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My, nizej podpisani czlonkowie Rady Porozumienia Akcjonariuszy Spotki Akcyjne
dzialajac  zarébwno w interesie publicznym, jak tez majac na uwadze intetes akcjonariuszy
mniejszosciowych spotki pod firma | . S.A z siedziba w Warszawie, na podstawie art. 2 ust. 2 pkt. 1
i 2 ustawy z dnia 11 lipca 2014 r. o petycjach, zwracamy si¢ z prosba o podjecie dziataii nadzorczych
dyscyplinujacych i legislacyjnych w zakresie ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych spoélk L, W
ktérych prawa i interesy sa notorycznie naruszane, a takze ogélnej poprawy ochrony prawnej

akcjonariuszy mniejszosciowych. -

Jeste§my czlonkami Rady Porozumienia Spotki Akeyjne zrzeszajacego juz prawie 700
drobnych akcjonariuszy spotki pod firma S.A. (dalej zwanej réwniez ,,Spotks™) posiadajacych
akcje stanowigce ponad 5% kapitalu zakladowego Spotki. Reprezentujemy najwigksze tego typu
porozumienie w Polsce, ktorego dotychczasowe dzialania nie maja precedensu w histotii krajowego rynku
kapitalowego. Okazja do zlozenia ninjejs;zcj petycji powstala w zwigzku z manifestacjq akcjonariuszy
mniejszo§ciowych Spotki zorganizowang przez Porozumienie w dniu dzisiejszym, ktorej celem jest protest
ptzeciwko naruszaniu praw akcjonariuszy mniejszosciowych przez akcjonariusza wigkszosciowego oraz
organy Spolki, a takze zwrdcenie uwagi opinii publicznej na nieprawidlowosci i patologie rodzimego

rynku kapitalowego oraz brak odpowiedniego nadzoru instytucjonalnego nad spotkami publicznymi.



Gléwnym akcjonariuszem Spétki jest spotka prawa cypryjskiego ~ Limited
kontrolowana przez »osiadajaca 78,42% udzialu w Spélce. kontroluje
rowniez innego znaczacego akcjonariusza Spétki, tj. spétke prawa cypryjskiego
posiadajacg 2,98% udzialu w Spélce.

S.A. jest spétka publiczna, ktérej akcje uchwaly Zarzadu Gieldy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie w zwigzku z Uchwaly Zarzadu Gieldy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie dniem tycznia 2008 r. zostaly wykluczone z obrotu
gieldowego. Wykluczenie akcji mialo charakter jedynie warunkowy, za$ treé¢ uchwaly nakladala na organy
Spotki obowiazek powrotu na Gielde po ewentualnym umorzeniu trwajacego wéwczas postepowania
upadiosciowego. W wykonaniu uchwaly Spétka wezwata drobnych akcjonariuszy do sprzedazy akji,
jednak z uwagi na bardzo niskg cen¢ wezwania wielu akcjonariuszy nie skorzystato z oferty. Akcjonariusze
liczyli bowiem na zawarcie przez Spéltke ugody w sprawie trwajacego wowczas sporu dotyczacego
udziatéw w | eileey RS N
omyslne rozstrzygnigcie owego sporu pozwolitoby Spélee splaci¢ wierzycieli i
zgodnie z uchwata GPW powrécié do obrotu na rynku regulowanym.

Oczekiwania drobnych akcjonariuszy okazaly sie stuszne. W grudniu 2010 r. pomiedzy

A, amin. . A zostala zawarta ugoda, ktéra zakonczyla
ponad dziesigcioletni spér dotyczacy praw udziatlowych w sp. z 0. o. Tres¢ ugody do dnia
dzisiejszego nie zostata ujawniona. Ponad wszelk watpliwosé wiadome jest jednak, iz Wkonade ugody
bardzo korzystnie wplyneto na kondycje Spétki. Jak wynika z treéci wyroku WSA w Warszawie z dnia

n. akt tychéd z tytutu przedmiotowej ugody w latach 2006-2011
siggnat kwoty 1,45 miliarda euro. W wyniku ugody Spétka splacita swoich wierzycieli i obligatariuszy. W
zaistnialych okolicznosciach w dniu  grudnia 2010 r. uprawomocnifo sie postanowienie 0 umorzeniu
postepowania upadiosciowego. -

