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Dziatajagc  z umocowania
(zwanego dalej ,,Porozumieniem™) zrzeszajacego na chwile
obecng ponad - akcjonariuszy z siedzibg w (dalej zwanej ,,Spo6tkg”),
reprezentujgcych ponad kapitalu zaktadowego Spoétki, w imieniu i na rzecz
ale takze na rzecz akcjonariuszy Porozumienia, na podstawie art. 2 ust. 2 pkt. 1i 2 ustawy z
dnia 11 lipca 2014 r. o petycjach, ponizej prezentuje stanowisko Porozumienia w zwigzku z zamiarem

ubiegania sie Spétki o powrét do notowan na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie.

Pismem z dnia 24 pazdziernika 2019 r. w imieniu zwrocitem sie do Urzedu
KNF z wnioskiem o udostepnienie informacji publicznej w zakresie udzielenia informacji o czynnosciach
podejmowanych przez ' zwigzanych z zamiarem ubiegania sie o dopuszczenie akcji Spétki do
ponownego obrotu na rynku regulowanym. Pismem z dnia 7 listopada 2019 r. znak
zostatem poinformowany, iz wnioskowane informacje wymagajg ze strony
Urzedu KNF poczynienia stosownych ustalen, w zwiazku z czym rozpatrzenie wniosku nastapi

niezwlocznie, nie pozniej jednak niz do dnia 24 grudnia 2019 r.
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Nastepnie w dniu 20 grudnia 2019 r. odnotowatem na stronie internetowej Spotki publikacje komunikatu o
ztozeniu przez Spoétke w Urzedzie Komisji Nadzoru Finansowego prospektu emisyjnego celem ubiegania
sie przez Spétke o dopuszczenie oraz wprowadzenie akcji zwyktych na okaziciela spoiki

0 wartosci nominalnej kazda akcja do obrotu na rynku regulowanym,

prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Majac powyzsze na uwadze informuje co nastepuje.

Zgodnie z treScig art. 31 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (dalej zwanej
»ustawg o ofercie publicznej”) strong postepowania o zatwierdzenie prospektu moze byé wytacznie emitent
lub oferujacy. Prowadzi to do wniosku, iz m6j Mocodawca, jak tez akcjonariusze Spotki zrzeszeni w

Porozumieniu, nie mogg uczestniczy¢ w przedmiotowym postepowaniu w charakterze stron.

Zauwazy¢ jednak nalezy, iz postepowanie zwigzane z ubieganiem sie o powr6t do notowan na rynku
regulowanym prowadzonym przez GPW w Warszawie dotyczy sfery interesow faktycznych mojego
Mocodawcy, jak tez pozostatych akcjonariuszy Porozumienia. Nadto z uwagi na okoliczno$é, iz
prawidtowy przebieg przedmiotowego postepowania lezy w interesie publicznym - zasadne wydaje sie
przedstawienie uwag i wnioskdw w formie niniejszej petycji, ktdre przyczyni¢ sie moga do petniejszego

wyjasnienia okolicznosci przedmiotowej sprawy.

Stad tez nie dysponujac mozliwos$ciag czynnego udziatu w postepowaniu w charakterze strony, a korzystajac
z konstytucyjnego prawa skiadania petycji, wnioskéw i skarg, niniejszym w imieniu mojego Mocodawcy

prezentuje jego stanowisko w sprawie.

Przepisy ustawy o ofercie publicznej przewidujg szereg kompetencji Komisji w przypadkach podejrzenia
naruszenia przepisow prawa w zwigzku z oferta publiczng i ubieganiem sie o dopuszczenie lub

wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.

Zgodnie z art. 17 ust. 1ustawy o ofercie publicznej w przypadku naruszenia przepisow prawa w zwigzku z
ubieganiem sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez emitenta lub uzasadnionego podejrzenia
takiego naruszenia albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastapi¢, albo w przypadku
niewykonania zalecen, o ktérych mowa w ust. 2, Komisja moze:

1) nakaza¢ wstrzymanie ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do

obrotu na rynku regulowanym, na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych, lub
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2) zakaza¢ ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na
rynku regulowanym, lub

3) opublikowa¢, na koszt emitenta lub podmiotu, o ktérym mowa w art. 1la ust. 2, informacje o
niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ubieganiem sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow

warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym.

