uregulowania trudnej sytuacji akcjonariuszy mniejszosciowym, w tym w szczegdlnosci nie
kieruje wobec akcjonariuszy mnigjszosciowych jakichkolwiek propozycje. Glowny akcjonariusz nie
odpowiedzial rowniez na zaproszenie Porozumienia do wznowienia rozméw wystosowane pismem z
dnia 3 stycznia 2022 r.

Aktualnie zarzad Spoélki, ani jej glowny akcjonariusz, nie podejmujg jakichkolwiek staran celem
powrotu na Gielde, za$§ wszezgte wezesnie] postgpowanie o zatwierdzenie prospektu emisyjnego
zawislej przed KNF pozostaje zawieszone na wniosek zarzadu Spolki.

Glowny akcjonariusz nie wyraza rowniez zgody na wprowadzenie do spotki niezaleznych audytorow
oraz aktywnie przeciwdziala uwzglednieniu sadowego wniosku o powolanie rewidenta do spraw
szczegbdlnych w ramach prowadzonego postepowania sagdowego.

Stad tez w pelni uzasadniony pozostaje obecnie wniosek, iz dzialania gléwnego akcjonariusza i zarzadu
Spolki (dzialajacego na rzez gldéwnego akcjonariusza) nie sa nacechowane dobrymi intencjami i w
znacznym stopniu sprowadzajgca si¢ do ograniczania uprawnien akcjonariuszy mnigjszosciowych.
Glowny akcjonariusz 1 wykonujacy jego wole zarzad Spolki nie wykazujg obecnie jakiejkolwiek woli
celem polubownego rozwigzania sprawy akcjonariuszy mniejszosciowych. Brak woli wspolpracy
wynika przede wszystkim z faktu, iz glowny akcjonariusz dysponujgc ponad 80% glosow w Spolcee,
zachowuje pelng kontrole nad Spolka i jej aktywami, bez koniecznosci liczenia si¢ ze zdaniem
akcjonariuszy mnigjszosciowych. Taki stan rzeczy oczywiscie jest satysfakcjonujacy dla akcjonariusza
wickszosciowego, lecz akcjonariuszom mnigjszosciowym uniemozliwia lub utrudnia dysponowanie
swoim majatkiem i nadzorem nad majatkiem Spolki.

Dodatkowo w ocenie akcjonariuszy Porozumienia gléwny akcjonariusz niektére transakcje w ramach
Grupy zrealizowal przede wszystkim w interesie wlasnym, nie za$ w interesie Spolki, czego
najlepszym przykladem jest wyprowadzanie poza grupe czgsci . W konsekwencji,
wobec postawy glownego akcjonariusza 1 zarzadu Spolki, akcjonariusze Porozumienia podejmujg
aktualnie szereg dzialan w ramach dostgpnych dla nich instrumentéw prawnych. Niemnigj zakres
istnigjacych 1 efektywnych srodkoéw ochrony prawnej obecnie pozostaje niestety mocno ograniczony i
czesto niewystarczajacy dla realizacji podstawowych zalozen Porozumienia oraz ochrony stusznych
interesow akcjonariuszy mnigjszosciowych 1 obrony majatku Spélki przed niekorzystnymi dla Spétki
transakcjami.

5. Majac na uwadze wyzej opisang sytuacje podkresli¢ nalezy, iz obowiazujace regulacje prawne nie
zapewniaja akcjonariuszom mniejszosciowym Spotki efektywnych rozwigzan pozwalajacych wyjs¢ z
tej trudnej dla nich sytuacji. W szczegolnosci niemozliwe, wobec braku dostepnych instrumentéw
prawnych, pozostaje wyegzekwowanie zobowigzania zarzagdu do powrotu Spolki na Gielde.
Akcjonariusze mniejszosciowi Spolki nie mogg takze skorzysta¢ z instytucji zadania wykupu akcji
przewidzianej art. 83 ustawy o ofercie publicznej, bowiem spdlki zalezne od glownego akcjonariusza
skupiajg mniej niz 95% ogdlnej liczny glosow w Spolce. Wobec zawitego terminu 3 miesiecy liczonego
od dnia wykluczenia akcji z obrotu na rynku regulowanym 1 wobec jednoczesnego braku stosownych
przepisow intertemporalnych — akcjonariusze mniejszosciowi Spélki nie moga réwniez skorzystac z
instytucji odkupu akcji w sytuacji wykluczenia akcji z obrotu regulowanym przewidzianej przepisem
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art. 83a ustawy o ofercie publicznej. W istocie zadna obowigzujaca aktualnie regulacja prawna nie daje
akcjonariuszom mnigjszosciowym Spotki rozwigzania ich trudnej sytuacji 1 wyjscia z inwestycji w akcje
Spolki na godziwych warunkach.