W takiej sytuacji formalnie nic nie stalo juz na przeszkodzie w wykonaniu uchwaly GPW i
powrotowi akgji a gielde. Niestety pomimo tego korzystnego dla Spétki zdarzenia glowny
akcjonariusz Spélki oraz jej organy od ponad 10 lat nie podejmowaly jakichkolwiek dzialad zmierzajacych
do powrotu Spétki do notowari gieldowych, w wyniku czego Spétka w dalszym ciagu pozostaje na
gietdowym wygnaniu. '

Skutkiem nieobecnosci Spétki na tynku regulowanym jest natomiast, zaréwno znaczne
ograniczenie obowiazkow informacyjnych Spétki wobec inwestordw, jak tez faktyczne ograniczenie
obrotu akcjami Spétki przez akcjonariuszy mniejszoéciowych. Wskutek nieobecnosci na gietdzie -
standardy Spotki w zakresie transparentnosci, polityki informacyjnej oraz zarzadzania ulegly obnizeniu. W
takiej sytuacji w naszej ocenie istnieje graniczace z pewnoscia prawdopodobiefstwo, iz rzeczywista
wartos¢ Spéiki istotnie rozni sie od tej podawanej przez jej organy.

Faktyczne ograniczenia w zbyciu akcji Spétki wiaza sie z kolei z nieobecnoicia na rynku

regulowanym i brakiem mozliwoséci efektywnego obrotu akcjami przez akcjonariuszy mniejszosciowych.



Brak transparentnosci w dzialaniach organdw Spétki wplywa rowniez na ograniczenie zbywalnosci akeji
na wolnym rynku za ceng odzwicrciedlajaca faktyczng wartosc Spolki i nalezacych do niej pozostalych
spolek Grupy

W zwiazku z powyzszym akcjonariusze mniejszosciowi od ponad 10 lat pozbawieni sa mozliwosci
zbycia posiadanych przez sicbie akeji za ceng zblizong do rzeczywistej wartosci Spotki, a w konsekwencji
pozostaja pozbawieni dostgpu do swojego majatku.

Akcjonariusze mniejszosciowi negatywnie oceniajq dziatania zarzadu Spolki i jej akcjonariusza
wigkszosciowego. W ocenie akcjonariuszy Porozumienia zarzad nie realizuje w sposéb dostateczny
interesu Spolki, a swoje dzialania koncentruje na interesie glownego akcjonariusza i spolek od niego
zaleznych. Opisanie wszystkich praktyk glownego akcjonatiusza, ktére skutkowaly uszczuplaniem majatku
Spolki, z uwagi na stopieni zawitoéci sprawy, wykracza poza ramy niniejszej petycji. W celu szerszego
zapoznania si¢ 2z tematem zapraszamy na strone internetows Porozumienia pod adresem

. Niemniej wskazaé warto na przyklad z ostatnich lat, jakim bylo oddanie
polowy udzialéw w cypryjskiej spélce * wezesniej od w calosci zaleznej)
innej cypryjskiej spolce vchodzacej w sklad Grupy ale powigzanej z
glownym akcjonariuszem. Przekazanie udzialéw nastapilo poprzez objecie udzialéw przez

w podwyzszonym kapitale zakladowym.

Wyjasni¢ w tym miejscu nalezy, iz Spotka jest posrednio wlascicielem ok. 38 ha
gruntéw budowlanych polozonych w Warszawie okreslanych mianem tzw. 0. Srednie ceny
transakcyjne gruntdw niezabudowanych w tej okolicy (Stara Praga) wynosza okolo 5000 zt za m2.
Sugetowalyby to wartos¢ calosci 1 a co najmniej 1,9 mld z}. Tymczasem polowa
udziatéw w zostala objgta za kwotg wynoszaca zaledwie 430.129.000,00 2zt Eatwo
obliczy¢, iz w zwiazku z przedmiotows transakcjg Grups utracilta cze¢§¢ majatku o wartosci okolo

370 min. zt, co posrednio skutkowalo uszczupleniem majatku drobnych akcjonariuszy.

