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Szanowny Pante Premierse,
My, niZej podpisani czlonkowie >

dziatajac  zatdbwno w intetesie publicznym, jak tez majac na uwadze interes akejonariuszy
mniejszosciowych spdiki , na podstawie art. 2 ust. 2 pkt. 1
i 2 ustawy z dnia 11 lipca 2014 1. o petycjach, zwracamy si¢ z prosba o podjecie dzialad naprawczych, i
zapobiegawczych w zakresie poprawienia sytuacji prawnej akcjonariuszy mniejszoéciowych, zatdwno w
spblce , jak tez w innych podmiotach, w ktérych prawa akcjonariuszy mnicjszodciowych s

notorycznie lamane.

Jestesmy cztonkami zrzeszajacego jui prawie 700
drobaych skcjonatiuszy spdtki (dalej zwane] réwniez ,Spélky™) posiadajacych
akeje stanowizce ponad 5% kapitalu zakltadowego Spélki. Reprezentujemy nai;vieksze tego typu
g‘:orozumiem'e w Polsce, ktérego dotychczasowe dziatania nie maja precedensu w histordi krajowego tynku
kapitatowego. ‘Okazja do zlozenia niniejszej petycji powstala w zwiazku z manifestacjy akcjonariuszy
mpiejszosciowych Spétki zorganizowang przez w dniu dzisiejszym, ktdrej celem jest protest
przeciwko naruszaniu praw akcjonatduszy mniejszosciowych przez akcjonatiusza wickszodciowego oraz
organy Spélki, a takie zwrdcenie uwagi opinii publicznej na nieprawidiowoéci i patologie rodzimego

rynku kapitalowego oraz brak odpowiedniego nadzoru instytucjonalnego nad spotkami publicznymi.
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Glownym akcjonariuszem Spotki jest spélka
kontrolowana przez posiadajaca 78,42% udzialu w Spélce. kontroluje
' 1
towniez innego znaczacego akcjonariusza Spolki, . spblke
¢ t

posiadajaca 2,98% udziatu w Spolce. .
jest spétka publiczha, kedrej akcje uchwaty Zarzadu Gieldy * Papieréw

Wartofciowych w Warszawie zwiazku z Uchwalqy Zarzadu Gieldy i Papletéw
Wattodciowych w Warszawie z dniem zostaly wykluczone, z obrotu

gieldowego, Wykluczenie akcji miato charakter jedynie watunkowy, za$ tre$é uchwaly nakladataina organy
Spolki obowigzek powrotu na Gietdg po ew::ntualnym umorzeniu trwajacego woOwCzas pos'tgpomniz
upadtoiciowego. W wykonaniu uchwaly Spétka wezwala drobnych akcjonariuszy do spxzeclaiy akji,
jednak z uwagi na bardzo niskq cen¢ wezwania wielu akcjonatiuszy nie skorzystalo z oferty. Akcjonatiusze
liczyli bowiem na zawarcie przez Spblke ugcsdy w sprawie trwajacego wowczas sporu do‘tvczacezo
udzialéw w

. Pomyslne rozstrzygniecie owego sporu pozwoliloby Spélee splacié wierzycieli i
2godnie z uchwaly GPW powrdci¢ do obrotu m‘rynku regulowanym,

Oczekiwania drobnych akcjonatiuszy !okaza{y si¢ shuszne, W grudniu 2010 r. plomiqdzy

zostala zawarta ugoda, ktéra zakodiczyla
ponad dziesigcioletni spor dotyczacych praw udzialowych w . Tresé ugody 1do dnia
dzisiejszego nie zostala ujawniona. Ponad wszellq watpliwo$é wirdome jest jednak, i wykonanie ugody
bardzo korzystnie wptyneto aa kondycje Spotki. Jak wynika z tredci wyroku WSA w Warszawie z dnia
sygn. akt ptzychdd z tytulu przedmiotowej ugody w latach 2006-2011
siegral kwoty 1,45 miliarda evro, W wyniku ugocl_ly Spélka sphacita swoich wierzycicli | obligatarj‘pszy. W
zaistnialych okolicznoidach w dnn uprawomocni{o si¢ postanowienie o urdorzeniu
postgpowania upadloéciowego. ' :

W takiej sytuacji formalnie nic nie stalg juz na przeszkodzie w wykonaniu uchwaly GPW i
powrotowi akcji na gielde. Niestety pomimo tego korzystnego dla Spotki zdarzenia :gléwny
akcjonariusz Spotki oraz jej organy od ponad 10 lat nie podejmowaly jakichkolwiek dzialan zmierzajacych
do powrotu Spotki do notowan gieldowych, Wi\vyniku czego Spotka w dalszym ciagn pozos'mje na
gieldowym wygnaniw,