Jednoczes$nie zgodnie z art. 17 ust. 2 rzeczonej ustawy w przypadku gdy waga naruszenia przepiséw prawa
w zwigzku z ubieganiem sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na
rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez emitenta, podmiot, o ktérym mowa w
art. 1la ust. 2, lub podmioty wystepujace w ich imieniu lub na ich zlecenie jest niewielka, Komisja moze

wydac zalecenie zaprzestania naruszania tych przepisow.

Zgodnie natomiast z trescig art. 18 ust. 1 pkt. 1 ustawy o ofercie publicznej Komisja moze zastosowaé
srodki, o ktérych mowa w art. 17 ust. 1, takze w przypadku gdy oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaz
papieréw wartosciowych, dokonywane na podstawie tej oferty, lub ich dopuszczenie lub wprowadzenie do

obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposéb naruszatyby interesy inwestoréw.

Majac na uwadze powyzsze wskaza¢ nalezy, iz w/w przepisy ustawy o ofercie publicznej przewidujg
narzedzia umozliwiajace sprawowanie przez Komisje nadzoru nad formg i trescig prospektu emisyjnego.
Nadzor ten jest szczegOlnie istotny biorgc pod uwage konieczno$¢ ograniczenia ryzyka zwigzanego z
inwestowaniem w papiery warto$ciowe oraz zapewnienie nalezytego poziomu ochrony dla interesow
uczestnikéw obrotu instrumentami finansowymi na rynku gietdowym, w tym w szczegdlnosci dla drobnych
inwestorow, ktérzy zwykle nie posiadajg odpowiedniej wiedzy, doSwiadczenia i umiejetnosci, potrzebnych
do tego, by trafnie dokona¢ oceny ryzyka, jakie powiazane jest z inwestowaniem w akcje wyemitowane
przez konkretng spétke akcyjng (por. Wajda Pawet. 3.1.2. Zatwierdzenie prospektu emisyjnego przez

Komisje Nadzoru Finansowego. W: Efektywno$¢ informacyjna rynku gietdowego. LEX, 2011).

Komisja Nadzoru Finansowego nie ma wprawdzie uprawnienia ani tym bardziej obowigzku do
dokonywania swoistej certyfikacji prospektu, jednak nie mozna w zadnym przypadku przyjaé, ze organ
nadzoru finansowego nie jest w ogélnosci zobligowany do dokonania weryfikacji czy to prawdziwosci, czy
tez kompletnosci informacji przedstawionych w tresci prospektu. Formalna zgodnos$¢ prospektu z
przepisami prawa nie sprowadza sie bowiem wytgcznie do zweryfikowania zgodnosci prospektu z
unormowaniami rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017
r. (por. Kidyba Andrzej i Michalski Marek. § 2. Pierwotny obrot akcjami w ramach oferty publicznej. W:

Spotka akcyjna. Oficyna, 2007.).

Z powyzszych okolicznosci ptynie natomiast wniosek, iz w sytuacji gdy Komisja nabierze watpliwosci

odno$nie prawdziwosci, rzetelnosci i kompletnosci informacji, zawartych w tresci prospektu - jej
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obowigzkiem jest ich wyjasnienie, przy wykorzystaniu odpowiednich instrumentéw, w tym w
szczegdlnosci w oparciu o norme z art. 32 ustawy o ofercie publicznej. W $wietle regulacji art. 18 ust. 1
ustawy o ofercie publicznej obowigzkiem Komisji jest rowniez zweryfikowanie, czy prospekt w sposéb

znaczacy nie narusza intereséw inwestorow.

W Swietle powyzszych uregulowan wyjasni¢ nalezy, iz mdj Mocodawca jako

reprezentuje jedno z najwiekszych tego typu
porozumien w Polsce, ktdrego dotychczasowe dziatania nie majg precedensu w historii krajowego rynku
kapitatlowego. Porozumienie powstato w 2017 r. jako konsekwencja dziatan podejmowanych przez zarzad
Spotki oraz akcjonariusza wiekszosciowego, ktdére to dziatania w ocenie sygnatariuszy Porozumienia sg
realizowane z naruszeniem intereséw zaréwno Sp6tki, jak tez akcjonariuszy mniejszoSciowych. Celem
Porozumienia jest przy tym prowadzenie spdjnej i konsekwentnej polityki wobec Spétki majacej na celu
ochrone interesow akcjonariuszy mniejszosciowych i samej Spotki, przede wszystkim poprzez

nadzorowanie ewentualnych nieprawidtowosci w Spotce oraz doprowadzenie do rzetelnej wyceny majatku

