, dnia 30 lipca 2024 r.

DANE PODMIOTU WNOSZACEGO PETYCIJE:

Ministerstwo Finanséw

Departament Legislacyjny Prawa Cywilnego
ul. Swictokrzyska 12, 00-916 Warszawa
e-PUAP: /bx1qpt265q/skrytka

PETYCJA

Dzialajac w imieniu

(dalej zwanego ,,Porozumieniem”) zrzeszajacego ponad 630 akcjonariuszy, majac
na uwadze zaré6wno interes akcjonariuszy mniejszosciowych z siedzibg w
(dalej zwanej réwniez ,,Spotka™), jak tez interes publiczny, na podstawie art. 2 ust. 2 pkt. 1 1 2 ustawy
z dnia 11 lipca 2014 r. o petycjach, zwracam si¢ z wnioskiem o podje¢cie dzialan legislacyjnych celem
wzmocnienia ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych bytych spolek gietdowych, ktérych prawa i
interesy sa notorycznie naruszane, przedstawiajac stanowisko 1 skonkretyzowane postulaty w zakresie
zmiany obowiazujacych przepisow.

I. Przedstawienie Wnioskodawcy oraz Porozumienia Akcjonariuszy Spolki Akcyjnej

Whioskodawca : jest akcjonariuszem mniejszo$ciowym spoélki pod firma
S.A. z siedzibg w posiadajacym osobiscie 7602 udzialy.

peini rowniez funkcje Przewodniczacego Porozumienia Akcjonariuszy Spotki
Akcyjnej z siedziba w ktérego sygnatariuszami jest na chwile obecna ponad 630
akcjonariuszy Spolki skupiajacych ponad 5% jej kapitalu zakladowego.

Na marginesie odnotowa¢ warto, iz wszystkich akcjonariuszy mniejszosciowych w S.A,,
wedlug stanu na dzien 27 stycznia 2023 r., bylo az 7437. Potwierdza to lista akcjonariuszy Spéiki
uzyskana od KDPW w trybie art. 328" § 1 k.s.h. Powyzsza okolicznoéé wskazuje na istnienie licznego
oraz rozproszonego akcjonariatu mniejszosciowego, ktory w ramach Porozumienia skonsolidowany
zostal jedynie w ograniczonym stopniu.
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Umocowaniem normatywnym umozliwiajacym zawigzywanie porozumien akcjonariuszy, miedzy
innymi celem zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia wspdlnej polityki
wobec spolki, jest przepis art. 87 ust. 1 pkt. 5 ustawy o ofercie publiczne;j.

Porozumienie powstato jako konsekwencja dzialan podejmowanych przez zarzad Spoélki oraz
akcjonariusza wigkszosciowego Spoélki, ktore to dziatania w ocenie sygnatariuszy Porozumienia byly
1 sa realizowane z naruszeniem intereséw, zarowno Spoitki, jak tez akcjonariuszy mniejszosciowych.
Celem Porozumienia jest przy tym prowadzenie spdjnej 1 konsekwentnej polityki wobec Spétki majace;j
na celu ochrone intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych i samej Spolki, przede wszystkim poprzez
nadzorowanie ewentualnych nieprawidlowos$ci w Spélce oraz doprowadzenie do rzetelnej wyceny
warto$ci majatku Spotki.

Okoliczno$¢ zawiazania Porozumienia potwierdza raport biezacy KNF nr 9/2017 z dnia
14 grudnia 2017 r.

Porozumienie akcjonariuszy jako instytucja oparta o stosunek obligacyjny nie jest jednak podmiotem
zdolnym do samodzielnych czynnosci prawnych, w tym do kierowania petycji, skarg czy wnioskow.

Stad tez sktadajac niniejsza petycje dziata nie tylko w imieniu wlasnym, ale przede
wszystkim na rzecz akcjonariuszy mniejszo$ciowych S.A. bedacych sygnatariuszami
Porozumienia.

I1. Przedstawienie sytuacji S.A. oraz akcjonariuszy mniejszosciowych Porozumienia

Celem przyblizenia aktualnej sytuacji akcjonariuszy mniejszosciowych Spdtki na wstepie wyjasnié
nalezy, 1z S.A. jest spotka holdingows 1 jednostka dominujaca Grupy Kapitalowe;j

S.A., do ktorej, wg skonsolidowanego sprawozdania finansowego na dzien 31 grudnia 2023 r.,
przynalezy 19 jednostek zaleznych oraz 27 jednostek stowarzyszonych. Suma aktywow Grupy
Kapitalowej S.A. na dzien 31 grudnia 2023 r. wynosila 6.096.062.000,00 zl, za§ suma
zobowiazan 2.627.822.000,00 zt.

Gléwnym akcjonariuszem Spoélki posiadajacym 85,02% kapitatu zakladowego jest obecnie spotka
prawa cypryjskiego z siedzibg w
o od dnia 30 czerwca 2023 r. pozostaje

, fundacja prawa z siedziba w
. Jako czlonkowie zarzadu spotki wskazane zostaly osoby

1 podmioty bedace rezydentami

Zgodnie 7z informacja z Centralnego Rejestru Beneficjentéw Rzeczywistych wprowadzona z dniem 22
lutego 2024 r. beneficjentem rzeczywistym Spolki pozostaje , ktérego uprawnienia
posrednie beneficjenta rzeczywistego wynikaja z kontroli nad osobami prawnymi, ktérym lacznie
przystuguje prawo wlasnosci wigeej niz 25% ogdlnej liczby akeji oraz wigeej niz 25% ogodlnej liczby

gloséw na walnym zgromadzeniu Spotki. pelni rowniez funkcje przewodniczacego
Rady Nadzorczej S.A., co potwierdza wpis do rejestru przedsigbiorcow KRS.

Przed dniem 22 lutego 2023 r. kontrol¢ nad Spotka sprawowal réwniez przez inne
spotki LY.
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wielu mniejszosciowych akcjonariuszy Spotki wymienione wyzej okolicznosci w istocie nie stanowity
przeszkody do powrotu do notowan na rynku regulowanym, za$ rzeczywista przyczyna zaniechania
zarzadu w tym zakresie byla nieche¢ do ujawnienia szczegdlow rozliczenia ugody dotyczacej udzialow

w sp. z 0. 0. w ramach obowigzkéw informacyjnych zwiazanych z przygotowaniem oferty
publicznej akcji S.A. Tutaj nie sposéb pominaé, ze spolka sp. Z 0. 0. — operator
telekomunikacyjny (aktualnie - ) - przed zawarciem ugody przez wiele lat nie

wyplacala dywidendy z zyskéw. Tymczasem szacunkowa warto$¢ zgromadzonych $rodkéw z tego
tytutu siegata kwoty kilku miliardéw zlotych. Sposéb podziatu tej dywidendy nie zostatl dotychczas

wyjasniony.