Skutkiem nieobecnosci Spotki na rynku regulowanym jest natomiast, zarbwno zhaczne

ograniczenie obowiqzkéw informacyjnych Spélki wobec imwestoréw, jak tez fakryczne optaniczenie
obrotu akcjami Spoiki przez akcjonariuszy mni‘ejszoéciowych. Wskutek nieobecrosici na g'cl',v’dzie -
standardy Spélki w zakresie transparentnosd, politykd informacyjnej oraz zarzadzania ulegly obnizeniu. W
takiej sytvacji w naszej ocenie istnieje gtam'cza,cé z pewnoscig prawdopodobiefstwo, iz xzcczlywista
wartosé Spotki istotnie £62ni si¢ od tej podawanej praez jej organy. !

Faktyczne ograniczenia w zbyciu akcji Spétki wiazz si¢.z kolel z nieobecnosciy na rymku

regulowanym { brakiern mozliwoéci efektywnego olbrom akcjami przez akcjonatiuszy mniejszoécio},vych.
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Brak transparentnogci w dziataniach organow Spélki wle réwnies na ograniczenie zbywalnosei akcji
na wolnym rynku za cene odawierciedlajaca faktyczna wattodé Spolki i nalesacych do niej pozostatych
spélek Grupy

W zwiszku z powyzszym akcjonariusze mniejszosciowi od ponad 10 lat pozbawieni sg mozliwosci
zbycia posiadanych przez siebie akeji za ceng zblizona do rzeczywistej wartodci Spolid, 2w konsekwencji
pozostaja pozbawieni dostepu do swojego majatku.”

Alkcjonatiusze moiejszoiciowi negatywnie oceniaja dziatania zarzadu Spélki i jej akcjonariusza
wickszodciowego, W ocenie akcjonariuszy zarzad nie realizuje w sposdb dostateczny
interesu Spotki, a swoje dzialania koncentruje na interesie gléwnego akcjonatiusza i spéfek od niego
zaleinych. Opisanie wszystkich praktyk gléwnego akcjonarivsza, ktdre skutkowaly uszczuplaniem majatku
Spotki, z uwagi na stopief zawitoici sprawy, wykracza poza ramy niniejszej petycji. W celu szerszego
zapoznania Si¢ 2z tematem zapmszamy na strong  incetnetows pod adresem

. Niemniej wskaza¢ warto na przyklad z ostatnich lat, jakim bylo oddanie
polowy udzialéw w i
innej spétce niewchodzacej w skiad Grupy , ale powigzanej 2
gtéwnym akejonatuszem. Przekazanie udzialéw nastapilo poprzez objecie udzialéw przez
w podwyzszonym kapitale zakladowym., )

Wyjasnié w tym miejscu nalezy, iz Spéika jest posrednio whascicielem ok. 38 ha
gruntéw budowlanych pofozonych w okteslangch mianem . $tednie ceny
transakeyjne gruntéw  niezabudowanych w tej okolicy wynosza okoto 5000 zl za m2.
Sugerowalyby to wartodé catodci na c¢o najmniej 1,9 mid z}. Tymeczasem polowa
udzialéw w . zostala objeta za kwote wynoszaca zaledwie 430.129.000,00 zi. Latwo
obliczyé, iz w zwiazku z przedmiotows transakcja Grupa utracita czgé¢ majatku o wartosci okolo

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

Kolejng kwestia zwiazang 2 naruszeniami uprawnien akcjonariuszy mniejszoéciowych byly préby
emisji dodatkowych akcji z pozbawieniem prawa poboru podejmowane z inicjatywy gléwnego
akejonatiusza i zarzadu Spélki. Emisje mialy rzekomo zabezpieczal splaty zobowiazad podatkowych,
jednak ich rzeczywistym celem byla proba rozwodnienia kapitalu i pozbawienia akcjonariuszy

5% udziatu w kapitale zakladowym. Przypomnieé nalezy, iz prdg 5% zgodnie z
obowigzujacymi przepisami zapewnia mniejszoéd uprawnienia kotporacyjne, takie jak np. prawo 23dania
zwotlania walnego 2gromadzenia, czy te Zadania powolania rewidenta ds. szc'zegélnycb. Dodatkowa
emisja prowadzitaby natomiast do zmniejszenia 5% progu udzialéw, a tym samym pozbawiataby
akcjonariuszy ostatnich dostepnych im Srodkéw ochrony prawnej. Dodatkowym efektem
emisji byloby przekroczenie przez gléwnego akejonariusza 90% progu w posiadanym kapitale Spélki, a zatem
grozba przymusowego wykupu przez niego pozostalych akeji od akcjonariuszy mniejszosciowych,
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W rezultacie dziatan gléwnego akcjonilriusza oraz organéw Spotki akcjonatiusze mnidjszoéciowi
celem ochrony swoich praw oraz inte.reséw‘zawiazali