Spokki.
Wyjasni¢ na wstepie nalezy, iz gtbwnym akcjonariuszem jest
i kontrolowana przez posiadajgca udziatu w Spotce,
kontroluje réwniez innego znaczacego akcjonariusza,
posiadajaca ogdlnej liczby gtosow.
jest spo6tka publiczna, ktorej akcje uchwala Zarzadu Gietdy Papierow WartoSciowych w
Warszawie Nr w zwigzku z Uchwatg Zarzadu Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie Nr

z dniem r. zostalty wykluczone z obrotu gietdowego. Wykluczenie akcji miato
charakter jedynie warunkowy, za$ tre$¢ uchwaty naktadata na organy Spétki obowigzek powrotu na Gietde
po ewentualnym umorzeniu trwajgcego wowczas postepowania upadtosciowego. W wykonaniu uchwaty
Spotka wezwata drobnych akcjonariuszy do sprzedazy akcji, jednak z uwagi na bardzo niskg cene

wezwania wielu akcjonariuszy nie skorzystato z oferty.

Nikty odzew akcjonariuszy na wezwanie spowodowany byt okolicznoscia, iz akcjonariusze spodziewali sie
zawarcia przez Spotke ugody w sprawie trwajagcego wowczas sporu dotyczacego przynaleznosci udziatow
w
. Wyjasni¢ w tym miejscu nalezy, iz wskutek wieloletniego i skomplikowanego
sporu o ogromny majatek , W ktéry zaangazowane byly takie podmioty jak
Jjak i t, 6wczesna gietdowa wycena Spotki
byta dramatycznie zanizona. Wynikato to z dziatan gtéwnego akcjonariusza, ktéry dazyt do zabezpieczenia
majatku Spotki przed roszczeniami wierzycieli-obligatariuszy, w szczegdlnosci w drodze prowadzonego

postepowania upadto$ciowego Spétki z mozliwoscig zawarcia uktadu. Niemniej warto$¢
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2010 r. szacowana byla na kwote okoto , za$ .i spotki zalezne
dysponowaty udziatdbw. W zwigzku z powyzszym sytuacja Spotki w latach 2007/2008 r. przedstawiata
sie ten sposob, ze Spotka, cho¢ zagrozona upadtoscig, mogta liczy¢ na dramatyczng poprawe swojej
sytuacji w wyniku korzystnego rozstrzygniecia zawistego sporu dotyczacego przynaleznosci udziatow w

Nadmieni¢ nadto nalezy, iz zgoda zarzadu GPW S.A. w Warszawie na wykluczenie
akcji z obrotu gietdowego z dnia nr miata charakter warunkowy i
naktadata na Spotke obowigzek powrotu na gietde w terminie 6 miesiecy od daty uprawomocnienia sig

postanowienia o zakofAczeniu postepowania upadtosciowego.

W takiej sytuacji drobni akcjonariusz mieli peine prawo oczekiwaé, iz po poprawieniu sie sytuacji
Spotki po zawarcia ugody w sprawie akcje Spoétki odzyskajag swoja rzeczywista wartos¢ i

powrdca do notowan na GPW.

