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Niniejsze pismo jest napisane w uzupetnieniu skargi na dziatania zarzadu spétk \., ktdre skierowatem
w dniu do Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego oraz Prokuratora Generalnego.
W opareiu o obecnie oraz juz uprzednio przestane informacje sktadam petycje o podjecie kontroli oraz realnych
dziatarh prokuratarskich, ktére naszym zdaniem powinny doprowadzic do zablokowania prywatnej emisi akqi
ser  przeprowadzonej w spotce A. Emisja prowadzona byta z wniosku spétk

pozostajgcej pod kontrolg Maim oraz zdaniem wielu mniejszociowych akcjonariuszy,
z ktérymi rozmawiatem dokonanie emisji w kontekscie pozyskania srodkdw na uregulowanie podatku od osdb
prawnych, na zasadach, ktdre miaty miejsce, z zatozenia bylo bezzasadne, nie mialo szansy powodzenia
a wziawszy pod uwage inne okolicznosci byfo zwykia intryga lub nie zawaham sie tego nazwaé oszustwem.

Kluczowym powodem bezzasadnoédci jest fakt, e spotka posiadata wg. raportu na 31 grudzied 2016
(str 25, punkt 3 d — Zatacznik 5):

- $rodki pieniezne i inne aktywa pienigzne: w wysokosci prawie
- $radki pienigzne w kasie i na rachunkach zt (zywa gotdwka).

Nie miata szansy powodzenia, gdyz byta prowadzona tak, aby nie udato sie osiagnaé oficjalnie stawianych przed
nia celéw. Gtownymi elementami, ktére wdrukowano aby nie zebrac potrzebnych érodkéw byly:

- brak wyceny majatku spotki + w sytuacji, gdy spdtka nie jest notowana od 10 lat,

- brak informacji odnosnie przysziych plandw i perspektyw rozwajowych spétki,

- nadmierny pospiech w realizacji emisji pomimo braku jego wystarczajacego uzasadnienia (sam Pan
prezes z przyznat, ze zbierane pienigdze moga byé potrzebne ... ,za trzy lata”?!)

- brak zaufania do Zarzadu Spotki, ze wzgledu na ewidentne mataczenie, stronnicze dziatanie na korzysé
akcjonariusza wiekszosciowego oraz unikanie odpowiedzi na kluczowe pytania od akcjonariuszy
mniejszosciowych, ktorzy z tytutu nieréwnego dostepu do informacji, nie mieli jasnego obrazu sytuacji
spatki.

- Zmuszanie akcjonaruszy do wpfaty pieniedzy na poczet hudowania tzw. ksiegi popytu do banku w
Szwajcarii, a zatem poza teren Europejskiego Obszaru Gospodarczego;

- Stosowanie algorytmow rozdziatu akcji wg. klucza preferujacego osoby, ktére deklarowaly objecie
wigkszych pakietow akcji za nizszg cene, wzgledem oséb, ktére deklarowaty wyzsze ceny (to pokazuje,
ze celem bylo rozwodnienie, nie zas zebranie jak najwiekszej lloscl pienledzy).

- Pozostawienie rozwigzania problemu na ostatnia chwile, pomimo posiadania kilkuletniego okresu
poprzedzajacego te wydarzenia, na przygotowanie sie do takiej sytuacji, po to by zaszantazowad

wszystkich potencjalng mozliwoscia utraty ptynnosci, a w efekcie upadloscig firmy. (Zarzad firmy gra ta
karta juz nie poraz pierwszy w historii).

W uzupetnieniu chciatbym przedstawi¢ kilka aspektdw, wskazujacych na stronnicze dziatania zarzadu spétki
wymierzone przeciwke akcjomariuszom mniejszosciowym, a takie przeciwko same spéfce.
Przedstawiane aspekty pochodzg z rozmow prowadzonych szeroko wsrdd akcjonariatu mniejszoéciowego.
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Cena emisji a zyski za rok 2016

Wiele oséb wérdd akcjonariuszy mniejszosciowych zwraca uwage na fakt, ze cena emisyjna w wysokosci 1.01
ztotych wigze sie z wptywem dla 100 milionéw akcji w wysokoéci zaledwie 101 min zt. Jak bylo to dyskutowane
we wezesniejszym pismie jest to kwota wrecz pomijalnie mata (7.8%) w poréwnaniu do celu emisji jakim byto
osiagniecie sumy 1300 min zt na potrzeby uregulowania podatku od oséb prawnych. Wzigwszy pod uwagg
udostepniony przez spdtke skonsolidowany rachunek zyskdw 1 strat na dzier 31 grudnia 2016, ktéry wskazuje
osiagniety przez spotke zysk netto w wysokoscl ok 466 min zt oraz uwzgledniajac potencjalny stopien
rozwodnienia akcji z ok 83 min na 183 min sztuk, moZna stwierdzic co nastepuje:

Jedli emisja zostanie zatwierdzona przez KRS to za jedng pigty rocznego zysku podmiot, ktéry obejmie emisje
przejmie 55% majatku spotki. Wiele oséb zadaje pytanie czy w my$l polskiego prawa Jest to juz popolite
ztodziejstwo czy tez stanowi przyktad swietnego interesu catkowicie zgodnego z prawem, w Jego szerokim
rozumieniu ?

Osobiécie zgadzam sie catkowicie z logikg ustawodawcy, ktdry daje mozliwos¢é dokonywania emisji w celu
pozyskania érodkéw przez spdtke znajdujacy sig w trudne] sytuacji finansowe], na przykfad grozgcej utratg
ptynnodcl, a w konsekwencji bankructwem. Wedtug mnie nie moze jednak odbywaé sie to w oderwaniu od
zdrowego rozsadku lub z naruszeniem zasad wspétiycia spofecznego. Pan Preze: Iz W swojej
wypowiedzi na NWZA w dniu 7 poinformowat o tym, ze gdyby spétka miata sprzedawac majgtek w
pospiechu, to mogloby to sie wigzaé ze stratami wynikajacymi 2 koniecznoéci redukeji ceny przy szybkie]
sprzedazy. Czymze innym jak nie gigantyczny dyskontem jest sprzedaZ ponad potowy majgtku wartego kilka
miliardéw z cene 101 min zt ? Przypomng, ze w sprawozdaniu finansowym na grudzien 2016 r wykazuje
tylko w rubryce aktywa obrotowe ok 1699 min zf, w tym 998.6 min krotkoterminowych aktywdéw finansowych
(zgodnie z ustawa o rachunkowosci 53 to aktywa obrotowe pfatne i wymagalne lub przeznaczone do zbycia w
ciggu 12 miesigcy od dnia bilansowego lub od daty ich zatolenia, wystawienia lub nabycia).
W tym przypadku nie ma znaczenia czy sprzedaz w horendainej Lpromocji” dokonywana jest wobec podmiotu
wewnetrznego czy zewnetrznego, obie sytuacje mozemy zakwalifikowaé jako wynagrodzenie niewspdtmierne
z oddanymi ustugami, a zatem czyn kwalifikowany Art. 481 ks.h - ktéry zobowigzuje do naprawienia szkody
wyrzadzonej spofce tego, kto w zwigzku z powstaniem spotki lub podwyzszeniem jej kapitatu zakiadowego z
wtasnej winy zapewnit sobie albo osobie trzeciej zaptate nadmiernie wygdrowang ponad wartos¢ zbywezg
witadéw niepienieznych albo nabywanege mienia, lub tez wynagrodzenie albo korzyéci szczegdlne,
niewspétmierne z oddanymi ustugami, oraz czynéw z

Art. 296 k.k. tj § 1. Kto, bedac obowigzany na podstawie przepisu ustawy, decyzji wlasciwego organu lub umowy
do zajmowania sig sprawami majatkowymi lub dziatalnoscig gospodarczg osoby fizycznej, prawne] albo jednostki
organizacyjne] nie majace] osobowosci prawnej, przez naduzycie udzielonych mu uprawnieri lub niedopetnienie
cigzacego na nim obowigzky, wyrzadza jej znaczng szkode majatkows, podlega karze pozbawienia wolnosci od 3
miesiecy do lat 5. § 2. Jezeli sprawca przestgpstwa okreslonego w § 1 dziala w celu osiggnigcia korzysci
majgtkowej, podlega karze pozbawienia wolnoéci od 6 miesiecy do lat 8. § 3. Jekell sprawca przestgpstwa
okreélonego w § 1 lub 2 wyrzadza szkode majgtkowq w wielkich rozmiarach, podlega karze pozbawienia wolnosci
od roku do lat 10. § 4. Jezeli sprawca przestepstwa okreslonego w & 1 lub 3 dziata nieumysinie, podlega karze
pozbawienia wolnosci do lat 3.¢§ 5. Nie podlega karze, kto przed wszczeciem postgpowania karnego dobrowolnie
naprawit w catoécl wyrzadzong szkode.

W tym miejscu chciatbym réwniez przytoczyé majacy zastosowanie do rozpatrywane] sytuacji fragment wyroku
Sadu Apelacyjnego w Poznaniu z dnia 9 grudnia 2016 .,

“(...) Kodeks spdtek handlowych dopuszcza mozliwoéé zaskarzenia uchwat zgromadzenia wspélinikéw spotki z
ograniczong odpowiedzialnocig w drodze powddztwa o uchylenie uchwaly (art. 249 § 1 K.s.h.). Zgodnie z art.
749 § 1 K.5.h. uchwata wspdlnikdw sprzeczna z umow3 spétki badz dobrymi obyczajami i godzaca w interesy
spétki lub majaca na celu pokrzywdzenie wspéinika moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko
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spétee powddztwa o uchylenie uchwalty. (...) Przez pojecie dobrych obyczajow nalezy rozumieé takie zachowania,
ktdre wptywaja pozytywnie na funkcjonowanie spotki i otoczenie gospodarcze | sy zwigzane z postrzeganiem
uczciwosci kupieckie] przy prowadzeniu dziatalnosci gospodarcze). (...) Pokrzywdzenie wspdlnika polega na
podejmowaniu uchwat, ktdre sg powzigte w interesie wspdlnikéw wiekszofciowych przy jednoczesnym
wyrzgdzeniu szkody albo pozbawieniu korzysci wspélnika mniejszodciowego. Pokrzywdzenie wspdlnika bedzie
miato migjsce, gdy w wyniku uchwat jego pozycja w spétce zmniejsza sig, co moze wigzac sie z pogorszeniem jego
sytuacji udzialowej badz osobistej. (...)

Na koniec tego paragrafu, chelatbym zwréci¢ uwage na jeden, na chwile obecng hipotetyczny, aspekt sytuacji,
ktéry w najlepszym przypadku moze swiadczyé o potencjalnej niefrasobliwosci Zarzadu spétki

ledli bowiem stwarza sig okolicznosci, w ktérych podmiot wewnetrzny lub zewnetrzny, a tego na dzier dzisiejszy
jeszcze nie wiemy, za zafosnie niskg cene moie przejac pakiet kontrolny nad spétka (jak wspomniatem powyzej
100 min dodrukowanych akcji daje 55% udziatdw), to jaka mamy gwarancje, ze podmiot dw nie bedzie dazyt tylko
do osiggniecia zysku z szybkiej sprzeday aktywdw? Kazda kwota osiggnieta z szybkie] sprzedazy majatku,
powyzej 101 min zi jest czystym zyskiem dla potencjalnego inwestora. Ten inwestor moze nie miet zadnego
interesu w kontynuowaniu dziatalnosci spétki, moze dazyc¢ do jej podziatu lub/i w konsekwencji ostateczne
likwidacji. Jest nawet takle potoczne powiedzenie, ze ,najlepiej zarabia sie na upadtosciach”

Krazg plotki, a w zwiazku z tym sa to informacje niezweryfikowane i nie jestem w stanie podac ich #rédia, ze tajna
umowa zawarta w 2006 roku pomiedzy a jej wierzycielami miataby doprowadzic¢ w przyszioéci do emisji
akeji w wyniku ktdére] wierzyciele mieliby sie sta¢ udziatowcam I. Ta przysztodé moze miet wiadnie
miejsce dzisiaj. Miataby ona miec¢ zwiazek z rozliczeniam, miedzy innymi dywidendy 2 , 0 ktdrej pisatem w
poprzednim pismie, ze moze by¢ zakamuflowana w jakiej spéice zaleinej lub tez funduszu w jakimé raju
podatkowym. Nowy podmiot, ktéry przyjatby kontrole, tak jak wspomniatem powyzej, moze nie mieé kompletnie
zadnego interesu w kontynuacji dziatalnosci spotki, poza tym zeby dobrze podzieli¢ skfadniki i sprzedaé po cenie
dajace] zysk, ale nie koniecznie odzwierciedlajacej prawdziwa wartos¢ spétki. Jakkolwiek jest to rozwazanie czysto
hipotetyczne oparte czgsciowo na plotkach, warto jednak Jest mieé je na uwadze obserwujac przyszte wydarzenia
zwigzane ze spotka, kiedy przyjdzie rozsadzaé o odpowiedzialnosci réznych oséb wobec spétki i jej akcjonariuszy.

U mnie pali sig duze czerwone Swiatlo. Za pomocy emisjg akeji sert  Zarzad Spoftki nie rozwiazat, jej zadnych
problemow!

§2

Zagrozenie mechanizmem wyprowadzania pieniedzy

Podobnie jak w § 1 chciatbym zwrdcié uwage na potencjalne zagrozenia zwigzane z zatwierdzeniem emisji akcji sei
przez KRS w potgczeniu tym razem z uchwatami NWZA z dni

Przypomng, Ze uchwatv te stworzyly moiliwod¢ dobrowolnego skupu akcji wtasnyeh. Za takim rozwiazaniem

wnioskowata spotk. controlowana prze a, przy sprzeciwie akcjonariuszy mniejszosciowych.
Spotka ustami prezesa twierdzi, ze taka moiliwos¢ daje szanse na wyjicie z inwestycji dla
akcjonariuszy mniejszodciowych. Pan : stwierdzit, e nie spodziewa sie zeby pan lub Inni

akcjonariusze, ktdrzy majg ponad 5% udziatéw byli zainteresowani takim rozwigzaniem. Ciekaw jestemn skad Pan Prezes
ma takie informacje?

Chelatem zwrdcié uwage, ze o ile mi wiadomo z rozmdw z akcjonariuszami mnigjszosciowym, wiekszoéé oséb Jest
sktonna wyjsé z inwestycji w spolke .. 5A po godziwej cenie rynkowej. Jest to zatem prég postawiony bardzo
wysoko, gdyz pewne szacunki mogq wskazywac na cene trzycyfrowa za jedng akcjg. Osobicie uwazam, e jest to
uczciwe rozwigzanie sytuaci I nie znajduje, zadnego uzasadnienia dlaczego miatoby staé sie inaczej. Jedli spotk

jest zdeterminowana przejaé 100% kontrole nad spétkg . _to powinna rozliczac sie na zasadach rynkowych,

Prosze jednak zwrocié uwage, e whrew stowom Pana Prezesa 5 za wprowdzenie do statutu
mechanizmu skupu wiasnego, jest wiasnie rozwigzaniem idealnym z punktu widzenia spétki ktdra
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najprawdopodobniej objgta wigkszos¢ nowej emisji. Akcjonariusze mniejszosciowy chcieliby powrotu akcji na gietde i
weia? pytaja Zarzad, dlaczego taki whniosek nie wptywa? Co% bowiem stanie na przeszkodzie po zatwierdzeniu emisji
akcjiseri  aproponowat akejonariuszom przez spotke dokonania skupu akcji po cenie na przyktad 2, 3 lub 5zi? Bedzie
to kwota kompletnie nieadekwatna do zrozumiatych oczekiwan akcjonariuszy mniejszodciowych (nalezy réwniez wzigt
pod uwage fakt, te wedtug bilansu z roku 2016 wartos¢ ksiegowa ake . wynasi okoto 37 zt).

tatwo natomiast wyobrazi¢ sobie scenariusz, w ktorym spotka, ktéra wiaénie objeta emisje po 1.01 2t/ akcje zgodz sie
na skup wiasny i odsprzeda 100 milionéw akcji powiedzmy hipotetyczne po 5 71/ akcje. W ten sposob mote zostal
wyprowadzonych ze spotki, pozornie legalnie, kilkaset milionéw ztotych, bez koniecznosci dokanywania dziwnych
transakcji wewnatrz grupy kapitatowe] jak to miato milejsce na akejach czy tez w wyniku dokonywania
wzajemnych pozyczek (co tez jest czesto praktykowane w grupie kapitatowe] pana

Zaakceptowanie przez Zarzad emisji tak duzej ilosci akcji po tak niskie] cenie otwiera mozliwos¢ dokonywania wszelkiej
imaéci dziatar szkodzacych spdice, korzysc za$ wynikajace z takie] emisji 53 kompletnie pozorne lub pomijalne, wobec
potrzeb | wyzwan jakie stoja przed nia.

W przypadku scenariusza z §2 sprawa jest otwarta, ale podaje jg aby umozliwic KNF zrozumienie potencjalnych
motywdw Jakimi moga kierowac sig podmioty dgzace to ,wycisniecia” akcjonariuszy mniejszosciowych, oraz zagrozen
dla prawozgdnoscl w przypadku gdy emisja akcji serll 1ostataby zatwierdzona przez KRS,

83

Ustalenie ceny emisyjnej

W rozmowach 2 akcjonariuszami mniejszosciowymi pojawia sie temat ustalenia ceny emisyjnej w wysokosci 1.01 2t/
akeje. Z tego co mi wiadomo niektdrzy akcjonariusze mniejszosciowi odpowiedzieli na zaproszenie do stworzenia tzw
ksiego popytu. Syszatem , 7e byty poéréd nich osoby, ktére w zgodzie ze swolmi przekonaniami oraz rozumieniem
sytuacji majatkowe] spatki oferowali kwoty wynoszace kilkadziesigt zt na akcje. Moje osobiste zdanie wyrazitem w

pismie z dnia rwierdzac, ze wobec sposobu w jaki dokonywata sig emisja, je] celem prawdziwym nie bylo
pozyskanie srodkow, lecz rozwodnienie udziatow akejonariuszy mniejszasciowych. Taka tezg postawitem bezpoérednio
na NWZA 'w moim oéwiadczeniu do Pana Prezes Nadal uwazam , fe to czego jestesmy

swiadkami jest zwyktym ozustwem czyli czynem 2 Art. 286 kk.

Wedug mojej wiedzy przed emisjg nie przedstawiono zadnego algorytmu, ani metodologii, w jaki sposéb w aparciu
o indywidualne zgfoszenia bedzie liczona ostateczna cena emisji. Cheg przez to powiedzieé, ze jesll na przykiad
akejonariusz zglosit chet zakupu 100 akeji w cenie przyktadowo 63 21, to nie wiedziat do samego korica w jaki sposdb
zostanie przeliczone te jego 63 zf na korcowa cene emisyjna (w tym przypadku 1.01 ). Uwazm, z& budowanie ksiegl
popytu odbyto sie na zasadzie przetargu. W takim przypadku osoby sgtaszajgce powinny podawac swoje oferty
w zamknietych kopertach, a ich otwarcie powinno dokonac sig w obecnosci notariusza. Akcjonariusze mniejszosciowi
podejrzewaja, Ze taka formuta nie zostata zachowana i a przedstawiciele glownego akcjonariusza mogli mie¢ wglad do
ofert sktadanych przez innych akcjonariuszy. Pamietajmy, e giéwny akcjonariusz jest cztonkiem Rady Nadzorczej,
a zatem wglad w dokumentacjg spétki ma niejako wplsany w zakres swoich obowiazkéw. Taka sytuacja rodzi
watpliwasei w kontekécie Art. 20 ksh, ktéry stanowi, ze: Wspdinicy albo akcjonariusze spotki kapitatowej powinni by¢
traktowani jednakowo w takich samych okolicznogciach. Znajac iloéé | wartosé popytu. mogt zaproponowac swoja
oferte jako ostatni, dopasowujacia do zato2onego scenariusza rozdziatu akeji, tak aby w ostatecznym rozdaniu mogfoby
to byc dla niego najbardziej korzystne.

Inng kwestig, jest sam pomyst budowania ksiegi popytu w sytuacii w jakiej znajduje sig ko spotka publiczna
lecz nie notowana od 10 lat. Koncepcja ksiegi popytu jest z zatozenia niezwykle karkotomna w kontekscie Art. 20 ksh
oraz oczywistego konfliktu interesu gtéwnego akcjonariusza wobec spotkii akcjonariuszy mniejszosciowych.

W przesztoéci bratem udziaf w kilku emisjach na Gietdzie Papierow Wartodciowych | odbywaly sie one zawsze przy
ustalonej cenie emisyjnej, kara miata dawaé gwarancje osiagniecia celéw postawionych emisfi.

W takich sytuacjach od poczatku wiadomo byto jaka bedzie cena emisyjna akcji. Jedli nie wszystkie akcje zostawaly
ohjete przy pierwszym podejsciu, to miata miejsce dogrywka, w ktérej mozna bylo uplasowaé swoje zaangaiowanie w
spbtce, ale przy znanej niezmiennej cenie, korelujacej do wyceny spétki. Tuta] wszystko zostato postawione na glowie
akcjonariusze mhiejszosciowi postawieni w sytuacji niepewnosci informacyingj (manipulacja), w okolicznociach
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,2amroienia” swojego kapitalu na okres 10 lat, bez znajomosci mechanizmu przeliczania ceny wzgledem
zaproponowanej przez siebie kwoty, mieli decydowat o ilodci | cenle akeji ktdra cheieliby objac 7

Rodzi sig zasadnicze pytaniej: jak powinna podejé¢ uczciwie spétka do przyktadowej oferty 100 akeji po cenie 63 zt w
sytuaci kiedy wyznaczono ostatecznie, w jaki nieokreslony sposob, cene emisyjna 1.01 zi?

Czy spétka powinna przyznac temu akcjonariuszowi 100 akcji po cenie 1.01 zi/akcje czy te powinna przyznac 6237 akeji
co wynikatoby z lloéci akeji pomnozonych przez zaproponowana cene, wg wzoru:

lloé¢ zaproponowanych akeji= (63 zt x 100 akeji ) / 1.01 zt/ akcje

Niewatpliwie akcjonariusz, ktéry zaoferowat ceng 63 zt przy 100 akcjach byt sktonny dofozyé sie na cele spotki 6300
zt. Zauwaimy, ze byla to oferta szczodra. Natomiast akcjonariusz, ktdry zaoferowat spéice zaledwie 1 zi/ akcje de facto
okazat sie akcjonariuszem skapym. Kogo zatem powlinna preferowac spétka?

Matematycznie mozna to poréwnac do problemu w jaki sposéb rozdzieli¢ akcje pomiedzy 2 osoby, kidre chea
wspomée spotkg kwota 100 zi. Jedna oferuje 1 zi za 100 akeji, druga 100 zf za jedna akcje? Odpowieds na pytanie,

ktéra osobg preferuje spotka przy rozdziale akeji, wyjasni jakie byly ukryte cele emisji: zebranie jak najwiekszej iloci
pieniedzy , czy rozwodnienie?)

Jak wida¢ juz sam mechanizm przydziatu oraz algorytm, ktéry nie byt znany przed tworzeniem ksiegi popytu, sam w
sobie zawierat elementy prowadzace do dyskryminacji jednych akcjonariuszy wzgledem drugich. Co wiece] wydaje sie,
te ten mechanizm mial preferowaé z zatozenia akcjonariuszy, ktérzy zadeklaruja objecie wiekszej iloci akeji po nizszej
cenie czyli skapych w przeciwieristwie do akcjonariuszy ktérzy obejma mniejsza ilos¢ akeji po cenie wyiszej, czyli
szczodrych.

Takie dziatanie wydaje sig by¢ niekorzystne dla spotki. W moje] ocenie KNF powinien zbada¢ te okolicznoici oraz
upublicznié wyniki fledztwa, gdyz wyglada to na potencjalne dziatanie na szkode spotki.

Podejrzewam tez, ze mielismy do czynienia z nleréwnym traktowaniem akcjonariuszy na etapie pozyskiwania
informacji odnoénie samej spétki, jak réwnie: w zakresie technicznych elementéw procesu emisyjnego. Jestem
stuprocentowo przekonany, ze Par z doktadnie wiedziat na jakiej zasadzie beda przeliczane udziaty w
objeciu nowej emisji, a mniejszosciowi akcjonariusze nie mieli takiej mozliwosci.

1510612677
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Warszawa, dn. 21.06.2017 r

Do
Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowe 0__‘| R ‘
Pan Marek Chrzanowski N0 dnig

ul. Plac Powstaficow Warszawy 1 T Be A e i
00-030 Warszawa Ui TUo- [/ |
e-mail: knf@knf.gov.p! :

Do wiadomosci:

XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
ul. Czerniakowska 100,

00 - 454 Warszawa

e-mail: boiXlIKRS@warszawa.sr.gov.ol

Do wiadomaosci:

-~

ARy

Glo I
PETYCIA ( }
Zarzucam Prezesowi spdtki Panu zowi obraze Art. 428. §1i1§6 ksH-
podczas Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, ktére odbyto sie w dniu "
w siedzibie spotki SA w Warszawie przy ulicy ul.l
Zarzucam czfonkowi Zarzadu Pani ' _ obraze Art. 428. § 6 ksh, w zwiazku
z nie udzieleniem odpowiedzi skierowanej do Spdlki SA , na pismie podczas NWZA

Whioskuje o wyegzekwowanie odpowiedzi na zadane ustnie pytanie:

- »Jakie byly szczegoly brakdw, dla ktérych Zarzqd miat problem z ogtoszeniem walnego, czyli
szczegdtowa odpowiedz...”, (patrz petna wersja §2 niniejszego pisma)

powtorzone nastepnie pisemnie:

-»Sktadam wniosek o wyjasnienie na pismie szczegdtéw dotyczacych brakéw formalnych wniosku
akcjonariuszy reprezentujacych wiecej niz 5% kapitatu. Patrz punkt Nr 3 porzqdku obrad”,

W zwigzku, z brakiem odpowiedzi, a scisle rzecz biorgc udzieleniem wymijajacego wyjasnienia —
(Zatgcznik 3), co stanowi w efekcie przekroczenie ustawowego czasu na udzielenie odpowiedzi na
pytanie, sktadam wniosek o natozenie na w/w osoby kary finansowej.

Stronalz?7
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§1
Uzasadnienie

a/ Gtéwnym powodem zwotana NWZA w dniu i/t 2017 byto (gdyby nie ten wniosek
prawdopodobnie NWZA w ogdle by sig nie odbyto):

,Rozpatrzenie wniosku Akcjonariuszy mnfejszos'ciowych z dnia 7 kwietnia 2017 roku, posiadajgcych
wigcej niz 5% kapitafu zokfadowego Spétki, w sprawie zhadania przez bieglego "rewidenta do spraw
szczegoinych”, na koszt Spofki, okreslonych zagadnieri zwigzanych z prowadzeniem jej spraw”.