W wykonaniu uchwaly Zarzadu GPW S.A. nr w dniu 30 listopada r., celem
wyeliminowania akcji Spotki z obrotu na rynku regulowanym, é6wezesny glowny akcjonariusz spotki

, wezwal akcjonariuszy Spoéiki do nabycia ich akeji. Niemniej znaczna
czes$¢ akcjonariuszy nie skorzystata wowcezas z zaproszenia wlasnie wobec okoliczno$cei, 1z oferowana
cena byla znacznie 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 akcj¢. Zanizona warto$é akcji wskazana w tresci
wezwania wynikala z przyjecia jako podstawy wyceny bardzo niskiego kursu akcji Spétki z ostatnich
miesigcy sprzed wezwania. Niski kurs pozostawal woéwczas uwarunkowany zagrozeniem upadioscia
oraz zawislo$cig sporu w sprawie przynaleznosci ok. 50% udziatow w Sp. Z 0. 0. — operatora sieci
komorkowej . Owczesny kurs w zadnym stopniu nie uwzglednial jednak godziwej wartosci spotki
obejmujacej posiadane przez Spoltke aktywa oraz perspektywy rychlego poprawienia jej niepewnej
wowczas sytuacji w zwiazku z procedowanym wéowcezas porozumieniem konczacym spor w sprawie
udzialow sp. z 0. 0. Dla wyjasnienia stopnia zanizenia wyceny z wezwania podkresli¢ nalezy, iz
zgodnie z opublikowanym, przebadanym 1 zatwierdzonym skonsolidowanym finansowym
sprawozdaniem Grupy Kapitalowej S.A. za okres 6 miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca
2007 r. warto§¢ kapitalow wlasnych SA. na dzien 30 czerwca 2007 r. wynosila
2.142.218.000,00 zt, przy wartosci aktywow Grupy wynoszacej az 8.825.331.000,00 z}.
Skoro zatem na kapital zakladowy Spoélki skladalo si¢ 83.770.297 akcji, za$ jej kapitaly wlasne
stanowily kwote 2.142.218.000,00 z} - to warto$¢ jednej akeji S.A. w oparciu o najprostsza
1 najmniej korzystna dla akcjonariuszy wyceng oparta o tzw. podejécie majatkowe powinna wynosic nie
mniej niz 25,57 zt za akcj¢ (2.142.218.000,00 zt kapitatu wlasnego / 83.770.297 akcji). Decyzja
wiekszoséci akcjonariuszy o pozostaniu w Spoélce byla zatem, w $wietle wyzej przywolanych
okolicznosci, jak najbardziej stuszna 1 uzasadniona. Zaproponowana w wezwaniu cena byla zatem az 4-
krotnie nizsza od warto$ci ksiggowej Spotki, ktora woéwczas wynosita co najmniej 25,57 zt za akcje.
Oczywiscie warto$¢ ksiegowa zazwyczaj nie odzwierciedla warto$ci rynkowej, ktéra w omawianym
przypadku bylaby istotnie wyzsze.

Uplyw czasu pokazal, iz shuszne okazaly si¢ przewidywania akcjonariuszy mniejszosciowych lezace u
podstaw odmowy przyjecia wezwania gldwnego akcjonariusza, iz Spolce uda si¢ uniknaé upadiosci,
ktore to zagrozenie warunkowalo zanizona wycene w ostatnich miesiacach notowan na GPW S.A.

Zasadne okazaly si¢ w szczego6lnodci rokowania w zakresie pozytywnych perspektyw zakonczenia
Sporu w sprawie sp. Z 0. 0. Juz bowiem w grudniu 2010 r. pomi¢dzy Spoétka, a m. in.

zostala zawarta ugoda, ktéra zakonczyta ponad dziesiecioletni spor
dotyczacy praw udzialowych w sp. Z 0. 0. Wykonanie ugody bardzo korzystnie wptyneto na
kondycje finansowa Spoétki. Ugoda skutkowata bowiem po stronie Spotki powstaniem przychodu ze
sprzedazy udziatow w sp. z o. o. jednemu z udzialowcéw. Jak bowiem wynika z tresci wyroku
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WSA w Warszawie z dnia 31 marca 2017 r. sygn. akt Il SA/Wa /17 przychdod z tytulu
przedmiotowej ugody w latach 2006-2011 siggnal kwoty 1,45 miliarda euro. Oznacza to, Ze
przedmiotowa ugoda wygenerowala dla Spolki jednorazowy przychdd na poziomie ok. 77,59 zt za akcje
(1,45 mld euro * 4,5 kurs euro / 83.770.297 szt. akcji Spotki ogélem). W wyniku ugody Spoétka splacita
swoich wierzycieli i obligatariuszy, a juz w grudniu 31 grudnia 2010 r. uprawomocnilo si¢
postanowienie o umorzeniu postepowania upadlosciowego Spoétki. Dodaé warto, 1z w opisanej wyzej
ugodzie uczestniczyt rowniez Skarb Panstwa — Minister Skarbu Panstwa, ktéry na mocy porozumienia
uzyskal wowczas zaspokojenie wierzytelnosci w kwocie 389,9 min. zl przyslugujacej mu od

S.A. oraz zrzeczenie si¢ roszczen zagranicznych inwestoré6w na laczna kwote okoto 34
mld. zL.

Niestety, w ramach ustalonej tresci ugody, interesy akcjonariuszy mniejszosciowych S.A. nie
zostaly zabezpieczone, zarbwno przez sama Spoélke, jak 1 przez Skarb Panstwa. W szczegolnoscei
w zwiazku z zawarciem ugody nie zostalo wyegzekwowane od Spotki zobowiazanie do powrotu na
GPW S.A. w Warszawie. W konsekwencji akcjonariusze mniejszosciowi nie odniesli jakiejkolwiek
korzysci wynikajacej z wykonania ugody, a ich sprawa nie zostala pozytywnie zakonczona do dnia
dzisiejszego.

Po splaceniu wierzycieli, w tym w szczegolnosci obligatariuszy, postepowanie upadtosciowe wobec
Spotki zostatlo umorzone. Niestety akcjonariusze mniejszosciowi nie przewidzieli, ze pomimo bardzo
pomysinych dla Spoétki okolicznosci, w tym satysfakcjonujacej ugody oraz umorzenia postgpowania
upadloéciowego - Spotka nie podejmie staran celem powrotu na GPW. Dodatkowo, wobec uzyskania
niekwestionowane] wigkszosci akcji przez gléwnego akcjonariusza, nie byl on zainteresowany
przejeciem akcji pozostatego w spdlce rozproszonego akcjonariatu mniejszosciowego za godziwa cene.
Brak takiego zainteresowania ze strony gléwnego akcjonariusza utrzymuje si¢ do czasow obecnych.