Przewidywania drobnych akcjonariuszy w zakresie mozliwosci poprawy sytuacji Spdtki okazaty sie trafne.
W grudniu 2010 r. pomiedzy Spotka, a zostata zawarta
ugoda, ktora zakonczyta ponad dziesiecioletni spor dotyczacy praw udziatowych w Tresc
ugody do dnia dzisiejszego nie zostata ujawniona. Ponad wszelka watpliwo$¢ wiadome jest jednak, iz
wykonanie ugody bardzo korzystnie wptyneto na kondycje Spotki. Jak wynika z tresci wyroku WSA w
Warszawie z dnia przychdd z tytutu przedmiotowej ugody w
latach 2006-2011 siegnat kwoty . W wyniku ugody Spoétka sptacita swoich wierzycieli i
obligatariuszy, a juz w grudniu 31 grudnia 2010 r. uprawomocnito sie postanowienie 0 umorzeniu
postepowania upadtosciowego. Wielomiliardowe kwoty, ktére Spotka uzyskata tytutem ugody
powinny mie¢ absolutnie zasadniczy wptyw na warto$¢ akcji Spotki i z duzg dozg pewnosci zatozyé
mozna, ze gdyby w owym okresie Spotka wykonata zobowigzanie do powrotu do notowan
gietdowych wynikajgce z uchwaty GPW - kurs akcji uzyskatby wycene odzwierciedlajgcg co najmniej
warto$¢ godziwg. Niemniej Spoétka nie powrécita dotychczas do notowan na GPW, co tez
uniemozliwito drobnym akcjonariuszom zbycie posiadanych akcji za cene zblizong do ich

rzeczywistej wartosci i faktycznie zamrozito ich inwestycje na okres ponad 10 lat.

Niestety, pomimo poprawienia sytuacji Spotki w wyniku zawartej ugody i pomimo umorzenia
postepowania upadio$ciowego, gtdwny akcjonariusz Spotki, a takze jej zarzad lub rada nadzorcza od
ponad 10 lat nie podejmowaty jakichkolwiek dziatan zmierzajgcych do powrotu Spotki do notowan

gietdowych, w wyniku czego Spétka w dalszym ciggu pozostaje na gietdowym wygnaniu.
W zwigzku z nasilong aktywnoscig i dziataniami Porozumienia problemy i postulaty akcjonariuszy

mniejszosciowych ostatecznie musiaty zosta¢ uwzglednione w biezacych planach gtéwnego akcjonariusza.

Stad tez Spotka w 2019 r. podjeta starania celem powrotu do notowan na rynku regulowanym.
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Na dzien 7 stycznia 2019 r. z inicjatywy gtownego akcjonariusza zarzad Spétki zwotal Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktérego porzadek obrad objat miedzy innymi punkt w przedmiocie
podjecia uchwaty w sprawie dopuszczenia i wprowadzenia dotychczasowych akcji do obrotu

na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW.

Porozumienie zajeto jednoznaczne stanowisko w sprawie i w toku obrad NWZA odbytego w dniu 7
stycznia 2019 r. zaproponowato alternatywny projekt uchwaty warunkujacy mozliwo$¢ ubiegania sie o
powrdt na GPW pod warunkiem sporzadzenia przez rewidentdw ds. szczeg6lnych sprawozdania z badania
Spotki w zwigzku z wnioskiem akcjonariuszy Porozumienia o powotanie rewidentow ds. szczeg6lnych z

dnia 7 wrzes$nia 2018 r.

Wyjasni¢ bowiem nalezy, iz rzeczonym wnioskiem z dnia 7 wrze$nia 2018 r. akcjonariuszy
Porozumienia domagato sie powotania rewidentow ds. szczegdlnych dla zbadania czterech istotnych dla
Spotki kwestii obejmujacych: (i) rozliczenie ugody w sprawie

ktéra po stronie Spétki wygenerowata przychod w wysokosci co najmniej

(ii) przewtaszczenia akcji spotki akcyjnej petnigcej
istotng role w oraz (iii) ocene charakteru pozyczek udzielanych przez
Spotki podmiotom zaleznym z oraz otrzymywanych przez Pozwang od

podmiotow zaleznych o wartos$ci powyzej 10 min. zi, ktérych wykonywanie mogto narazi¢ Spétke na

szkode.

Sprawa w przedmiocie powotania rewidentéw ds. szczeg6lnych zawista obecnie przed Sadem Rejonowym

dla

Dowdd: odpis wniosku o powotanie rewidentéw ds. szczegdlnych z dnia 7 wrze$nia 2018 r.

W ocenie akcjonariuszy mniejszosciowych wyjasnienie zagadnieri przedstawionych we wniosku byto
istotne z punktu widzenia interesbw Spoiki, wyceny jej majatku, a takze postrzegania jej przez
potencjalnych inwestorow. Dlatego tez w ocenie Porozumienia przed uprzednim powrotem na Gietde
Papieréow Wartosciowych w Warszawie konieczne byto zbadanie owych zagadnien i ewentualne
doprowadzenie do usuniecia stwierdzonych nieprawidtowosci lub minimalizacji ich negatywnych dla

Spotki skutkdw.