99% akcjonariuszy ponoszac koszty i niejednokrotnie trudy podrézy z odleglych stron Polski,
przyjechato na NWZA tylko w celu gtosowania nad w/w punktem obrad (patrz Zatacznik 1121 §1 a/)

b/ W toku obrad wybrany na przewodniczacego zgromadzenia, przedstawiciel spotki

(kontrolowanej przez Pana ", powotat sie w minucie 7:40 (patrz §2 pisma,
ponizej), na ogtoszone za pomoca sytemu ESPI raporty biezace Zarzadu A nr _
(patrz Zataczniki 1 i 2). W tresci raportéw w porzadku obrad znalazt sie punkt 5, cytowany w §1 a/
niniejszego pisma. Przewodniczacy NWZA uznat, ze zostaly spetnione formalne wymogi ogloszenia
zgromadzenia.

¢/ Zdaniem Skfadajacego wniosek, nalezy zatem uznaé, ze na tym etapie dyskusja dotyczaca
formalnych aspektow zwotania zgromadzenia jest zasadna.

d/ Sformutowano pytanie do Zarzadu Spotki SA dotyczgce sprawy zachowania terminu
ogtoszenia NWZA po dacie zfozenia wniosku (patrz minuty: o ! pisma).
e/ Prezes Zarzadu Pan . nie ztozyt sprzeciwu przeciwko pytaniom i zaczat na nie

odpowiadaé. Nalezy zatem przyjac, ze pytania zostaly zaakceptowane, zadano je we wiasciwym czasie
oraz w prawidtowym kontekscie, stad tez spetniato formalne wymagania Art. 428 §1 ksh.

d/ Prezes Wojciech Piskorz, zostal poproszony o udzielenie szczegdlowych informacji zwiazanych z
powodami opdznienia ogtoszenia NWZA w kontekicie daty ziozenia wniosku przez akcjonariusza
posiadajacego wigcej niz 5% akcji.

Komentarz: kazdy dzieri opdznienia w sprawie zwigzanej z wyceng spotki SA miaf kluczowe
znaczenie, dla toczacego sig procesu budowania ksiegi popytuy, zwiazanej z ogtoszong przez spotke
emisjg akcji serii  (patrz toczaca sie sprawa - sygnatura akt: Sgd Okregowy w
Warszawie,  Wydziat Gospodarczy). Zadniem Whnioskujacego opdinienie byto celowe, wynikato ze
stronniczosci dziatal Zarzadu na korzysc spotki 3 czym swiadczy réwniez zachowanie Prezesa

a podczas obrad NWZA, patrz §2 pisma), byfo dzialaniem na szkode akcjonariuszy
mniejszosciowych i w efekcie doprowadzito do pozbawienia ich informacji zwiazanej z rynkowg wyceng
spotki

e/ Wszystkie odpowiedzi Prezesa © © 4, zmierzaly do unikniecia wyjasnienia kluczowych
kwestii w stawianych w pytaniach.

f/ Akcjonariusze Mniejszosciowi informowali Prezesa a na bietgco, Ze jego
wypowiedzi nie stanowig odpowiedzi na postawione pytania.

g/ Ostatecznie pytanie z tredci wniosku zostato zadane w mysl art. 428 § 6 w formie pisemnej

(Zatqcznik 3),a pismo zwrotne os Spétki wptyneto do Wnioskujacego w dniu. 7. Niestety tresé
pisma spofk A podpisanego przez Pana Prezesa 3 i Cztonka Zarzadu Pania
Strona2z7



<g, nie zawiera odpowiedzi na postawione pytanie. W opinii wnioskujgcego
pismo jest wybiegiem majgcym na celu unikniecie odpowiedzi, 2 tyrn samym jest obraza Art 428 ksh

e/ W zwigzku 2 powyiszym, wnosze jak w petitum.

§2
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Zataczniki:
1/ Raport hiezacy

2/ Raport biezgcy = -

3/ Pismo =

Yz dnia

SZ
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Warszawa, dn 04.06,2017 r

14

Do
Przewodniczgey Komisji Nadzoru Finansowego
Pan Marek Chrzanowski
ul. Plac Powstancow Warszawy 1
00-030 Warszawa
e-mail: knf@knl.pov.al

Do wiadomoscgi:

Prokurater Generalny

Pan Zbigniew Ziobro

ul Rakowiecka 26/30

02-528 Warszawa;

e-mail: skargl@ms.gov.ol

Niniejsze Pismo jest skargq na dziatania zarzadu spotk &, (w skrdcie godzace w normy

spoteczne oraz obowiazujgce w Polsce prawo, dziatania ktdre zmierzaja do pozbawienia mniejszosciowych
akcjonariuszy ich udziatu w majqtku spdtki oraz korzyéci wynikajacyeh 2 przysztych zyskow. Pisane jest ano z
perspektywy akcjonariusza mniejszosciowego. Skarga skiadana jest w nadziei, ze KNF podejmie dziatania
wynikajgce z jego prerogatyw, ktdre zapobiegng niszczeniu dobrych praktyk w obrocie publicznym, a takie
tamaniu obowigzujgcych przepiséw prawa. W chwili obecnej Zarzad spétk . famigc zasady
wspétiycla spotecznego, naginajac przepisy prawa, w sposéb podstepny, dziatajgc w interesie grupy Zygmunta
Solorza, stwarza mozliwosci przejecia majatku spotki przynaleznej akcjonariuszom mniejszosciowym pa cenie
odpowiadajacej utamkowi jej wartosci rynkowej. Oczekuje, 2e KNF uzywajgc swoich kompetencji zablokuje
przeksztafcenia wiasnosciowe, ktére niechybnie doprowadza w niedalekie] przysziodci do cate] lawiny pozwéw

odszkodowawezych. Sytuacja taka jest niegodziwa, skutkowataby znacznym nieotrzebnym obcigzaniem organdw
paristwa i jest mozliwa do unikniecia.

KNF posiada kompetencje prokuratorskie, a zatem powlnno dazyc do poznania prawdy obiektywne] i materialnej,
oraz podejmowac dziatania zmierzajace do przestrzegania zasad praworzadnosci w Polsce.

§1
Zakres pisma

Ponizsze pismo nie ma na celu dokonania przekrojowej analizy zjawiska, jakim sj dziatania Zarzadu Spotki
\. wzgledem akcjonariuszy mniejszosciowych czy tez kondycji Spétki jako takiej. Przeciwnie intencjg
Jest przedstawienie okolicznosci wyrywkowo i subiektywnie, w oparciu o obserwacje osoby posiadajgce] wiedze
wycinkows. Infarmacje bazujg na esobistych rozmowach z innymi akcjonariuszami, wymianie spostrzezen na
forach internetowych, artykutach prasowych, raportach spdtki oraz obserwaciach dokonanych podczas udziatu
w dwu nadzwyczajnych zgromadzenich akejinariuszy w dniach . cme - wm == ==-.. Spodziewarn sie, ze
powatane w tym celu organa Pafstwa polskiego, w ramach ciazacych na nich obowigzkéw, ustaly fakty
catosciowo i dogiebnie, miedzy innymi w oparciu o zeznania setek akcjonariuszy mniejszosciowych spotki
A. a takie dostepne materialy ze spéik. Ze swojej strony postaram sig przyblityé istote
problemu, na tyle na ile posiadam wiedze w temacle, zaznaczajac, e sprawa jest pilna, gdyz trwajace
przeksztatcenia wiasnosciowe, moga by¢ wkrétce nieodwracalne. Forma pisma ma intencjonlnie charakter
opisowy, w celu sprowokowania czytelnika , do spojrzenia na omawiane sprawy z perspektywy widzenia
pojedyriczego stabego czfowieka, ktdry staje walki o swoje prawa | majatek, wobec oligarcheznego przeciwnika,
dyspomujacego miazdzacy przewaga w sensie kapitatu, koneksji i wplywow w kregach aparatu Pafstwa.
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Podstawa Prawna

Podstawg prawng do podjecia dziatari KNF jest szereg przepisow Kodeksu Spotek Handlowych, Kodeksu Karnego,
Kodeksu Cywilnego, a takZe orzeczen Sadu Najwyiszego. Ponizej zostaly wymienione przepisy, ktdre w przypadku

rozpatrywania dziglan Zarzgd S.A., moga miet szczegdlne zastosowanie. Kolejnoié cytowania jest
przypadkowa.
1. Art. 286 § 1. kk.- Kto, w celu osiggniecia korzyici majgtkowej, doprowadzo Inng osobe do niekorzystnego

Page 2 of 17

rozporzqdzenia wiasnym lub cudzym mieniem za pomocg wprowadzenia jej w bigd albo wyzyskania
bledu Jub niezdolnosci do nalelytego pojmowania przedsigbranego dziofania, podlege karze
pozbawienia wolnosci od & miesigey do lat 8,

Art. 12. k.k. Dwa lub wigce/ zachowar, podjetych w krdtkich odstepach czasu w wykonaniu z géry
powzietego Zomiaru, uwaia sig za jeden czyn zabroniony; jezeli przedmiotem zamachu jest dobro
osobiste, warunkiem uznania wieloéci zochowari za jeden czyn zobronlony jest toisamodd

pokrzywdzZonego.

Art. 58. k.c. § 1. Czynnosc prawna sprzeczna z ustawq albo majgca na celu obejicie ustawy jest
niewazna, chyba ze wlasciwy przepis przewlduje inny skutek, w szczegdlnosci ten, iz na miefsce
niewainych postanowien czynnosel prawne] wehodzg odpowiednie przepisy ustawy.

§ 2. NlewaZna jest czynnosc prawna sprzeczna 2 zasadami wspdizZycia spolecznego.

§ 3. Jeieli niewaznosciq fest dotknieta tylko czesé czynnosci prawnej, czynnosc pozostaje w maocy co do
pozostalych czescl, chyba ze z okolicznosci wynika, iZ bez postanowied dotknietych nlewainoscig
czynnosd nie zostafaby dokonana.

sentencja SN sygn. IV C5K 478/07 - Badajac kwestie sprzecznosci umdw, w tym w szczegdlnosel umdw
o podzial majagtku wspdlnego, z zasadami wspdizycia spofecznego, nie sposob pomingc wyroku 53du
Najwyzszego z 18 marca 2008 r. (sygn. IV CSK 478/07), w ktérym Sad Najwyiszy stwierdzit, ie(..)
obiektywnie niekorzystna dla jednej strony tredé umowy zastugiwac bedzie na negatywng ocene
maoraln w_konsekwencli prowadzié do i wy za sprzeczng z zasodami wspotiveia
spofeczneqo w sytuacii, qdy do taki k wanig stosunkéw umownych, ktéry jest dia nief w

sob widoczny krzywdzacy, doszio przy swigdomym lub tylko spowedowanym niedbalstwem
wykorzystaniu przez drugg strone swojej siiniejszej pozycji. Umowa zawarta przez strong dziatajqcq pod
presja foktycznej przewagi kontrahenta nie moie by¢ bowiem uznana za wyraz w peini swobodnef 1
rozwoZnie podjete przez nig decyzji. Dominujgco pozycjo jedne| ze stron umowy w stosunku do
kontrahente moZe by¢ zardwno nastepstwem istniejqcego migdzy nimi stosunku zaleZnosci
o charakterze ekonomicznym, czy te? majgeej Zrddie w stosunkach rodzinnych, fak | szczegdinych
okolicznosci dotyczgeych osoby stabszego partnera.

Jak wynika z pogladdw doktryny wyrazanych na gruncie wskazanego wyroky, o naruszeniu 2asad
wspolzycia spotecznego w postach wymogu sprawiedliwosci umowy mozna wigc mowié wtedy, gdy
zawarta przez strone umowa nle jest wyrazem w pelni swobodnie | rozwainte podjetej decyzji, gdyz na
trei¢ umowy wptyng! brak konieczne] wiedzy czy presja drugiej strony umowy, wystepujacej z pozycji
dominuj3cej

Jakkolwiek cytowany wyrok SN nie dotyczy bezposrednio relacji wspotwiascicielskich w ramach
ogdinego pojecia spétek handlowych, jednak analogia jest w tym przypadku nader oczywista.

$radio: K. Goidz, Umowa o podziol majgtku (art. 353 kc) = glosa do wyroku SN z 18.3.2008 ., IV CSK
478/07, ,Monitor Prawniczy” 5/2011.



5  Art. 296 § 1 k.k.: Art. 296 k.k - § 1. Kto, bedgc obowigzany na podstawle przepisu ustawy, decyzji
wfasciwego organu lub umowy do zajmowanio sie sprawami majgtkowymi lub dziatalnoscig
gospodarczg osoby fizycznej, prawnef albo jednostki organizacyjnej nie majgcej osobowosci pravinej,
przez nadulycie udzielonych mu uprawniern lub niedopetnienie cigzgcego na nim obowigzku, wyrzqiza
Jej znaczng szkode mafgtkowq, podlego karze pozbawienia wolnosci od 3 migesiecy do lat 5.6 1 a. Jeieli
sprawca, o ktédrym mowa w § 1 przez noduiycie udzielnonych mu uprawniend lub niedopetnienie
cigiqecego na nim obowiqzku, sprowadza bezposrednie niebezpieczenstwo wyrzgdzenia znacznej szkody
majgtkewe/, podlega karze pozbawienia wolnosci do lat 3.

6. Art. 481 k.s.h - zobowigzuje do naprawienia szkody wyrzgdzonej spolfce tego, kto w zwigzhu z
powstaniem spotki lub podwyZszeniem jej kapitaiu zakfadowego z wigsnej winy zapewnit sobie
albo osobie trzeciej zaplaote nadmiernie wygorowang ponad wartos¢ zhywezg whkladow
niepienieznych albo nabywanegc mienia, lub tez wynagrodzenie albo korzysci szczegdlne,
niewspdimierne z oddanymi usfugami, oraz czyndw z Art. 296 k.k.

7. Sentencja SN sygn. | CSK 158/09 - Czy jednak interes spdtki to co innego, niz interes jej
akcjonariuszy? Sad Najwyiszy w Wyroku z dnia 5 listopada 2009 r., sygn. akt | C5K 158/09,
stwierdzit, iz ,Interes spotki handlowej odpowiada interesom wszystkich grup jej wspoinikéw z
uwzglednieniem wspdinego celu okreélonego w umowie (statucie) spoiki”. Stanowisko Sadu
Najwyzszego zostato zaaprobowane przez wiekszoéé przedstawicieli doktryny. Uznaje sie wiec
za prawidlowy poglad mowigcy, ze interes spotki nie jest niczym innym, jak wypadkows
interesow wszystkich akcjonariuszy spoiki, a zatem stanowi kompromis pomiedzy sprzecznymi
interesami wiekszoéci | mniejszosci je] akcjonariuszy, Skoro zatem interes spdtki definiujemy
réwniez jako interes jej mniejszosciowych akcjonariuszy, to dziatanie na ich szkode uznaé
moina rowniez jako dzialanie na szkode interesu samej spotki publicznej.

Zrédio: http://przestepczosc-gospodarcza.pt/ancrzei-dobravniccki-cartie/ora oo
ochrona-akcjonariatu-mniejszosciowego-na-przykladzie-redan-s-z/

8  Art 595 k.s.h. § 1. Kto, hiorgc udzial w tworzeniu spdtki handlowej lub bedge czlonkiem jej
zarzqdu, rady nadzorczej lub komisfi rewizyjnej albo likwidatorem, dziola no jej szkode -
podlega karze pozbawienia wolnosci do lat 5 i grzywnie. § 2. Tej samej karze podlega, kto osobe
wymieniong w § 1 nakfanio do dzialania na szkode spdtki lub udziela jej pomocy do popefnienia
tego przestepstwa.

9. Art. 484 k.s.h - naktada obowigzek noprawienia szkody na asabe, ktdra wspdldziatate w wydaniu przez
spotke bezposrednio lub za posrednictwem osch trzecich akeji, ebligacii lub innych tytutéw uczestnictwa
w zyskach albe podziale majgtku, jezeli zamiescita w ogtoszeniach, zapisach lub w inny sposdb
rozpowszechniafo fatszywe dane albo = podajge done o stanie majgtkowym spétki — zataita okolicznosdi,
ktdre zgodnie z przepisami powinny by¢ ujawnione.

10. Art. 271 kk — Poswiadczenle nieprawdy - § 1. Funkcjonariusz publiczny lub inng osobao uprawniona do
wystawienia dokumentu, ktéra poswiodczo w nirmn nieprawde co do okolicznosci majgcej znaczenie
prawne, podlega karze pozbawienia wolnosci od 3 miesiecy da lat 5.

11. U.zdnia 29 lipca 2005r. o Obrocie Instrumentami Finansowymi,
Art. 38,

I. Zakazana jest manipulacja Instrumentem finansowym, zwana dalej "manipulacjg”.
Il. Manipulacje stanowi:

a) sktadanie zlecen lub zawieranie transakcji wprowadzajacych lub mogacych wprowadzié w  biad
co do rzeczywistego popytu, podazy lub ceny instrumentu finansowego, chyba e powody tych dziatan
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byly uprawnione, a zlozone zlecenia, lub zawarte transakcje nie naruszyly przyjetych praktyk
rynkowych na danym rynku regulowanym; ;
b) sktadanie zlecer lub zawieranie transakcji powodujacych nienaturalne lub sztuczne ustalenie sig
ceny jednego lub kilku instrumentéw finansowych, chyba Ze powody tych dziatan byly uprawnione, a
slotone zlecenia lub zawarte transakcje nie naruszyly przyjgtych praktyk rynkowych na danym rynku
regulowanym;
¢) skiadanie zlecer lub zawieranie transakcji, z zamiarem wywotania innych skutkéw prawnych niz te,
dla osiggniecia ktérych faktycznie jest dokanywana dana czynnosé prawna;
d) rozpowszechnianie za pomocg frodkdw masowego przekazu, w tym internetu, lub w inny sposab
Falszywych lub nierzetelnych informacji albo poglosek, ktére wprowadzaja lub mogg wprowadzaé w
btad w zakresie instrumentow finansowych:
d1) przez dziennikarza—jeteli nie dziatatz zachowaniem naleyte] starannoici zawodowej, albo jeieli
uzyskal z rozpowszechniania takich informacjl bezposredni lub bos’-rednia korzys¢ majgtkows lub
osobista dia sieble lub innej osoby, nawet dziatajgc z zachowaniem tej starannodci,
d2) przezinng osobe - jezeli wiedziata lub przy dotoZeniu nalezyte] starannosci mogta sie dowiedziec,
je 53 to informacje nieprawdziwe lub wprowadzajgce w bigd;
g) skiadanie zlecen lub zawleranie transakeji przy jednoczesnym wprowadzeniu uczestnikéw rynku w
btad albo wykorzystanie ich bigdu, co do ceny instrumentaw finansowych;
f) zapewnianie kontroli nad popytem lub podazg instrumentu finansowego z naruszeniem zasad
uczciwego obrotu lub w sposéb powodujacy bezposrednie lub posrednie ustalanie cen nabycia lub
zbycia instrumentéw finansowych;
g) nabywanie lub zbywanie instrumentow finansowych na zakoficzenie notowar powodujjce
wprowadzenie w biad inwestoréw dokonujacych czynnoéci na podstawie ceny ustalonej na tym etapie
notowarn;
h) uzyskiwanie korzyécl majgtkowej z wptywu opinii dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich
emitentéw wyrazanych w érodkach masowego przekazu w sposab okazjonalny lub regularny, na ceng
posiadanych instrumentdw finansowych, jeéli nie zostat publicznie ujawniony w sposdb pelny i
rzetelny wystepujacy konflikt interesu.

Art. 183. obrot inst, finan.

Odpowiedzialno4¢ karna za dokonywanie manipulacji Instrumentem finansowym

1. Kto whrew zakazowi, o ktérym mowa w art. 15 rozporzadzenia 596/2014, dokonuje manipulacji, ©
ktérej mowa w art. 12 tego rozporzgdzenia, podlega grzywnie do 5 000 000 zt albo karze pozbawienia
wolnosci od 3 miesiecy do lat 5, albo obu tym karom {acznie.

2. Kto wehodzi w porozumienle z inng osobg majace na celu manipulacje, o ktérej mowa w art. 12
rozporzadzenia 596/2014, podlega grzywnie do 2 000 000 zt.

g3
. Skrécony i uproszczony rys historyczny 2006-2017r.
Gdy kupowatem akej¢ skoto 15 lat temu byla to ciekawa okazja inwestycyjna. Z jedne] stror

SA. jake spotka holdingowa posiadat udzialy | kontrole nad kilkudziesigcioma podmiotami polskimi i
zagranicznymi. Jej majatek trwaty byt oceniany przez wiele oséb na wartoéé przekraczajgcg grubo 100 zt na akgje.

Pamietajmy, ze przez cafy okres cza, posiadat okolo 83 min akcii. Jako element numer jeden majgtku
traktowane byly udzialy w w skréch ktdrych minimalny udziat w catym okresie
bezspornie wynosil 25%. Oprdcz udziatéw w Polskie posiadal réwniez pakiety
kontrolne w spotkach takich jak: Ei . , Rafako producent kottdw
i blokdw energetycznych, posiadat teren liczne firmy deweloperskie migdzy innymi na
terytoriun itd. Pomimo gigantycznego majgtku trwafego spéika borykata sig z problemami splaty
sprzedanych przed laty obligacji amerykariskim funduszom inwestycyjnyn . Oprodcz teg nial do

zaplaty olbrzymie zobowigzania wzgledem Skarbu Panstwa liczone jesli sie nie myle w setkach milionow ztotych.
To wiaénie ryzyko zwigzane z problemami spiat wysokich zobowigzan zawazylo na tym, 2e wycena gieldowa GPW
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akeji spotki A byta w tym czasie niska w poréwnaniu z wartoécig posiadanege majatku. Z tego tez
wzgledu wwit sie jako idealna pozycja Inwestyeyjna dla tych inwestordw, ktdrzy nie bali sie ryavka
zwigzanego z nieuregulowanymi zobowigzaniami spotki,

Sposobem na rozwiazanie probleméw dla .. hyta sprzedai udziatéw w F i., ktora

cleszyta sie duzym zainteresowaniem, ze strony duiych korporacji zachodnich. Sytuacja wiascicielska spotki byta

jednak bardzo skomplikowana. W pewnym okresie byto wspétwlasnoscia | raz

przy czym pakiet wiekszosciowy posiadai W zwigzku z problemami z ptynnoscig n sprzedat czgsc

swojego pakiet nncuskig] korporacji dbyto sig to poprzez stworzenie nowej spotki tak zwanego
lekormnunikacja, w ktérym miafo pakiet wigkszosciowy. Przejmujac kontrole nz

=L ie przejmowato jednak peinej kontroli nad Wigzato sie to z faktem, .

wydzielit maty pakiet akcji okoto jednepo procenta i trzymat g0 jako zabezpieczenie w swojej spdtce zaleing].

Rozpoczynala sie walka miedzy duzymi korporacjami, to jest di, o dominacje nad
3 W pewnym okresii niato nawet dwa zarzady wzajemnie zwalczajace sie.
Zdarzaly sie sytuacje kiedy jeden zarzad nie wpuszczat do budynku firmy drugiego zarzadu. Rozgorzat spdr, ktdrv
ciggnat sie latami w sadach arbitrazowych w Paryzu | Wiedniu. Ostatecznie po latach walki ustalono, e
byt zawsze wiascicielem swojego 51% pakietu akgji :as nie ma fadnych praw do i
. Takie ustalenia wzmocnity pozycje spotki w negocjacjch i dawaty 5zansg wyjsc z opresji
zwigzanej ze zobowigzaniami. Doszio do ugody porniedzy czterema stronami tj: m

oraz Skarbem Paristwa. Tres¢ ugody do dnia dzisiejszego jest tajna, ale fakty mowig czesciowo same za
siebie. Po pierwsze n przejat kontrole nad objal tez 100% jej udziatdéw, Wykup udzialdw
odbyt sig wediug mojej wiedzy w dwdéch duzych transzach w roku 2006 oraz w roku 2011 Istotng sprawa z punktu
widzenia cafej transakeji jest dywidend: . Przez okoto 10 letni okres sporéw wiascicielskich PTC odkladato
niepodzielone zyski. Po dziesieciu latach kwota dywidendy uzbierata sig do tego stopnia, ze przyjecie PTC wraz z
dywidend] oznaczatoby w praktyce otrzymanie jej prawie za darmo. Wedtug mojego rozumienia sytuacji dwie
wspomniane transze stanowlly razliczenie zwiazane z kapitater, Do dzisia] Prezes z
publicznie twierdzi i powtarza, z. igdy nie dostat zadnej czesci dywidendy Wtuacja taka moze byé
analizowana na dwa sposoby: albo dywidenda ta nadal bedzie podlegata w przysziosei rozliczeniu (gdyi nie
wierze, z¢ 1dde »2a darmo’ i sfowa Pana Prezesa sg prawda, albo tez jak twierdzi Wojewddzki
5ad Administracyjny w uzasadnieniu swojego wyroku w sprawie o sygnaturze |

dywidenda zostala juz rozliczona, a nastepnie ukryta w spéfkach zaleznycl Pan Prezes kfamie.

Sprawa rozliczenia za kiadzie sie cieniem na diugiej historii spétki i moim zdaniem oraz zdaniem wielu osob
ciazy na nim do dnia dzisiejszego.

lednym z wainych aspektéw rozliczenia yia kwestia sptaty zobowiazan wobec obligatoriuszy. Spétka miata
bardzo niekorzystng umowe, ktéra méwita ze nalezy splaci¢ kwote gtéwng wraz z odsetkami a takie premie w
wysokoscl 25% od nadwyiki nad wartoécia spotii powyzej 160 min £ Wiasnie zapis o tej wysokiej premii mogt
stac sig jednym z elementéw gry, ktérej celem byte ukrycie czescl majatku 4. Trudno to dzsiaj
rozstrzygnac najprawdopadobniej bardzo duzo informacji znajduje sie we wspomnianej tajnej umowie. Wiele
os6b uwata, ze umowa ta miata by¢ bardzo korzystna dla Pana {ktdry chwalit sie w wywiadach
prasowych, e na : zarobit kilkunastokrotnie), ale niekoniecznie korzystna dla spéiki

Ostatecznie po dojéciu do ugody ™ *°  splacit odszkodowanie wzgledem korporacji ktdra
zainwestowata uprzednio v lelekomunikacja, zaptacit zobowigzania wzgledem Skarbu Panstwa, stracit
udziaty oraz zostat z pewnym dodatnim saldem gotéwkowym. W normalnej sytuacji, kiedy jakas spdtka
sprzedaje czest swojego majatku, ma przychody, a nastepnie ponosi koszty zwigzane ze sptacaniem bylych
wspdlinikéw podstawa do podatku jest réznica przychoddw i kosztéw. Z jakiegod powodu Urzad Skarbowy do
dnia dzisiejszego nie chce uznaé owych kosztéw splaty wspotwiadeicieli. Osobidcie nie wierze w to, ze Urnad
Skarbowy dziata ztodliwie lub niezgodnie z prawem. lestem przekonany, ze istniejg jakies zapisy, ktére sprawiajg
ze do dnia dzisiejszego kwota rozliczenia zz w jaki$ sposch jest posrednio w dyspozycj w. Wierze
rdwniez Panu Prezesowi W L& e brat udzialu w rozliczeniu dywidendy w spasob
bezposredni. Dywidenda zapewne jest ukryta w jakimé funduszu lub spotkach zaletnych, zostata juz
zainwestowana np w zakup Polkomtela, albo spoczywa na czymé w rodzaju lokaty i przynosi procent kapitatowy.