Warto doda¢, iz w grudniu 2019 r. S.A. zlozyt wniosek do KNF o wznowienie obrotu jego
akcjami na gieldzie, zaznaczajac, Ze nie chce emitowaé nowych walorow. W czerwecu 2020 r. Spotka
poinformowata, ze wycofuje sie z tego planu, nie podajac uzasadnienia. Postgpowanie w sprawie
zatwierdzenia prospektu zostalo zawieszone, za§ w kwietniu 2023 r. ostatecznie umorzone. W ocenie
akcjonariuszy Porozumienia dziatania te mogly mie¢ charakter pozorowany. Zarzad Spoélki i jej glowny
akcjonariusz nie mieli rzeczywistego zamiaru powrotu na GWP S.A. W szczegolnosci podejmowane
wowczas dziatania uzasadnialy wrazenie, Ze ich celem nie bylo docelowo uzyskanie jak najwyzszego
kursu notowan akcji Spotki.

W zwiazku z powyzszym gléwna przyczyna obecnych problemow akcjonariuszy mniejszosciowych
Spotki pozostaje niewykonanie zobowigzania wynikajacego z uchwaly Zarzadu GPW S.A. w
przedmiocie podjecia staran celem powrotu Spotki na GWP S.A.

Skutkiem nieobecnosci Spolki na rynku regulowanym jest bowiem zaréwno znaczne ograniczenie
obowiazkéw informacyjnych Spélki wobec akcjonariuszy mniejszo$ciowych, jak tez faktyczne
ograniczenia obrotu akcjami przez akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Dodatkowo wskutek nieobecnos$ci
na GPW S.A. - standardy Spoétki w zakresie transparentno$ci, polityki informacyjnej oraz zarzadzania
aktywami Spotki ulegly obnizeniu. Brak transparentnosci w dziataniach organéw Spoétki dodatkowo
wplywa na ograniczenie zbywalnosci akcji na wolnym rynku za cen¢ odzwierciedlajaca faktyczna
warto$¢ Spotki 1 nalezacych do niej pozostalych spotek Grupy . Okoliczno$¢ ta rowniez
prowadzi do pogorszenia sytuacji akcjonariuszy mniejszosciowych.
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Wyjasni¢ takze nalezy, iz do najistotniejszych skladnikow majatkowych Grupy Kapitatlowej

S. A. nalezal pakiet 65,67% udzialow w cypryjskiej spolce , ktora to spotka, poprzez
podmioty zalezne, kontroluje nieruchomosci inwestycyjne ' oraz W oparciu o te
nieruchomosci prowadzi dzialalno$¢ deweloperska. Kolejnym réwnie waznym sktadnikiem
majatkowym do maja 2022 r. pozostawal pakiet 10,01% akcji spotki S.A. posiadanych
poprzez

Niestety w ostatnich latach najcenniejsze aktywa Spélki sa uplynniane na rzecz spotek powiazanych
z , ale nie wchodzacych w sktad Grupy Kapitalowe;j S.A., po cenie
najczescie] niekorzystnej dla Spotki. W konsekwencji transakcje te przeprowadzane sa ze szkoda dla
samej Spolki, ale réwniez dla drobnych akcjonariuszy, a z korzyscia jedynie dla gléwnego
akcjonariusza. Wskaza¢ w szczego6lnosci nalezy na nastgpujace transakcje:

1) podwyzszenie w marcu 2017 r. kapitalu zakladowego z siedziba na 1.
podmiotu, ktory w Grupie Kapitalowe;j S.A., prowadzi dziatalno$¢ deweloperska w oparciu o
obszar 38 ha gruntdw inwestycyjnych tzw. , W ten sposob, iz ponad 50% udzialdéw tej
spotki zostalo objetych przez z siedziba na
I, 1j. spotke spoza Grupy Kapitalowej S.A. niemniej kontrolowana przez . !
, czego konsekwencja byto zmniejszenie kontroli Grupy nad ta spétka z 99,94% do mniej niz
50% a takze nabycie przez udzialdéw po znacznie zanizonej cenie w stosunku
do jej godziwej wartosci, tj. za kwote 430.129.000 z} przy cenie rynkowej gruntéw wraz z budynkami
si¢gajacej 1,9 mld. zi,

2) sprzedaz w marcu 2022 r. udzialéw w spolce zaleznej S.A. - Sp. Z 0. 0., W
wyniku ktérej dotychczasowy udzial Grupy SA w ulegl dalszemu
zmniejszeniu do zaledwie 24,03%,

3) sprzedaz w 2021 1 2022 r. posiadanych przez spéiki zalezne S.A. akcji gietdowej spotki
S.A. stanowigcych ok. 5% kapitalu zakladowego S.A. poza rynkiem
regulowanym za cen¢ 22,28 zl, tj. cen¢ zanizong zardbwno wobec 0wczesnej ceny rynkowej i pomimo
wezesniejsze] mozliwosci sprzedazy akcji w cenie korzystniejszej wynoszacej 35 zl za akcje
wynikajacej z treéci zaproszenia. Jest to ewidentne dziatanie na niekorzy$¢ Spotki i jej akcjonariuszy.

4) nabycie od podmiotu osobowo powigzanego S.A. za $rodki pochodzace z
wezesniejszej sprzedazy pakietu 10,01% akeji S.A. 10% akeji 7a ceng
razaco zawyzong w wysokosci 600.000.000,00 zt,

5) nabycie w 2023 r. od podmiotu osobowo powigzanego od Sp. z o0.0. nieruchomosci w
przy ulicy | za kwote netto 127.913.000,00 ztotych.

Z raportow finansowych Spotki za rok obrotowy 2023 r. wynika mi¢dzy innymi, ze w Spoélce
zgromadzone byly na czas raportowania znaczne $rodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty w kwocie
1.457.297.000,00 zt o ktorych prezes zarzadu podczas
zwyczajnego walnego zgromadzenia w dniu 30 czerwca 2023 r. wspominal, Ze nie wyklucza ich uzycia
na potrzeby elektrowni jadrowej w

nadal posiada 65.96% akcji spotki pod firma: ) S.A.
bedacej wilascicielem elektrowni w . lloé¢ akeji posiadanych posrednio przez Spoltki pozostaje
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wystarczajaca dla formalnej kontroli nad terenami przyszlej inwestycji jadrowe;. S.A.

kontroluje przy tym aktywa S.A. poprzez » 4. spétke w 100% zalezna.
W zwiazku z powyzszym nalezy réwniez odnotowac, iz kontrolowana przez spotka

wraz z panstwowym podmiotem S.A., utworzyla na zasadzie
50/50 procent udzialow, spolke do realizacji razem z podmiotem

elektrowni jadrowej w

Dla zrozumienia sytuacji akcjonariuszy mniejszosciowych Spoétki konieczne jest rdwniez mozliwie
zwigzle przedstawienie najbardziej znaczacych dzialan 1 zaniechan gléwnego akcjonariusza
podejmowanych na przestrzeni ostatnich lat, ktére sprowadzaly sie zarowno do marginalizacji
akcjonariuszy mniejszosciowych w spolce oraz do ograniczania ich uprawnien, jak tez do
podejmowania w spolce czynnosci ze szkoda dla samej Spoiki i jej akcjonariuszy mniejszosciowych, a
7 korzyscia jedynie dla akcjonariusza wigkszosciowego.