W dniu 7 stycznia 2019 r. w toku obrad NWZA gtéwny akcjonariusz nie przystagpit do gtosowania nad
wiasnym projektem uchwaly o ubieganiu sie o powr6t Spétki na GPW, a takze nie przystapit do
gtosowania nad alternatywnym projektem uchwaty akcjonariuszy Porozumienia. W konsekwencji uchwata

gtownego akcjonariusza nie zostata podjeta, a projekt uchwaly przedtozonej przez akcjonariuszy
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Porozumienia, wbrew intencji gtdwnego akcjonariusza, zostat niejako przez przypadek przyjety gtosami
mniejszosci. Stato sie tak, gdyz petnomocnik gtéwnego akcjonariusza btednie zatozyt, iz nie przystepujac
do gtosowania - akcjonariusze mniejszosciowi nie uzyskajg bezwzglednej wiekszosci gtosdéw i projekt nie
przejdzie. Niemniej statut przewidywat podejmowanie uchwat zwyktg wiekszoscig gtoséw. Stad
tez uchwata o warunkowym ubieganiu sie o powrdt na GPW zostata formalnie podjeta. Niemniej warunek
sporzadzenia badania przez rewidentow ds. szczegdlnych do dnia dzisiejszego nie ziscit sie, a gtowny
akcjonariusz w toku kolejnego Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia odbytego w dniu 27 czerwca 2019 r.
niejako naprawit swoj wczesniejszy btad powstaty przez niedopatrzenie i podjagt uchwate uchylajaca
uchwate o warunkowym powrocie na GPW.

Dowdd: zestawienie uchwat podjetych na NWZA 7 stycznia 2019 r., zestawienie uchwat podjetych na

ZWZA 27 czerwca 2019 r.,

Majac na uwadze powyzsze wskaza¢ zatem nalezy, iz powr6t na GPW przed wyjasnieniem szeregu
watpliwosci wyartykutowanych we wniosku o powotanie rewidentéw ds. szczegélnych z dnia 7 wrzes$nia
2018 r. jest stanowczo przedwczesny i moze prowadzi¢ do dalszego naruszania intereséw akcjonariuszy
mniejszosciowych. Dotyczy to w szczeg6lnosci sprawy ugody dotyczacej . Zagadnienie
rozliczenia wielomiliardowych kwot, jaki Spotka uzyskata z ugody ma kluczowy wpltyw na rzeczywisty
wartosci akcji Spotki oraz ewentualng cene ofertowg. Brak rzetelnego i transparentnego wyjasnienia tej
kwestii moze natomiast prowadzi¢ do naruszenia interesow obecnych akcjonariuszy od 2008 roku
oczekujacych na odzyskanie swojej wiasnosci, jak roéwniez wprowadza¢ w btgd nowych inwestoréw

podejmujacych swoje decyzje na podstawie informacji niepetnych.

Brak wyjasnienia rzeczonych zagadnien zwigzanych ze sprawami majgtkowymi Spotki rzutowaé réwniez
moze niekorzystnie na cene jej akcji w toku notowan, co uniemozliwi zbycie waloréw Spotki za rozsadng
cene odpowiadajacag jej rzeczywistej wartosci, ktérg ujawni¢ moze dopiero szczeg6towe wyjasnienia
transakcji opisanych we wniosku o powotanie rewidentow ds. szczeg6lnych z dnia 7 wrzes$nia 2018 r.
Nadmieni¢ w tym miejscu nalezy, iz w razie zastosowania przez gtéwnego akcjonariusza instytucji
przymusowego wykupu akcji akcjonariuszy mniejszosciowych (art. 82 ustawy o ofercie) jedng z metod
wyceny skupowanych akcji jest $redni kurs notowan na rynku regulowanym z ostatnich 6 miesiecy. Stad
tez oczywistym jest, iz w zaistniatej sytuacji akcjonariusze mniejszosciowi sa zainteresowani godziwym
gietdowym kursem akcji odzwierciedlajgcym rzeczywistg wartosci w
ktdrej jest jednostkag dominujaca, za$ gtéwny akcjonariusz zamierzajgcy skupi¢ akcje

drobnych inwestoréw moze mie¢ odmienny cel.