Page 5 of 17




Osobiécie wierze, ze gdyby ko depozytariusz tych pienledzy, nie miat pewnego zachomikowanego
zabezpieczenia to nie zdecydowatby sig po sprzedanit 1a bardzo ryzykowna transakcje zakupu Polkomtela
za niebagatelng kwote przekraczajacg 16 miliardéw zlotych. Istnieje rowniez bardzo prawdopodobny scenariusz,
se réznica ceny zakupu to jest okolo 16 miliardéw i kwoty kredytu wzigtego na zakup 0 jest 12
miliardéw pochodzi wiasnie z pieniedzy , wtym z zakamuflowanej dywidendy. Po sprzedaniu udziatéw
‘ zaczela sie nowa era. Firma zostala oddiuzona | mogla przystapi¢ do nowych przedsigwzigt. W
rmiedzyczasie jeszcze przed ugody pod pozorem utraty ptynnosci spétka gtosita upadiosc. Gielda
Papieréw Wartosciowych, za zgodg KNF, zgodzifa sig aby przestat byé notowany na
Wartosciowych, = iie przestat jednak byt spdtkg publiczng i po ewentualnym w pozytywnym wyjéciu 2
upadiosci miat w okresie pot roku powrécic na gieldg. przez caly ten okres do dnia dzisigjszego
s3 zdematerializowane i pozostaja na kontach w biurach maklerskich. Akcjonariusze nie mogg jednak nimi
handlowa¢ w obrocie publicznym. Pomimo, ze yszedi obranng reka z upadloscl przez kolejne 10 lat nie
wrécit na gielde papieréw wartosciowych, akcje jego akcjonariuszy mniejszoéciowych s3 w przystowiowej
,zamrazarce”. Kilka miesigcy  temu uptyngt réwniez 10-letnl okres przedawnienia dla roszczen
odszkodowawezych ze strony obligatariuszy. Oznacza to, ze gdyby spéika ujawnita dzisia) Jakies ukryte zasoby,
obligatariusze nie mieliby prawa domagac sig odszkodowania. Niedtugo po uplynigciu tego terminu od poczatku
2017 roku dziwnym trafem sprawy zaczynajq przyspieszac.,

Dodam tylko, ze spotka w roku 2017 to jui nie ta sama spotka co przed laty. Jest co prawda spotka
publiczna, ale nie jest notowana. Ma bardzo ograniczony obowigzek raportowania, prezentuje zaledwie raporty
roczne | wiadciwie wigkszodé jej dziatan odbywa sie w ciszy. Trudno jest od spotki uzyskac informacje odnosnie
dziatalnodci operacyjnej i plandw na przysziost. W ciggu mijajacych lat zmienita sie rdwniet struktura firmy.
Spatka sprzedata niektore skiadniki swojego majatky, kupita réwniez inne skiadniki. Obecnie rozpoznawalnym i
gléwnymi elementami majgtku s3: Tereny inwestycyjne = "7 udziatyw T ’

'n, udziaty w | . e oraz udzialy w kukudziesieciu pomniejszych przedsigbiorstwch, tak
wskazuje przynajmnigj najbardziej aktualny zaudytowany raport finansowy z grudnia 2015 r. Dostepny rowniek
jest wstepny raport za 2016 r niemnigj jednak zawliera on tylko czedé zwigzang z bilansem oraz rachunkiem
2yskdw i strat, nie jest réwniez przez nikogo podpisany.

&4

Rok 2017 - Przyspieszenie.

W 2017 roku nastepuje przyépieszeniue biegu spraw formalnych. Grupa akcjonariuszy mnigjszosciowych sktada
sawiadomienie o mozliwosci popelnienia przestepstwa do prokuratury w sprawie praktyk zwigzanych z
wyprowadzeniem majatku . Przykiadem takiej transakeji, o ktdrej styszatem, byta sprzedai akeji z

potkom kontrolowanym przez po niskiej cenie a nastepnie odkuplenie po jakims czasie
po cenie duzo wyzsze|. Czasowa utrata kontroli nad akcjami igzata sie rowniei ze stratg dywidendy
wypfacangj przez ktdra trafita do innych spétek z grupy. Pamietajmy, Ze ~ ©  dziata pod presja
gigantycznych rat kredytow wzigtych na zaku «grych wysokosé ponot sigga 200 min mieslecznie.
Wedlug niektérych relacji ubylo na tej transakeli okofo kilkuset milionéw ziotych. Sprawa
sawiadomienia o mozliwosci popetnienia przestepstwa, z tego co mi wiadomo, zakorniczyta sig odmowe wszCzZecia
&ledztwa. Uzasadnieniem odmowy bylo stwierdzenie, ze akcjonariusz w tej sprawie nie jest strong. To nle zmienia
postaci rzeczy, Ze ma tu miejsce dziatanie na szkodg spatki, a takie praktyki powinny by $cigane i penallzowane.
W tym sensie postawa prokuratury oraz sgdu wzbudza powszechne zdumienie. Jak zostato to wspomniane w
paragrafie ,Podstaws prawna” w nawigzaniu do sentencji Sadu Najwyzszego sygnatura | C5K 158/09 —,Interes
spatki handlowej odpowiada interesom wszystkich grup | wspélnikéw z uwzglednieniem wspdlnego celu
okredlonego w umowie sp6iki”, co implikuje, ze interes spélki definiujemy réwniez jako interes mniejszosciowych
akcjonarluszy, a dziatanie na ich szkodg uznac mozna jaka dziatanie na szkode interesu samej spétki publiczne].
W tym sensie odmowa wszczecia Sledztwa przez prokurature 2 uzasadnienieniemn, te akcjonariusz nie jest strong
wydaje sie kuriozalna i nalezatoby doprowadzié do sytuacji, w ktérej takie sledztwo zostatoby wdrozane,
tymbardzie], ze podobnych przyktaddw dziatania na szkode spotki jest wiecej.
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Péing wiosng tego roku odbywaja sie dwa nadzwyczajne zgromadzenie akcjonariusz i
Celem plerwszego zgromadzenia jest zaglosowanie na temat emisji akeji . najgcej na celu pozyskanie
{rodkdw na splate zobowlgzan wzgledem skarbu panstwa z tytulu podatku od oséb prawnych. Celem drugiege
zgromadzema Jest zaglosowanie na wniosek akcjonariusza posiadajacego wiece] niz 5% udziafdw w spotce

w sprawie powolania bieglego rewidenta do celu zbadania wartosci spatki. Drugim
celem jest zaglosowanie na wniosek akejonariusza dominujgcego kojarzonego 2m na temat
dodania do statutu pozycji stwierdzajace] motliwosc umorzenia dobrowolnego akeji przez spolke.

Przy okazji nadzwyczajnych zgromadzen ma miejsce szereg wypowiedzi oraz wydarzen swiadczacych o famaniu
prawa w mysl §2 , Podstawa Prawna”. Wskazuje réwniez na to sekwencja wydarzen, oraz io jakie naprawde cele
i kerzyéci s3 osiagane, i jak wygladaja one w zestawieniu z deklaracjami.

55
NWZA
Celem zwotanego, na ku, nadzwyczajnego zgromadzenia akcjonariuszy bylo podjecie decyzji
w sprawie emisji akeji ser 1ajgce] na celu zgromadzenie Srodkéw na pokrycie zobowigzan z tytutu podatku od
dochoddw os6b prawnych. Prezes wyjasniat, te zapadia decyzla w toczycych sie w sadach

administracyjnych postepowaniach odnoénie odwolania jakie ztoiyt od decyzji Urzedu Skarbowego Zarzad spotki

decyzja Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie moie skutkowad wymagalnosicia
podatku wynikajacego ze sprzedazy przez rajathu F o4 —- -, B SUMAaryczna wysokosc
zobowigzan za lata 2006 i 2011 wraz z odsetkami moze wynosi¢ nawet 1300 miliondw ztotych. Podstawowy
problem ma polegac zdaniem Zarzadu na tym, ze nie uwzgledniono w sposdb wiasciwy poniesionych
przez spotke kosztdw, w wyniku czego wysokosc naleznego podatku zostata zawyzona. Urzad Skarbowy uznal, Ze
wliczone koszty transakcji sa nieuzasadnione. . adtrzymat decyzje Urzedu Skarbowego. Batalia Sadowa trwa
juz niemal od 10 lat i zarzgd A liczyt na przedawnienie w tej sprawie, ktdre nie nastgpito w wyniku
przerwania jego toku. Takie sg skutki proby oszukania Urzedu Skarbowego.

Podczas NWZA odbyta sie dyskusja akcjonariuszy mniejszosciowych z Zarzadem podczas, ktérej padio wiele
stwierdzen, ktére nalety oceniaé w zestawieniu z wydarzeniami, ktére mialy miejsce juz po zgromadzeniu.

Po pierwsze prezes stwierdzit, ze wskutek decyzji US otrzebujg bardzo szybkiego zastrzyku
gotdwki na potrzeby pokrycia rzeczonych zobowigzan . Stwierdzil, ze jedyng mozliwosécia pozyskania szybkich
pieniedzy Jest reallzacja prywatnej emisji dla 149 wybranych akcjonariuszy zorganizowana w oparciu o zasade
tak zwanej ksiegl popytu.
Ksiega popytu miala zostaé stworzona poprzez samookreslenie sie akcjonariuszy odnodnie potencjalnej ceny
zakupu akcji nowej emisji. lloéé akeji nowe] emisji serii 5 zostata okreslona na 100 miliondw. Akcjonariusze
mnlejszasciowi zakwestionowali sens przeprowadzenia emisji w sytuacji kiedy spotka posiada tak znaczny
majatek. Zwrdcono Zarzadowi uwage miedzy innymi na to, ze wycena skfadnikéw majatku w nieaktualnym juz
od péttora roku sprawozdaniu finansowym z grudnia 2015 r ma sie nijak do realnych wartosci rynkowych.
Wspomniano miedzy innymi o domniemane], ukryte] dywidendzle . az 0 wartosc o. Pan
prezes wierdzit, ze wartodé po eiy szacowad na akola 200 miliondw. Jak zostanie to
wykazane w specjalnym paragrafie ponize) wartosé rynkowa = h moze by¢ szacowana pomiedzy 2
Pan prezes itwierdzit, ze taka wycena jest wyceng prywatna i ze zlecif juz wycene bieglym, ktdra zostanie
zaprezentowana w okresie do dwdch tygodni po zakoriczeniu NWZA.
Brak wyceny wartocl godziwe] na NWZA postawit pod znakiem zapytania sens glosowania wniosku o emisji.
Zostat zgtoszony formalny wniosek o przeniesienie terminu gtosowania do chwill kiedy bedzie znana wycena
spétki = zaznaczam, Ze w tym czasle nie przedstawiono réwniez wstepnego raportu za rok 2016. Pan Prezes
stwierdzit, Zebyémy sie nie martwill tym problemem bo jakkolwiek termin zamknlecia ksiegi
popytu zostat ogfoszony na 26 maja 2017, to akcjonariusze powinni mieé¢ moiliwosé zapoznanie sle z wyceng
hieglego jeszcze przed tym terminem.
Sprzeciw budzita réwniez forma emisjl prywatnej z pozbawleniem praw poboru. Akcjonariusze mniejszosciowi
sygnalizowali od samego poczatku, Ze nie wierzg iz prawdziwg intencjq tej emisji Jest zgromadzenie pieniedzy ale
sa przekonani ze ma ona doprowadzié do rozwodnienia ich udziaidw, a w efekcie tego umozliwiwienie
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przekroczenia 90% prégu udzialu w spofce Panu Solorzowi i ogtoszenie wykupu przymusowego po nieckreslonej
na chwile ohecna cenie. .

» stwierdzit rowniez, ze ernisja Jest jedyng alternatywa dla sprzedania trwatych sktadnikow majatku,
ktérych cena przy szybkiej sprzedazy mogtaby byé mocno zanitona. W przedstawionym w kilka dni pdinief
wstepnym skonsolidowanym bilansie za rok 2016 w pozycji aktywa obrotowe widnieje kwota prawie 1700
miliondw, a zatem $wiadczy to o tym, e spotka ma plynnos¢ gotdwkowa lub w postaci fatwo zbywalnych
Papierdw Wartosciowych [Zalgcznik 2].

Przypomnijmy %e ten brak plynnoéci oraz koniecznodt szybkiego wyasygnowania gotdwki byta glownym
argumentem za pozbawieniern wigkszosci akcjonariuszy praw pobaru podczas nowej emisji. Pan prezes Piskorz
byt zapytany kiedy dowiedziat sig o koniecznosci zdobycia gotéwki. Odpowiedziat na to pytanie, ze w grudniu
2016 r, Zapytano diaczego dopiero po ponad trzech miesigcach zwolano nwza w sprawie funduszy? Co zarzad
robil przez ten czas by znaleic jakied inne rozsadne rozwigzanie? Nie uzyskano odpowiedzi na to pytanie. Pajawity
sie wiec kolejne - kiedy zdaniem prezesa edy potrzebne ostatecznie te pienigdze. Odpowiedziat tutaj
eytuje: ,pienigdze zawsze 53 potrzebne w kasie — chwila zawahania- moze za 3 miesigce a moze za 3 lata, to
zalezy od dalszego biegu wydarzen”. Ta wypowied{ zdaje sie przeczyc temu, te Pan Prezes ma jakiekolwiek
precyzyine pojecie odnosnie tego kiedy naprawde pienigdze bedg potrzebne, a zatem czy jest uzasadnione
pozbawienie akcjonariuszy praw poboru.

Poniewa? decyzja o zaproponowaniu ceny emisji jest mocno uzalezniona od wiedzy zwigzane] z realng wyceng
majgtku dlatego zapytano - czy Pan Prezes zna choéby wartos¢ ksiegowa spolki na dzien zgromadzenia? Pan
2k aylit sie od odpowiedzi.

¢ realng wartodcig majatku zwigzana jest realna wartosc akeji, @ ma to ogromny wplyw na zaproponowang w
emisji ilos¢ akcji. Pan Prezes byt pytany - Dlaczego zdecydowana sie na emisje 100 miliondw akg]i, a nie emisje
10 milionéw lub jedrego miliarda akcji. Jest to oczywiste, ie jezeli wartoéé godziwa wynosi na przykiad 130 2t to
wystarczyloby zrobi¢ emisje zaledwie na 10 min akgji, nie potrzeba rozwadniac ich 100 milionami. Jedyna
odpowiedzia Prezesa bylo stwierdzenie, ze "Tak nam sig wydaje, e bedzie dobrze". Prosby o dokladniejsze
uargumentowanie byly bezskuteczne.

Pan prezes ' pytany byt réwniez o plany rozwojowe spétki oraz dziatalnosc operacying pytanie takie byto
uzasadnione koniecznoscia zrozumienia jaka bylaby perspektywa czasowa oraz stopa zwrotu z pienigdzy
wniesionych w emisje. Zwrocono Panu Prezesnwi uwagg, ze dobre obyczaje w biznesie nakazuja przedstawic
takie informacje inwestorom, je odnidst sie do tej kwestil, stwierdzit jedynie, ze pienigdze
potrzebne sg na splate zobowigzan. W sytuacji kiedy Prezes spotki publiczne] probuje pozyskac ich pienigdze na
dziatalnoté spotki akcjonariusze majg prawo spodziewac czego$ wigeej. Tak naprawdg odnosito sig wraienie, 2e
zainteresowanie pozyskaniem pieniadzy z emisji jest udawane. Jego postawa sprawita raczej wrazenie jakby
cheiat zniechecié obecnych do wzigcia udzialu w tym przedsigwzigciu. NWZA zakoriczyfo sig przeglosowaniem
emisji glosami akcjonariusza dominujgcego  pray sprzeciwie praktycznie wszystkich akcjonariuszy
mnigjszosciowych, ktérych na tym zgromadzeniu bylo prawie 150. Wszystkie te osoby moga potwierdzié
prawdziwosé eytowanych stwierdzen | wypowiedzi.

§6

Wydarzenia pomiedzy M**7" - ) e

Okres pomiedzy NWZA byl z mojego punkiu widzenia zdominowany przez dwa wydarzenia. Pierwsza kwestig bylo
oczekiwanie na obiecane obiecang wycene bieglego, ktdrg w terminie do dwdch tygodni miat przedstawit Zarzgd
Drugim wydarzeniem bylo niedlugo pe 3, ogloszenie kolejnego NWZA na dzien 1 czerwca

7 wniosku akejonariusza posiadajacego wigcej ni2 5% al vo. Na zgromadzeniu miatoby byé
glosowane powolanie bieglego rewidenta do spraw specjalnych celem przeanalizowania raportéw finansowych spotki
araz dokonanie wyceny majatku spotki. Po kilku dniach jakby w odpowiedzi na wniosek akcjonariusza
posiadajacego wigcej niz 5% pojawit sig kolejny wniosek do planowanego na 1 czerwca NWZA, ze strony przedstawicieli
reprezentujacych Whniosek dotyczyl zmiany statutu spélki umozliwiajgcej dokonywanie
spoice dobrowelnych umorzen akcji. Tygodnie mijaly a wyceny obiecanej przez Pana Prezesa byto. Po okresie okolo
trzech, czterech tygodni akejonariusze mniejszosciowi uzyskali z sekretariatu u informacje, ie wyceny nie
bedzie w ogdle. Pojawit sie wstgpny raport za rok 2016 skiadajacy sie tylko z bilansu nie podplsanego
i niezaudytowanego. Na podstawie bilansu mozna bylo stwierdzié 2e spStka w 2016 roku, jak wspominalem wezesnie]
posiada znaczna aktywa obrotowe wysokosci 1700 milionéw ziotych. A zatem jest to kwota znacznie przekraczajgca
wysokosé zobowiazan z tytulu podatku od dochodu oséb prawnych. Po drugie w bilansie za 2016 wykazywano okolo
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liondw zysku. Po trzecie aktywa netto ktére 53 rdinicg sumy bilansowej oraz wszystkich zobowigzar wskazjz
na wartos¢ ksiggowa spotki w granicach 37 zlotych/akeje, przy zatozeniu 83 miliondw akcji. -Pordwnujac bilans 2016
roku do bilansu za 2015 oraz 2014 da sie zauwazy¢ kilka interesujacych elementdw. Po pierwsze istniejg bardzo duze
réznice w wysokoscl sumy bilansowej. Zmienia sie ona ad okole miliondw d- mniliandw. Jak na spdlke ktdra,
nie prowadzi rzekomo dziatalnosci operacyjnej zmiana o ok niliarda wartosci bilansowej w okresie dwuletnim jest
wielkoéclg ogromng. Wartosc ksiggowa spéiki sukcesywnie spada na rok. W roku 2014 wynosi 4 21, w roku 2015
Wynosi ', zas wedtug wstepnego nie podpisanego raportu na 2016 wynosi 3 7 24, Wedlug raportéw elektrime w
roku 2015 utrata kapitatdw wlasnych w spoice wynosi okoto 12w 2016 okalo 1. lak widaé pienigdze
wyplywaja z spdtki szerokim strumieniem.

W okresle tym miato rowniez miejsce jedno bardzo istotne wydarzenie. Zarzad spotkl L rzestai 149 wybranym
przez siebie akcjonariuszom zaproszenie do stworzenia ksiegi popytu, ktére malo polega¢ migdzy innymi na tym, e
zaproszony akcjonariusz zobowigzany byt do wptacenia pieniedzy adpowiadajacych cenie oraz ilodel akeji, ktére chee
objac, na konto banku w Szwajcarii. Jest to kolejna szokujaca informacja dochodzaca ze spotki oznacza bowiem, e
osoba ktdra wyle pienigdze do Szwaijcarii z wiasnej woli pozbawia sie mozliwosc! kontroli nad calym procesem priez
polskie argany nadzoru oraz polski wymiar sprawiedliwosci. Akcjonariusze dyskutowali o takich watpliwodciach miedzy
soba i wielu z nich zdecydowato o nie wzieciu udziatu w tej emis]i z powodu koniecznosci wptacenia pienigdzy poza
teren Europejskiesgo Obszaru Gospodarczego.

Cheiatbym w tym miejscu przypomnied, ze wedlug Kodeksu Spotek Handlowych Art, 329. § 1. Akcjonariusz ohowiazany
Jest do wniesienia pefnego wkiadu na akcje. § 2, Wplaty powinny by¢ dokonane réwnomiernie na wszystkie akcje. § 3.
Whplaty na akcje powinny byé dokonane, bezposrednio lub za poérednictwem firmy inwestycyjnej, na rachunek spofki
prowadzony priez bank na terytorium Unii Europejskiej lub paristwa bedacego strona umowy o Europejskim Obszarze
Gospodarczym.

235 WE:

htip://www.Infor.pl/prawa/encvklopedia-praws/e/272995. Europeiski-Obszar-Gospadarczy. himl

Czlonkami EOG jest 27 paristw cztonkowskich Unii Europejskie] oraz trzy kraje Europejskiego Stowarzyszenia Wolnego
Handlu. Te trzy kraje to Islandia, Lichtenstein i Norwegia. Szwajcaria bedaca cztonkiemn EFTA nie wyrazita checi
wspétdziatania na poziomie Europejskiego Obszaru Gospodarczego.

Moim zdaniem decyzja Zarzadu * 0 koniecznosci wplaty pienigdzy zwigzanych z budowaniem ksiegi popytuna
konto w banku w Szwaicarii byta elementem tworzenia wéréd mniejszodciowych akcjonariuszy poczucia niepewnosc,
a zatem de facto zniechgania do wzigcia udziatu w planowanej emisji. Nie znajduje zadnego racjonalnego argumentu,
dla ktorego wpfata pienigdzy w tym celu nie miataby zosta¢ dokonana na terytorium Rzeczypospolite] Polskig], w
ktarymkolwiek banku swiadczacym tutaj ustugi. Przypomnijmy, ze Pan rz posrednio jest wiaicicielar, ;.
waninw, @ Zatem jest to bank z grupy kapitatowe] i dokonanie calej operacji mogtoby sie odby¢ wg. mnie mniejszym
kosztem, a sama operacja bytaby bardziej przejrzysta. Najlepiej gdyby wptaty dokonywaé do banku panstwowego jak
- Wyglada na to, Ze w chwill checnej zadna instytucja w kraju nie jest w stanie w tatwy | szybki sposéb, oile
wogéle jest to moiliwe, dokonaé weryfikacii kto i jakie kwoty wplacit w ramach budowania ksiegi popytu. Cay
ktokolwiek jest w stanie odpowledzle¢ na pytanie czy pan zeczywidcie wptacit na konto w Szwajcaril wklad
réwny 100 min z? A mode wplacit tam zaledwie 50 min 21, a moze az 200 milionéw lub 1300 min zi? Czy wogdle wplacil
tam jakie$ pieniadze? Ewidentnie cata operacja miala na celu uniemozliwienia dekanania kontroli nad budowanierm
ksigel popytu. Ostatecznie zostalldmy poinformowani jako akcjonariusze mniejszosciowi, ze ksiega popytu zostata
zamknlgta, a proponowana cena objgcia akeji bedzie wynosita 1.01 2. Informiacja ta byla dostepna jeszcze przed NWZA
w dniu 1 czerwca. Wspomneg Jeszcze, ze Pan e cieszy sie dobra opinia jako wspdlnik ( T
7 | dla oséb , ktérym zafundowano 10 lat zamrozenia srodkdw pienieznych, powierzanie kolejnycn,
mogto sie wydawac szaleristwem. Obecnie wiele os6b spodziewata sie najgorszego ze scenariuszy tj. 2e Pan
poprzez kontrolowana przez siebie spotke bedzie probowat wykupié majatek ! pa cenie z emisji cayli
1.01 2t Nle trzeba byc profesorem ekonomii eby zrozumiet, ze za jedna ztotdwke pan przejgby akcje o
wartesci ksiegowej co najmniej 37 zl. Istnieje wiele obliczed ktére pokazuja, ze rynkowa godziwa wartodt akeji
moze przekraczac wspomniane 100 zt.(bede o tym pisal w dalszym etapie w §8). Nie wiem dokladnie jaki
scenariusz wydarzeri bedzie miat miejsce, ale na podstawie pewnych wypowiedzi Prezesa __ moina wnioskowac,
e brany Jest pod uwage wykup w oparciu o nowa po rozwodnieniu. Jesli wiec akcje zostang zarejestrowane w KRS
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co bytoby spetnieniem najgorszych koszmaréw dla akcjonariuszy mniejszosciowyeh, bedzie posiadat 183 min
akcji. Przy obecnej kapitlizacji spdtki nowa wyniesie okoto 17 zi. Pewne osoby spofrdd akcjonariuszy
mnigjszodciowych twierdza, 2e ta operacja przewlaszczenia majqtku powinna byé¢ zapisana w podrecznikach
ekanomii jako przyklad tego, jak za jedn] zlotéwke/akeje przeja¢ majatek warty 37 zt/akcjgl Mialby to by¢ praykiad
idealnego biznesu, z duzym przebiciem pordwnywalny do zakupu arzez Amerykandw od Indian za koraliki.
Pozostaje te: pytanie co powstrzyma , jesli mu sie uda taki manewr, dokonac kolejnego dodruku akgji |
kolejnego rozwodnienia i juz komoletnego przejeci za grosze???

Cheiatbym wyraznie zauwazy¢, e moim zdaniem o ile podejmowane kroki przez grupe 1aj3 sie byt
zgodne ewentualnie z poszczegolnymi przepisami przedmiotowym, o tyle cala operacja wzigwszy pod uwagg wszystkie
przepisy z Kodeksu Spétek Handlowych, Kedeksu Karnego oraz Kodeksu Postepowania Cywilnego wskazujg, Ze jest to
niegodziwoéc | zwyczajne oszustwo, a zatem na mocy artykutu 286 § 1 dziatanie takie jest przestgpstwem. KNF
powinien patrze na sytuacje calodciowo i nie ograniczat sig do selektywnego analizowania przepisu za przepisem, W
sposdb rozdzielny. Ewidentnie dziatania z wykorzystaniem przewagl Giownego Akcjonariusza, ktdre tutaj obserwujemy
maja doprowadzit do wyrzgdzenia szkody akcjonariuszom mnigjszodciowych, a tymsamym naruszajg elementarne
zasady wspdtzycia spolecznego, Nalezy zwrdci¢ uwags, 2e te uporczywe dziatania wyczerpujg znamiona zamachu na
czyjs majatek, sa realizowane w sposéb planowany, a zatem w mysl Art. 12. k.k. nielegalnie. Suma dziatarh Zarzadu

. z niebagatelng rola pana Prezesz '3, ktdry de facto reprezentuje tylko interesy strony
gtownego akcjonariusza, ma moim zdaniem jedynie stwarzac pozory legalnosci.