. Nasze na miatg ismie}'icych mozliwodci realizuje swoje cele i za{ozeniai Niemniej
wystarczajacej -ochrony nie zapewniajg c;boxlviazujace regulacje prawne, przewlekloéé p(!)st;powaxi
sadowych, a niekiedy slabogé instytucji pastwiowych, Nie sposéb pominaé, iz po drugief strlrmie stoi
gléwny akcjonariusz, kontrolowany przez jedtiego z najbogatszych Polakéw i dysponujacy?sztabami
najlepszych doradcédw planujacych kazdy ko]lejny mch. Oczywistym jest zatem, ik ademdusze

mniejszodciowi, jako strona slabsza, oczelujy Ws.?arcia i pomocy instytuci paistwowych, %

!

W $wietle powyzszych okolicznosci ce_le‘f‘m niniejszej petycji jest midzy innymi zw:écex;ic uwagi

Pana Premiera na problem niewystarczajacej %Jchrony drobnych inwestoréw gictdowych \x), ramach
instytucji krajowego porzadku prawnego. } i

Podnie$¢ przede  wszystkim nalez'y‘[ kwestie braku nalezytej ochrony akcijna.r.iuszy

muoiejszosciowych w ramach struktur holdingox!!rych. jest jednostka dominujacd Grupy

Kapitatowej w sklad ktérej wyg stanu na ‘ ief 31 grudnia 2017 r. wchodzily 44 jednostki|zalezne.

Praktyeznie caly majatek to natomiast majaek spélek zalesnych, co potw

s
terdzajg

ogdlnodostepne sprawozdania finansowe. Poétednia kontrolg nad spéikami zaleznymi ma jedyni¢ zarzad

. Akcjonariusze mniejszodciowi nie dysponuja natomiast efektywnym $rodkiem zapewrtiajacym
im nadzdr wladcicielski nad majatkiem spolek zalezaych.

!
W zwiazku z powyzszym, w naszej ocenie w pelni uzasadnione jest podejrzente, i zejspolek

zaleznych mogt byé wyprowadzany majatek w interesie glownego akcjonatiusza lub podfin.iotéw

powigzanych. Niestety do takiego stanu rzeczy zwijzanego z poczuciem bezkarnosd mogly przyczjnic sig

tnego
penalizujacego przestepstwo wyrzadzenia szkody w'] obrode gospodarczym. Po nowelizacji z 2011 tjjest to
przestepstwo cigane jedynie na wniosek, o ile pc%knywdzonym nie jest Skarb Pasistwa, Tymczalixcm w
orzecznictwie sadowym powszechna jest \vykiadnial; tego przepisu nie przyznajaca akcjonatiuszowi %mtusu

pokrzywdzonego, a to uprawnienie ograniczajace jedynic do zamadu i rady nadzorczej, 4. organkzw na

obowiazujace tegulacje. Zwasyé bowiem nalezy ?R aktualng tre$¢ przepisu art. 296 Kodeksu }

ktorych wybdr akcjonariusze maiejszoéciowi nie 1‘;13}4 sadnego wplywu. W konsekwencji akcjonariusz

wickszosciowy bez konsekwencji natury pta\vnoléamcj moze dziataé na szkode spolki, teaktufzc jej

majatek jako swoistg mas¢ upadlosciows, Skoro bmgviem kontroluje w pelni zarzad I rade nadzorczg) — nie
) i

istnicje podmiot, ktory méglby skutecznie zlozyé za%viadomicnic o popelnieniu przestepstwa. |
Roéwnies instytucja rewidenta ds. szczegdldych uregulowana tredcig act, 84-86 ustawy o ofercie

publiczaej i warunkach wprowadzania instrumentél,v finansowych do zorganizowanego systemu obrotu

oraz o spéitkach publicanych nie stanowi w pdtLi efektywmego instramentu ochrony akcjonasiuszy
mniejszoiciowych spdiki zaleinej, efektywnie i caloSciowo kontrolowanej przez spotke matke, takiej jak
. (z0b. Matacyyrisks Made. Art. 84. W: Kamm&lﬂrz do ustawy o afercie publicgnef § warunkach wprowadzania
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instrumentéw finansowych do orgamizowanego systemu obrotu orag ;Z; spitkach publicgiych, [w] Prawo rynku
kapitalowego. Komentary, LEX, 2015.).