Przedstawiajac najbardziej jaskrawe przyklady tego rodzaju zdarzen wskazaé nalezy miedzy innymi na
probe emisji nowych akcji Spétki bez zachowania prawa poboru, ktérej celem miato byé rzekomo
zebranie $rodkéw na zaplate zaleglo$ci podatkowych Spotki za lata 2006 1 2011 w kwocie lacznej
si¢gajacej 1,342 mld. zI. W wyniku niezarejestrowanej ostatecznie emisji akeji serii V przyjetej gtosami
gléwnego akcjonariusza w dniu 4 kwietnia 2017 r. mialo zostaé utworzone 100.000.000 nowych akeji
serii V. Niemniej cele finansowe emisji zostaly zrealizowane w minimalnym stopniu. Pokrycie udziatow
w podwyzszonym kapitale osiagne¢lo jedynie minimalng ustawowa i1 emisyjna warto$¢ 1,01 zt za akeje,
co daloby jedynie 101 milionéw zl wplywoéw (wobec deklarowanych przez zarzad potrzeb 1,324
miliarda zl). Akcje w podwyzszonym kapitale objalby natomiast (w przypadku pomyslnej rejestracji w
KRS) w znacznej wigkszos$ci obejmujacej pokrycie akcji w wysokosci 100.888.000,00 zt (z
101.000.000,00 zl) gtéwny akcjonariusz - W konsekwencji w wyniku emisji
akcjonariusze Porozumienia utraciliby réwniez 5% ustawowy prog kapitatu zakladowego i1 glosow w
Spolce, co skutkowaloby utrata przez nich takich uprawnien, jak prawo Zadania zwotania Walnego
Zgromadzenia oraz prawo zadania powolania rewidenta ds. szczegélnych. Kontrowersyjna emisja, w
zwiazku 7z inicjatywa akcjonariuszy Porozumienia, nie zostala jednak zarejestrowana. Niemniej podjeta
proba $wiadczy o podjeciu przez gldwnego akcjonariuszy proby rozbicia grupy akcjonariuszy
mniejszosciowych celem ograniczenia ich uprawnien, a takze posrednio odebrania majatku drobnym
akcjonariuszom po znacznie zaniZzonej cenie

Kolejng kwestia wymagajaca omoéwienia pozostaje przebieg obrad Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki zwotanego z inicjatywy i na zadanie akcjonariuszy Porozumienia
a odbytego w dniach 7 lipca 2018 r. i 24 sierpnia 2018 r. Przedmiotem obrad Zgromadzenia mialo by¢
przede wszystkim glosowanie nad podjeciem uchwaly w sprawie powotania rewidenta ds. szczegolnych
w trybie art. 84 ustawy o ofercie publicznej. Celem powolania rewidenta bylo w szczegdlnosci
przeprowadzenia badania w zakresie tacznej wysokosci 1 sposobu rozdysponowania wszelkich $rodkéw
pienieznych lub innych aktywow uzyskanych przez Spotke lub spotki Grupy w wykonaniu
porozumienia z 2010 r. w przedmiocie zakonczenia sporéw prawnych dotyczacych udzialow Spotki
w —wlasciciela sieci komérkowej. Rewident ds. szczegélnych zobowiazany miat rowniez
zosta¢ do zbadania zagadnienia analizy rozporzadzen akcjami pomiedzy Spoétka
a podmiotami powigzanymi z gléwnym akcjonariuszem. Niestety pomimo zwotania 1 odbycia
zgromadzenia — uchwala podjeta glosami gléwnego akcjonariusza zostaly wykreslone wszystkie
merytoryczne punkty porzadku obrad wprowadzone na zadanie akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Nie
odbyta si¢ dyskusja, zadawania pytan, czy glosowanie nad tym punktami porzadku obrad, w tym
w szczegoOlnosci nad punktami dotyczacymi powolania rewidentéw ds. szczegdlnych. Uchwala
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skres$lajaca zostala przez akcjonariuszy mniejszo$ciowych zaskarzona do sadu. Ostatecznie Sad
Apelacyjny w prawomocnym wyrokiem z dnia 19 listopada 2020 r. sygn. akt VIL Aga /20
potwierdzil niewaznos¢ uchwaty skreslajacej punkty porzadku obrad wprowadzone przez akcjonariuszy
mniejszosciowych. Ostateczny charakter orzeczenia przypieczetowal wyrok Sadu Najwyzszego z dnia
31 marca 2023 r. sygn. akt Il CSKP /22 oddalajacy skarge kasacyjna Nadmieni¢
nalezy, iz przebieg obrad opisanego wyzej] NWZA zdominowala debata i zadawanie pytania do punktu
porzadku obrad wprowadzonego na Zadanie gléwnego akcjonariusza dotyczacego kolejnej emisji akeji
bez zachowania prawa poboru rzekomo celem pozyskania §rodkéw na splate zobowiazan podatkowych.
Ostatecznie glowny akcjonariusz nawet nie przystapil do glosowania nad swoim projektem uchwaly, co
potwierdzilo, iz celem wprowadzenia tego punktu obrad bylo jedynie wyczerpanie czasu
przeznaczonego na obrady celem obstrukcji zgromadzenia poprzez pominiecie procedowania
zagadnien, o ktérych omowienie w toku obrad wnosili akcjonariusze mniejszo$ciowi.

Podobny scenariusz skreslenia punktéw porzadku obrad wprowadzonych na zadanie akcjonariuszy
mniejszosciowych — gtéwny akcjonariusz powtdrzyl na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu w dniu
27 czerwca 2019 r. Na tym Zgromadzenia takZe nie poddano pod debate i glosowanie 4 merytorycznych
punktéw porzadku obrad wprowadzonych na zadanie akcjonariuszy Porozumienia. Niemniej kolejna
uchwata skreslajaca punkty porzadku obrad Porozumienia podjeta glosami gléwnego akcjonariusza
zostala zaskarzona do Sadu, w ktérym to postgpowaniu w obu instancjach sady przychylily sie do
stanowiska akcjonariuszy Porozumienia i uchylit zaskarzona uchwale.