§7
NWZA .

NWZA 2 1 czerwea miato burzliwy poczatek oraz przebies. Na ooczgtek koscia niezgody byt wybdr na nrzewadniczacego
zgromadzenia Pana _ prezentanta spotki _ , a zatem
przedstawiciela kontrolujacego j3 Pana Pan | dat sie poznat na poprzednim
NWZA w dniu jako osoba ograniczajaca czas | mozliwost wypowiedzi akejonariuszom mniejszosciowych.
Niestety jego kandydatura zostala przeglosowana glosem wigkszosci czyli jego samego.

Kolejnym etapern zgromadzenia, bylo zatwierdzenie porzadku obrad w ktdrym punkcie 5 miato byé rozpatrzenie
whiosku akcjonariuszy posiadajacych wigcej niz 5% kapitalu zaktadowego odnosnie powotania biegiego rewidenta do
spraw szczegdlnych celem wyceny majatku i. W punkcie 6 miato by¢ podjgcie uchwaly w sprawie wyznaczenia
biegtego do wyceny aktywow i pasdw w grupie kapitalowe] Elektrim z wniosku . [Zatgczniki 3 i 4].
W punkele 7 mialyby by¢ glosowanie zmiany statutu spotki odnoénie moiliwoscr umarzania akeji spotki za zgodg
akcjonariusza w drodze ich nabycia przez Spétkg. Wniosek o umorzenie dobrowolne akeji spoiki zostat ztozony rowniei
przez przedstawicieli Akcjonariusz Jai iloscig akeji 25 sztuk znany 2 tego, Ze jest managerem
w grupis aproponowsl aby wykreslic z porzadku obrad punkty 51 6, a zatem punkty dotyczace wyboru
rewidentow i bieglych ktdrzy mieliby dokonywac wyceny majgtku

Pojawienie sig postaci Pana. /talo odebrane przez wiekszos¢ akcjonariuszy mniejszosciowych jako
wybieg majgcy dac pretekst do wykreélenia tych kluczowych punktéw porzadku dziennego. Moim zdaniem, gdyby nie
bylo takiej podstawionel osoby to de facto whniosek musialby sktadac zapewne Par T 1]ake
przedstawiciel spotk _ @ to by wygladalo bardzo nieciekawie z wizerunkowego punktu widzenia. Fan viecenas
0 itwierdzit zreszta w poiniejszej dyskusji, te przeciez wniosek padi nie od niego tylko od akcjonariusza
mniejszosciowego, co formalnie sig zgadza. Jest 1o jednak ewidentna manipulacja. Przypomng, Ze zasadniczym celem
zwolania NWZA byl wniosek akcjonariusza posiadajacego wigcej ni 5% akgi—=" ityczacy
wyboru biegtego rewidenta, inne punkty byly tylko dopisane w okresie péiniejscym. Gdyby taki wnlosek nie wplynat
to po prostu nie byfoby tego NWZA. WigkszosC akcjonariuszy mniejszosciowych, ktérzy przyjechali na NWZA
przyjechala wylgcznie w celu glosowania nad wybarem bieglego rewidenta.

Ze wzgledu na dosy¢ niejasng rolg pan: o w cale] te] skomplikowanej uktadance, nie moina
jednak wykluczye, 2e jego wniosek miat byé tylko pretekstem do zwolania NWZA natomiast prawdziwym celem bylo
doprowadzenie do glosowania nad zgtoszonymi péiniej przez przedstawicieli Z . projektami uchwat.
To wszystko wyrlada na gre, ktéra ma zachowywac pozory, 2e inicjatywa dokonywania zmlan w spotce nie jest w rgkach
grupy 3. Pan yycofat sie zreszta ze swojego wniosku pod pretekstem, ie -,
Whniosek skladano po to, by mozliwe bylo poznanie niezaleznej wyceny spotki przed zamknigelem emisji akeji. Emisja
jest jui praktycznie zamknigta, tymczasem nadal nie otrzymaliémy zapowiedzianej wyceny od zarzadu, a glosowanie w
sprawie wylonienia rewldenta stato sle teraz bezprzedmiotowe.

Zrodlo: Iitos://vivww.pl.i
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W te] sytuacji na NWZA zadano pytanie Panu F . kiedy wplyngi wniosek Pan _
O ile dabrze pamietam odpowied? padta, 7e § kwietnia i pono¢ Pan Prezes odjaf niezwlocznie dziafania celem
ogfoszenia zgromacdzenia. Pan Prezes stwlerdzit jednoczesnie, ie 2toiony wniosek zawierat bledy i nie mog! byé
procedowany. Akcjonariusze mniejszosciowi zapytali jakie konkretnie bledy zawieral wnfosek Pana

Jako dygresje choiatbym dodad, Ze przy stole prezydialnym siedziat Pan Prezes J0 lewej, @ po swojej prawej
stronie miat Pana Mecenasa ory petnil role przewadniczacego (moderatora) zgromadzenia, bedgc
jednoczednie przedstawicielem spofek kontrolowanych przez Pana Pan Prezes zajaknat sie w
odpowiedzi ra pytanie, stwierdzif fe nie pamieta, zaczat nerwowo przewracad trzesacyimi sie rekami papiery na stole i
zapanowala diuga cisza. Po chwili iz hak mikrofany i zaczeli prowadzic ze soba

dyskusje, ktéra na oczach wezystkich trwata okofo 2 minuty. Chee dodad, fe taki widok na walnym zgromadzeniu kiedy
Panowie

z prezydium naradzajg sie przez tak dlugi okres czasu jest widokiem niezwyklym | wzbudzii zdumienie w obecnych.

Jest to tym bardziej dziwne, Ze pytanie zostalo zadane do Prezesa spdlki b , natomiast cata scena pokazywal, fe
instrukcje dotyczace odpowiedzi sg udzielane przez reprezentanta spotki Po naradzie Pan
odpowiedzial, ze ztoZony wniosek posiadat biedy formalne. Akcjonariusze byli jednak dociekliwi | ponowili pytanie jakie
konkretnie btedy formalne zawierat ten wniosek. Panowie ili do swoich wzajemnych
konsultac]i z usunietymi mikrofonami. Instruowanie Pana Prezesa irzez Pana Mecenasz

przypominam reprezentanta spotek powigzanych z Panem trwalo zndw okoto dwdch, trech minut i zaczelo
przypominaé ,Zenujacy teatrzyk marionetkowy”. W koricu Pan | rorientowal sie, fe cala sytuacja jest

zaplsywana przez wielu akcjonariuszy mnlejszoiciowych na teletonach komérkowych w postaci nagrania video.
Zapewne zrozumial swoj biad, a mianowicle to, ze odkryl karty kto tak naprawde wydaje palecenia, a kto tylko
wykonuje instrukcje. Teraz stowa Prezesa i opowiesci jak bardzo dba o interes spéiki | e wszyscy akcjonariusze
53 dla niege rownie waini, nabierajg zupelnie innych odcieni. Pan Pr nystuchuujaé pouczen Pana
| 3 skurczyt sig w sobie | wygladat jak uczen przed nauczycielem. Prawdziwoié tej relacji moZe
potwierdzic kilkadziesiat $wiadkdw. Nastepnie Pan przejgl inicjatywe i by ,zastonic” temat
odpowiedzi na postawione pytanie, zwrdcil sie z pretensjami o bycie nagrywanym. Przez kolejnych 5 minut udzielat
audytorium wykfadu, Ze nagrywanie na ,wideo lub audio” obrad 2gromadzenia jest nielegalne, uiywal przy tym
absurdalnych przyktadéw i pordwnan.
Jako swoj glowny argument odwotat sie do Art. 421 § 1 ksh, ktéry mowi, Ze ,uchwaty walnego zgromadzenia powinny
byt umieszczane w protokole sporzadzonym przez notariusza”. W swoim diugim wyldadzie probowal wméwié
stuchaczom, Ze wiaiciwa interpretacja tego paragrafu oznacza, Ze zabronione jest nagrywanie zgromadzenia dla celdw
wiasnych. Przyznam szczerze, fe od adwokta oczekuje sie zachowania pewnych zasad etyki zawodowej, a do takiego
nie mozna zaliczvc. publicznej proby manipulowania przepisami prawnymi. Moim zdaniem cata sytuacja miala dac czas
Panu F zastanowienie sie nad udzieleniem odpowiedzi, ktéra jeszcze do tej pory nie padia. Po kilku
minutach NWZA powrécito do zasadniczej czeici obrad, a zatem do pytania - Jakiet to formalne bledy zawierat wniosek
Pana _  Gry uniemotzliwiat procedowanie przygotowarn do NWZA? W odpowiedzi akcjonariusze
mniejszosciowi ustyszeli, e pan Prezes | + odpowie na to pylanie, gdy? nie zgadza sie na bycie nagrywanym,
ostatecznie Zadna odpowiedi nie zostata udzielona. Takie zachowanie Prezesa w przekonaniu akcjonariuszy
mniejszoéciowych narusza Art. 428 § 1 ksh, ktéry mowi, ze ,podczas obrad walnego zgromadzenia Zarzad jest
zohowigzany do udzielenia akcjonariuszowi na jego zadanie informacji dotyczacych spotki jesli jest to uzasadnione dla
oceny spraw objetej porzadkiem obrad”. Poniewaz dyskusja dotyczyla bezposirednio porzadku obrad dlatego
akejonariusze mniejszosciowi uwazaja, te pytanie bylo adekwatne i Pan Prezes miat obowigzek na nie adpowiedziet,
czego nie zrobil. Cala sytuacja moze wskazywaé na to, e argument o biedach formalnych jest zwykiym klamstwem,
a sprawa powinna by¢ zbadana przez przez Komisje Nadzoru Finansowego. Pan iwinien byc
zapytany czy rzeczywidcie byt powiadamiany o jakis ,bledach formalnych” i proszany o ich usuniecie,
W ocenie akcjonariuszy mniejszosciowych nie moze byé tak, ie spéika na wniosek akcjonariusza o zwotanie walnego
robi to z opdinieniem przekraczajgc wyznaczony kedeksern ksh termin, a na pytanie diaczego tak zrobita prezes duzszg
chwilg nie potrafi wydobyc ani stowa, a po konsultacji z przewodniczacym walnego stwierdza, ze wniosek akcjonariusza
zawierat bledy formlne i poprosili wnioskodawce o uzupetnienie wniosku, a ten tego nie uczynit. Na pytanie dlaczego
w takim razie zwotano to walne, z udmiechem stwierdzia, te hylo towyjscie naprzeciw oczekiwaniom akcjonariusza.
W takim postepowaniu brak logikl, a to moze wiadczyé o istnieniu drugiego dna, o czym byta mowa powyiej.
0 ile sig nie myle ogtoszenle walnego zostalo ostatecznie dokonane 18 kwietnia mimo, Ze jak twierdzi Pan Prezes
iktadajacy wniosek nie poprawit rzekomych bledéw formalnych w swoim wniosku.

W dalszej czesci obrad Preze pytany byl, dlaczego nie zostala przedstawiona wycena bieglego, ktora byta
obiecana na nadzwyczajnym zgromadzeniu W adpowiedzi Par wiedziaf, Ze uznal
iz skoro wplynat wniosek o gtosowanie o powolanie biegtego rewidenta to nie ma sensu kontynuowanie zlecenia,
o ktérym byla wezedniej mowa. Zapytano Prezesa jaki sens miato przerywanie zlecenia skoro przygotowanie takiej
wyceny zajmuje wiele tygodni, a dwa tygodnie po to miafa bye koricdwka prac bieglych. Pan Prezes
stwierdzil, ze nie chciat dublowaé kosztéw. Otz twierdze, 2e nie wierze iz w przypadku wielotygodniowego lub
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wielomiesiecznego zlecenla dotyczacego analizy majatku tak duiego hioldingu mozna przerwac takie zlecenia bez
poniesienia calych kosztéw zwigzanych z praca hieghych. Argument o nle dublowaniu kosztdéw Jest molm zdaniem
poéwiadczeniem nieprawdy. Prawdziwym motywem i celem takiego dziatania, kidre wydaje sle najbardzie|
prawdepodobne, jest nlecheé Prezesa i stojacych za nim osob do przedstawienia prawdziwej rynkowe] wyceny

pan Prezas zostat zapytany zatem o to, aby podal w oparclu o przekazany akcjonariuszom wstepny bilans za rok 2016
swoja opinie odnodnie wartoscl ksiggowe) uchylit sie od odpowiedz|, stwierdzenlem, ze odpowle
na nie na zwyczajnym walnym zgromadzeniu akcjonariuszy w dniu 28 czerwca, a zatem w terminie, w ktdrym
prawdopodobnie spodziewa sig, Ze KRS zatwierdzl Juz emlsje akcjl W tym momercia kwestia dyskutowanla
wyceny, ktéra byta potrzebna do realizacji emisji nle bedzle juz miala takiego znaczenia. : osiagnie swdj
prawdziwy cel - rozwodnienle udziatow akejonariuszy mniejszosclowych.

W dalszej czadci zgromadzenia wnioski 516 o wyznaczenie bieglego rewidenta do celéw ustalenla majatku

zostaly odrzucone glosami Pana Mecenasa wrezentujacego spotke przy sprzeciwle
akejonariuszy mnlejszosciowych. W tej sytuacji akcjonariusze mnigjszoéciowl zostall pozbawleni Jednoczesnie wyceny
podobno przygotowywane] przez biegtych na zlecenie zarzadu oraz pozbawienl moliwoéci dokonania wyceny, ktdra
byla wnioskowana w punktcie 5 i 6. Cata ta sytuacja pokazuje perfidnose planu, ktéry od samego poczatku miaf
doprowadzi¢ do sytuac]l, w ktére] akcjonariusze nie beda posiadali profesjonalnej wyceny godziwej majatku -
niezbednej do dokonania prawidlowe] oceny sytuaci w kontekicle emisjl akeji s Moim zdaniem cala
sekwencja wydarzen nie jest przypadkowa | zostata zaplanowana, Jest to dziatanie w zie) wierze majace doprowadzlé
do niekorzystnego rozporzadzenia whasnym majatkiem akcjonariuszy mniejszodclowych, a celem Jest doprowadzenle
do osiagniecia korzysci majatkowe] przez pana rt. 286 § 1 kk). Istnieje ewidentny motyw,
sposobriodé oraz wizystkie fakty wskazuja na to, Ze ostatecznie korzyé¢ odniesie wladnie Pan '

W dalszej czeéci zgromadzenia dyskutowana byls uchwata dotyczaca motliwosci umorzenia akejl spétki za zgody
akcjonariusza w drodze ich nabycia przez spatke. Akcjonariusze mnigjszosclowl wyrazili swojg opinig, #e nie Jest to
wlatclwa droga do dokonywania przemian wiascicielskich w spatce. Skup dokonywany przez spétke, ktéra jeszcze przed
chwila twierdzita, ze nie ma plenigdzy na sptacenie zobowiazan odnosnie podatku od osob prawnych, spétke, ktdra
ponot jest zagrozona w kwestii swoje] ptynnoscl finansowe], spotke, ktdra nie ma pienigdzy, nagle stwierdza ustami
swojego Zarzady, ze bedzie kupowata akeje od swoich akcjonarluszy celem umorzenia ?!

Zostalo zadane pytanie Panu prezesow ak mozna potaczyC ze sobg takle sprzecznosci? Skad ma
mie¢ pienigdze na zakup akeji celem umorzenia?
1 nie odpowiedziat na pytanie - skad spotka ma mleé pienigdze - stwierdzit jednak, ze nie powinna byc to

wysoka kwaota, w zwigzku z tym - Spotka da Jakos rade.
Zapytano jaki interes ma sndlka w skupowaniu wiasnych akcji w tak trudnej sytuac)i? Réwniez nie uzyskano

odpowiedzi. Pan Preze: stwierdzil jedynie, e spdtka chee daé szansg na wyjscie z inwestyc]l akcjonariuszom
mniejszociowym i ze zapewne z takie] opcji nie skorzystajg Panowie
ledyne logiczne wyjasnieniem te] sytuacji jest takie, Ze spdtka, patrz Pan . chce sie pozbyé akcjonariuszy

mniejszosciowych, po to aby nie dzielié sig z nimi przyszlymi zyskami araz po to zeby nie "patrzyli oni na jego rece” w
dzlataniach, ktdre sg sprzeczne z ich interesem.

Akcjonariusze powiedzieli Panu Prezesowl & ich zdaniem skup wiasny akgji celem umorzenia
jest dziataniemn na szkodg spolki. Nie chadzi tuta] tylko o rzekorny tymeczasowy brak srodkéw pienieznych, ale, o to Ze
jest to niestuszne co do zasady. Nie powinno byc tak, Ze akcjonariusze 53 wykupywani za ich wiasne pleniadze, ktore
wynikaja z udziatu w majatku (patrz wycena posiadanych akejl) oraz zyskach spétki.

Akcjonariusze mniejszoéciowi przekazall Prezesov jpinie, e powlinlen byl odmowic przyjecia takiego
wniosku ztoZonego przez pan: ’ lyby byt on osoba niezaleing. Stwierdzono tez, ze niezaleiny prezes
spatki powinien zaproponowat akcjonariuszow! cominujacym, ktéry chee przejac spotkg aby dokonat on wezwania,
Jesli Par st zdeterminowany, teby przejac 100% udziatdw spotki powinien oglaszad wiéciwie serie wezwarn przy
wirastajacej cenie ai do momentu gdy ,popyt spotka sig z podaig”. To bytaby uczciwa forma rozliczenla pomledzy
akcjonariuszami w sytuaci kiedy spotka nie jest notowana na gietdzie od tak dlugiego okresu czasu.

Wykup akeji odbylby sie wtedy za pieniadze Pana nie za wspdline pienigdze wszystkich akcjonariuszy. Taka
formuta de facto jest zakamuflowana, .zapakowang w ladne opakowanie” formg okradania akcjonariuszy
mniejszoiciowych. Wziawszy pod uwage dazenia do rozwodnienia akcji spodziewana cena wykupu bedzie bardzo niska,
prawdopodabnie kilku lub kilkunastokrotnie mniejsza od wartosci rynkowe] spotki. Pan Prezes stwierdzit, e méwimy
tutaj o wykupie dobrowolnym zatem cena miataby byé negocjowana. Jakkolwiek podkreslit, Ze odnoénikiem do
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wszelkich wycen, szczerze powledziawszy nie wiedzied czemu, powinna byc wycena bilansowa ze sprawozdania
saudytowanego, W istocie wyrazit on posrednio swoja opinig, fe nie ma mowy o jakimkolwiek rozwaianiu ceny
rynkowej majatku, a zatem { ceny rynkowej przypadjacej na akcjg.

iMoim zdaniem wnlasek reprezentantéow P nasnfe umarzania akeji jest tozsamy z Art, 359 § 1 ksh.
Jakkolwielk pan | rZ oraz twierdzs, e mowa jest tyllko o umarzaniu dobrowalnym, jednakie,
wpisanie takiego punltu do statutu, moim zdaniern moke otwlerac droge do umorzen preymusowych, o kdrych mowa
jest w paragrafie drugim tego artykufu. Paragral drugi méwi o tym, ie ,uimorzenie praymusowe nasigpuje za
wynagrodzeniem, ktére nie moie by¢ nitsze od wartodei preypadajacych na akcje aktywdw netto wykazanych w
sprawozdaniu finansowym za ostatni rok obrotowy pomnigjszonych o lkwote przeznaczony do podzialu migdzy
akcjonariuszy”.

Przegtosowanie tego wniosku odbyto si gfosami spoth Il i wediug minie bedzie ono w przysztosc skutikowato tyim,
3e bez osiggniecia 90% progu akejl spoiki przez padimiot dominujacy, spdtka slektrim w jego imieniu dokona umorzed
przymusowych na akcjonariuszach mniejszoéciowych, dokonujac tym samym ich wywlaszczenia, Poniewat obecnie
jestesmy w procesie rozwadniania udziatéw akcjonariuszy mniejszosciowych, wige spodziewana prayszta wartost
ksisgowa bedzie duio nizsza niz obecna. Dodatkowo spodziewam sie, Ze w roku umorzenia przymusowego bedzie
podista decyzja 0 wyptacle wysokiej dywidendy, ktdrej objecie bedzie sig odbywato jui po terminie prymusowego
wykupu. Wskutek tego wykuplenie odbedzie sie za jeszcze nitsza cene bo pomniejszong dodatkowo o prawdopodobnie
gigantyczng dywidende.

Jako akcjonariusz mniejszosciowy nie zgadzam sie na taki rozwd]j wydarzen i uwazam e Komisja Nadzoru Finansowego
powinna podjaé dziatania majace na celu zablokowanie tych oszukaficzych praktyk. Dodam, Ze decyzja o umorzeniu
przymusowym wedtug ustawy wymaga uchwaly walnego zgromadzenia, ale poniewat Akcjonariusz Dominujgcy ma
kolosalng przewage w liczbie glosow, wige jest to tylko formalnosc. Cala sytuacja bedzie gigantycznym naruszeniem
zasad wspdtiycia spotecznego oraz doprowadzi do lawiny pozwdw odszkodowawczych. KNF powinien zatem obecnie
zadzislaé prewencyjnie | nie dopuscié by taka sytuacja miata miejsce, w imig obrony dobrych praktyk w obrocie
publicznym oraz przestrzegania zasad praworzadnosci.

§8
Perspektywy rozwojowe . - skrécona ocena
Patrzac historycznie datyt zawsze do posiadania kontroli nad podmiotami, w ktérych byt udzislowcem.
Z biznesowego punktu widzenia jest tn najbardziej korzystna formuta przekiadajaca sie pozytywnie na rozwdj firmy.
W tym sensie obecna polityka ... po roku 2006 jest nieco niespdjna. opiera sie na gtéwnych trzech
filarach jakimi s3:
e w ktérym niestety jest udziatowcem mniejszosciowym okoto 9% udzialow.
° K, w ktorym jest akcjonariuszem wigkszodciownmn ~ln =+ ~~=5y do czasu z niewiadomych przyczyn traci
nad nim kontrole na rzecz Innych spotek Z BrUpY « | Lo — v simi
e P s, ktdrych znaczenie kiedys byty znikome natomiast obecnie moga stac sie jednym z silnikdw
napedowych catej spdtki.
W mojej prywatnej ocenie mwestvc]a w at Jest kompletnie nistrafiona. Jakkolwiek w ciggu ostatnich lat

wzrosta wycena akeji CP, to zasadniczo wyptacane dywidendy s3 bardzo niskie i mozna powiedzie¢, 2e 2 nie praynosi
wiekszych zyskéw w stosunku do gigantycznego kapitatu, ktory jest tam zaangatowany. Molm zdaniem moina byto

zainwestowac te pieniadze lepiej, a jedvnym powodem zalnwestowania w it bylo dostarczenie aktywow
obrotowych dla grupy , czyli pieniedzy uzyskanych w wyniku objecia pakietu akeji . Uwaiam, Ze
inwestvcjaw it jest ,pasozytowaniem na organizmit

sowinien sie skoncentrowac na Zespole e _razna Py W obu
przypadkach spétld potrzebuja pienigdzy na inwestycje, kontrola jest w rekack Obie spdtki moga tez
generowac stabine zyski w kolejnych latach.
Szezegdinie perspektywicznym sktadnikiem ies; ..., ktory wedtug pewnych szacunkéw moe prayniesc w ciggu
najblizszych 10 lat pomiedz (= =y wOTyCh przychndu pomniejszonego oczywiscie o wartosc podatku. Trudno
te? przecenlé role kilkudziesigciu mniejszych firm bedaeych wiasnosci One rownie? skiadaja sie na obecne

i przyszte przychody, a nalezacy do nich majatek wzmacnia wyceng aktywow trwatych.
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§9

Plewarledard

Fragment wywiadu:

e GOV qujemy zrealizowaé w okresie 10 lat a jest to nlebagatelna warteic powlerzehnl uytkowef bo
to jest okelo 1000000 metrow kwadratowych powierzehni uzytkowej. Jo oczywlécie nie pordwnuje do tadnego miasta
powierzchnlowa, ale analitycy eksperci, ktdrzy pracujq przy tym projekcie uwalalg, 2e to jest w zokresle powierzchni
udytkowej takie pordwnanie do miasto okoto Warszowskich Jok Pruszkéw na prezykiad, Piaseczno, Wofomin Jezell chodzi
o te powlerzchnie utytkowe.

Analitycy finansowi wyliczyli e realizacja tego cafego przedsigwzigcia to jest okolo 4 miliardéw ziotych. Nie ukrywam
e w tej chwili realizujemy ze srodkdw whasnych wypracowanych | jakos to nom z powodzeniem funkcjonuje natomiast
te? nie ukrywam, e wejscie gfebief v taka szybka realizacia, na pewne zmusi nas do zaciggania polyczek
kredytow ale to jest feszcze sprawa co najmniej dwdch trzech lat do przemyslenia. W chwill obecne] Jakos to nam sle
uklada ekonomicznle i realizujemy z wlasnych Srodkéw”.
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We danych NBP na terenie Warszawy w roku 2015 maria developerska wynosila ok 20%. Dotyczy to bydowy w sytuacji,
w ktérej deweloper nie posida gruntéw, na kidrych planuje rozwijac swoje inwestycje.