Kolejng kwestia zwiqzang z naruszeniami uprawniefl akcjonariuszy mniejszo$ciowych byly proby
emisji dodatkowych akcji z pozbawieniem prawa poboru podejmowane z inicjatywy glownego
akcjonariusza i zarzadu Spolki. Emisje mialy rzekomo zabezpieczaé splaty zobowigzan podatkowych,
jednak ich rzeczywistym celem byla proba rozwodnienia kapitalu i pozbawienia akcjonariuszy
Potozumienia 5% udzialu w kapitale zakladowym. Przypomnieé¢ nalezy, iz prog 5% zgodnie z
obowigzujacymi przepisami zapewnia mniejszosci uprawnienia korpotacyjne, takie jak np. prawo zadania
zwolania walnego zgromadzenia, czy tez zadania powolania rewidenta ds. szczegdlnych. Dodatkowa

emisja prowadzilaby natomiast do zmniejszenia 5% progu udzialow, a tym samym pozbawialaby
| akcjonatiuszy Porozumienia ostatnich dostgpnych im Stodkéw ochtony prawnej. Dodatkowym efektem
emisji byloby przekroczenie przez glownego akcjonariusza 90% progu w posiadanym kapitale Spolki, a zatem

grozba przymusowego wykupu przez niego pozostalych akcji od akcjonariuszy mniejszo$ciowych.



W rezultacie dziatan giéwnego akcjonariusza oraz organ6éw Spoétki akcjonariusze mniejszosciowi

celem ochrony swoich praw oraz intereséw zawiazali Porozumienie Akcjonariuszy Spétki Akcyjnej
Nasze Porozumienie na miarg istniejacych mozliwosci realizuje swoje cele i zalozenia. Niemniej
wystarczajacej ochrony nie zapewniaja obowigzujace regulacje prawne, przewleklos¢ postepowad
sadowych, a niekiedy stabo$¢ instytucji pafistwowych. Nie sposéb pominaé, iz po drugiej stronie stoi
gtéwny akcjonariusz, kontrolowany przez jednego z najbogatszych Polakéw i dysponujacy sztabami
najlepszych doradcéw planujacych kazdy kolejny ruch. Oczywistym jest zatem, iz akcjonariusze

mniejszosciowi, jako strona stabsza, oczekujg wsparcia i pomocy instytucji panstwowych.

W Swietle powyzszych okolicznosci celem niniejszej petycii jest migdzy innymi zwrécenie uwagi
Pana Przewodniczacego na problem niewystarczajacej ochrony drobnych inwestoréw gieldowych w
ramach instytucji krajowego porzadku prawnego.

Podnies¢ przede wszystkim nalesy kwestie braku nalezytej ochrony akcjonariuszy

mniejszosciowych w ramach struktur holdingowych. A. jest jednostka dominujaca Grupy
Kapitatowej w sklad ktorej wg stanu na dziefi 31 grudnia 2017 r. wchodzily 44 jednostki zalezne.
Praktycznie caly majatek to natomiast majatek spélek zaleznych, co potwierdzaja

ogélnodostepne sprawozdania finansowe. Posrednia kontrole nad spotkami zaleznymi ma jedynie zarzad
Akcjonariusze mniejszosciowi nie dysponuja natomiast efektywnym §rodkiem zapewniajacym
im nadzér wlascicielski nad majatkiem spétek zaleznych.

W zwigzku z powyzszym, w naszej ocenie w pelni uzasadnione jest podejrzenie, iz ze spotek
zaleznych mégt by¢ wyprowadzany majatek w interesie gléwnego akcjonariusza lub podmiotéw
powiazanych. Niestety do takiego stanu rzeczy zwigzanego z poczuciem bezkarnosci mogly przyczynic si¢
obowiazujace regulacje. Zwazyé bowiem nalezy na aktualng tresé przepisu art. 296 Kodeksu karnego
penalizujacego przestepstwo wyrzadzenia szkody w obrocie gospodarczym. Po nowelizacji z 2011 r. jest to
przestepstwo Scigane jedynie na wniosek, o ile poktzywdzonym nie jest Skarb Pasistwa. Tymczasem w
orzecznictwie sadowym powszechna jest wyktadnia tego przepisu nie przyznajaca akcjonariuszowi statusu
pokrzywdzonego, a to uprawnienie ogfaniczajace jedynie do zarzadu i rady nadzorczej, . organéw na
ktérych wybdr akcjonariusze mniejszoéciowi nie majg zadnego wpiywu. W konsekwencji akcjonariusz
wigkszosciowy bez konsekwencji natury prawnokarnej moze dziataé na szkode spélki, traktujac jej
majatek jako swoists mase upadiosciows. Skoro bowiem kontroluje w pelni zarzad i rade nadzorcza — nie
istnieje podmiot, ktdry méglby skutecznie zloz:yé zawiadomienie o popelnieniu przestepstwa.