Opisane wyzej zdarzenia pokazuje, 1z wbrew obowiazujacym przepisom glowny akcjonariusz
dwukrotnie ograniczyt podstawowe uprawnienie akcjonariuszy mniejszosciowych w postaci prawa do
zwolania i przeprowadzenia obrad walnego zgromadzenia z porzadkiem przez nich zaproponowanym.

Odnotowa¢ przy tym nalezy, ze gldéwny akcjonariusz od lat nie podejmuje staran celem uregulowania
trudnej sytuacji akcjonariuszy mniejszoSciowym, w tym w szczegélnoéci nie kieruje wobec
akcjonariuszy mniejszosciowych rozsadnych propozycji zakonczenia sporu. Nadto zarzad Spoétki, ani
jej gtéwny akcjonariusz, nie podejmuja jakichkolwiek staran celem powrotu na Gielde, za$ wszczete
wezesnie] postepowanie o zatwierdzenie prospektu emisyjnego zawistej przed KNF pozostaje
zawieszone na wniosek zarzadu Spotki. Gléwny akcjonariusz nie wyraza réwniez zgody na
wprowadzenie do sp6iki niezaleznych audytorow.

Stad tez w pelni uzasadniony pozostaje obecnie wniosek, iz dzialania gléwnego akcjonariusza i zarzadu
Spotki (dziatajacego na rzez gléwnego akcjonariusza) nie sa nacechowane dobrymi intencjami
1 W znacznym stopniu sprowadzajaca si¢ do ograniczania uprawnien akcjonariuszy mniejszosciowych.
Gloéwny akcjonariusz 1 wykonujacy jego wole zarzad Spoltki nie wykazuja obecnie jakiejkolwiek woli
celem polubownego rozwiazania sprawy akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Brak woli wspdlpracy
wynika przede wszystkim z faktu, iz gléwny akcjonariusz dysponujac ponad 85% gloséw w Spdlce,
zachowuje pelna kontrole nad Spoétka i jej aktywami, bez koniecznosci liczenia si¢ ze zdaniem
akcjonariuszy mniejszosciowych. Taki stan rzeczy oczywiscie jest satysfakcjonujacy dla akcjonariusza
wiekszo$ciowego, lecz akcjonariuszom mniejszosciowym uniemozliwia lub utrudnia dysponowanie
swoim majatkiem i nadzorem nad majatkiem Spoiki.

Na zakonczenie odnotowaé nalezy, iz w dniu 26 stycznia 2024 r. glosami akcjonariusza

wiekszo$ciowego, tj. , a przy sprzeciwie obecnych na zgromadzeniu akcjonariuszy
Porozumienia, podjgta zostala uchwala o uczestnictwie S.A. w grupie spolek ze
z siedziba w jako spotka dominujaca. Wickszo$¢ akcjonariuszy Porozumienia nie byla
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zainteresowana uczestnictwem Spotki w grupie spolek i1 pozostata przeciwna tego rodzaju uchwale.
Uchwatla dotyczaca uczestnictwa w grupie spolek bedzie bowiem miala istotne znaczenie z perspektywy
pozycji prawnej oraz interes6w ekonomicznych akcjonariuszy mniejszosciowych spdtki zaleznej.
Uczestnictwo w grupie spolek zwicksza bowiem ryzyko wystapienia zdarzen niekorzystnych
z perspektywy akcjonariuszy mniejszosciowych, w tym w szczegodlnoSci przeniesienia istotnych
sktadnikdéw majatku Spoétki lub spoélek zaleznych poza Grupe Kapitalowa S.A ze szkoda dla
Spoltki i jej akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Podkresli¢ trzeba, iz w wyniku uchwaly zwigkszy sie
kontrola Spotki ze strony jako spotki dominujacej. Obawy budza nieuczciwe intencje
gléwnego akcjonariusza jak roéwniez obawy budzi mozliwo$¢ wydawania wiazacych przez spotke
dominujaca decyzji wobec podmiotdw powiazanych - jest bowiem podmiotem z siedziba
na , czyli poza jurysdykcja krajowego systemu prawnego.

W zwigzku z powyze] przedstawionymi okolicznosciami stwierdzi¢ nalezy, iz akcjonariusze
mniejszo$ciowi Spolki od ponad 18 lat pozbawieni sa mozliwosci zbycia posiadanych przez siebie akeji
za ceng zblizona do rzeczywistej warto$ci Spotki, a w konsekwencji pozostaja pozbawieni dostepu do
swojego majatku.

Akcjonariusze mniejszo$ciowi nie maja przy tym mozliwosci wyjécia ze Spélki na zasadach, ktore
obecne regulacje prawne przewiduja w przypadku opuszczenia spélki z gieldy papieréw wartosciowych
(delistingu), w tym nie dysponuja roszczeniem wobec gléwnego akcjonariusza lub Spétki o wykupienie
ich akcji za ceng okres$lona jako cena godziwa.

Podsumowujac mniejszosciowi akcjonariusze Spotki od ponad 18 lat pozbawieni sa mozliwos$ci zbycia
posiadanych przez siebie akcji za ceng godziwa/zblizona do rynkowej wartoSci Spotki, a w
konsekwencji pozostaja oni pozbawieni dostepu do swojego majatku. Pomimo podejmowanych staran
1 prob szerokiego wykorzystywania dostepnych instrumentéw prawnych — rozwiazanie dotykajacych
ich probleméw napotyka podstawowa bariere braku odpowiednich i1 efektywnych regulacji, ktore
zapewnityby akcjonariuszom mniejszosciowym nalezyta ochrone.

I11. Propozycje postulatéow legislacyjnych Porozumienia

Majac na uwadze powyzsze okolicznosci oraz dotychczasowe doswiadczenia akcjonariuszy
Porozumienia wyjasniam, iz gldéwnym powodem niniejszego wystapienia pozostaje okoliczno$¢ braku
realnego wplywu akcjonariuszy mniejszosciowych S.A. na decyzje 1 dzialania podejmowane
w spolce przez gldwnego akcjonariusza, ktéore w gtownej mierze umotywowane pozostaja dbatoscia o
interes majatkowy podmiotéw powigzanych z gléwnym akcjonariuszem.

Niestety obowigzujace regulacje prawne nie zapewniaja akcjonariuszom mniejszoéciowym Spotki
efektywnych rozwiazan pozwalajacych wyj$¢ z tej trudnej dla nich sytuacji.

Wobec braku dostepnych instrumentéw prawnych niemozliwe pozostaje obecnie wystapienie przez
akcjonariuszy mniejszosciowych z bylych spotek gieldowych na warunkach — finansowych
odpowiadajacych przynajmniej wartoéci rynkowej spotki.