Maria dewelopersha w cenle mkw,

BEkpszy =marza
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Zrédio:
http://www bankier.pl/wiadomosc/lle-za R et 3}
W przypadku ytuacja jest zgola odmienna. i3 wlasnodcig spolki, zatem nalezy sie spodziewat
Znacznie wyisze] marzy w sensie wzglednym i bezwzglednym. Prosze zwrdcic uwage Ze, minimalna cena metra
kwadratowego powierzchni utytkowe] w tym obszarze ma wynasi¢ okoto 1 0 przy planowane] iloscl uzytkowej
powierzchnl 1 min metréw kwadratowych daje szacowana kwote przychodu | ow zlotych. Gdyby wistocietak
miato by¢, wzigwszy pod uwage wypowled? Pana Ad: te realizacja przedsiewziecia wymaga zainwestowania

4 miliardéw, to 2ysk z tytutu tej inwestycji moze wynosic nawet 6 miliardéw. Oczywiicie moiemy konserwatywnie

bazowac na érednich przychodach deweloperéw co przy minimalnej cenie metra kwadratowego 10.000 zi i 1 min
metrow kwadratowych daje przychéd w wysolkosci

Zastosujmy trzy warianty wyliczenia wartosci -~~~ " na jedng ake;

1/ Metoda zysku bezwzglednego brutto - w tym przypadku zakladamy e wygenerowany zysk z tytutu inwestycii
bezposrednio dzielimy przez ilos¢ akcji. W metodzie tej kompletnie peminiemy kwestie czasu, ktory potrzebny jest na
zrealizowanle  inwestycii. Caly zysk  traktowany jest  jako  podniesienie  kapitalu  wiasnego.
W efekcie otrzymamy wartost rynkowa brutto na jedna akcje

Wersja 2k bez\Evnzf:;.-c;?v Bkt llosc akeji [min] | wartosé akgji [zt/akeje)
iE 2000 83 24.1
2 6000 83 72.3

2/ Metoda dochodowa bazujaca na zysku ksiegowym z roku 2016

W tej metodzie wycena majatku firmy polega na odpowiedzi na pytanie: lle pieniedzy nalezatoby zoiytw
banku na bardzo korzystng lokate, zeby uzyskac z odsetek taka sama kwote jaka jest wykazana jako zysk
firmy w danym roku. Jesli przeprowadzimy to dla bilansu z roku 2016 przy zatozeniu, ze méwimy o dobrym

zysk z obligacji korporacyjnych w wysokosci 5% rocznie, to cena jednej akcji wyniesie: (466.4*
1/0.05)/83=112 2t
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WETEFNY SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

Rok zakoficzony
(w Iysigench zlafyel) dnis 31 grudaia
2016 roka

O3 2k (strara) lrudto ([£M] 671 040
K, Podaiek dnchudowy 43913
S, Pozostale ohowlgzkowe emnicjszenis zasky (owigkszenia siraty) -
[, Z3 ski/ (straey ) mnicjozedici 110 684
U, Avak/ (strain) netio () =K =5+ T) 466 433

3/ Metoda dochodowa bazujaca na oprocentowaniu Inwestycyjrym (bankowym)

Ta sama metoda Jak w punkcie 2/, z ta réznica, ze przyszly zysk brutto wyznaczany Jest jako 4rednia z catkowitego
szacowanego przychadu z 10 lat podzielona przez llodé |at. Wartoéc oprocentowania prayjgto jak dla dobrej stopy
mwrotu z obligacji kerporacylnych, w wyokoscl 5%, Dla pordwnania stopa zwrotu 2 Inwestyci w akcje CP 2 tytulu
dywidendy wynosi w granicach 1% rocznie. Oprocentowanie 10% byloby super okazja inwestycy|na.

avsk | llose sredni| procent
| 2 - |ilosc| zysk | zyskuna wartosc akgji
Wersja | [min | akgji i
1 |imin] lat | [min lokacie [zt/akcie]
= 2] | "bankowej"
1 2000| 83 | 10 | 200 5 48.2
2 6000| 83 | 10 | 600 o 144.6
3 2000 83 | 10 | 200 10 24.1
4 6000 83 | 10 | 600 10 723

Najnizsza bardzo kanserwatywna wartosc majatku, przypadajaca na jedna ake]g wynosl 24 zt, wartoé€ Srednia wynosi
72.3 i, a maksymalna 144.6 zl/akecje. Jak widat spodziewane zyski z inwestycji w 53 bardzo wysokie,
a frednia wartos¢ Jest duio wyisza nii wartodd kslegowa wynikajaca z prezentowanego wstepnego raportu

finansowego za rok 2016. Jesli uwzgledni sie fakt . ma 9% Cy y, rma okolo 640
min akcji, obecna cena wynosi 27 zt oraz posrednio ma 51.2 % akeji - ¢ obecna cena GPW
akejl wynosi 16.4 2t przy ogdlnej ilodci akeji okoto 50.8 millondw sztuk, to wartost jednej akeji rzypadajaca

tylko na te trzy skfadniki majgtku przy zatozeniu sredniej wyceny h wynosi okote 100 zf. Ta wycena
komplatnie pomija kilkadziesigt pomniejszych skfadnikow majatku a mimo to mowimy o wycenie trzycyfrowej,
Oczywiécle taka weena powinna bye zrobiona przez profesjonalnego biegtego Niemniej jednak przyjete zatoienia s
dosé kanserwatywne, a zatem moim zdaniem, wynik powinien wyjs¢ padobny. To jest wiasnie stawka, o ktdra gra Pan
- to s plenlgdze ktérymi nie chce sig dzieli€ z akcjonariuszami mniejszosciowymi, z tego wynikajg wszystkie
matactwa, kombinacje, pozorowane dziatania i nieoczekiwane zwroty wydarzen.

ilofc akeji w?;:gf;;c" udziat % kapitalizacja
' 83 72.3 100 6000.0
L»- i s 640 27 9 1555.2
50.8 16.4 51.2 426.6
| Suma: 7981.8
wartosc akgji [zt/akcje] 96.2
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Il SA/Wa 239/17 - Wyrok

Data orzeezenia 2017-03-31

Data wpiywu 2017-01-19

Sad Waojewadzki Sad Administracyjny w Warszawie

Sedziowie Ewa Radziszewska-Krupa /przewodniczacy sprawozdawca/

Symbol z opisem 6113 Podatek dochodowy od oséb prawnych
Hasta tematyczne Podatek dochodowy od oséb prawnych
Skarzony organ Dyrektor Izby Skarbowe;

Treéé wyniku Oddalono skarge

Powolane przepisy Dz.U. 2012 nr0 poz 749; art. 70 par. 11 3, art. 2a, art. 121 par. 1, art. 122, art. 124, art. 187
par. 1, art. 191, art. 199a par. 1i 2, art. 210 par. 1 pkt 4, 81 par. 4, art. 282¢ par. 1 pkt 1 lit. b:
Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja podatkowa - tekst Jjednolity.
Dz.U. 2013 nr 0 poz 672; art. 79 ust. 1: Ustwa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie
dziatalnosci gospodarczej - tekst jednolity

Dz.U. 2011 nr 41 poz 214; art. 31; Ustawa z dnia 28 wrzesnia 1991 r. o kontroli skarbowej -
tekst jednolity

Dz.U. 2000 nr 54 poz 654; art. 15 ust. 1, art. 16 ust. 1 pkt 8, art. 16 ust. 7e, art, 12 ust. 1 pkt

7, art. 27 ust. 1; Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych
- tekst jednolity

Sentencja

Wojewddzki Sad Administracyjny w Warszawie w skiadzie nastepujgcym: Przewodniczaca
sgdzia WSA Aneta Lemiesz, Sedziowie sedzia WSA Dominik Gajewski, sedzia WSA Ewa
Radziszewska — Krupa (sprawozdawca), Protokolant referent Michat Strzatkowski, po
rozpoznaniu na rozprawie w dniu 10 marca 2017 r. Sprawy ze skargi E. 8.A. z siedzibg w W.
na decyzje Dyrektora Izby Skarbowej w W. z dnia [...] grudnia 2013 r. nr [...] W przedmiocie
okreslenia wysoko$ci zobowiazania podatkowego w podatku dochodowym od oséb prawnych
za 2006 r. oddala skarge

Uzasadnienie

|. Stan sprawy przedstawia sie nastepujgco;

1. Dyrektor Urzedu Kontroli Skarbowej w W.(dalej zwany: "DUKS") decyzjg z [...] grudnia
2012r. okreslit E. S.A. z siedzibg w W.(zwana dalej: "Spdtka") zobowigzanie podatkowe w
podatku dochodowym od oséb prawnych za 2006r. (zwany dalej: "p.d.p.").
DUKS po przeprowadzeniu postepowania kontrolnego i dokonaniu oceny rzetelnosci
deklarowania przez Spotke w danym okresie przychodow i kosztéw uzyskania przychodéw i
stwierdzil, iz Spotka w zeznaniu CIT-8 za ww. okres zanizyta przychody z tytutu sprzedazy
udziatow w P. T, C. Sp. z 0.0. (zwana dalej: "P.") 0 2.748.843.096,70 zt oraz zanizyfa koszty
uzyskania przychodow o 172.454.188,68 zt.

DUKS na podstawie zapiséw ksiggowych i materiaiu dowodowego zgromadzonego w sprawie
ustalit, ze Spotka w zeznaniu CIT-8 za 2006r. w przychodach ujeta dochdd ze sprzedazy na
rzecz D. D. T. M. G. (nastepnie T-M. D. G., zwana dalej: "D.") udziatéw w P. - 102,108,892,30
zt, jako réznice miedzy przychodami ze sprzedazy udziatow - 2.845,223.353zt, a kosztem ich
nabycia A. L. z siedziba na C. - spotki powigzanej ze Spétka (zwana dalej: "A.") -
2.743.114.460,70 zt. Zdaniem DUKS Spotka, stosownie do art. 12 ust. 2i 3 i art. 16 ust. 1 pkt 8
ustawy z dnia 15 lutego 1992r. o podatku dochodowym od oséb prawnych (Dz. U z 2000r. Nr
54, poz. 654 ze zm., zwanej dalej "u.p.d.p.") winna wykazaé w przychodach 2.845.223.353 z,
zamiast ww. wyniku na sprzedazy (1 02.108,892,30 zt), zas w kosztach zbycia udziatow P.
jedynie wartoéé nominalnosé objetych udziatéw — 226.080.000 zt. Spdtka nie przediozyia
bowiem dokumentéw i dowodoéw ksiggowych dotyczacych wydatkéw na objecie lub nabycie
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udzialow w P. w latach poprzedzajacych rok podatkowy, wigc DUKS ustalit ww. koszt objecia i
nabycia 226.080 udziatéw w P. na podstawie art. 5 - "Kapitat zaktadowy" Umowy spoiki z
ograniczona odpowiedzialnoscig. Zgodnie z ww. art. udziatowcy P. obejmowali udziaty w
wartosci nominalnej, pokrywajac wptaty za udziaty gotowka. Koszt uzyskania przychoddw ze
sprzedanych 226.080 udziatéw, stosownie do art. 16 ust. 1 pkt 8 u.p.d.p. w zwigzku z art. 23 §
2 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997r. Ordynacja podatkowa (Dz. U. z 2012r., poz. 749 ze zm,;
zwana dalej: "0.p.") jest 226.080.000 zt - iloczyn ilosci sprzedanych udziatow i ceny objecia
udziatow - 1.000 zt kazdy, odpowiadajacej wartosci nominalnej udziatow.

Zdaniem DUKS Spétka btednie rozliczyta tez réznice kursowe z tytutu przychodow
otrzymanych od D. w czeéci rat wptaconych przez D. 26.10.2006r. — 643.667.000 Euro i
przeliczonych na ten dzien, gdy nalezato zastosowaé kurs z 4 wrzesnia 2006r., kiedy Spotka
podpisata umowe z D., z czego wynikta roznica — 5.728.636 zt i w tym zakresie zanizono
przychody na mocy art. 12 ust. 2 3 u.p.d.p.

DUKS zakwestionowat uznanie za koszt 2.743.114.460,70 zt wydatku Spétki na nabycie od A.
296.079 udziatéw w P. i podkreslit, ze zebrany materiat dowodowy wskazywat, Ze transakcje
polegajace na przemieszczeniu udziatow w P. miedzy Spétka, M. Sp. z 0.0. (zwana dalej: "M.")
i A., ktorych efektem byt powrét udziatow P. do Spétki, na mocy umowy sprzedazy udziatow,
po cenie nabycia odpowiadajacej cenie okreslonej w umowie sprzedazy na rzecz D., mialy na
celu zawyzenie ceny nabycia/objecia przez Spétke, a tym samym zanizenia podstawy
opodatkowania i zobowigzania podatkowego w p.d.p. za 2006r. Unikanie zaptacenia p.d.p.
przez naduzycie mozliwosci ksztattowania stosunku prawnego stanowi przekroczenie granic
wolnosci unikania opodatkowania. Istots obejécia prawa podatkowego jest postepowanie
podatnika, zmierzajgce do okreslonego, innego niz typowe w danych okolicznosciach,
uksztattowania jego wiasnych, szeroko rozumianych stosunkdw majatkowych, a zamierzonym
efektem ekonomicznym takiego dziatania ma by¢ korzystniejsza, z punktu widzenia podatnika,
podatkowo-prawna kwalifikacja tych stosunkéw majatkowych. DUKS powotat sig na
oswiadczenia zarzad Spotki wskazujgce, iz transakcje te miaty na celu ochrong interesu Spotki
przed wykonaniem opcji kupna przez D. oraz optymalizacje podatkowa.

DUKS, na podstawie art. 15 ust. 1 zd. 3 u.p.d.p., nie uznat tez za koszt podatkowy ujemnych
réznic kursowych (34.807.500 zt), gdyz kompensata (wzajemne potrgcenia) miedzy Spotka a
A. z tytutu wzajemnych rozliczen - 525.000.000 Euro nie stanowita rozliczen w pienigdzu.
Kompensacyjna forma realizacji zobowigzan nie powoduje powstania réznic w przychodach
uzyskanych i kosztach poniesionych, w wyniku zmian kurséw w banku podatnika i NBP.
Dlatego tez réznice te mogly by¢ uwzglednione jedynie w bilansowym rachunku podatnika. W
tym zakresie DUKS powotat si¢ na wyroki NSA z 7 kwietnia 2008r. sygn. akt [l FSK 1229/07, z
25 wrzesnia 2008r. sygn. akt || FSK 890/07 i z 28 kwietnia 2010r. sygn. akt Il FSK 2171/09.

Zdaniem DUKS Spétka zawyzyta tez koszty uzyskania przychodow o 62.400 zt (faktura nr
107/2006 z 26 wrzeshia 2006r. wystawiona przez Agencje K. - zwana dalej: "K."), za
doradztwo prawne w sprawie aranzacji finansowania projektu PAK. Wedtug DUKS Spétka nie
przedtozyta dowodéw dokumentujgcych wykonanie zafakturowanej ustugi, a materiat
dowodowy sprawy pozwata na uznanie, iz ustuga wynikajaca z tej faktury nie miata miejsca w
rzeczywistosci. Faktura ta nie dokumentowata rzeczywistej transakgii, a jej wystawienie
skutkowato generowaniem kosztu, czym naruszono art. 15 ust. 1 u.p.d.p. Wydatek wynikajgcy
z tej faktury nie stanowi wigc kosztow uzyskania przychodu, bo nie dokumentuje wykonania
czynnoéci (ustugi doradztwa prawnego) przez wystawce faktury. Ww. osoba miaty
wyksztatcenie podstawowe, a ustugi prawne w zakresie umowy prywatyzacyjnej ZE PAK
$wiadczyly m.in. Kancelaria Prawna dr D. K., Kancelaria Prawnicza A. S.,.P.Sp.zo. o &W.
Sp. kom. Skoro Spétka w przypadku umowy prywatyzacyjnej Z., tak jak w przypadku innych
transakgji, korzystata z ustug firm zapewniajgcych wysoki standard éwiadczonych ustug i
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charakteryzujgeych sie wysokimi kwalifikacjami i renoma, uzasadnione watpliwosci budzito to,
ze w tym samym zakresie korzystata z ustug osoby z wyksztatceniem podstawowym,

DUKS w uzasadnieniu opisat ponaD.o m.in., ze Spotka byta jednym ze wspbizatozycieli P.,
ktora powstata na mocy umowy sp. z 0.0. z 20 grudnia 1995r. sporzgdzonej w formie aktu
notarialnego. Zgodnie z art. 8 ww. umowy spotki kapitat zaktadowy P. wynosit 471.000.000 z! |
zostat podzielony na 471.000 réwnych i niepodzielnych udziatéw po 1.000 zt. Udziaty pokryty
gotowkg m.in.: Spétka (153.075 udziatéw o wartosci 153.075.000 zi), D. (105.975 udzialéw o
wartosci 105.975.000 z1). Z art. 7 ww. umowy wynikato, ze zawarcie umowy sprzedazy,
Przeniesienia praw z udziatu, zastawu lub jakiejkolwiek innej umowy na mocy, ktérej wspdlnik
moze zby¢ udziat P. wymaga zgody Rady Nadzorczej, ktora okresli warunki udzielania takiej
zgody, nakiadajgce na wspélnika Zamierzajgcego dokonaé ww. czynnosci obowigzek
uzyskania wszystkich niezbednych zezwolen Ministra tgcznosci oraz ktére bedg dawaty

Spotka zawarta 7 wrzesnia 1999r. umowe inwestycyjng z E. Sp. z 0. o. (zwana dalej "T.") i V.,
m.in. przewidujgc zbycie przez Spotke udziatébw w P. na rzecz T. | nastepnie utworzenie przez
T. udziatéw na rzecz E.. Spétka w drugiej umowie z T.iV.z 7 grudnia 1999r. - zmienione;j |
ujednoliconej umowie inwestycyjnej, zbyta na rzecz T. 226.079 udziatéw. Spotka dopiero 14
grudnia 1999r. zazadata by zarzad P. zarejestrowat T. jako nowego wspélnika. D.
zakwestionowat skutecznosé nabycia przez T. statusu udziatowca P., gdyz odbylo sie to bez
wymaganej zgody Rady Nadzorczej P., co przewidywata umowa P..

Trybunat Arbitrazowy w W. wydat 26 listopada 2004r. drugie czeéciowe orzeczenie arbitrazowe
(sprawa nr [...]), w ktérym orzekt miedzy innymi ze: a) zbycie udzialéw w P. na rzeczT. jest
bezskuteczne i udziaty w P., ktére byty jego przedmiotem pozostaty wiasnoscig Spélki w
kazdym wiasciwym czasie (pkt 1), b) zbycie udziatéw w P. na rzecz T. przez Spétke nie
stanowi, jako takie istotnego naruszenia w rozumieniuy art. 16.1. umowy wspéinikéw, ale
stanowitoby (takie istotne naruszenie), gdyby Spétka nie odzyskat udziatow w P. od T. w
przeciggu najdalej dwoch miesigcy od doreczenia wyroku (pkt. 2).

T. nie godzac sie z ww. orzeczeniem wszczelo 10 grudnia 2004r. postepowania sadowe (sygn.
akt XVI [...]/04, nastepnie XVI [...]/08). Natomiast D. 15 lutego 2005r. skorzystat z opcje kupna
udziatéw, zgodnie z art. 16.1 i 16.4 ww. umowy z 21.12.1995r., jako nieodwotalnej oferty
nabycia wszystkich udziatow w P. stanowigcych wiasnosé Spéiki,

Trybunat Arbitrazowy w W. wydat 6 czerwca 2006r. pierwsze czesciowe orzeczenie
arbitrazowe, w ktérym orzekt migdzy innymi Zze: D. prawomocnie wykorzystat opcje kupna
przewidziang w art. 16 ww. umowy wzgledem udziatéw posiadanych przez Spétke wP.;
Spdtka dopuscita sie Znaczacego naruszenia zgodnie z art. 16.1 umowy, - cena nalezna za
udziaty Spotki to cena, ktorg ustali Trybunat Arbitrazowy, biorac pod uwage, iz art. 16.3 umowy
Zawiera przepis o karze umownej, porownywalnej do wartosci godziwej i cena ta zostanie
okreslona po zmniejszeniu kary w kolejnym orzeczeniu a warunki | terminy ptatnosci zostana
okreslone przez Trybunat w Swietle dalszego obrotu sprawy i przedkiadanych dokumentéw.

Spdtka i D. na mocy ww. wyroku Trybunatu Arbitrazowego z 6 czerwca 2006r. zawarly 9

czerwca 2006r. umowe ramowa, na mocy ktorej Spétka przeniosta wiasnosci 226.080 udziatow
P.naD.

Trybunat Arbitrazowy w W.wydat 2 pazdziernika 2006r. drugie orzeczenie czesciowe, w ktérym
orzekt m.in, ze D. nabedzie tytut prawny do udziatow w P. ze skutkiem na 15.02.2005r. po
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zaptacie: a) kwoty w gotowce nie nizszej od biezgcej wartosci ksiggowej udziatow wynikajacej
z najnowszych sprawozdar finansowych P., b) dostarczeniu Spdice nieodwotalnego
zobowiazania do zaptaty kwoty wyréwnania, ktore zostanie dokonane pozniej w stosunku do
biezgcej wartosci ksiggowej udziatow P. w ciggu 30 dni od orzeczenia Sadu Arbitrazowego w
tej sprawie.

DUKS wskazat, ze pismami z 13 lipca i 15 grudnia 2010r., 14 lutego i 2 marca 2011r.
zwracano sie do Spdiki o podanie ceny sprzedazy udziatéw w P. oraz dowodow
(umowa/umowy), w ktérych Spétka i D. okreslity wysokosé ceny sprzedazy ww. udziatow.
Spotka nie przediozyta dowoddw, w ktorych okreslono cene sprzedazy ww. udziatow, a w
pismie z 11 marca 2011r. wyjasnita, ze otrzymata od D., tytutem wykonania | i Il Wyroku
Czesciowego Trybunatu Arbitrazowego, za przeniesienie udziatow P. 718.667.000 EUR. W M.
and |. A. wysoko$¢ wynagrodzenia za przeniesienie ww. udziatéw okreslona jako m.in.
1.100.000.000 EUR plus 350.000.000 EUR, jako udziat w skumulowanej dywidendzie, tacznie
1.450.000.000 EUR, chyba, ze Trybunat Arbitrazowy w ramach ww. postepowania zasadzitby
wyzszg kwote. Spotka w okresie lipiec-sierpien 2012r. przediozyla umowe wdrozeniowg (1.A.) Z
4 wrzeénia 2006r. zawartg z D. Spotka i M. wraz z umowa ramowg (M. A.), stanowigcy
zatgcznik do umowy wdrozeniowej. DUKS na s. 8-10 decyzji opisat postanowienia ww. umowy,
a nastepnie wskazat, ze D. na poczet zaptaty ceny za udziaty w P. dokonat na rzecz Spotki
nastepujacych przelewdw: 5.09.2006r. - 75.000.000 EUR, 26.10.2006r. - 525.000.000 EUR,
26.10.2006r. - 118.667.000 EUR, co daje tacznie 718.667.000 EUR.

DUKS wskazat tez, ze skoro Spotka do korica 2006r., jak i w nastgpnych latach, nie spetnita
warunkéw okreslonych w ww. umowie, ktérych spetnienie stanowito podstawe dla dokonania
dalszych ptatnosci za udziaty w P., zasadne bylo na podstawie art. 12 ust. 3 u.p.d.p. uznanie,
ze przychodem podatkowym jest 718.667.000 EUR (2.850.951.989 z}), wptacona przez D. w
ww. terminach, gdyz stanowi ona przychéd nalezny na 31 grudnia 2006r. W odniesieniu do
ré2nic kursowych DUKS powotat sie na art. 12 ust. 2i3 zd. 2 u.p.d.p. i wskazat, ze przychody
w walutach obcych przelicza sig na zlote wg kursu $redniego ogtaszanego przez NBP z dnia
uzyskania przychodu — podpisania ww. umowy z 4 wrzesnia 2006r.

DUKS odnoszac sie do transakcji w zakresie przemieszczania udziatéw P. miedzy spétkami
zaleznymi Spotki: M. | A. wskazal, ze w tym przypadku doszio do zwigkszenia kosztow nabycia
(objecia) udziatow. Spétka i M. zawarty 28 stycznia 2005r. porozumienie, w ktorym postanowity
m.in. ze: do 12.02.2005r. zostanie podjgta uchwata o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego M.,
w ramach ktérego Spotka obejmie 1.000.000 udziatéw, Spotka oswiadczyla, ze jej tytut prawny
do udziatow P. potwierdza prawomocny wyrok Trybunatu Arbitrazowego w Wiedniu z
26.11.2004r., a M. bezwarunkowo i nisodwotalnie zobowigzata sig, ze na pierwsze zgdanie
Spétki zbedzie udzialy P. na rzecz Spdiki iflub podmiotu przez nig wskazanego. M.
bezwarunkowo i nieodwotalnie zobowiazata sig, ze zapewni w umowie zbycia, iz kazdorazowy
nabywca udziatow P. przyjmie na siebie nieodwotalnie i bezwarunkowo zobowigzanie do
zbycia udziatow P. na rzecz Spétki i/lub podmiotu przez nig wskazanego i spowoduje, ze
kazdorazowy nabywca zbedzie te udziaty.

Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikéw M. podjeto 31.01.2005r. uchwate nr 1/05 w sprawie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego z 50.000 zt do 500.050.000 zt (o kwote 500 min zf)
poprzez utworzenie 1.000.000 nowych udziatéw o wartoéci nominalnej 500 zt kazdy udziat, i ze
objecie nowoutworzonych udziatéw powstatych w wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego
nastapi z nadwyzka w wysokosci 500 zt na kazdy nowoutworzony udziat, wszystkie
nowoutworzone udziaty, powstate w wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego M., obejmie
dotychczasowy wspolnik M. — Spéika. Nastepnie — 3 sierpnia 2005r. Nadzwyczajne
Zgromadzenie Wspéinikow M. wyrazito zgode na zbycie przedsigbiorstwa M. na rzecz A. z
przeznaczeniem na objecie udziatéw w podwyzszonym kapitale zakladowym A. (objecie przez
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M. udziatow A. w zamian za wklad niepieniezny w postaci ww, przedsigbiorstwa).

M. i A. zawarly tez 1 wrzeénia 2005r - &) porozumienie z w ktérym podniosty, Ze Spétka jest
wiascicielem 226.079 udziatéw P., zgodnie z orzeczeniem TA w Wiedniu z 26.11.2006r., a A,
Zobowigzata sie, ze na pierwsze Zadanie M., skierowane w wyniku zadania Spotki -
bezwarunkowo i nieodwotalnie zbedzie udziaty P. na rzecz Spotki iflub podmiotu przez nig
wskazanego; jak tez bezwarunkowo i nieodwotalnie w przypadku zbycia udziatéw P.
kazdorazowy nabyweca udziatow P. przyjmuje na siebie nieodwolalne i bezwarunkowe
zobowigzanie do zbycia udziatéw P. na rzecz Spotki ilub podmiotu przez nig wskazanego oraz
Zapewni i spowoduije, ze kazdorazowy nabywca zbedzie te udziaty; b) umowe przeniesienia
przedsigbiorstwa, ktére obejmowato m.in. 226.079 udziatow Spétki w P. o wartogci nominalnej

1000zt o tgcznej wartosci 1.000.598.205 zt; c) odwiadczenie o przystapieniu do spdlki i objeciu
udziatéw przez M. w A

Spodtka 3 kwietnia 2006r. wystapita do M. o niezwtocznego zbycia na jej rzecz 226.079
udziatéw P., na podstawie § 4 porozumienia z 28.01 .2005r., zas M. 7.04.2006r. wezwata A. do

niezwlocznego zbycia na rzecz Spotki 226.079 udziatow P., na podstawie § 1 porozumienia z
1.09.2005r.