Kolejng kwestig rzutujaca na zagadnienie ewentualnego powrotu Spétki do notowan na rynku
regulowanym jest sprawa objecia udziatdbw w spoétce przez
powigzang z gtdbwnym akcjonariuszem, spotka

bedacg spotka spoza Wyjasni¢ w tym miejscu nalezy, iz spotka
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jest wiascicielem okoto 40 ha gruntow inwestycyjnych okreslanych mianem
Jest to jedno z najcenniejszych aktywow . W zwigzku z atrakcyjng
lokalizacja oraz mozliwosciami w zakresie zabudowy nieruchomosci przedmiotowy sktadnik majatku ma
istotny wptyw na aktualng warto$¢ majatku Spotki, a w przyszto$ci umozliwi uzyskiwanie przez spofki
Grupy znaczacych przychodéw i zyskow. Przypuszcza¢ mozna, ze przy skali planowanej inwestycji zysk w
przysztosci wynie$¢ moze ponad zt. Tymczasem jak wynika, z dostepnego na stronie internetowej
spotki skonsolidowanego sprawozdania finansowego . za rok zakonczony

dnia 31 grudnia 2017 r.: ,,W dniu 27 marca 2017 roku nastgpito podwyzszenie kapitatu zaktadowego

w drodze wydania " nowych udziatéow kazdy o wartosci nominalnej
Wszystkie nowoutworzone udziaty zostaly objete przez w zamian za wkitad pieniezny
w wysokosci . W rezultacie podwyzszenia kapitatu udziat w
wynidst %. Jednocze$nie na bazie umowy pomiedzy wspdlnikami kontrole nad
sprawuje v

W ocenie mojego Mocodawcy, jak i akcjonariuszy Porozumienia, przedmiotowa transakcja mogta zosta¢
zrealizowana ze szkodg majatkowa, zaréwno dla jako jednostki dominujacej
,jak tez ze szkodg dla ., ktéry to podmiot,

dziatajacy jeszcze jako spdtka komandytowo-akcyjna byt jedynym udziatowcem

Wkiad pieniezny w kwocie zt wniesiony w zamian za ponad potowe udziatébw w Spdice w
zadnym stopniu nie odpowiadat bowiem rzeczywistej wartosci potowy udziatéow w i, a tym
bardziej w spéice Srednic ceny transakcyjne gruntéw niezabudowanych w okolicy
lokalizacji oscylujg bowiem w granicy kwoty Prowadzi to do

whniosku, ze w wyniku przedmiotowej transakcji Spotka mogta utraci¢ czes¢ bardzo istotnego sktadnika

majatku o wartosci zk. Wyzej wskazana kwota wynika z réznicy miedzy potowga rynkowej
wartosci .odnoszacej sie wytgcznie do wartosci nieruchomosci a kwotg
wktadu podmiotu zewnetrznego do wniesiong celem objecia udziatéw

w podwyzszonym kapitale zaktadowym. W zwigzku z powyzszym uzasadnione wydaje sie podejrzenie, iz
w wyniku przedmiotowej transakcji zarowno Spotka i jej akcjonariusze w sposéb posredni, jak tez
bezposrednio

poniesli szkode w kwaocie przynajmniej wynikajacg z samej wartosci gruntow.

Podkresli¢ przy tym nalezy, iz z uwagi na sp6r pomiedzy bedacym posrednio
akcjonariuszem wigkszosciowym Spotki a akcjonariuszami mniejszosciowymi - rzeczywistym motywem
transakcji maégt by¢é zamiar wyprowadzenia aktywa w postaci poza iz
posrednig szkodg akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Watpliwosci akcjonariuszy budzi réwniez okolicznos¢,
czy $rodki na pokrycie podwyzszonego wktadu zostaty rzeczywiscie wptacone na rachunek bankowy

, ajezeli tak - to skad pochodzity (czy przypadkiem nie z
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Nadto nasuwajg sie pytania i watpliwosci zwiazane z ewentualnym sposobem rozdysponowania tych
Srodkéw, w tym w szczegdlnosci czy przedmiotowe $rodki zostaty wydatkowane na deklarowany cel

inwestycyjny.