Akcjonariusze mniejszosciowi bytych spotek gietdowych nie moga takze skorzystac z instytucji zadania
wykupu akcji przewidzianej 418' k.s.h. lub art. 83 ustawy o ofercie publicznej, w sytuacji w ktorej
spolki zalezne od gléwnego akcjonariusza skupiaja mniej niz 95% ogodlnej liczny gloséw w Spolce.
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Wobec uptywu zawitego terminu 3 miesigcy liczonego od dnia wykluczenia akcji z obrotu na rynku
regulowanym 1 wobec jednoczesnego braku stosownych przepiséw intertemporalnych — w znakomitej
wiekszosci akcjonariusze mniejszo$ciowi bytych spotek gieldowych, w tym akcjonariusze

S.A., nie moga rowniez skorzysta¢ z instytucji odkupu akeji w sytuacji wykluczenia akcji z obrotu
regulowanym przewidzianej przepisem art. 83a ustawy o ofercie publicznej.

W istocie zadna obowigzujaca aktualnie regulacja prawna nie daje akcjonariuszom mniejszo$ciowym
bytych spotek gietdowych rozwiazania ich trudnej sytuacji 1 wyjscia z inwestycji w akcje Spolki na
warunkach odpowiadajacych przynajmniej rynkowej cenie akcji.

Powyzsze okoliczno$ci uzasadniaja zatem wniosek, 17 ostatnie niewatpliwie stuszne zmiany ustawy o
ofercie publicznej, w tym w szczegdlnosci zmiany wprowadzone nowelizacja z dnia 16 pazdziernika
2019 r., w Zadnym stopniu nie rozwiazaly problemow akcjonariuszy mniejszosciowych S.A,,
jak 1 akcjonariuszy pozostalych bytych spotek gieldowych, ktore zostaly wykluczone z obrotu na rynku
regulowanym przed wejsciem w Zycie nowelizacji.

Ustawodaweca nie przewidzial bowiem regulacji, ktore umozliwiatyby 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 udziatu
w ogolnej liczbie glosow w spolce.

Tym samym akcjonariusze mniejszosciowi spolek wykluczonych z notowan na rynku regulowanym
przed wejsciem w zycie nowelizacji ustawy o ofercie publicznej - nie moga skorzysta¢ z ochrony
wynikajacej z rozwigzan legislacyjnych przewidzianych aktualnie obowiazujacymi przepisami prawa,
w tym w szczego6lnosci nie sa uprawnieni do zadania wykupu ich akcji po godziwej cenie.

Majac na uwadze konieczno$¢ wzmocnienia ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych — zwracam si¢
zatem z prosba o wsparcie wszelkich dziatan legislacyjnych celem wprowadzenia do krajowego
porzadku prawnego odpowiednich instrumentéw prawnych, ktére umozliwilyby akcjonariuszom
mniejszosciowych bylych spdlek gieldowych skorzystanie z instytucji wykupu akcji w zakresie
podobnym jak w aktualnie obowiazujacej regulacji art. 418" §1 k.s.h. lub w regulacjach art. 83 i 83a
ustawy o ofercie publiczne;.

W ocenie Wnioskodawcy 1 akcjonariuszy Porozumienia najbardziej odpowiednim i jednoczesnie
najprostszym rozwiazaniem rozwigzaniem byloby wprowadzenie, np. przy okazji najblizszej
nowelizacji Kodeksu spoétek handlowych, regulacji ktora umozliwitaby zadanie wykupu akcji spotki
przez akcjonariusza mniejszosciowego spotki niebedacej spélka publiczna, ktorej akcje zarejestrowane
sa w depozycie papierdow wartoSciowych 1 do ktorej zastosowanie znajduja przepisy o spotkach
publicznych.

Wiasciwym $rodkiem do wprowadzenia wyzej opisanych zmian do krajowego porzadku prawnego
bylaby ustawa nowelizujaca zmieniajaca przepis art. 418' §1 k.s.h. w nastepujacy sposéb:

AKTUALNIE OBOWIAZUJACA TRESC PRZEPISU ART. 418" § 1 k.s.h.:

§ 1. Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy nie wigeej niz 5% kapitatu zakladowego moga zadaé
umieszczenia w porzadku obrad najblizszego walnego zgromadzenia sprawe podjecia uchwaly o
przymusowym odkupie ich akcji przez nie wigcej niz pieciu akcjonariuszy reprezentujacych tacznie nie

Strona 10z 14



mniej niz 95% kapitatu zaktadowego, z ktorych kazdy posiada nie mniej niz 5% kapitatu zaktadowego
(akcjonariusze wigkszosciowi). Przepisy art. 416 § 2 1 3 stosuje si¢ odpowiednio.”

PROPOZYCJA ZMIANY TRESCI PRZEPISU ART. 418' § 1 k.s.h.:

§ 1. Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy nie wigeej niz 5% kapitatu zakladowego moga zada¢
umieszczenia w porzadku obrad najblizszego walnego zgromadzenia sprawe podjecia uchwaly o
przymusowym odkupie ich akcji przez nie wigcej niz pieciu akcjonariuszy reprezentujacych tacznie nie
mniej niz 95% kapitatu zaktadowego, z ktorych kazdy posiada nie mniej niz 5% kapitatu zaktadowego
(akcjonariusze wigkszo$ciowi), a w przypadku spoélki niebedacej spolka publiczna, ktérej akcje sa
zarejestrowane w depozycie papieréw wartoSciowych, przez nie wiecej niz pieciu akcjonariuszy
reprezentujacych lacznie nie mniej niz 75% kapitalu zakladowego, z ktorych kazdy posiada nie
mnuiej niz 5% kapitalu zakladowego. Przepisy art. 416 § 2 1 3 stosuje si¢ odpowiednio.”

Uwzglednienie powyzszego postulatu pozwoliloby uregulowaé sytuacje prawna akcjonariuszy
mniejszosciowych bytych spotek gietdowych wykluczonych z obrotu na rynku regulowanym w oparciu
o poprzednio obowiazujace przepisy, ktore nie zapewnialy nalezytej ochrony ich wlasnosci - poprzez
zagwarantowanie skutecznych i1 sprawiedliwych mechanizméw okreslenia ceny nabycia akcji w
wezwaniu.

Rozszerzenie zakresu instytucji prawa odkupu uregulowanej w tresci art. 418' k.s.h. nalezy ocenié
pozytywnie. Zgodnie z bowiem z treécig art. 418' § 6 zd. drugie i trzeciek.s.h. cena odkupu akcji jest
réwna wartosci przypadajacych na akcje aktywow netto, wykazanych w sprawozdaniu finansowym za
ostatni rok obrotowy, pomniejszonych o kwote przeznaczona do podziatu miedzy akcjonariuszy. Do
dnia uiszczenia calej sumy odkupu akcjonariusze mniejszosciowi zachowuja wszystkie uprawnienia z
akcji, przy czym zgodnie z § 7 omawianego artykutu jezeli akcjonariusz lub spolka, uczestniczacy w
odkupie akcji, nie zgadzaja si¢ z cena odkupu okre$lona w § 6, moga zwrdcic si¢ do sadu rejestrowego
0 wyznaczenie bieglego rewidenta w celu ustalenia ich ceny rynkowej, a w jej braku, godziwej ceny
odkupu.