Réwniez instytucja rewidenta ds. szczegdlnych uregulowana trescig art. 84-86 ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zotganizowanego systemu obrotu
oraz o spéltkach publicznych nie stanowi w pelni efektywnego instrumentu ochrony akcjonariuszy
mniejszoéciowych spolki zaleznej, efektywnie i catosciowo kontrolowanej przez spétke matke, takiej jak

b. Mataczyiiski Maciej. Art. 84. W: Komentary do ustawy o ofercie publiczng i warunkach wprowadyania



instrumentdw finansowych do  organizowanego systemu obrotu orag o spitkach publicznych, [w:] Prawo rynku
kapitatowego. Komentars, LEX, 2015.).

Szerszym problemem, nie ograniczonym wylacznie do akcjonariuszy 35t kwestia
statusu akcjonariuszy po wykluczeniu spétki z notowan gietdowych. Obecnie stosowana sankcja w postaci
wykluczenia z gieldy czesto w zaden sposob nie narusza intereséw mnieuczciwych akcjonariuszy
wigkszosciowych, lecz godzi w drobnych inwestoréw, ktorzy nie przyczynili si¢ w zadnym stopniu do
zaistnialych naruszen. Aktualnie obowigzujace przepisy nakladaja co prawda obowiazek odkupienia akcji
akcjonariuszy mniejszosciowych, jednak repulacji tych w zadnym wypadku nie mozna uznaé za
wystarczajace pod katem ochrony intetresow akcjonariuszy mniejszosciowych. W toku wezwania do
wykupu lub wykupu przymusowego oferowane akcjonariuszom ceny odkupu sa bowiem czgsto razaco
zanizane wzgledem faktycznej wartosci spolki odnoszacej sig chociazby do jej majatku. Duzieje si¢ tak,
bowiem obecne regulacje wycen¢ waloréw opieraja na przestance historycznego kursu notowaii z
ostatnich 6 miesigcy. Jest to rozwigzanie niekiedy bardzo krzywdzace, w szczegolnosci w przypadkach, gdy
organy spolek celowo i §wiadomie doprowadzaja do zanizenia kursu gicldowego celem péiniejszego
umozliwienia przejecia spotki za ulamek jej rzeczywistej wartoici. Wlasciwsze w tego rodzaju sytuacjach
byloby natomiast odwolanie si¢ np. do klauzuli ceny godziwej, uwzgledniajacej majatek i perspektywy

rozwojowe spolki.

Majac na uwadze powyzsze zwracamy si¢ do Pana Przewodniczacego jako otganu kierujacego
praca Komisji Nadzoru Finansowego 2z proébg o rozpoczecie procesu legislacyjnego celem
wzmocnienia uprawnieni akcjonariuszy mniejszosciowych oraz zapewnienia im efektywnych insttumentéw
ochrony swoich intereséw. Sugerowane zmiany nie wymagajq wigkszych nakladéw obciazajacych budzet
panistwa, a w sposob istotny przyczynic si¢ moga do poprawy jakosci obrotu gospodarczego oraz
wyeliminowania negatywnych zjawisk na rynkach kapitalowych. Wskaza¢ nalezy na koniecznos¢ zmian w
takich obszarach jak przyznanie statusu pokrzywdzonego akcjonariuszom lub udziatowcom w sprawach o
przestepstwa wyrzadzenia szkody w obrocie gospodarczym, przynajmniej w odniesieniu do spélek
publicznych, takze nie notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych. Nadto zasadne wydaje si¢
rozszerzenie uprawniefi rewidenta ds. szczegOlnych réwniez do badania spraw spolek zaleznych lub
powiazanych. Whasciwym byloby rowniez wprowadzenie kompleksowych regulacji zapewniajacych
akcjonariuszom spolek, ktorych walory zostaly wykluczone z obrotu regulowanego, prawa do godziwego
odsprzedania swoich praw udzialowych, a w razie bezczynnosci lub razacej niegospodarnosci organdw

spotki — prawa do zadania ustanowienia zatzadu komisarycznego lub zarzadcy przymusowego.