Poinformowaé¢ przy tym nalezy, iz zwigzku z przedmiotowg transakcjg podwyzszenia kapitatu
zaktadowego . Prokuratura’ prowadzi postepowanie pod sygn.

. Postepowanie prowadzone jest w wyniku zawiadomienia mojego Mocodawcy i w chwili
obecnej juz ponad akcjonariuszy mniejszosciowych zrzeszonych w Porozumieniu, a dotyczy
podejrzenia popetnienia przestepstwa szkody w obrocie gospodarczym stypizowanego w art. 296 Kodeksu

karnego.

Wyjasni¢ rowniez nalezy, iz w zwigzku z transakcjg podwyzszenia kapitatu zaktadowego w

i umozliwienia objecia udziatléw podmiotowi spoza ponizej wartosci rynkowych
udziatow - akcjonariuszy mniejszosciowych w dniu 20 listopada 2019 r. ztozyto do Sadu Rejonowego
dla : wniosek o wyznaczenie rewidenta do spraw szczegélnych oraz
zobowigzanie go do zbadania jaki wptyw na wartos¢ majatku jako jednostki dominujacej

miata transakcja polegajaca na objeciu przez ' z siedzibg

nowoutworzonych udziatéw we wchodzacej w sktad
. w zamian za wkiad pieniezny w wysokosci
w wyniku ktorej to transakcji udziat jako jednostki dominujacej
kapitale podstawowym .Spadt z 1 % do %.

Dowdd: odpis wniosku o powotanie rewidenta ds. szczegélnych z dnia 20 listopada 2019 .

Majac na uwadze powyzsze okolicznosci opisane we wniosku o powotanie rewidentéw ds. szczeg6lnych z
dnia 7 wrzes$nia 2018 r., a takze we wniosku o powotanie rewidenta ds. szczeg6lnych z dnia 20 listopada
2019 r., oceny wymaga, czy w zwiazku z ubieganiem sie Spdtki o dopuszczenie papieréw wartosciowych
do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW nie doszto do naruszenia przepisow prawa
oraz czy oferta publiczna w sposéb znaczacy nie narusza interesu inwestorow. W sytuacji natomiast
stwierdzenia takiego naruszenia rozwazenia wymaga zastosowanie $rodkow przewidzianych w art. 17 ust.

1 pkt. 1-3 ustawy o ofercie publicznej.

Podsumowujac z kolei powyzsze wyjasnienia wskaza¢ nalezy, iz celem Porozumienia jest powrdt Spotki
na Gietde Papierdw Wartosciowych w Warszawie po uprzednim w'yjasnieniu zagadnien, ktérych zbadania
przez biegtych rewidentdw domagajg sie akcjonariusze mniejszoSciowi oraz po usunieciu skutkéw
ewentualnych naruszeA. Przywrécenie Spétki do notowan gieldowych przy wyeksponowaniu i
uwzglednieniu wszelkich aktywoéw Spétki - umozliwi rzetelna wycene jej akcji, za$ akcjonariuszom

mniejszosciowym, o ile taka bedzie ich decyzja, sprzedaz posiadanych waloréw po cenie godziwej.
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Z drugiej strony wyjasni¢ trzeba, iz powrdt Spétki do notowan na Gietdzie Papierow WartoSciowych w
Warszawie w obecnej formie, przy uwzglednieniu jedynie aktywow deklarowanych w sprawozdaniach
finansowych, budzi¢ moze powazne watpliwosci. Powrdt Spdétki pozbawionej kluczowych sktadnikdw
majatku, takich jak $rodki pieniezne pochodzace z ugody w sprawie *

wydaje sie przedwczesny igrozi powaznym naruszeniem interesOw inwestorow.

Dotychczasowa postawa i dziatania gtdwnego akcjonariusza pozwalajg przy tym przypuszczaé, iz
wprowadzenie Spotki do obrotu na rynku regulowanym, wytacznie przy uwzglednieniu jej obecnej
oficjalnie prezentowanej w sprawozdaniach sytuacji majatkowej, stuzy¢ bedzie jedynie utrzymywaniu
niskiego kursu sprzedazy celem wykupienia pakietu posiadanego przez akcjonariuszy mniejszosciowych za
jak najnizszg cene. W konsekwencji umozliwi to rozbicie Porozumienia, jako struktury zdolnej do
podejmowania samodzielnych dziatan, poprzez pozbawienie Porozumienia 5% udzialu w Kkapitale
zaktadowym  Spoéiki. Przypomnie¢ przy tym nalezy, iz prég 5% upowaznia akcjonariuszy
mniejszosciowych do takich dziatan jak zwolywanie zgromadzen, rozszerzanie porzadkéw obrad czy

wnioskowanie o powotanie rewidenta ds. szczeg6lnych.