Przedstawiony wyzej mechanizm zapewnia naleZyte gwarancje materialnoprawne 1 procesowe uczciwej
wyceny, a tym samym zapewnia naleZyta ochrong akcjonariuszom mniejszosciowym.

Podnies¢ przy tym nalezy, iz sugerowane zmiany w sposob istotny przyczyni¢ si¢ moga do poprawy
jakoscei obrotu gospodarczego oraz wyeliminowania negatywnych zjawisk na rynkach kapitalowych, a
takze przywrdoca elementarng sprawiedliwo$é akcjonariuszom mniejszosciowym bylych spoétek
gieldowych. Konsekwencja sugerowanych zmian moze by¢ zatem réwniez zwickszenie zaufania do
rynkow

Stad tez najbardziej optymalnym rozwiazaniem wydaje si¢ obecnie wprowadzenie do krajowego
systemu prawnego mechanizméw umozliwiajacych akcjonariuszom bylych spolek gietdowych, tj.
spolek niebedacych spotka publiczna, ktérych akcje pozostaja zarejestrowane w depozycie papierow
warto$ciowych, mozliwosci sformulowania roszeczenia o wykup ich akeji przez sama spotke lub przez
jej wiekszoéciowych akcjonariuszy, z zastrzezeniem, Ze cena wykupu podlega¢ bedzie niezaleznej i
obiektywnej weryfikacji przez wykwalifikowany i1 zostanie ustalona jako cena rynkowa lub godziwa.

Zaznaczy¢ przy tym nalezy, iz proponowana zmiana nie stanowi zbyt daleko idacej ingerencji w
istniejacy porzadek prawnej. Jej wprowadzenie wymaga jedynie niewielkiej zmiany przepisu
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art. 418" § 1 i okreslenia nieco nizszego progu dla akcjonariuszy mniejszosciowych bylych spotek
gietdowych.

Odnotowac przy tym nalezZy, iz przepis art. 27 ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spolkach
publicznych oraz niektérych innych ustaw z dnia 16 pazdziernika 2019 r. Dz.U. z 2019 r. poz. 2217
zasadnie uwzglednit szczegdlny charakter bytych spotek handlowych 1 zréZznicowat ich status prawny
wzgledem pozostalych spoétek akcyjnych naktadajac obowiazek stosowania wobec tego rodzaju spotek
przepisow ustawy o ofercie publiczne;.

Réwniez przepisy Kodeksu spolek handlowych uwzgledniaja szeczegolny charakter bylych spolek
gietdowych (publicznych) wprowadzajac szczegolne uprawnienia dla jej akcjonariuszy lub szczegdlne
obowiazki zwigzane z wykonywaniem uprawnien korporacyjnych (zob. art. 3287 § 1 k.s.h. —
uprawnienie do pozyskania informacji o akcjach, art. 328'*k.s.h. — tryb organizacji walnych zgromadzen
wlasciwy dla spélek publicznych, 348 § 2 i 3 k.s.h. — odmienny sposéb ustalenia dnia dywidendy, 436
§ 5 k.sh. — odmienny spos6b wykonywania prawa poboru).

Wyzej przedstawione regulacje wyraznie potwierdzaja zatem, iz ustawodawca, juz w ramach
obowigzujacego obecnie porzadku prawnego, dopuszcza réZznicowanie sytuacji prawnej akcjonariuszy
mniejszosciowych w wypadku stwierdzenia istnienia odpowiedniej cechy relewantnej, ktora uzasadnia
przyjecie kryteridw zroznicowania. Ta cecha relewantna jest w omawianej sytuacji status spotki
niebedacej spotka publiczng, ktérej akcje pozostaja zarejestrowane w depozycie papierdw
warto$ciowych 1 do ktorej zastosowanie znajduja przepisy ustawy o ofercie publicznej.

Doda¢ nalezy, iz status spotki niebedacej spotka publiczna, ktorej akcje pozostaja zarejestrowane w
depozycie papieréw wartoSciowych to cecha prawnie istotna.

O istotnosci tej cechy $wiadezy w szczegodlnosci okolicznoscei, iz wyjscie tego rodzaju spélek spod
rezimu ustawy o ofercie publicznej, poprzez przeniesienie rejestracji akcji do depozytu papierdéw
warto$ciowych, skutkuje bowiem obowiazkiem uzyskania zezwolenia KNF oraz wezwania gtownego
akcjonariusza do odkupu akeji akcjonariuszy mniejszo$ciowych po cenie godziwej. Taka interpretacje
art. 27 ustawy nowelizujacej ustawe o ofercie publicznej potwierdza uzyskana przez Wnioskodawce
opinia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 26 sierpnia 2022 r. W przywolanej opinii KNF wyjasnit
bowiem, 1z ,, wyrejestrowanie przez Spotke akcji z depozytu papierow wartosciowych wymaga
zachowania szczegolnego trybu, w tym m.in. uzyskania zezwolenia Komisji oraz ogloszenia wezwania
do zapisywania si¢ na str. 4 sprzedaz akcji Spétki na podstawie odpowiednio stosowanych przepiséw
art. 91 ustawy o ofercie w brzmieniu sprzed wejscia w Zycie Ustawy Zmieniajgcej 2019.”

Zatacznik: opinia KNF z dnia 26 sierpnia 2022 r.

Odnotowa¢ przy tym nalezy, iz skoro gléwny akcjonariusz podejmujac uchwale o upowaznieniu
zarzadu do przeniesienia rejestracji akcji z depozytu papierdw wartoéciowych do rejestru akcjonariuszy
moze doprowadzi¢ do wezwania na sprzedaz akcji — analogiczne uprawnienie powinno zostaé
przyznane akcjonariuszom mniejszo$ciowym.

Zasady stusznosci przemawiaja bowiem za umozliwieniem akcjonariuszom mniejszosciowym bylych
spolek gietdowych skierowania wobec akcjonariuszy wigkszosciowych lub spétki odpowiedniego
zadania odkupu. Tego rodzaju akcjonariusze w sposob faktyczny pozbawieni sa bowiem mozliwosci
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sprzedazy akcji na plynnym rynku regulowanym. W konsekwencji jedynie roszczenie odkupu
kierowane wobec akcjonariuszy mniejszosciowych umozliwia w takiej sytuacje wystapienie ze spoiki.