W dalszej kolejnosci podkreslic nalezy, iz w ramach ograniczonego wachlarza mozliwosci
Potozumienie Akcjonariuszy djclo szeteg dzialafi formalnoprawnych, z ktotych na chwile
obecng najistotniejszy wydaje si¢ wniosek o powolanie rewidentéw ds. szczegélnych dla zbadania

istotnych zagadnien zwigzanych z funkcjonowaniem Akcjonariusze mniejszosciowi w ramach



prowadzonego postgpowania domagaja si¢ wyjasnienia takich kwestii jak: sposob rozliczenia ugody
koticzacej spoér w sprawie operatora sieci prze\vlaszcz_f:nie akcji spotki
energetyczne; A., pozyczki udzielane przez potkom zaleznym oraz podmiotom
trzecim. Kwestie, ktorych wyjasnienia domagaja si¢ akcjonariusze Porozumienia s zatem istotne dla
okreslenia rzeczywistej wartoci - majatku Spétki. Sprawa w przedmiocie .powolania rewidentéw ds.
szczegblnych obecnie zawista przed Sadem Rejonowym dla Miasta Stolecznego Warszawy w Warszawie,
X1I Wydziat Gospodarczy KRS pod sygn. akt Wa.XII.Ns-Rej. KRS
Kolejnym postgpowaniem istotnym z punktu widzenia ochrony akejonatiuszy mniejszosciowych
jest sprawa z powodztwa Przewodniczacego Rady Porozumienia — Daniela Olechnowicza o stwierdzenie
niewaznosci uchwaly Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia . z siedziba w Warszawie
zdnia  sierpnia 2018 r. w sprawie skreélenia z porzadku obrad Zgromadzenia punktéw porzadku obrad.
Przedmiotows uchwaly glosami gléwnego akcjonariusza wykreslono z porzadku- obrad wszystkie
propozycje uchwal wprowadzone do porzadku obrad przez akcjonariuszy Porozumienia, na #3danie
ktérych zostalo zwolane Zgromadzenie. W konsekwencji w sposéb arbitralny i w naszej ocenie
beépxawny gtowny akcjonariusz zaskarzong uchwaty pozbawit akcjonariuszy mniejszosciowych ich
uprawnienn wynikajacych z treéci art. 400 § 1, 401 § 1 i 428 ks.h, a w konsekwencji pozbawit ich
mozliwosci debaty i zadawania pytan zwigzanych z zywotnymi sprawami Spétki oraz mozliwodci
glosowania nad zaproponowanymi przez nich projektami uchwat. Przedmiotowe postgpowanie jest zatem
istotne pod katem oceny realnej efektywnosci srodkéw ochroﬁy prawnej przystugujacej akcjonariuszom
mniejszosciowym dysponujacymi ponad 5% ogétu gloséw w Spélce. Sprawa z powddztwa o stwierdzenie
niewaznosci przedmiotowej uchwaly zawista obecnie przt-:d Sadem Okregowym w Warszawie pod sygn. .