Nie sposob rowniez wykluczy¢, iz dalej idgcym celem gtéownego akcjonariusza moze by¢ doprowadzenie
do przymusowego wykupu akcji nalezacych do akcjonariuszy mniejszosciowych po cenie uzasadnionej
zanizonym kursem z ostatnich 6 miesiecy notowan. Podejrzenie takich intencji uzasadniajg dotychczasowe
dziatania podejmowane przez gtéwnego akcjonariusza, w tym w szczegdlnosci podjeta w 2017 r. proba
emisji akcji serii W pozornie przeprowadzona celem pozyskania kapitatu, a w istocie majgca na celu
rozwodnienie udziatu akcjonariuszy mniejszo$ciowych (emisja ostatecznie nie doszta do skutku wskutek

dziatan Porozumienia).

Powyzsze okolicznos$ci przesgdzajg zatem, iz ubieganie sie o dopuszczenie akcji Spotki do obrotu na rynku
regulowanym zwigzane jest przede wszystkim z probg naruszenia intereséw akcjonariuszy
mniejszosciowych jako inwestoréw, tj. celem uzyskania uzasadnienia rzekomo niskiej wyceny Spotki w
oparciu o instrumenty wyceny w drodze notowan na GPW. Przestankg zastosowania $rodkdw opisanych
art. 17 ust. 1 jest tymczasem rowniez przypadek, gdy oferta publiczna w znaczacy sposob naruszataby
interesy inwestorow (art. 18 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej). W konsekwencji w toku postepowania o
zatwierdzenie prospektu emisyjnego - konieczne jest zwrdcenie uwagi, czy omawiana przestanka nie

wystgpita.

W zwigzku z powyzszym wskaza¢ nalezy, iz zgodnie z treécig z art. 2 ustawy o nadzorze finansowym
celem nadzoru nad rynkiem finansowym jest zapewnienie prawidtowego funkcjonowania tego rynku, jego
stabilnosci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finansowego, a takze zapewnienie
ochrony intereséw uczestnikow tego rynku réwniez poprzez rzetelng informacje dotyczacg funkcjonowania

rynku. W takiej sytuacji Komisja szczegolnie wnikliwie winna przyjrze¢ sie przedtozonemu przez Spotke
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prospektowi emisyjnemu w aspekcie rzetelnej i wyczerpujacej prezentacji aktywéw Spotki oraz
okoliczno$ci zwigzanej z utratg tych aktywdw w przesztosci. Zaniechanie nadzoru w tym aspekcie -
skutkowac bedzie nieodzwierciedlajgcym rzeczywistosci obrazem Spétki wykreowanym w zwigzku ze

strategig gtownego akcjonariusza nakierowang na spor z akcjonariuszami mniejszosciowymi.

W konsekwencji w zwigzku z postepowaniem z wniosku spotki o zatwierdzenie prospektu emisyjnego
zwracam sie do Panstwa z prosbg o zwrdcenie uwagi na okoliczno$ci przedstawione w niniejszym pismie

oraz w przedtozonych zatgcznikach, a takze rozwazenia zastosowania srodkéw przewidzianych art. 17 ust.

1i2oraz art. 18 ust. lustawy o ofercie publiczne;j.

Z powazaniem

Zakgczniki.
1)  ™lnornocnictwo wraz z potwierdzeniem uiszczenia optaty skarbowej,
2) odpis wniosku o powotanie rewidentéw ds. szczeg6lnych z dnia 7 wrzesnia 2018 r.,
3) odpis wniosku o powotanie rewidenta ds. szczegdlnych w dnia 20 listopada 2019 r.,
4) zestawienie uchwat podjetych na NWZA 7 stycznia 2019 r.,
5) zestawienie uchwat podjetych na ZWZA 27 czerwca 2019 r.
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