Wobec powyzszego wprowadzenie postulowanych w petycji rozwiazan nie bedzie skutkowad
naruszeniem rownego traktowania akcjonariuszy mniejszosciowych. Zasada réwnosci wobec prawa
nakazuje bowiem identyczne traktowanie wszystkich adresatéw norm prawnych znajdujacych sie¢ w
takiej samej lub podobnej sytuacji prawnie relewantnej. Inaczej rzecz uyymujac, z zasady roéwnosci
wynika nakaz réwnego, czyli jednakowego, traktowania wszystkich adresatéw norm prawnych
charakteryzujacych si¢ w takim samym stopniu ta sama cecha relewantna. co oznacza zarowno zakaz
dyskryminowania jak 1 faworyzowania takich podmiotow.

Doda¢ przy tym nalezy, iz przedlozone postulaty legislacyjne nie zostaly dostosowane wylacznie do
stanu faktycznego S.A., lecz do wszystkich podmiotéw, ktére objete zostaly dyspozycja
przepisu art. 27 ustawy nowelizujacej.

Podkresli¢ w tym miejscu nalezy, iZ o istotnosci i relewantnosci statusu spotki, o ktérej mowa w art. 27
ust. 1 ustawy nowelizujacej przesadza dodatkowo fakt, ze spo6lki wykluczone z obrotu na rynku
regulowanym, ktérych akcje wciaz pozostaja zarejestrowane w depozycie papierow wartoSciowych, z
reguly charakteryzuja si¢ rozproszonym 1 licznym akcjonariatem mniejszo$ciowym. Powyzsze
uwarunkowania skutkuja natomiast trudng sytuacja akcjonariuszy mniejszosciowych w tego rodzaju
spotkach wynikajaca przede wszystkim z niskiej wagi glosu, czy tez braku jakiegokolwiek wplywu na
sktad organdéw spotki. Owa niekorzystna dla mniejszosci sytuacje zazwyczaj wykorzystuje akcjonariusz
dominujacy, ktéry pozbawiony kontroli czy nadzoru ze strony rozproszonego akcjonariatu czy instytucji
nadzoru finansowego, nierzadko realizuje wobec spotki polityke faworyzujaca wlasne interesy, przy
jednoczesnym naruszeniu intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych. Dzieje sie tak dlatego, ze glowny
akcjonariusz skupiajac ponad 80% akcji w spotce — dysponuje wigkszoscig pozwalajaca podejmowanie
wszelkich decyzji oraz wigkszoscia pozwalajaca calkowicie zmarginalizowaé akcjonariuszy
mniejszosciowych poprzez pozbawienie ich jakiegokolwiek realnego wplywu na spotke lub nadzor na
nia. Zauwazy¢ przy tym warto, iz przekroczenie progu 80% przez akcjonariusza wigkszo$ciowego
uniemozliwia pozostale] mniejszosci wybor wlasnego cztonka rady nadzorczej na podstawie przepisu
art. 385 § 3 k.s.h.

W konsekwencji postulaty legislacyjne zawarte w niniejszej petycji sprowadzaja si¢ do ustanowienia w
spolkach niebedacych spotkami publicznymi, ktorych akcje zarejestrowane sad w depozycie papieréw
warto$ciowych, progu kapitalu zakladowego akcjonariusza lub akcjonariuszy wigkszosciowych
zobowigzanych do odkupu do w wysoko$ci 75% zamiast 95%. Tak okre$lona wysokos¢ wydaje si¢
odpowiednia. Wysoko$é ta nawiazuje do progu przewidzianego przepisami art. 21'' § 2 k.s.h.
odnoszacego si¢ do instytucji przymusowego wykupu udziatléw lub akcji nalezacych do wspdlnikow
lub akcjonariuszy mniejszosciowych spolki zaleznej przez spolke dominujaca oraz do progu
przewidzianego art. 21" § 2 k.s.h. wprowadzajacego domniemanie, ze spétka dominujaca dysponuje
wiekszoscia gloséw umozliwiajaca podjecie uchwaly o uczestnictwie w grupie spolek oraz o zmianie
umowy albo statutu spélki zaleznej, jezeli bezposrednio lub posrednio reprezentuje w spotce zaleznej
co najmniej 75% kapitalu zaktadowego

Dodatkowo przypadku kontroli 75% kapitalu zakladowego — akcjonariusze mniejszosciowi bylych
spolek gietdowych w praktyce pozostaja bowiem mocno zmarginalizowani w spoélce. Czgsto pozostaja
oni w duzym rozproszeniu, a ich wplyw na spotke jest maksymalnie ograniczony. Z reguly nie
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korzystaja oni réwniez w zaden sposéb z majatku spotki, w szczegdlnosei z majatku spolek zaleznych,
w stosunku do ktoérych nie maja Zadnej realnej kontroli.

Majac na uwadze powyzsze stwierdzi¢ nalezy, iz wprowadzenie postulowanych zmian umozliwi
akcjonariuszom tego rodzaju spolek wystapienia ze spolki, na ktoéra, z uwagi na znikomy pakiet
posiadanych akcji, nie maja jakiegokolwiek realnego wptywu i1 ktéra nie podlega rygorom regulacyjnym
wlasciwym dla spoétek dopuszezonych do obrotu na rynku regulowanym. Nie sposdb bowiem pominac,
iz akcjonariusze mniejszo$ciowi, szczegdlnie w podmiotach o charakterze holdingowym, takich jak np.

S.A., pozostaja pozbawieni mozliwosci stosownej reakcji, np. poprzez zaskarzenie do sadu
krzywdzacych uchwal walnego zgromadzenia. Przykladowo dokonywane w ostatnich miesiacach
transfery majatku w Grupie w calo$ci nastapily poza struktura organéw spétki dominujacej,
za$ decyzje w zakresie tych transferéw formalnie zostaly podjete przez zarzady spotek zaleznych (choé
zapewne za wiedza 1 aprobata gléwnego akcjonariusza spdtki dominujace;j i jej zarzadu). .

Z uwagi na caloksztalt wyzej przedstawionych kwestii - zwracam si¢ zatem do Panstwa z uprzejma
prosba o rozwazenie podjecia odpowiednich dziatan legislacyjnych majacych na celu pelniejsze
urzeczywistnienie rownej ochrony praw majatkowych akcjonariuszy mniejszosciowych bylych spotek
gieldowych. Wprowadzenie postulowanych zmian skutkowatoby wzmocnieniem zaufania inwestoréw
do rynkéw finansowych, a takze zaufania do instytucji nadzoru finansowego czy kapitalowego. W
obecnej sytuacji akcjonariusze mniejszosciowi tego rodzaju spotek czuja si¢ bowiem pozbawieni
dostatecznego wsparcia panstwa w zakresie ochrony ich interesow.

Z powazaniem

Do wiadomosci:

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