Szerszym problemem, nie ogtaniczonym wylacznie do akcjonariuszy , jest kwestia
statusu akcjonariuszy po wykluczeniu spélld 2 notowar gieldowych. Obecnie stosowana sankcja w postaci
wykluczenia 2 gieldy czesto w 2aden sposéb nie narusza intereséw nieuczdwych akcjonariuszy
wigkszodciowych, lecz godzi w drobnych inwestoréw, kidrzy nie prayczynili si¢ w Zadnym stopniu do
zaistnialych naruszen. Aktualnie obowiazujace przepisy naktadaja co prawda obowiazek odkupienia akeji
akcjonariuszy mniejszosciowych, jednak regulacji tych w 2adnym wypadku. nie mozna uznaé za
wystarczajace pod katern ochrony intereséw akcjonatiuszy mniejszoéciowych. W toku wezwania do
wykupu lub wykupu przymusowego oferowane akcjonatiuszom ceny odkupu s3 bowiem czesto razaco
zanizane wegledem faktyczne] wartosci spotki odnoszacej si¢ chociazby do jej majatku. Dzieje sig tak,
bowiem obecne regulacje wyceng waloréw opieraja na przeslance historycznego kursu notowast 2z
ostatnich 6 miesigcy. Jest to rozwiazanie niekiedy bardzo kezywdzace, w szczegdlnosci w przypadkach, gdy
organy spotek celowo i §wiadomie doprowadzaja do zanizenia kursu gieldowego celem péiniejszego
umozliwienia przejecia sp6tki za ulamek jej rzeczywiste] wartodci. Wiasciwsze w tego rodzaju sytuacjach
byloby natomiast odwolanie si¢ np. do klauzuli ceny godziwej, uwzgledniajacej majatek i pé:spektywy

rozwojowe spotki.

Majac na uwadze powyisze zwracamy sig do Pana Premiera jako naczelnego organi administracji

eadowej oraz zwietzchnika Rzadowego Centrum Legislacji z proéba o rozpoczgcie procesu

legislacyjnego _oraz_o—podjecie inicjatywy ustawodawcze] celem wzmocnienid tprawnien

~akcjonariuszy maoiejszodciowych oraz zapewnienia im efektywnych instrumentow ochiony swoich
’i@nc zmiany nie wymagajq wiekszych nakladéw obciazajacychbudzet pér'lstwa, 2w
"'Qi;;;éb istotny przyczyni¢ si¢ moga do poprawy jakosci obrotu gospodarczego oraz wyeﬁminoxmﬂa
negatywnych zjawisk na rynkach kapitalowych. Wskazaé nalezy na konieczno$é zmian w takici': obszarach
jak przyznanie statusu pokrzywdzonego akcjonariuszom lub udzialowcom w sprawach o [;mestcpstwa
wyrzadzenia szkody w obtocie gospodarczym, przynajmniej w odniesieniu do spdlek publicznych, takze
nie notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych, Nadto zasadne wydaje si¢ rozszetzenie uprawnieri
tewidenta ds. szczegdlnych téwniez do badania spraw spélek zaleznych lub powigzanych. Wiasciwym
byloby réwniez wprowadzenie kompleksowych tegulacji zapewniajacych akcjonatiuszom spélek, ktérych
waloty zostaly wykluczone 2 obrotu regulowanego, prawa do godziwego odsprzedania swoich praw
udzialowych, a w razie bezczynnosci lub razacej niegospodarnoici organdéw spétki — prawa do Zadania

ustanowienia zarzadu komisatycznego lub zarzadey przymusowego.

W dalszej kolejnoéci podkreslic nalezy, iz w ramach ograniczonego wachlarza mozliwosci
podjclo szereg dzialad formalnoprawnych, z ktdrych na chwilg

obecns najistotniejszy wydaje si¢ wniosek o powolanie rewidentéw ds. szczegdloych dla zbadania
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istotnych zagadnied zwizzanych z funkcjonowaniem . Akcjonatiusze mnjejszoécjow* w ramach
prowadzonego postepowania domagaja sic \{yjaénienia takich kwestii jak: sposob rozliczenia ugedy

koniczace] spdr w sprawie , przewlaszczenie ef;cji spotki

, pozyczki udzic];l;nc przez spotkom zaleinym oraz ppdmiotom

tezecim, Kwestie, ktérych wyjasnienia domagaja si¢ akcjonariusze s zatem istotne dla

okreflenia rzeczywistej wartodci majatku Spélki. Sprawa w przedmiocie powolania rewidLntéw ds.
szczegbinych obecnie zawisla przed Sadem chlgnowym dla Miasta Stolecznego Warszawy w Warszawie,
X1l Wydziat Gospodarczy KRS pod sygn. ake”