Spotka i A. zawarly 20 kwietnia 2006r. przedwstepng umowe sprzedazy, w ktérej: A.
bezwarunkowo i nicodwotalnie zobowigzata sie do sprzedazy na rzecz Spatki 226.079
udziatow P. na pierwsze zadanie w formie pisemnej w terminie w nim wskazanym, za cene
ustalong z uwzglednieniem kwoty naleznej w zwiazku z opcjg kupna, w razie jej skutecznego
wykonania przez D.. Umowa sprzedazy miata byé zawarta, o ile Trybunat Arbitrazowy w W. w
postgpowaniu arbitrazowym (SCH-[...]) wyda orzeczenie na korzysé D.. A. miala
przewtaszczy¢ na zabezpieczenie udzialy P. na rzecz Spétki — w celu Zabezpieczenia jej
roszczen, najpézniej w terminie 8 tygodni od daty zawarcia ww. umowy.

Spotka i A. podpisaty 5 wrzesnia 2006r. aneks do ww. umowy z 20.04.2006r., z uwagi na to,
ze: T. w W. w pierwszym czgSciowym wyroku z 6 czerwca 2006r, (sygn. [...]) orzekt, ze D.
skutecznie wykonat 15.02.2005r. tzw. opcje kupna, wskutek czego migdzy Spétka i D. zawarto
umowe sprzedazy udziatow P.: D. i Spétka uzgodnity 4.09.2006r., ze D. zaplaci Spolke kwote
ustalong przez Trybunat Arbitrazowy w W., nie mniej jednak niz 1.450.000.000 EUR, Spoétka i
A. W ww. umowie z 5 wrzesénia 2006r. uzgodnity, ze cena za udziaty P. (226.079) wynosi

1.450.000.000 EUR, Spdtka w miare pozyskiwania $rodkéw finansowych, bedzie wplacata
zaliczek na poczet ceny, wg swojej decyz;ji.

Spotka i A. zawarly 22.12.2006r. Umowe o przeniesienie na Spotke wiasnosé 226.079 udziatéw
P. za 1.450.000.000 EUR, ktorg Spétka miata uiszczaé w ratach, ktérych wysokosé i termin
beda okreslane kazdorazowo na koniec miesigca kalendarzowego, z zastrzezeniem, ze kwota
kazdej raty nie moze by€ nizsza niz 10.000.000 EUR, a termin ptatnosci nie moze byé diuzszy
niz 14 dni od daty ustalenia wysokosci kazdej raty. Cena miata zostanie w catoéci zaptacona
nie pozniej niz do 31.12.2008r. Aneks do Ww. zawarto 19.03.2007r., ustalajac, ze cena za
226.079 udziatéw P. wynosi 720.000.000 EUR, ale moze by¢ podwyzszona, gdy Spétka
Pozyska odpowiednie $rodki finansowe w zwigzku z wykonaniem przez D. opcji kupna z
zastrzezeniem, ze cena nie przekroczy 1.450.000.000 EUR.

Spotka przelata na rzecz A. (na konto firmy podanej przez A.) 193.789.000 EUR w ratach z:
3.10.2006r. - 24.000.000 EUR; 18.10.2006r. - 51.000.000 EUR, 31.10.2006r. - 118.667.000
EUR, a 525.000.000 EUR skompensowano z wzajemnych wierzytelnosci Spotki i A., ktora
udzielita Spétce 5.10.2006r. pozyczki na 525.000.000 EUR. Spotka srodki z pozyczki, ktéra
miata byé jej wyptacona do 31 .12.2006r., na jej pisemne zgdanie, przelewem (jednorazowo |ub
W ratach, w terminach i wysokosci wskazanej w zadaniu wyptaty), miata przeznaczyc na splate
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zobowigzar zwigzanych z obligacjami. Zarzad SpotKi oswiadczyt, ze wierzytelnosé z ww.
pozyczki przejeta D. L.10.07.2007r., w wyniku cesji dokonanej przez A. na rzecz D.. Nie
nastapit fizyczny przeptyw érodkow 525,000.000 EUR, lecz splaty w drodze kompensaty.

DUKS powolat sig na tez na o$wiadczenie zarzad Spotki z 19 stycznia 2009r. ztozone do akt
postepowania prowadzonego przez Prokurature Apelacyjng w K., ze przeniesienie udziatow P.
do M. - spdtki zalezne] - miato na celu ochrong udziatow przed bezprawnymi dziataniami T,
ktére pozostawaty w sprzecznosci z wyrokiem T. oraz ochrony przed wykonaniem przez D.
opcji kupna i przejecia ww. udziatow po wartosci ksiggowe;j (ze szkodg Spotki); M. zbywajac
1.09.2005r. przedsiebiorstwo, w skiad ktérego wehodzity udziaty P. na rzecz A., kierowalo sie
potrzebg zabezpieczenia swoich interesow i Spotki; czynnosci, ktorych przedmiotem byly
udziaty P. dokonane byty w ramach grupy Spotki | stuzyly wytacznie ochronie jej interesow i jej
spétek zaleznych i uchronity Spotke przed upadioscia likwidacyjna; czynnoéci tych dokonano
niezaleznie od ochrony intereséw grupy Spotki, ze wzgledu na optymalizacje podatkowg Spotki
i jej spétek zaleznych.

DUKS wskazat na wyrok Sadu Apelacyjnego we W. - Wydziat | Cywilny z [..] [...].10.2010r.
sygn. akt | ACa [...)/10, w ktérym oddalono apelacje M. od wyroku Sadu Okregowego we
Wroctawiu z 14.06.2010r. sygn. akt X GC [...J/06), w ktérym orzeczono, ze bezskuteczne bylo
rozporzadzenie 226.079 udziatami P. na pokrycie udziatow obejmowanych przez Spétke w M.
zawarte w akcie notarialnym z 31 stycznia 2005r., na mocy ktérego Spotka wnosita ww. udziaty
jako wktad niepienigzny na pokrycie 1,000.000 nowoutworzonych udziatéw o wartosci
nominainej 500 zt kazdy, o tgcznej wartosci nominalnej 500.000.000 zt w podwyzszonym
kapitale zaktadowym M.. DUKS wskazat tez, ze wbrew stanowisku Spoétki czynnosci nabycia
przez Spotke od A. nie mozna traktowac jako transakji samoistnej, w oderwaniu od transakgji
Spétki z M., bez realizacji, ktérej niemozliwe bytoby nastepne transakcje, skutkujgce
przemieszczeniem udziatéw. Skoro Sgd Okregowy we W. prawomocnie orzek! o
bezskutecznosci rozporzadzenia 226079 udziatami P. na rzecz M. przez Spotke, a z wyroku T.
w Wiedniu z 6 czerwca 2006r. wynikato, ze Spétka posiadat 31 stycznia 2005r. udziaty w P., 31
stycznia 2005r. M. nie uzyskata udziatow w P., a 15 |utego 2005r. D. nabyt tytut prawny do
udzialéw w P., nalezato uznaé, ze czynnosci w zakresie przemieszczenia udziatéw w P., ktore
nastapity 1.09.2005r. i 22.12.2006r. - po dacie skutecznego nabycia przez D. udziatow w P.
byty nieskuteczne.

DUKS majac powyzsze na wzgledzie uznat, na mocy art. 121§ 1, art. 122, art. 187 § 1, art.
191 j art. 199a § 1 O.p. ze transakcje, ktérych przedmiotem byty udziaty P. — przemieszczanie
udziatow miedzy Spotka, M. i A., wykorzystujgce dyspozycyjny charakter uméw
cywilnoprawnych miaty na celu efektywne obnizenie podstawy opodatkowania i wysokosci
zobowigzania podatkowego w p.d.p. za 2006r. Ich efektem byt powrét udziatow P. do Spétki po
cenie nabycia odpowiadajacej cenie okreslonej w umowie sprzedazy zawartej przez Spotke z
D. Unikanie podatku przez naduzycie mozliwosci ksztattowania stosunku prawnego stanowi
przekroczenie granic wolnosci unikania opodatkowania. Istotg obejécia prawa podatkowego
jest postepowanie podatnika, zmierzajgce do okreslonego, innego niz typowe w danych
okoliczno&ciach, uksztattowania jego wlasnych, szeroko rozumianych stosunkow majatkowych,
a zamierzonym efektem ekonomicznym takiego dziatania ma by¢ korzystniejsza, z punktu
widzenia podatnika, podatkowoprawna kwalifikacja tych stosunkow majgtkowych. W literaturze
wskazuje sie na niezalezno$¢ skutkéw prawnych wigzgcych prawo cywilne i podatkowe, ktora
objawia sie, gdy system norm prawa cywilnego w petni aprobuje oswiadczenia woli stron |
zezwala na uzyskanie przez nie skutkéw prawnych, gdy normy prawnopodatkowe odnoszg sig
negatywnie do takiego oéwiadczenia woli, uznajgc ze jego jedynym celem jest ucieczka przed
podatkiem. Obejécie prawa podatkowego jest szczegolnym rodzajem unikania opodatkowania,
ktory polega na wyborze dla danego zjawiska gospodarczego takiej czynnosci cywilnoprawnej,
ktéra odbiega w swojej tresci od czynnosci zazwyczaj podejmowanych w takich
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okolicznoéciach, bez istotnego racjonalnego uzasadnienia. Wyigeznym uzasadnieniem wyboru
dokonywanego przez podatnika jest w takim przypadku chec obnizenia zobowigzania
podatkowego (P. Karwat, komentarz praktyczny, Obejécie prawa podatkowego, Lex
Administracja Skarbowa 23/2011, Lex 71604), Przez pojecie obejécia prawa podatkowego
rozumie sie dziatania uczestnikéw obrotu prawnego majgce na celu uchylanie sie od
opodatkowania poprzez przystugujgcy im swobode w zakresie ksztatowania CZynnosci
prawnych (A. L., M. T. "Kompetencje organéw podatkowych w zakresie oceny skutkéw
podatkowych czynnosci prawne; dokonanej w celu osiagniecia korzysci podatkowej", Prz.Pod.
12/2008). Kosztow uzyskania przychodow nie stanowito 2,743.1 14.460,70 zt, na mocy art. 15
ust. Tu.p.d.p. w zwigzku z art. 199a § 1 O.p. DUKS w tym zakresie odwotat sie do wyrokéw
NSA z 2 lipca 2009r. sygn. akt | FSK 839/08, Lex nr 552182, 12 lutego 2008r. sygn. akt | FSK
264/07, Lex nr 462901 oraz wyrokéw Wojewddzkich Sadéw Administracyjnych w Olsztynie z:

14.05.2009r. sygn. akt | SA/OI 140/09, Lex nr 503157: w Lublinie z 13.05.2005r. sygn. akt |
SA/Lu 424/04, Lex nr 257471.

Konsekwencjg powyzszych ustalen i nie uznaniem za koszty uzyskania przychodéw wydatku
na zakup udziatéw przez Spétke od A. jest takze nie uznanie za koszty uzyskania przychodow
ujemnych réznic kursowych, z uwagi na tresc¢ art. 15 ust. 1 zd. 3 u.p.d.p.

DUKS odnoszac sie do dobrej woli Spétki, M. i A. przy czynnosciach zbycia i nabycia udziatow
P. wskazat, Ze Spétke zawiadomiono 9 grudnia 2004r. o wyroku T, w Wiedniu z 26.11.2004r.,
a ponaD.o Spétka powotata H.S. 10.12.2004r. na stanowisko czionka rady nadzorczej P., zas
13.12.2004r. na jedynego cztonka zarzadu M.. Skoro spér dotyczyt ogromnych kwot o prawa
udzialowe, ww. osoba musiata posiadaé wiedze o tresci ww. wyroku przeciw Spoice, tym
bardziej, Ze reprezentowat interesy Spétki w radzie nadzorczej P. PonaD.o 23 czerwea 2005r.
odbylo sie posiedzenie rady nadzorczej P., padczas ktérego wskazano, ze toczg sie spory, co
do tego, kto jest wspoinikiem, wymieniono spér z T. o o$wiadczenie D. wykorzystania opcji
kupna i nabyciu tych udziatéw. Nie podjgto tez uchwaly o zgodzie na zbycie przez Spotke
posiadanych udziatéw P. Spétka ponaD.o, pomimo wyroku TA z 26 listopada 2004r., w ktérym
orzeczono, ze bezskuteczne jest zbycie ww. udziatéw na rzecz T., gdyz dokonano, go bez
zgody rady nadzorczej P., Spétka w styczniu i we wrze&niu 2005r. ponownie, za
posrednictwem Spdlek zaleznych przemieszczata udziaty P.. Petnomocnik A. = D. L.
przestuchana 7.09.2009r. przez komisarza z Centralnego Biura Sledczego KGP Zarzad w K.,
w zakresie transakgji, ktérych przedmiotem byly udziaty w P. wskazata, ze nie wie, w jakim
celu powofano ww. spotke, nie kojarzyta okolicznosci i daty kiedy, w jaki sposéb i od kogo
dowiedziata sie o istnieniu tej spétki, nie wiedziata kto Jest jej wiascicielem i ilu liczy cztonkéw
zarzadu, ani jakiego rodzaju dziatalnosé prowadzi. Z ustalen DUKS wynikat, ze
A.zarejestrowano 4 sierpnia 2004r. w Nikozji, a jej udziatowcami, podobnie jak M. byly spotki
cypryjskie zarejestrowane pod tym samym adresem: E.N. Limited oraz E. T. Limited.

2. Spdtka w odwotaniu z 5 grudnia 2012r., wnoszgc o uchylenie ww. decyzji DUKS i umorzenie
postepowania jako bezprzedmiotowego, zarzucita naruszenie art. 208 § 1 O.p. w zwigzKku z art.
70 § 1 O.p. przez prowadzenie postepowania | wydanie decyzji, gdy postgpowanie stato sie
bezprzedmiotowe ze wzgledu na uptyw terminu przedawnienia. Z ostroznosci procesowej, na
podstawie art. 26 i art. 31 ust. 1i 2 ustawy z dnia 28 wrzesnia 1991r. o kontroli skarbowej
(Dz.U. z 2011r. Nr 41, poz. 214: zwana dalej: "u.k.s.") w zwigzku z art. 220 § 1 i art. 223 §1i8§
2 pkt 1 O.p. zarzucita naruszenie: art. 187 § 1 O.p. przez brak wszechstronnego rozpatrzenia
materiatu dowodowego; art. 191 O.p. przez wybidrczg i btedng ocene dowodéw: art, 210 §1
pkt4i6i§ 4 O.p. przez niewskazanie podstawy prawnej decyzji i nie zawarcie w niej
prawidtowego uzasadnienia prawnego; art. 15 ust, 1 art. 16 ust. 1 pkt 8 u.p.d.p. przez
uznanie, iz w sprawie nastapito zawyzenie kosztéw uzyskania przychodéw i nieuznanie
wydatkéw na nabycie udziatow za koszty uzyskania przychodéw w chwili ich zbycia. Spotka w
przypadku nieuwzgledniania zarzutu bezprzedmiotowosci postepowania, wniosta o uchylenie
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decyzji DUKS w czesci dotyczacej ustalenia kosztow uzyskania przychodow za 2006r.

Zdaniem Spofki art. 70 § 3 O.p. nie ma zastosowania, gdyz dotyczy wytacznie postepowania
upadtosciowego z opcjg likwidacyjna, a nie postepowania upadfosciowego z mozliwoscia
zawarcia uktadu, ktérym objeta byta Spoétka od 21 sierpnia 2007r. do 17 grudnia 2010r.
(prawomocne umorzenie postepowania upadtosciowego z opcjg ukladowg nastgpito 31
grudnia 2010r.). Wobec Spdtki nie wydano postanowienie o ukorficzeniu postepowania
upadtoéciowego, a postanowienie o umorzeniu postgpowania upadtosciowego w trybie art. 361
pkt 3 ustawy z dnia 28 lutego 2003r. prawo upadtosciowe i naprawcze (Dz.U. z 2009 r. Nr 175,
poz. 1361, ze zm. zwana dalej: "u.p.u.n."), czyli na zgdanie wszystkich wierzycieli, ktorzy
zgtosili wierzytelno$ci, wobec dokonania przez Spoétke ich splaty. W swietle reguty
interpretacyjnej z art. 543 u.p.u.n. uznac nalezy, iz art. 70 § 3 O.p. dotyczy wylacznie
postepowania upadiosciowego obejmujacego likwidacje majatku upadtego, nie obejmuje
postepowania upadtosciowego z opcjg ukiadowg. Gdyby intencjg ustawodawcy bylo objecie
art. 70 § 3 O.p. takze postepowania upadiosciowego z opcjg ukiadowa, wowczas postuzytby
sie terminem postepowanie uktadowe, ktdry - zgodnie z art. 544 u.p.u.n. obejmuje zaréwno
postepowanie upadtosciowe obejmujgce likwidacje majatku upadiego, jak i postepowanie
upadtosciowe z mozliwoscig zawarcia uktadu. Kierujgc sig¢ zasadami wyktadni jgzykowej i
bezposrednig wolg ustawodawcy wyrazong w art. 543-544 u.p.u.n., uznac nalezafo, iz art. 70 §
3 0.p. wzw. z art. 543 u.p.u.n. skutkuje przerwaniem biegu przedawnienia zobowigzan
podatkowych wytacznie w przypadku postgpowania upadtosciowego z opcjg likwidacyjng i nie
znajdzie zastosowania do podmiotu, wobec ktérego toczylto sig postgpowanie upadtosciowe z
mozliwoscig zawarcia ukfadu.

Spotka w kwestii kosztéw uzyskania przychodu — transakcji zbycia udziatow P. z A. zarzucita
DUKS btedng analize dokonanych czynnosci i przyjgcie, ze mialy one na celu obejscie
przepisow prawa podatkowego. Z materiatu dowodowego wynika, Zze dziatania Spotki miaty na
celu ochrone jej majatku, tzn. udziatéw w P., przed podmiotami wysuwajgcymi nieuzasadnione
zgdania, w szczegblnosci przez V. i posiadaczy obligacji wyemitowanych przez Spotke oraz
zabezpieczenie intereséw ekonomicznych Spolki przez zabezpieczenie sig przed
koniecznoécig przeniesienia na D. udziatdw w P. za cene wielokrotnie nizszg od ich ceny
rynkowej. Na dowdd tego Spétka powotata zeznania czionkow zarzadu: prezesa P. N. i
wiceprezesa R. J.. Zdaniem Spofki nieprawidtowe byto tez uznanie, iz wynagrodzenie
zaptacona A. z tytutu nabycia udziatéw w P. nie stanowi kosztow uzyskania przychodow na
podstawie art. 15 ust. 1 u.p.d.p. w zwigzku z art. 199a § 1 O.p.

DUKS nie udowodnit tez braku wykonania przez K. ustugi z ww. faktury.

Spotka wyjasnita ponaD.o, ze kluczowe z jej punkiu widzenia, D. i V. transakcje dotyczace
udziatow w P. wprost wskazano w uchwale rady nadzorczej P., ale ze wzgledu na ogromng
liczbe operacji dotyczacych P. zwigzanych z porozumieniem migdzy D., V. i Spdtkg nie byto
praktycznym odniesienie sie w ww. uchwale do wszystkich zatwierdzanych operacji, gdy
istniato ryzyko, ze jaka$ czynnosc¢ zostataby w takim enumeratywnym wyliczeniu pominieta.
Uchwata rady nadzorczej P. zawiera "ogding klauzulg" zatwierdzajgcg czynnosci dotyczace P..
Spoétka nie zgodzita sig ze stanowiskiem DUKS, ze brak bezposredniego wskazania M. w ww.
uchwale przesadza, ze nie odnosi sie ona do transakgji dotyczacych M.. Zdaniem Spotki w
sprawie nalezato tez zastosowac art. 199a § 3 O.p., z uwagi na wtasciwg interpretacje
transakgji, ich waznosci i skutecznosci dla mozliwosci prawidtowe] oceny skutkéw
podatkowych transakcji zbycia udziatow w P.

3. Dyrektor Izby Skarbowej w W. (zwany dalej: "DIS") decyzjg z [...] grudnia 2013r. utrzymat w
mocy ww. decyzje DUKS, poD.rzymujgc jej podstawe faktyczng i co do zasady podstawe

prawng.
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przeniesienia udziatéw P. przez Spétke na rzecz T., wbrew stanowisku Spotki, rowniez
potwierdzat stanowisko organéw podatkowych, a w szczegéinosci DUKS, ze skoro Spotka
przeniosta posiadane udzialy w P. na rzecz T, nie mogta tych samych udziatow przeniesé na
rzecz innej spotki — M.. Dodatkowo na ww. wyrok Sadu Handlowego z 20 grudnia 2005r.
powotywaly sie ww. Sady powszechne, wiec nie moze on stanowic podstawy do
kwestionowania prawomocnych i wydanych wobec Spétki wyrokow polskich Sgdow
powszechnych:

- Sgdu Okregowego we W. Wydziat X Gospodarczy z 14 czerwca 2010r. (sygn. akt: X GC
[...]/06) (z powodziwa D. przeciwko M. i zarzadey masy upadioéci Spotki), w ktérym orzeczono,
ze bezskuteczne jest rozporzadzenie przez Spétke 226.079 udziatami P. dokonane na
pokrycie udziatéw obejmowanych przez Spétke w M. zawarte 31 stycznia 2005r;

- Sgdu Apelacyjnego we W. - Wydziat | Cywilny z [...] pazdziernika 2010r. (sygn. aki | ACa
[...]10),

takZe z uwagi na tresc¢ art. 365 § 1 k.p.c. Stwierdzié tez nalezy, ze rada nadzorcza P. w

uchwale z 23 czerwca 20065r. nie wyrazita zgody na rozporzadzenie udziatami w P. przez
Spétke na rzecz M..

Wskazaé tez nalezy, ze skoro Sady cywilne w wyzej powotanych prawomocnych wyrokach
uznaty, ze bezskuteczne byto rozporzadzenie przez Spotke 226.079 udziatami P. na rzecz M.,
to udzialy te nie mogty stanowi¢ czesci sprzedawanego 1 wrzesnia 2005r. przez M. na rzecz A.
przedsigbiorstwa oraz nie mogly byé zbyte w ramach sprzedazy ww. przedsiebiorstwa.

Zdaniem Sgdu podkresli¢ wiec nalezy, ze skoro z orzeczenia Trybunat Arbitrazowego w W. z
[...] listopada 2004r. wynikato, ze Spotka w kazdym czasie byta wiascicielem 226.079 udziatéw
P., zas z ww. wyrokéw Sgdéw cywilnych wynikato, ze Spétka na 31 stycznia 2005r.
dysponowata 226.080 udziatami P. (bo bezskuteczne byto rozporzgdzenie przez Spotke na
rzecz M. 226.079 udziatami P.), tym samym skoro wydatki Spétki ujete w ksiegach na
odkupienie tych udziatéw od A. nie mogly miesci sie w dyspozycji art. 15 ust. 1 u.p.d.p., gdyz
nie mozna ich uznac za poniesione w celu osiagniecia przychodéw.

Prawidlowe, w Swietle akt sprawy — materiatu zgromadzonego na podstawie przepisow art.
122 art. 187 § 1 O.p. i okoliczno$ci przeanalizowanych z uwzglednieniem zasady swobodnej
oceny dowodow (art. 191 O.p.) oraz wzieciem pod rozwage stanowiska Sgdow powszechnych
| Trybunatu Arbitrazowego w Wiedniu, ktére dotyczyly transakcji zawieranych przez skarzaca
Spotke w odniesieniu do jej udziatow w P., bylo réwniez uznanie przez organy podatkowe, ze
transakcje zawarte przez skarzaca Spétke z M. oraz A., ktérych przedmiotem byly udziaty w P.
- wykorzystujgc dyspozycyjny charakter uméw cywilnoprawncyh - mialy na celu efektywne
obnizenie podstawy opodatkowania | wysokosci zobowigzania podatkowego w p.d.p. za 2006r.

Skoro z ustalen organu podatkowego pierwszej instancji - opartych na podstawie orzeczen
polskich sgdéw cywilnych, jak réwniez Trybunatu Arbitrazowego w Wiedniu — a podirzymanych
W uzasadnieniu zaskarzonej decyzji DIS - wynikato, ze nie doszto do rozporzadzenia przez

Spotke udziatami P. ([...]) na rzecz M., tym samym za skuteczne nie mogty byé wiec uznane
ani:

a) pozniejsza - 1 wrzeénia 2005r. - sprzedaz tych udziatéw przez M. w ramach
przedsiebiorstwa na rzecz A.;

b) pézniejsze nabycie tych udziatow przez Spétke od A. (umowami z 20 kwietnia, 5 wrzesnia,
22 grudnia 2006r.).
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Stosownie do art. 199a § 2 O.p. jezeli pod pozorem dokonania czynnosci prawnej dokonano
innej czynnosci prawnej, skutki podatkowe wywodzi sie z tej ukrytej czynnosci prawne;.

Zgodnie z art. 199a § 3 O.p. jezeli z dowodéw zgromadzonych w toku postepowania, w
szczegolnoéci zeznan strony, chyba ze strona odmawia sktadania zeznan, wynikajg
watpliwosci co do istnienia lub nieistnienia stosunku prawnego lub prawa, z ktérym zwigzane
sg skutki podatkowe, organ podatkowy wystepuje do sgdu powszechnego o ustalenie istnienia
lub nieistnienia tego stosunku prawnego lub prawa.

W my$I| natomiast art. 121 § 1 O.p. postepowanie podatkowe powinno byé prowadzone w
sposéb budzacy zaufanie do organéw podatkowych.

W toku postepowania organy podatkowe, zgodnie z art. 122 O.p., podejmujg wszelkie
niezbedne dziatania w celu dokiadnego wyjasnienia stanu faktycznego oraz zatatwienia
sprawy w postepowaniu podatkowym. Stosownie do art. 187 § 1 O.p. organ podatkowy jest
obowigzany zebrac i w sposéb wyczerpujacy rozpatrzy¢ caly materiat dowodowy.

Organ podatkowy, zgodnie z zasadg swobodnej oceny dowodéw wyrazong w art. 191 O.p.,
ocenia na podstawie calego materialu dowodowego, czy dana okolicznosc zostata
udowodniona.

Zdaniem Sadu organy podatkowe, wbrew stanowisku skarzacej Spotki, biorgc pod uwage ww.
przepisy O.p. nie pominety ani intencji, ani $wiadomosci stron transakcji prawnych z daty
dokonywania ww. czynnosci, a rozpatrzyly je z uwzglednieniem zasad prawa podatkowego, a
przede wszystkim wziely pod rozwage ww. przepisy O.p. oraz wydane wobec stron umow
cywilnoprawnych orzeczenia sadéw powszechnych, ktére odnosity sig do czynnosci prawnych
dokonanych przez Spétke w 2005r., a ktére miaty istotny wptyw na ocene skutkow
prawnopodatkowych umdw zawieranych w 2006r. w kontekscie tresci art. 15 ust. 1 u.p.d.p.
oraz art. 16 ust. 1 pkt 8 u.p.d.p. i w tym kontekécie za oczywiscie bezzasadne nalezato uznac
zarzuty skarzacej Spotki.