Powyzsze okolicznosci uzasadniaja zatem wniosek, i1z ostatnie niewatpliwie sluszne zmiany ustawy o
ofercie publicznej, w tym w szczegolnosci zmiany wprowadzone nowelizacjg z dnia 16 pazdziernika
2019 r., niestety w zadnym stopniu nie rozwigzaly problemow akcjonariuszy mnigjszosciowych

, jak 1 akcjonariuszy pozostalych bylych spolek gieldowych, ktore zostaly wykluczone z
obrotu na rynku regulowanym przed wejsciem w zycie nowelizacji. Ustawodawca nie przewidzial
bowiem regulacji, ktore umozliwialyby takim akcjonariuszom wyjscie ze spotki w sytuacji bardzo
ograniczonej mozliwosci obrotu akcjami oraz marginalizacji ich pozycji w spolce wskutek rozproszenia
akcjonariatu mniejszosciowego, a takze wskutek niewielkiego ich udzialu w ogolnej liczbie glosow w
spotce. Tym samym akcjonariusze mniejszosciowi spolek wykluczonych z notowan na rynku
regulowanym przed wejsciem w zycie nowelizacji ustawy o ofercie publiczne] - nie mogg obecnie
skorzysta¢ z ochrony wynikajacej z rozwiazan legislacyjnych przewidzianych aktualnie
obowigzujacymi przepisami prawa, w tym w szczegolnosci nie sg uprawnieni do zadania wykupu ich
akcji po godziwej cenie.

Majac na uwadze powyzsze okolicznosci oraz nawigzujac do prowadzonych aktualnie prac
legislacyjnych nad nowelizacja ustawy ofercic publicznej, ktorej jednym z celéw pozostaje
wzmocnienie ochrony akcjonariuszy mnigjszosciowych — zwracam si¢ z prosba o wprowadzenie do
projektu ustawy odpowiednich instrumentéw prawnych, ktéore umozliwilyby akcjonariuszom
mnigjszosciowych bylych spolek gieldowych mozliwos¢ skorzystania z instytucji wykupu akeji w
zakresie podobnym jak w aktualnie obowigzujacych regulacjach art. 83 1 83a ustawy o ofercie
publiczne;j.

W ocenie Porozumienia odpowiednim rozwigzaniem byloby wprowadzenie regulacji, ktora
uzaleznialaby mozliwos¢ zadania wykupu akcji spotki przez akcjonariusza mnigjszosciowego od
spelnienia nastgpujacych warunkow:

1) posiadanie statusu spolki, ktorej akcje zostaly wykluczone z obrotu na rynku regulowanym, a o ktdrej
mowa w art. 27 ust. 1 ustawy o zmiani¢ ustawy o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz
niektorych innych ustaw z dnia 16 pazdziemika 2019 r. (Dz.U. z 2019 r. poz. 2217),

2) udzial akcjonariusza dominujacego obowigzanego do wykupu akcji w ogdéle gloséw w spolce
przekraczajacy 66%, przy czym obowiazek nabycia akeji od akcjonariusza mnigjszosciowego spoczywa
réwniez solidamnie na kazdej ze stron porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, o ile
czlonkowie tego porozumienia posiadajg wspolnie, wraz z podmiotami dominujgcymi 1 zaleznymi, co
najmniej 66% ogolnej liczby glosow,

3) udzial akcjonariusza uprawnionego do zgdania wykupu akcji w ogole glosow w  spdlce
nieprzekraczajacy 10%,

4) historyczna cena akcji zaproponowana w wezwaniu w zwigzku z wykluczeniem spoltki z obrotu na
rynku regulowanym stanowigca cen¢ znacznie odbiegajaca od wartosci godziwej akcji na dzien
skiecrowania wezwania,
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5) zgloszenie akcjonariuszowi dominujagcemu przez akcjonariusza mnigjszo$Ciowego pisemnego
zadania wykupu akcji w terminie 6 miesigcy od dnia wejscie w Zycie ustawy,

6) ustalenie wartosci spolki w tym ceny jednej akcji przez firme audytorska w odniesieniu do kryterium
wartosci godziwej akcji.

Majac na uwadze powyzsze zwracamy si¢ do Panstwa o uwzglednienie postulatow zawartych w petycji,
ktore ureguluja sytuacje prawna akcjonariuszy mnigjszosciowych bylych spolek gieldowych
wykluczonych z obrotu w oparciu o poprzednio obowigzujace przepisy, ktore nie zapewnialy nalezytej
ochrony ich wlasnosci poprzez zagwarantowanie skutecznych i sprawiedliwych mechanizmow
okreslenia ceny nabycia akcji w wezwaniu. Charakter procedowanych obecnie prac legislacyjnych
uzasadnia bowiem réwnolegle wprowadzenie kompleksowych regulacji  zapewniajacych
akcjonariuszom spoélek, ktorych walory zostaly wykluczone z obrotu regulowanego, prawa do
godziwego odsprzedania swoich praw udzialowych. Sugerowane zmiany w sposob istotny przyczynic
sic moga do poprawy jakosci obrotu gospodarczego oraz wyeliminowania negatywnych zjawisk na
rynkach kapitalowych, a takze przywréca clementarng sprawiedliwos¢é akcjonariuszom
mnigjszosciowym bylych spolek gietdowych.

— podpisano profilem zaufanym

Do wiadomosci.:

Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego
ul. Pigkna 20, skr. poczt. 419, 00-549 Warszawa
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