XX GC :a$ najblizszy termin rozprawy zostal _r_ﬁczon na srode  kwietnia 2019 r. podz.
1 ¥ prawy wyz y g

Pragniemy przy tym zauwazy, ze zarbwno w wyzej opisanym wniosku o powolanie rewidentéw
ds. szczegblnych, jak tez w pozwie o stwierdzenie niewaznosci uchwaty zawarte zostaly zadania
zawiadomienia o toczacym sie postepowaniu Pana Przewodniczacego. Stosownie bowiem do treéci art. 6
ust. 1 ustawy o nadzorze finansowym w sprawach cywilaych wynikajacych ze stosunkéw zwigzanych z
uczestnictwem w obrocie na rynku finansowym albo dotyczacych podmiotow wykonujacych dzialalnosé
na tym rynku Przewodniczacemu Komisji przystuguja uprawnienia prokuratora wynikajace z przepiséw
k.p.c. Czlonkowie Porozumienia nie ukrywaja, iz licza na wsparcie Pana Przewodniczacego w zwiazku z
prowadzonymi postepowaniami. W takiej sytuacji liczymy przynajmniej na zgloszenie udzialu Pana
Przewodniczacego w sprawie i udzial w rozprawie wyznaczonej na dzied  kwietnia 2019 r. Za
udziatem Pana Przewodniczacego przemawia bowiem zaréwno znaczna liczba oséb poktzywdzonych
dzialaniami gléwnego akcjonatiusza i potencjalna wysoko$¢ ich szkody, jak tez fakt, iz w ramach
przedmiotowych postepowan procedowane beds istotne i bezprecedensowe kwestie zwigzane z ochrona
akcjonariuszy mniejszo$ciowych w pozagieldowych spétkach publicznych. Nadto w ramach postgpowania

z wniosku o powolanie rewidentéw ds. szczegblnych badanin podlega¢ bedg zagadnienia kluczowe dla.



gospodarki narodowej, takie jak kwestia rozliczenia ugody w sprawie zbycia udzialow w L Z0.0,
czyli operatora najwickszej wowczas sicci takze kwestia przewlaszczenia
kontrolnego pakietu udzialu w spolce pod firma 2 Az

sicdziba w Koninie bedacego jednym z kluczowych producentéw energii elektrycznej w Polsce.

Nie sposéb réwniez pominaé, iz celem Porozumienia jest réwniez powr6t Spotki na Gieldg
Papieréw Wartosciowych w Warszawie po uprzednim wyjasnieniu zagadnien, ktorych zbadania przez
biegtych rewidentéw domagaja si¢ akcjonariusze mnicjszosciowi. Liczymy przy tym, iz przywrocenie
Spolki do notowan gieldowych przy wyeksponowaniu i uwzglednieniu wszelkich aktywow Spotki —
umozliwi rzetelng wycene jej akcji, za$ akcjonariuszom mniejszosciowym, o ile taka bedzie ich decyzja,
sprzedaz posiadanych waloréw po cenie godziwej. Jak zostalo to juz wezeéniej wyjasnione — z uwagi na
spelnienie si¢ warunku umorzenia postgpowania upadiosciowego wobec Spolki - z tresci uchwaly GPW
S.A. jednoznacznie wynikato zobowiazanie organéw Spétki do przeprowadzenia proceduty jej powrotu na

Gietde. Do dnia dzisiejszego przedmiotowego zobowiazania organy Spotki jednak nie wykonaly.

W takicj sytuacji zwracamy si¢ do Pana -Przewodnicza(cego jako organu nadzoru
finansowego o wsparcie akcjonariuszy Porozumienia w ramach opisanych wyiej postgpowan
sadowych. W dalszej kolejnosci zwracamy si¢ takZe o poparcie naszych dziatan majgcych na celu
powrét Spotki na Gielde Papieréw Wartoéciowych w Warszawie.

Jednoczeénie deklarujemy mozliwo$¢ czynnego udziatu przedstawicieli Porozumienia ptzy

rozwiazywaniu spraw poruszanych w niniejszej Petycii.

Majac na uwadze istotny interes publiczny zwiazany z zaprezentowanymi w niniejszej petycii
zagadnieniami, zwracamy si¢ z prosba o wyjasnienie czy i jakie czynno$é zamierza Pan Przewodniczacy
podjaé celem wzmocnienia uprawniefi  akcjonatiuszy mniejszoéciowych i wyeliminowania

nieprawidlowosci wystepujacych na rodzimym rynku kapitatowym.
Wytazamy zgodeg na publikacje niniejszej petycji na stronie internetowej adresata petycji.

Fdeok

Ponizej podpisy i dane os6b popierajacych niniejszq petycje.

L.p. Imig i Nazwisko Adres korespondencyjny Czytelny podpis
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