Z ustaler organéw podatkowych, a w szczegolnosci z ww. decyzji DUKS, utrzymanej w mocy
przez DIS w zaskarzonej decyzji, wynikato, ze skarzgca Spdtka wniosta 31 stycznia 2005r. do
M. aport w postaci 226.079 udziatow w P. o tacznej wartosci 1 mid zt na pokrycie 1.000.000
nowoutworzonych udziatow o wartosci nominalnej 500 zt kazdy, o tgcznej wartosci nominalnej
500.000.000 zt w podwyzszonym kapitale zaktadowym M., z czego na kapitat zaktadowy
przeznaczono 500 min zt.

Sad Okregowy we W. Wydziat X Gospodarczy (sygn. akt: X GC [...]/06) w wyroku z 14
czerwca 2010r. (z powodztwa D. przeciwko M. i Zarzadcy Masy Upadtosci Spotki) orzekt, ze
bezskuteczne bylo rozporzgdzenie przez Spotke 226.079 udziatami P., dokonane na pokrycie
udziatéw obejmowanych w M. zawarte w ww. dacie - 31 stycznia 2005r.

Sad Apelacyjny we W. - Wydziat | Cywilny wyrokiem z 27 pazdziernika 2010r. (sygn. akt | ACa
[...]/10) oddalit apelacje M. i Zarzadcy Masy Upadtosci Spotki od ww. wyroku Sadu
Okregowego.

Zdaniem ww. Sgdow skoro Spotka nie uzyskata zgody rady nadzorczej na zbycie udziatow P.,
czynnosé zbycia udziatéw na rzecz M. przez Spotke byta bezskuteczna.

Powotywany przez Spotke wyrok Sadu Handlowego w W. z 20 grudnia 2005r. ([...]), ktorym
uchylono wyrok Sadu Arbitrazowego z 26 listopada 2004r. w czgsci bezskutecznosci
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przez K. na rzecz Spoiki poswiadczaly jedynie nieprawde, a skarzaca poza kopig opinii
sporzgdzonej przez K. bez daty, nie wyjawita dowodéw, ktére mogtyby swiadczy¢ o wykonaniu
ww. ustug, to oceny organow podatkowych w tym zakresie nalezalo uznaé za prawidtowe i
wyrazone z Zastosowaniem zasad logiki i do$wiadczenia zyciowego, bez przekroczenia
zasady swobody oceny dowodéw, o ktérej mowa w art. 191 O.p. Rowniez ustaleniom organom
podatkowym, w tym przede wszystkim DIS, ktére zostaly przedstawione w zaskarzone] decyzji
nie mozna skutecznie czynié zarzutu naruszenia Zasady prawdy obiektywnej, wynikajgcej z art.
1227 art. 187 § 1 O.p. DIS wszelkimi mozliwymi $rodkami dazyt do wyjasnienia okolicznosci
Zwigzanych z transakcjami udokumentowanymi fakturami wystawionymi przez K. i dat temu
wyraz w uzasadnieniu zaskarzonej decyzji.

Naczelny Sgd Administracyjny w orzeczeniu z 6 lutego 2008r. sygn. akt I} FSK 1671/06 trafnie
zauwazyt, ze ustawodawca nie nalozyt na organ podatkowy obowigzku wyjasnienia stanu
faktycznego sprawy — co w pewnych sytuacjach byloby nierealne — lecz zobowigzat go do
podejmowania dziatar w celu wyjasnienia tego stanu (ONSAIWSA 20009r. nr 1, poz. 7).
Materiat dowodowy znajdujacy sie w aktach sprawy w sposob wyrazny wskazuje, ze takie
dzialania byly przed organami, a w szczegéinoéci przez DIS, podejmowane i doprowadzity do
przeciwnych niz prezentowane przez skarzgcg Spétke. Zdaniem Sgdu wnioski organéw
podatkowych, co do fikeyjnych faktur wystawionych przez K., a przede wszystkim tej z 26
wrzesnia 2006r. nr 107/2006 byly trafne, tym bardziej, ze Spotka posiadata wtasne biuro
prawne, korzystata ponadto z ustug renomowanych firm, zapewniajgcych wysoki standard
swiadczonych ustug i charakteryzujgcych sie wysokimi kwalifikacjami. W biurze prawnym
Spotki zatrudnionych bylo czterech radcéw prawnych, ktorych na biezgco wspomagata
Kancelaria radcy Prawnego N. W., za$ ustugi prawne i doradcze $wiadczone przez inne firmy
miaty najczesciej swoj efekt w postaci stosowne; dokumentacji, raportéw, pism, analiz i
swiadczone byly na podstawie stosownych uméw. Dodatkowo wskazaé nalezy, ze stugi
doradztwa prawnego dotyczace ZE PAK, np. w zakresie praw i zobowigzan wynikajgcych z
Umowy Prywatyzacyjnej ZE PAK, biezgce doradztwo prawne, w szczegélnosci w sprawie ZE
PAK, konsultacje prawne w szczegélno$ci w sprawach zwigzanych z zapisami umowy
sprzedazy akeji ZE PAK z 30 marca 1999r. oraz wynikajacych z niej praw i obowigzkéw stron,
itp. byly przedmiotem ustug éwiadczonych m.in. przez Kancelarie Prawng dr D. K. Kancelaria,
Kancelarig Prawniczg A. S., [...] Sp, z 0. 0. & Wspdlnicy sp. kom. Nie byto zatem logicznego
uzasadnienia, poza potrzebg nieuzasadnionego zwigkszenia kosztéw uzyskania przychodow,
by korzysta¢ z ustug firmy prowadzonej przez osobe z wyksztatceniem podstawowym, ktéra
trudnita sie procederem wystawiania pustych faktur.

4. Zdaniem Sgdu prawidtowe byto przyjecie przez organy podatkowe na podstawie zebranego
Z uwzglednieniem zasady wynikajacych z art. 122 j art. 187 § 1 O.p. - prawdy obiektywne;j -
materiatu dowodowego, ze w sprawie konieczne bylo wziecie pod rozwage rzeczywistej tresci
zawieranych przez Spétke skarzacg uméw cywilnoprawnych i ocena wynikajgcych z nich
zdarzen gospodarczych w aspekcie skutkéw podatkowych —art. 15 ust. 1 u.p.d.p. w zwigzku z
art. 199a § 1 O.p., tym bardziej, Zze w aktach sprawy znajdowaly sie znane Spéice wyroki
sadow powszechnych i Trybunatu Arbitrazowego, ktére wypowiadaty sie co do tresci uméw
cywilnoprawnych zawieranych przez skarzaca Spétke ze swoimi spotkami zaleznymi. Dziatanie
takie umozliwiat oprécz ww. przepisow takze przepisy: art. 121 §10.p.iart. 191 Op.

Warto tez wskazag, ze przepis art. 199a O.p. zostat dodany przez art. 1 pkt 76 ustawy z dnia
30 czerwca 2005r. (Dz.U.2005.143.1199), zmieniajacej O.p. z dniem 1 wrzeénia 2005r. |
obowigzywat w dniu powstania zobowigzania Spotki skarzgcej w p.d.p. za 2006r.

W mys| art. 199a § 1 O.p. organ podatkowy dokonujac ustalenia tresci czynnosci prawnej,
uwzglednia zgodny zamiar stron i cel czynnosci, a nie tylko dostowne brzmienie oswiadczen
woli ztozonych przez strony czynnosci.
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poczet kosztow uzyskania przychodoéw Spoétki na mocy art. 15 ust. 1 u.p.d.p.

Trafne jest stanowisko DIS, ze podatnik uznajac dany wydatek za koszt uzyskania przychodu i
odnoszac z tego tytutu korzyscig podatkows w postaci zmniejszenia podstawy opodatkowania
powinien przedstawi¢ wiarygodne dowody, ze okreslony wydatek stanowit koszt uzyskania
przychodu. Z akt sprawy wynika natomiast, ze Spdtka nie przeditozyta dowodéw swiadczacych,
ze K. wykonat rzeczywiscie sporng ustuge, cho¢ DUKS 13 kwietnia 2011r., a DIS 21 czerwca
2013r. kierowali w tym zakresie stosowne wezwania. Spotka przekazata jedynie notarialnie
poéwiadczong za zgodno$¢ z oryginatem kopie opinii przygotowanej przez K. i wyjasnita, ze w
imieniu Spotki wykonanie ustug zarzad Spaétki: P.N. i R.J., ktorzy nie zyja, a nikt inny nie
dysponuje wiedza, kto, gdzie, kiedy i w jakiej formie kontaktowat sie z K..

Z ustalen organéw podatkowych wynikato natomiast, ze wystawca ww. faktury, ktéry miat
swiadczy¢ kwalifikowane ustugi w postaci doradztwa prawnego miat jedynie wyksztatcenie
podstawowe, a ponadto osoba ta przestuchiwana w charakterze Swiadka i nastepnie w
charakterze podejrzanego w Prokuraturze Okregowej (V Ds. [...J/09) zeznata 25 maja 2008r.,
ze uczestniczyta w procederze polegajacym na wystawianiu faktur za ustugi, ktérych w
rzeczywistosci nie wykonywano. Wystawianie fikcyjnych faktur odbywato sie za posrednictwem
wielu firm, ktére zakfadane byty przez osoby skfonne do uczestniczenia w tym procederze, a
mechanizm zaktadania takich firm byt nastepujacy: szukatem wsréd znajomych osob chetnych
do zaktadania firm; od razu informowatem, ze bedg wystawiane lewe faktury. (...) jezeli
wystawiana byta faktura np. na 50.000 PLN brutto, to przychodzit przelew od nabywcy faktury.
My juz wiedzielismy przed jego wystaniem, ze taki przelew przyjdzie. Wtedy dzwonitem do (...)
i on odbierat pienigdze (wszystkie konta podane sg na fakturach) | w catos¢ mi oddawat, a ja
przekazywatem gotéwke do posrednika, ktory "nagrat" nabywce. W ten sposéb mielismy
potwierdzenie przelewu pieniedzy przez konto bankowe. Z tych pieniedzy ktore trafialy z
powrotem do nabywcy faktury, raz w miesigcu dostawaliSmy pieniadze, w zaleznosci od
posrednika 6-8% od wartosci faktury netto. (...) Spotka wzieta jakies dwie faktury ok. 50 tys
PLN (k. 114-119, zatgcznik nr 65 do protokotu kontroli). DIS ww. zeznania ocenit w sposéb
trafny za spojne i logiczne oraz wskazat, ze wigczyt do akt sprawy uwierzytelniong kserokopie
ostatecznej decyzji DIS z 24.08.2012r. wydang wobec K. w przedmiocie okreslenia
zobowigzania podatkowego w podatku dochodowym od o0séb fizycznych za 2007r. i
uwierzytelniony protokdt przestuchania podejrzanego z 24 lutego 2012r. sygn. akt V Ds.
[..J/10. Z obu ww. dokumentdw wynika, ze ww. osoba trudnita sie procederem wystawiania
fikcyjnych faktur, ktére nie dokumentowaty faktycznych zdarzen gospodarczych, a okolicznosci
te konsekwentnie podawata w zeznaniach z 25 lutego, 17, 18 wrzesnia i 7 pazdziernika 20089r.,
wskazujgc Spotke, jako odbiorce dwach takich faktur. DIS podjat tez prébe przestuchania K.,
wzywajac pismem z 18 czerwca 2013r. do osobistego stawienia sie 16 lipca 2013r. w
charakterze $wiadka na okolicznos¢ m.in. wystawiania Spotce faktur. Spotke zawiadomiona o
miejscu i terminie przeprowadzenia dowodu, ale K., mimo dwukrotnego awizowania nie
odebrat przesytki. Z akt sprawy wynika tez, ze K. nie prowadzit ksiegowosci.

DIS przeanalizowat tez przedtozong przez Spotke opinie prawng, ktéra Spotka uzasadniata
wystawienie ww. faktury o nr 107/2006, a ktéra wigzata sie z fakturg wystawiong przez K. w
2007r. — z 30 pazdziernika 2007r. nr 138/2007. Zdaniem Sadu DIS trafnie wskazat w
zaskarzonej decyzji, ze skoro w tresci ww. opinii — bez daty — odwotywano sig do przepiséow
uchwalonych w 2007r., nie mozna uznac, ze opinia ta powstala juz w 2006r., lecz powstata
dopiero po 4 sierpnia 2007r.

Zdaniem Sadu, skoro z ustaleri organow podatkowych wyraznie wynikato, ze K. nie prowadzit
rzeczywistej dziatalnosci gospodarczej i jedynie czerpata zyski z wystawiania fatszywych
fakiur, ktére potwierdzaty wykonywanie fikcyjnych ustug na rzecz réznych firm i nie Swiadczyt
ustug na rzecz Spotki takze za posrednictwem osob trzecich, zas 2 ww. faktury wystawione
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P.p.s.a.), Ze piecioletni okres przedawnienia zobowigzania podatkowego zostat przerwany
przez ogtoszenie upadiosci (art. 70§ 3 0.p.) i zaczat biec na nowo od dnia nastepnego po dniu
uprawomocnienia sie postanowienia o umorzeniu postepowania upadfosciowego, uznat, ze
prawidtowe i mozliwe bylo wydanie przez DIS zaskarzonej decyzji, na mocy art. 233 § 1 pkt 1
O.p., bez potrzeby zastosowania w sprawie przepisu art. 233 § 1 pkt 2 lit. a) i art. 208 §10.p,
gdyz nie doszto do naruszenia przez organy podatkowe obu instancji art. 70 § 1i30.p.

Sad pierwszej instancji, z uwagi na tres¢ art. 190 P.p.s.a., nawet, gdyby w orzecznictwie
Naczelnego Sadu Administracyjnego zarysowaty sig¢ odmienne poglady - ale nie wskazujg na
to powotane przez Spotke orzeczenia NSA, ktére dotyczyly po pierwsze podatku od
nieruchomosci i zapadty w zgota odmiennych stanach faktycznych i prawnych - nie mdgtby w
rozpoznawanej sprawie uwzgledni¢ odmiennej wykladni przepisow prawa art. 70§1i 3 0.p.
Sad pierwszej instancji wskazuje, ze z uwagi na tres¢ ww. przepisu art. 190 P.p.s.a. nie jest
uprawniony do brania pod rozwage w rozpoznawanej sprawie odmiennych pogladéw, jesli
bytyby nawet prezentowane w orzecznictwie Naczelnego Sadu Administracyjnego. Sad
zauwaza rowniez, ze nic nie stafo na przeszkodzie, aby skarzgca Spétka w toku postepowania
kasacyjnego, a nie w postepowaniu przed sgdem pierwszej instancji podnosita argumenty w
zakresie art. 2a O.p. w zwigzku z wyktadnig art. 70§ 13 O.p., tym bardziej, ze skarga
kasacyjna DIS wiasnie w zakresie przepisu art. 70 § 1i 3 O.p. formutowata zarzuty.

Warto tez wskazac, ze przepis art. 2a O.p. zostat dodany przez art. 1 ustawy z dnia 5 sierpnia
2015r. (Dz.U.2015.1197) zmieniajgcej Ordynacje podatkowa i zaczat obowigzywaé od 1
stycznia 2016r., zas wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego zapadt 6 grudnia 2016r. W tej
sytuacji nie sposéb przyjaé, ze Naczelnemu Sadowi Administracyjnemu nie byta zanana
okoliczno$¢ wprowadzenia w 2ycie od 1 stycznia 2016r. przepisu art. 2a O.p., ktéry w
rozpoznawanej sprawie nie mégt byé brany pod uwage ani przez organy podatkowe wydajace
W sprawie decyzje (DUKS 5 grudnia 2012r.; DIS 4 grudnia 2013r.), ani przez Sad pierwszej
instancii, (wyrok z 24 lipca 2014r. sygn. akt Il SA/Wa 136/14), gdyz w chwili wydawania ww.
rozstrzygnigc nie obowigzywat. Przepis art. 2a O.p. nie moze byé brany pod uwage przez WSA
w Warszawie, ktéry ponownie rozpoznaje niniejszg sprawe. Sad ocenia bowiem legalnosé
decyzji wydanych przez organy podatkowe na okreslony moment, a wowczas - 5 grudnia
2012r. oraz 4 grudnia 2013r., 0 czym mowa wyzej, przepis art. 2a O.p. nie obowigzywat i nie
maogt stanowi¢ podstawy prawnej wydanych w sprawie decyzji. Nie spos6b wigc przyjac, ze
organy podatkowe mogty naruszyé¢ przepis art. 2a O.p. wzwigzkuzart. 70§ 1i 3 O.p.

3. Sad nie podziela tez zarzutéw skargi o naruszeniu art. 79 ust. 1 us.dg. iart. 31uks w
zwigzku z art. 282c § 1 pkt 1 lit. b) O.p. Skoro bowiem kontrola podatkowa w Spotce zostata
wszczeta na zadanie Prokuratury Okregowej w W. w zwigzku ze $ledztwem prowadzonym w
sprawie wystawienia tzw. "pustych faktur" przez K., nie bylo potrzeby zawiadamiania Spotki o
zamiarze wszczecia postepowania kontrolnego. Tym samym, wbrew stanowisku
prezentowanemu w skardze, ustalenia DUKS poczynione w rozpoznawanej sprawie mogty
stanowi¢ podstawe do wydanych decyzji.

Warto w tym miejscu zauwazyé, ze Sad nie znalazt tez podstaw do zakwestionowania
stanowiska DIS w kwestii wydatku Spétki na rzecz K. z tytutu ustug doradztwa prawnego -

62.400zt, uznajac, ze dokonana przez DIS wyktadnia przepisu art. 15 ust. 1 u.p.d.p. byta w tym
zaKresie prawidtowa.

Sad stwierdza, Ze racje ma wprawdzie Spotka, ze ustuga doradztwa prawnego, za ktérg
Zostata wystawiona przez K. zakwestionowana w postepowaniu ww. faktura z 26 wrzesnia
2006r. nr 107/2006 nie zostata wskazana w art. 16 ust. 1 u.p.d.p., tym niemniej wskazaé
nalezy, ze organy podatkowe, a w szczegéinosci DIS, odnoszac sig do zarzutéw odwotania w
sposob niezwykle szczegélowy omowit kwestie, dlaczego ww. wydatku nie mozna uznaé w

2017-05-20 17:27



Centralna Baza Orzeczeri Sadéw Administracyjnych Str19/30

podatku.

17. Spétka uzupetniajac 17 marca 2017r. ww. zalgcznik do protokotu rozprawy uznata, ze ww.
zobowigzanie podatkowe przedawnifo sie 31 grudnia 2012r., wigc decyzje DIS i DUKS nalezy
uchyli¢ | umorzy¢ postepowanie, gdyz nie wystapity okolicznoéci powodujgcych zawieszenie
lub przerwanie biegu terminu przedawnienia przed jego uptywem. Do pisma zalgczyta wyroki
NSA o sygn. akt || FSK 3091/14, || FSK 3668/14, || FSK 29/15.

Il. Wojewddzki Sad Administracyjny w Warszawie zwazyt, co nastepuje:
1. Skarga nie jest zasadna.

2. Sad nie znalaz! podstaw do uwzglednienia najdalej idgcego zarzutu przedawnienia
zobowigzania podatkowego Spétki w p.d.p. za 2006r. Sad, ktéremu sprawa zostata
przekazana, stosownie do tresci art. 190 P.p.s.a., zwigzany jest wykfadnig prawa dokonang w
tej sprawie przez Naczelny sgd Administracyjny. Z przepisu tego wynika réwniez, Ze nie
mozna oprzeé skargi kasacyjnej od orzeczenia wydanego po ponownym rozpoznaniu sprawy
na podstawach sprzecznych z wykladnig prawa ustalong w tej sprawie przez Naczelny Sad
Administracyjny.

Naczelny Sgd Administracyjny w wydany w sprawie wyroku z & grudnia 2016r. sygn. akt Il FSK
3678/14 odnoszac sie do zarzutu przedawnienia wskazat, ze zgodnie z art. 70 § 3 O.p. bieg
przedawnienia przerywa ogtoszenie upadtosci. Po przerwaniu biegu przedawnienia biegnie
ono na nowo od dnia nastepujacego po dniu uprawomocnienia sie postanowienia o
zakonczeniu lub umorzeniu postepowania upadtosciowego.

Naczelny Sad Administracyjny, badajgc stan sprawy przyjat, 2e bieg przedawnienia przerwaé
powinno ogloszenie upadtosci podatnika. Upadtosé Spolkki ogtosit Sad Rejonowy dla [...] W.
Sad Gospodarczy wydajac 21 sierpnia 2007r., na wniosek uprawnionego podmiotu,
postanowienie w sprawie. Datg upadioéci jest wiec data wydania tego postanowienia. W
konsekwenciji wydanie postanowienia o ogtoszeniu upadiosci Spétki, po uptywie terminu
ptatnosci podatku dochodowego od oséb prawnych za 2006r. - 21 sierpnia 2007r. skutecznie
przerwato bieg trwajacego juz przedawnienia.

Zdaniem NSA zdarzenie to wypetnito wiec tresé normy wywiedzionej z art. 70 § 3 O.p.
Natomiast piecioletni okres przedawnienia zobowigzania podatkowego zaczyna w takim
wypadku biec na nowo od dnia nastepnego po dniu uprawomochienia sie postanowienia o
umorzeniu postepowania upadfosciowego. W tym wypadku nie ma juz bowiem podstaw
odwolywania sie do ogélnej zasady okreslonej w art. 70 § 1 O.p. i traktowania umorzenia
postepowania upadiosciowego jak terminu ptatnosci podatku. Poczatkiem biegu przedawnienia
jest wiec dzien nastepujgcy po dniu, w ktérym uprawomocnito sie postanowienie o umorzeniu
postepowania upadiosciowego. Nastapito to, jak wynika z tresci wyroku - 17 grudnia 2010r.

Naczelny Sad Administracyjny podzielit przy tym poglad Sadu pierwszej instancji, co do
wyktadni przepisu art. 70 § 3 O.p., ktéra nie moze prowadzi¢ do wniosku, iz mowa jest w tym
przepisie jedynie o postepowaniu uktadowym obejmujgcym likwidacje majgtku upadtego.
Zdaniem NSA, badajgc sprawe nalezato zatem wzig¢ pod uwage date uprawomocnienia sig
postanowienia 0 umorzeniu postepowania upadtosciowego - 17 grudnia 2010r. i oceni¢ to
zdarzenie z punktu widzenia przediuzenia biegu przedawnienia zobowigzania podatkowego za
2006r., a w konsekwencji wydtuzenia czasu odpowiedzialnosci podatkowe;.

Wojewodzki Sad Administracyjny w Warszawie, ponownie rozpoznajgc sprawe uznaje, majac
na wzgledzie wyktadnie prawa dokonang w niniejszej sprawie przez NSA (zgodnie z art. 190
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pod uwage wskazane okolicznosci i wyktadnie prawa dokonang w sprawie i odniest sig do
celowosci zastosowania przez organ podatkowy przepisow art. 233 § 1 pkt 2 i, a)iart. 208 §

1 O.p., a wigc umorzenia postepowania podatkowego z uwagi na jego bezprzedmiotowosé na
co wskazywat zaskarzony wyrok.

14. DIS, pismem z 3 marca 2017r. stanowigcym uzupeinienie stanowiska zawartego w
odpowiedzi na skarge, wniost o oddalenie skargi i podniést, ze wyktadnia art 15 ust. 1 i art. 16
ust. 1 pkt 8 u.p.d.p. zawarta w uzasadnieniu zaskarzonej decyzji jest zbiezna z pogladem NSA
wyrazonym w wyroku z 1 wrzeénia 2015r. sygn. akt Il FSK 1772/15, z ktérego wynika, ze
prawictowa wyktadnia art. 16 ust. 1 pkt 8 u.p.d.p. wyklucza "preferencje podatkowe", czyli
uzaleznienie kosztéw uzyskania przychodéw od metody zbywania majatku, a odmienna
wyktadnia naruszataby zasade réwnosci podatkowej. Postugujgc sie tym samym przepisem
doprowadzataby do uksztattowania koszt uzyskania przychodu w oparciu o rézne wartosci.
DIS wskazat tez, ze przebieg zdarzen gospodarczych opisanych na s.26-29 zaskarzonej

decyzji jest istotnym elementem uzasadniajgcym wiasciwe zastosowanie art. 16 ust. 1 pkt 8 i
art. 15 ust. 1 u.p.d.p.