Pragniemy przy tym zauwazyé, se w |wyzej opisanym whiosku o powolanie rewidéntéw ds.

szczegblnyeh zawatte zostalo Zadanie zawiadomienia o toczacym si¢ postepowaniu Przcwodi\lczqccgo,

Komisji Nadzoru Finansowego. Stosownie bowiem do tredci att. 6 ust. 1 ustawy o nadzorze finansowym
w sprawach cywilnych wynikajacych ze stosunkdw zwigzanych z uczestnictwem w obrocie a2 rynku
finansowym albo dotyczacych podmiotéw wykonujacych dzinlalnosé na tym rynku Przewodni{czacemu
Komisji przysluguja uprawnienia prokuratora ikajace z przepisow k.p.c. Czlonkowie

nie ukrywaja, iz licza na wsparcie Przewodni | cego KNF w ramach ustawowych kompetejlcji tego
organy, tym bardziej, i przedmiotem wnioskowdnego badania beda zagadnienia kuczowe dla go%xpodazln'

natodowej, takie jak kwestia rozliczenia ugody{w sprawie zbyda udzialéw w
, a takze kwestia przew!a‘;zczcm‘a
kontrolnego pakiets udzialu w spblce pod fierhg
bedacego jednym 2 k}uczowycL producentdw energii elektrycznej w Polsce.

Jednym z celéw jest réwniez dazenie do powrotu Spétki na Gielde Papierdw
" Wartoéciowych w Warszawie po uprzednim wyjadnieniu zagadniefi, ktérych zbadania przez bicglych
rewidentéw domagaja sic akcjonariusze mniejszosciowi. Liczymy prey tym, iz praywrécenie Spdiki do
notowad gieldowych przy wyeksponowaniu i ulvzglednienin wszelkich aktywéw Spétki — umozliwi
rzetelng wyceng jej akeji, zaé akcjonariuszom mniejszoiciowym, o ile taka bedzie ich decyzja, sprzedaz

posiadanych waloréw po cenie godziwe]. Jak zostalo to juz wezedniej wyjasnione — z uwagi na spefnienie

sie warunku umorzeaia postgpowania upadloiciowego wobec Spétki - z tredci uchwaly GPW S.A.
jednoznacznie wynikato zobowiazanie organdw Spotki do przeprowadzenia proceduty jej powrdtu na

Gield¢. Do dnia dzisiejszego przedmiotowego zobowinzania organy Spoiki jednak nie wykonaly.

W takiej sytuacji zwracamy si¢ do Pana Premiera jako naczelnego organu administracji
ezadowej kierujacego Radg Ministréw o p djgcie dziatan celem wsparela  akcjonariuszy

w ramach postgpowania sgdowego o powolanie rewidentéw ds. szczegélnych. W

dalszej kolejnoéci zwracamy si¢ takie o poparcie naszych dziataf majacych na celu powrd

~

Spdétkd na Gield¢ Papietéw Wartociowych w Warszawie. Z nadziejg zakfadamy, iz Pan Premier

jako uprawniosiy do powotania swojego przedstawiciela w Komisji Nadzoru Finansowego jest




whadny zalecié przedstawicielom tej instytucii torwatenie udzialu w sprawie sgdowej otaz

wepatcia akcjonatiuszy mniejszodciowych w sprawie powrotu do motowar na tynku
regulowanym.
Jednoczednie deklarujemy mozliwoéé czynnego udzialu przedstawicieli przy

rozwiazywaniu spraw poruszanych w niniejszej Petycii.

Majac na uwadze istotny interes publiczny zwigzany z zaprezentowanymi w niniejszej petycji
zagadnieniami, zwracamy si¢ 2 proba o wyjaénienie czy i jakie czynnoéé 2amierza Pan Premier podjad
celem wzmocnienia uprawnied akcjonariuszy miniejszo§ciowych i wyeliminowania nieprawidlowosci

wystepujacych na rodzimym rynku kapitatowym.
Wyrazamy zgodg na publikacje niniejszej petycji na stronie intetnetowe] adresata petycji.

Xk

Ponizej podpisy i dane 0s6b popierajacych niniejszq petycje.
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