15. Spétka pismem z 9 marca 2017r. podtrzymata dotychczasowe zarzuty i argumentacje,
kwestionujac ustalenia DIS, ze sprzedaz udziatéw w P. przez wykonanie opcji kupna (bez ich
przenoszenia na M. i A.) skutkowatoby powstaniem przychodu. Z dowodéw wynika, ze
przychod ten, w przypadku wykonania opcji kupna, wyniostby ok. 350 min euro (ok. 1 mid ).
Przejscie udziatéw P. na D. nie nastapito na podstawie opcji kupna, gdyz Spotka w dniu jej
realizacji nie posiadata tytutu prawnego do udziatéw, wigc ziozone przez D., wazne zprawnego
punku widzenia oswiadczenie, nie wywotato skutku rozporzadzajacego. Spétka
zakwestionowata tez stwierdzenie DIS, Ze przeniesienia udziatow kolejno na M. i A. dokonano
w celach optymalizacyjnych i stuzyto podwyzszeniu kosztu uzyskania przychodu. Celem
dokonanych czynnosci bylo zabezpieczenie ww. udziatow przed przejgciem przez D. i przed
roszczeniami T., ktora uwazata sie za wiasciciela udziatéw i podejmowata dziatania w celu
potwierdzenia tytutu prawnego do nich. Spéika starata sig, aby doraZnie czynnosci nie
generowaly obcigzen podatkowych, ktére przy okreslonej wartosci udziatow mogtyby
spowodowac niewyptacalno$¢, a w konsekwencji jej upadtosé. Zachodzi wiec zwigzek, o
ktorym mowa w art. 15 ust. 1 u.p.d.p. migdzy wydatkiem na nabycie udziatéw od A, a
przychodem z ich sprzedazy na rzecz D.. Organ pominat wniesienie udziatéw do M. i
nastepnie przez M. do A. i nabycie ich przez Spoétke od A.. Art. 15 ust. 1 u.p.d.p. zastosowano
wige do hipotetycznego stanu faktycznego, jaki istniatby, gdyby Spétka nie przeniosta udzialow
na M., a ta na A.. Ponadto organy nie udowodnity, jaki bytby przebieg i ostateczny wynik
negocjacji pomiedzy Spotkg i D., gdyby udziaty w P. nie zostaty przeniesione na M.i A.. DIS
dokonujge wyktadni art. 15 ust. 1 dazyt do uszczelnienia systemu podatkowego

16. Spétka pismem z 10 marca 2017r., stanowigcym zatgcznik do protokotu rozprawy
podtrzymata zarzuty i argumenty podniesione w sprawie i wskazata, ze zobowigzanie
podatkowe w p.d.p. za 2006r. ulegto przedawnieniu 31 grudnia 2012r., wiec decyzja DIS
razaco narusza art. 70§ 113, art. 208 § 1 i art. 233 § 1 pkt 2 lit. a) oraz art. 59 § 1 pkt 9 O.p.
WSA w Warszawie nie jest zwigzany wyktadnig przepiséw przedstawiona w ww. wyroku NSA z
6 grudnia 2016r. sygn. akt Il FSK 3678/14, gdyz zmienit sig stan prawny, ktérego nie mogt
uwzglednic NSA przy orzekaniu. WSA nie jest tez zwigzany pogladami NSA w zakresie, w
jakim nie stanowig one ustosunkowania sig do podstaw kasacyjnych, wiec brak jest podstaw
uzasadniajgcych przyjecie, ze dokonanie przez NSA wykiadnia art. 70 § 11§ 3 O.p. ogranicza
obecnie w jakikolwiek sposob dopuszczalnosé uchylenia decyzji DIS i zastosowanie wyktadni
art. 70 § 1i 3 O.p., uwzgledniajgcej nakazy wynikajgce z art. 2a O.p. WSA, majac na
wzgledzie art. 2a O.p. i wykazane kierunki interpretacji art. 70 § 1 O.p., powinien dokonaé jego
wyktadni w sposob korzystny wobec Spétki i stwierdzi¢, ze datg poczatkows biegu terminu
przedawnienia jest ostatni dzien roku kalendarzowego, w ktérym uptynat termin ptatnosci
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Sad odnoszac sie do art. 70 § 3 zd. 1 O.p. przypomniat, Ze zgodnie z tym przepisem bieg
terminu przedawnienia przerywa ogtoszenie upadtosci. Zgodnie z art. 52 u.p.u.n. data wydania
postanowienia o ogloszeniu upadioéci jest datg upadiosci. Skoro ogtoszenie upadtosci
nastapito 21 sierpnia 2007r., bieg terminu przedawnienia rozpoczat sie 1 stycznia 2008r., a z
zestawienia tych dat wynika, ze ogtoszenie upadiosci nie mogto przerwac biegu terminu
przedawnienia zobowigzania podatkowego w p.d.p. za 2006r. Sad nie podzielit wigc
argumentacji DIS, ze upadiosé, o ktérej mowa w analizowanym przepisie to pewien stan, w
ktorym znajduje sie przedsiebiorca, a wiec wystarczajgce jest, aby w dacie rozpoczecia biegu
terminu przedawnienia istniat stan upadto$ci. Sad nie podzielit tez stanowiska NSA w
powotanym przez DIS wyroku z 2 grudnia 2010r. sygn. akt Il FSK 1433/09 i nadmienit, ze NSA
w tym wyroku zajmowat sie kwestia odpowiedzialnosci cztonka zarzadu sp. z 0.0. na
podstawie art. 116 O.p. w kontek&cie ogtoszenia upadtosci tej spolki. Za zasadne uznat wiec
naruszenie art. 70 § 11 § 3 O.p., ktére miato wptyw na wynik rozpatrywanej sprawy i wskazat,
ze gdy uptyw przedawnienia okreslonego w art. 70 § 1 O.p. nastgpi w toku postgpowania
odwotawczego, organ odwotawczy winien na podstawie art. art. 233 § 1 pkt 2 lit. a) O.p.
uchylié decyzje DUKS i umorzy¢ postepowanie w sprawie, na podstawie art. 208 § 1 O.p.

13. Naczelny Sad Administracyjny, po rozpatrzeniu skargi kasacyjnej DIS z 3 pazdziernika
2014r., wyrokiem z 6 grudnia 2016r. sygn. akt || FSK 3678/14 uchylit ww. wyrok WSA w
Warszawie | przekazat sprawe do ponownego rozpoznania.

NSA zgodzit sie z argumentacijg DIS, ze bieg przedawnienia rozpoczyna sie od dnia, w ktorym
uprawniony mégt 2adaé zaspokojenia roszczenia. Termin poczatkowy przedawnienia
zobowigzania podatkowego wyznacza wiec termin ptatnosci danego podatku, z zastrzezeniem
instytucji zawieszenia i przerwania biegu przedawnienia, ktére wptywajg na koncowy termin
przedawnienia. Bez wzgledu na rodzaj podatku oraz terminy ich ptatnosci okres pigcioletni, o
ktorym mowa w art. 70 § 1 O.p. rozpoczyna sie zawsze, wobec wszystkich podatnikéw,
pierwszego dnia roku kalendarzowego nastepujacego po roku, w ktérym uplynat termin
ptatnosci podatku. PowyZzsza zasada ulega oczywiscie modyfikacji w wypadku odroczenia
terminu ptatnosci badz roztozenia podatku na raty albo roztozenia na raty zalegtosci
podatkowej wraz z odsetkami.

NSA, odnoszac sig do zarzutu naruszenia art. 70 § 3 O.p. przez btedne przyjecie, ze w
sprawie nie doszto do przerwania przedawnienia, zwrdcit uwage, ze wydanie postanowienia o
ogtoszeniu upadtosci Spotki, po upltywie terminu ptatnosci p.d.p. za 2006r. - 21 sierpnia 2007r.
skutecznie przerwato bieg trwajgcego juz przedawnienia. Zdarzenie to wypetnito wiec treé¢
normy wywiedzionej z art. 70 § 3 O.p. Piecioletni okres przedawnienia zobowigzania
podatkowego zaczyna w takim wypadku biec na nowo od dnia nastepnego po dniu
uprawomocnienia sie postanowienia o umorzeniu postepowania upadtosciowego. Zdaniem
NSA w tym wypadku nie ma juz bowiem podstaw odwotywania sie do ogdlnej zasady
okreslonej w art. 70 § 1 O.p. i traktowania umorzenia postepowania upadtosciowego jak
terminu ptatnosci podatku. Poczatkiem biegu przedawnienia jest wiec dzien nastepujgcy po
dniu, w ktérym uprawomocnito sie postanowienie o umorzeniu postepowania upadfosciowego.

NSA, podzielajac poglad sadu pierwszej instancji, wraz z argumentacjg, co do art. 70§ 3 O.p.,
stwierdzit, ze wyktadnia tego przepisu nie moze prowadzi¢ do wniosku, iz mowa jest w nim
jedynie o postepowaniu uktadowym obejmujgcym likwidacje majatku upadtego. Badajac
niniejsza sprawe nalezato zatem wziagé pod uwage date uprawomocnienia sie postanowienia o
umorzeniu postepowania upadtosciowego z 17 grudnia 2010r. i ocenic to zdarzenie z punktu
widzenia przedtuzenia biegu przedawnienia zobowigzania podatkowego za 2006r., aw
konsekwencji wydiuzenia czasu odpowiedzialnosci podatkowe;j.

NSA wskazat, ze WSA w Warszawie ponownie rozpoznajgc sprawe obowigzany jest wzigé

—
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124, art. 187 § 1 oraz art. 191 i art. 210§ 4 O.p. przez niewyczerpujgce i wybidrcze
rozpatrzenie materiatu dowodowego, co wplyneto negatywnie na rozpatrzenie sprawy; art. 79
ust. 1 ustawy z dnia 2 lipca 2004r. o0 swobodzie dziatalnosci gospodarczej (Dz. U. 2013r. poz.
672, dalej jako: "u.s.d.g.") i art. 31 u.k.s. w zw. z art. 282¢ § 1 pkt 1 lit. 0) O.p.iart. 120 O.p.
przez utrzymanie mocy decyzji DUKS, ktérg wydano z razgcym naruszeniem przepisow
postepowania wszczegtym bez zawiadomienia Spoltki o zamiarze wszczecia postepowania
kontrolnego, co DUKS uzasadnit rzekomym istnieniem przestanki, o ktdrej mowa w art. 282¢ §
1 pkt b) O.p. (postgpowanie kontrolne ma by¢ wszczete na zgdanie organu prowadzacego
postepowanie przygotowawcze o przestepstwo lub przestepstwo skarbowe), gdy brak w
aktach dowodu na wystosowanie do DUKS takiego zadania; 9) art. 70 § 3 O.p. przez

utrzymanie w mocy decyzji DUKS pomimo, ze zobowiazanie podatkowe za ten rok wygasto
wskutek przedawnienia.

7. DIS w pismach procesowych z 17 i 30 czerwca 2014r, ustosunkowujgc sie do zarzutéw, nie
zgodzit sie z nimi i podtrzymat argumentacje zawartg w zaskarzonej decyzji.

8. Spdtka w pismie z 1 lipca 2014r. przestata dwie opinie prawne sporzgdzone przez: prof. dr
hab. W. M. w zakresie kosztéw uzyskania przychodéw z tytutu nabycia przez Spoétke udziatéw:
prof. zw. dr hab. H. L. - w sprawie prawidlowosci zaliczenia przez Spotke do kosztéw
uzyskania przychodu wydatkéw na nabycie udziatow w P. nabytych od A.. W pismie
procesowym z 4 lipca 2014r., przedstawita kwestie dotyczace kosztow uzyskania przychodow
w przypadku zbycia przez nig udziatéw P. na rzecz D. i podkreslita, ze w swietle ustalonego
stanu faktycznego nie ma watpliwosci, ze faktycznie poniosta wydatek na nabycie udziatow P.
od A., ktéry byt zwigzanym z prowadzong dziatalnoscig gospodarczg i zostat poniesiony w celu
uzyskania przychodéw, co potwierdza opinia prof. L.

9. Spotka w pismie z 10 lipca 2014r. stanowigcym zatgcznik do protokotu rozprawy podniosta,
ze decyzja DIS razgco narusza art. 208 § 1 i art. 233 § 1 pkt 2 lit. a),art. 70§ 1i3iart. 59 § 1
pkt 9 O.p. Nie mozna przerwac¢ terminu przedawnienia, ktory jeszcze nie rozpoczat biegu.
Termin przedawnienia rozpoczat sig 1 stycznia 2008r., wiec ogtoszenie wobec Spotki
upadiosci uktadowej 21 sierpnia 2007r. nie moglo zostaé uznane za zdarzenie przerywajgce
bieg terminu przedawnienia. DIS winien wiec uchyli¢ decyzje DUKS i umorzyé postepowanie w
sprawie z powodu wygasniecia zobowigzania podatkowego za 2006r.

10. DIS w piémie procesowym z 16 kwietnia 2014r., stanowigcym zalgcznik do protokotu
rozprawy, nie podzielit wnioskéw plynacych z ww. opinii prawnych, a wobec zarzutu
naruszenia art. 70 § 1 3 O.p. wskazal, iz jego stanowisko jest zgodne z pogladem NSA
zawartym w wyroku z 2 grudnia 2012r. sygn. akt Il FSK 1433/09.

11. Wojewédzki Sad Administracyjny na rozprawie 10 lipca 2014r. na podstawie art. 106 § 3
ustawy z dnia 30 sierpnia 2002r. - Prawo o postepowaniu przed sgdami administracyjnymi (Dz.
Uz 2012r., poz. 270 ze zm.; dalej "P.p.s.a.") postanowit dopuscié dowdd z protokotu z
czynnos$ci kontrolnych przeprowadzonych u Skarzacej przez DUKS w sprawie p.d.p. za 1999r.

i z pisma Prokuratury Okregowej w W. z 23 wrzesnia 2009r. i oddali¢ wniosek dowodowy z
KRS M..

Petnomocnik Spotki ztozyt do protokotu zastrzezenie o naruszeniu art. 106 § 3P.p.s.a. przez
oddalenie wniosku dowodowego w zakresie KRS M.

12. Wojewodzki Sgd Administracyjny w Warszawie wyrokiem z 24 lipca 2014r. sygn. akt [II

SA/Wa 136/14 uchylit ww. decyzje DIS, gdyz podzielit stanowisko Spotki, ze nie moze dojsé do
przerwania biegu terminu przedawnienia przed jego rozpoczeciem.
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wplyneto negatywnie na rozpatrzenie sprawy; art. 210 § 1 pkt 6 i § 4 O.p. przez nienalezyte
przedstawienie uzasadnienia prawnego.

Zdaniem Spotki postepowanie nalezato umorzyé, z uwagi na przedawnienie. Nieprawidtowe
bylo stanowisko DIS, iz art. 70 § 3 O.p. miat zastosowanie, gdy nie mogt stanowi¢ podstawy
prawnej decyzji. Dotyczy bowiem wylgcznie postepowania upadtosciowego z opcjg
likwidacyjna, a Spotke objeto od 21 sierpnia 2007r. do 17 grudnia 2010r. postepowaniem
upadtosciowym z mozliwoscig uktadu.

Spoélka nie zgodzita sie tez ze stanowiskiem DIS, ze wydatki na nabycie od A. udziatéw w P.
nie stanowig kosztu uzyskania przychodéw, gdyz nie ma jasnego i czytelnego zwigzku miedzy
wydatkiem, a przychodem uzyskanym z jego zbycia. Skoro DIS nie kwestionuje, Zze wiasnosc
udziatéw w P. zostata przeniesiona do A., to powinien przyjac, ze Spétka, aby zrealizowaé
opcje kupna przez D., zmuszona byta do ich nabycia od A.. Jedynie po ich nabyciu od A,
Spotka miata mozliwosé przeniesienia ich wiasnosci na rzecz D. Skoro Spotka w 2006r., kiedy
miato dojé¢ do zawarcia transakgji z D. w sprawie zbycia udziatow w P., nie byta ich
wiascicielem, by méc dokonac ich zbycia musiata je wezesniej nabyé od A.. W zwigzku z tym
Spotka nie zgodzita z DIS, Zze "poniesiony wydatek za zakup udziatow od A. nie warunkowat
uzyskania przychodu z tytutu udziatow P. | wskazata, ze nie jest on wprost sprzeczny z
ustalonym przez DIS stanem faktycznym sprawy.

Zdaniem Spotki ani DIS ani DUKS nie udowodnili braku wykonania ustug udokumentowanych
fakturg Kramer, wiec zarzuty skargi sg zasadne.

5. DIS w odpowiedzi na skarge wniést o jej oddalenie i podtrzymat stanowisko wyrazone w
zaskarzonej decyzji.

6. Spétka uzupetniajgc 18 czerwca 2014r. skarge zarzucita naruszenie: art. 15 ust. 1w
zwigzku z art. 16 ust. 1 pkt 8 u.p.d.p. w wyniku btednej oceny stanu faktycznego, ktéra
doprowadzita do nieuznania wydatkéw na nabycie udziatéow w P. od A. za koszty uzyskania
przychodéw w chwili ich zbycia na rzecz D.; art. 124 i art. 210 § 4 O.p. w zwigzku z art. 15 ust.
1 u.p.d.p., polegajgce na niewyjasnieniu, ktére z ustawowych cech definicyjnych kosztéow
uzyskania przychodoéw nie zostaty spetnione w przypadku kosztéw nabycia od A. udziatow w
P.iwzwigzku z art. 122, art. 187 § 1i 3 O.p. oraz w zwigzku z art. 15 ust. 1 u.p.d.p.,
polegajgce na niewyjasnieniu, dlaczego - wobec zakwestionowania kosztéw poniesionych na
nabycie udziatow w P. od A., w tym pominiecia skutkéw transakcji dokonanych w latach
2005-2006 - przyjeto koszt odpowiadajgcy wartosci nominalnej udziatow w P., skoro ze
znanych organom podatkowym z urzedu dokumentéw urzedowych (protokét z czynnosci
kontrolnych dotyczacych 1999r. i 2001r.) wynika, Ze rzeczywisty koszt objecia i nabycia
udziatow byt wyzszy; art. 120 § 1 O.p. i art. 7 ustawy z dnia 2 kwietnia 1997r. Konstytucja
Rzeczypospolitej Polskiej (Dz.U. z 1997r. Nr 78, poz. 483 ze zm.) przez wydanie decyzji bez
podstawy prawnej w oparciu o nieobowigzujgcg w Polsce klauzule obejscia prawa
podatkowego, tzn. uznanie, ze wydatki na nabycie udziatéw w P. od A. jako dziatanie majgce
ha celu optymalizacje podatkowa nie sg kosztem uzyskania przychodéw; art. 11 ust. 1 pkt 1 w
zwigzku z ust. 2 u.p.d.p., przez ich niezastosowanie do nabycia i zbycia udziatow w P., mimo
ze transakcje te nastgpity od A. - spofki powigzane] ze Spdtka stosownie do art. 11 ust. 1 pkt 1
up.dp.;art. 12ust. 1 pkt 7 iart. 27 ust. 1 u.p.d.p.iart. 11 O.p. przez nieuprawnione
potgczenie rozliczen podatkowych Spotki za 2005r. | 2006r., co doprowadzito do podwdjnego
opodatkowania tego samego przychodu zwigzanego z przeniesieniem udziatbw w P. - w
2005r. aportem do spétki M. i w 2006r. narzecz D.; art. 121 § 1 i art. 124 oraz art. 210 § 1 pkt
6i§ 4 O.p. przez prowadzenie postepowania podatkowego w sposéb niebudzgcy zaufania
podatnika i wieloznaczne oparte na domystach i watpliwosciach, a nie ustalonych faktach
rozstrzygniecie sprawy oraz nienalezyte przedstawienie uzasadnienia prawnego; art. 122, art.
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D. miato wplyw na zrownowazenie przychodéw i kosztéw i obnizenie zobowigzania Spotki w
p.d.p. za 2006r. i stanowito de facto optymalizacje podatkows. Powyzsze stwierdzenie ma
potwierdzenie w o$wiadczeniu czlonkéw zarzgdu z 19.01.20009r., opisujgcym proces
przeniesienia udziatow na Spotke od spotki zaleznej, w ktdrym stwierdzono, ze niezaleznie od
ochrony intereséw grupy Spétki opisane czynnosci byty dokonywane przez zarzad rowniez ze

wzgledu na optymalizacie podatkowg Spétki i jego spotek zaleznych (zat. 46 protokotu
kontroli).

DIS wskazat, ze co prawda w stanie prawnym obowigzujacym w 2006r., jak i aktualnie,
przedsigbiorcy moga legalnie ptaci¢ nizsze podatki, wykorzystujac mozliwosci, jakie dajg
przepisy podatkowe, ale w stanie faktycznym, gdzie kategorig pierwotng byta wartosé
przychoddw, a nie kosztéw ryzyko zwigzane z zastosowaniem okreslonych rozwigzan zostato
przeniesione na Skarb Panstwa, co nie ma podatkowego uzasadnienia. DIS uznal wiec, ze
wydatek na zakup udziatéw od A. nie warunkowat wiec uzyskania przychodu z tytulu udziatow
P. Brak zwigzku przyczynowo-skutkowego poniesionego wydatku z osiggnietym przychodem
skutkuje brakiem wypetnienia dyspozycji art. 15 ust. 1 u.p.d.p. i nie pozwala na zaliczenie
2.743.114.460,70 zt do kosztéw uzyskania przychodéw. Stusznie zaé DUKS ustalit za koszt
podatkowy, na mocy art. 15 ust. 1 w zwigzku z art. 16 ust. 1 pkt 8 u.p.d.p. pierwotna wartosé
nabycia udziatéw, gdy Spotka nie przedstawita dokumentow zrodtowych potwierdzajacych
uiszczenie innej kwoty niz nominalna za ww. udziatow w P. (s. 21-22 decyzji DUKS).
DIS, odnoszac sig do zarzutéw Spétki, ze w 2006r. nie istniata klauzula obejscia prawa
podatkowego, podzielit jej stanowisko, ze DUKS nie powinien wywodzié skutkéw z
nieistniejgcych zakazéw, tym bardziej, ze w stanie faktycznym mozliwa byta ocena zdarzen na

mocy art. 15 ust. 1 u.p.d.p., a nie z art. 199a § 1 O.p., wiec nie ma podstaw do zastosowania
art. 199a§ 3 O.p.

DIS, odnoszgc sie do zasadnosci zaliczenia do kosztéw uzyskania przychodéw netto 62.400 z
udokumentowanej fakturg wystawiong z 26 wrzesnia 2006r. nr 107/2006 przez K. za
"Doradztwo prawne w sprawie aranzacji projektu PAK" przedstawit argumentacje na s. 31-40
zaskarzonej decyzji, z ktérej wynika, ze ww. podmiot nie wykonywat ww. ustug, nie zatrudniat
pracownikéw, nie zlecat wykonania ustug podwykonawcom, ktérzy mogliby swiadczy¢ ustugi,

DIS za bezzasadne uznat zarzuty o naruszenie przepisow dotyczacych zbierania materiatu
dowodowego, odwolujgc sie do orzecznictwa i przepiséw: art. 122, art. 187 § 1, art. 180, art.
181 iart. 190 § 2 O.p. Oparcie sig przez organ podatkowy m.in. na dowodach pozyskanych w
innym postepowaniu (np. w karnym), nie narusza zasady czynnego udziatu strony w
postepowaniu, przez (jak twierdzi Spétka), z uwagi na brak udziatu w przeprowadzaniu
dowodoéw, gdyz Spotka miata mozliwoé¢ zapoznania sig z dowodami zebranymi w innym
postepowaniu. DIS nie zgodzit sie tez z zarzutem naruszenia art. 191 O.p.

4. Spotka w skardze do Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z 17 grudnia
2013r. wniosta o uchylenie ww. decyzji DIS i DUKS i zasgdzenie na jej rzecz zwrotu kosztéw
postepowania sgdowego, w tym zastepstwa procesowego, z uwagi na naruszenie: art. 208 §1
w zwigzku z art. 70 § 1 O.p. przez prowadzenie postepowania i wydanie decyzji, gdy
postgpowanie stato sie bezprzedmiotowe ze wzgledu na uptyw terminu przedawnienia: art. 70
§ 3 O.p., przez btedne jego zastosowanie w sprawie, mimo ze nie spetniono hipotezy tego
przepisu pozwalajgca na jego uzycie; art. 15 ust. 1w zw. z art. 16 ust. 1 pkt 8 u.p.d.p. w
brzmieniu do 31 grudnia 2007r. w wyniku blgdnej oceny stanu faktycznego, ktéra doprowadzita
do nieuznania wydatkéw na nabycie udziatéw w P. od A. za koszty uzyskania przychodéw w
chwili ich zbycia; art. 15 ust. 1 u.p.d.p. - przez nieuznanie za koszt uzyskania przychodu ustugi
doradztwa prawnego wyswiadczonej przez "K."; art. 122, art. 124, art. 187 §1iart. 191 O.p.
przez niewyczerpujgce i wybiorcze rozpatrzenie zebranego materiatu dowodowego, co
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kosztow w wyniku realizacji ww. transakcji miato na celu "lewarowanie" w sposéb sztuczny ich
wartosci arytmetycznej dopasowujac jg do potrzeb optymalizacyjnych. Z punktu widzenia zas
omawianej zasady cel kosztow jest zupelnie inny niz optymalizacja opodatkowania, a ta
ostatnia zostata potwierdzona zeznaniami zlozonymi w Prokuraturze i oéwiadczeniami Spotki.

DIS nie uznat argumentu Spotki, ze koszt w ramach optymalizacji opodatkowania jest
uzasadniony w Swietle art. 15 ust. 1 u.p.d.p., gdyz podjete przez Spétke dziatanie, ktére miato
za celu uniknigcie ewentualnego wrogiego przejecia nalezy ocenié w ciggu zdarzen
gospodarczych i jego znaczenie odnies¢ do zawieranych (zmienianych) uméw, w
konsekwencji ktorych Spétka, pomimo wezesniejszego dysponowania udziatami, poniosta
wydatek 718.667.000 EUR z tytutu odkupu akcji P. od A..

DIS wskazat, ze Spdtka od wrzesnia do grudnia 1999r. zawarta umowy z T. i V. na zbycie
226.079 udziatow P. i zbyla je T., bez wymaganej zgody rady nadzorczej P., co skionit D. do
wszczecia sporu i wystapienia do T. w Wiedniu z pozwem przeciwko Spéifce i T.. Skoro
dziatania wiadz Spdtki w tym okresie nie byly zgodne z zapisami umowy P., nie mozna uznag,
iz migdzy spornym wydatkiem a uzyskaniem przychoddw zachodzit jasny i czytelny zwigzek
przyczynowo-skutkowy, o ktérym mowa w art. 15 ust. 1 u.p.d.p. Réwniez wniesienie udziatéw
P. do M., a nastepnie do A. (jako czasowe, bezpieczne ulokowania udziatéw poza Spétka) nie
byto warunkiem koniecznym i nieodzownym do uzyskania przychodu, a ponadto obwarowane
byto zobowigzaniem tych spétek do bezwarunkowego i nieodwotalnego zbycia, na pierwsze
zgdanie Spotki, na jej rZecz lub na rzecz podmiotu przez nig wskazanego. Opcja zakupu
udziatow przez D. wynikata z umowy P., gdy Spétka dokonanych naruszen i nie spehita
warunkow z wyroku TA z 26 listopada 2004r. H.S. - prezes zarzadu M., zeznajac przed ww.
Prokuraturg Apelacyjng stwierdzit, ze Spétka nie zaptacita A. za udziaty, bo umowa
przewidywata, ze na kazde Zgdanie Spotki nastapi natychmiastowy zwrot udziatéow P.. D.
wptacita do Spotki 525.000.000 EUR za udziaty, ktérg Spétka wyptacita obligatariuszom. A. na
wartos¢ ww. kwoty udzielita Spéfce pozyczki na zabezpieczenie wartoéci spieniezonych
udziatow. Nie byto przelewu pieniedzy migdzy A. a Spétka.

DIS zwrdcit uwage, ze ani porozumienie Spétki z M. z 28 stycznia 2005r, aniM. - A. z 1
wrzesnia 2005r. nie precyzowato ceny ewentuainego zbycia P.. Réwniez w przedwstepnej
umowie sprzedazy z Spotka-A. z 20 kwietnia 2006r. wskazano, Ze cena zostanie ustalona z
uwzglednieniem naleznej w zwigzku z Opcja kupna, w razie jej skutecznego wykonania przez
D.. Z ww. transakcjami wigzat sie ewentualny wydatek w blizej nieokreslonej wartosci
uzaleznionej od ewentualnego przychodu Spotki, ktory miat byé otrzymany od D..

Z materiatu dowodowego wynika, ze Spétka i D. pierwszych, wstepnych uzgodnienia co ceny
za nabycie udziatow P. dokonaty w umowie ramowej z 10 maja 2006r. (1,100.000.000 EUR
plus wszelkie kwoty nalezne (dywidenda) na rzecz Spéiki z tytutu ceny zakupu, w tym udziatéw
w spdice C.). W umowie wdrozeniowej z 4 wrzesnia 2006r., ktéra zmieniata umowe ramowa,
zmieniono cene, ze wzgledu na wyrok TA z 6 czerwca 2006r., zatwierdzajacy skutecznodé
dokonania Opcji kupna, na 1.450.000.000 EUR. Konsekwencjg Il wyroku TA z 2 pazdziernika
2006r. orzekajacego o zaptacie przez D. na rzecz Spétki kwoty w gotéwcee nie nizszej od
biezgcej wartosci ksiegowej udziatéw, wynikajgcej z najnowszych sprawozdan finansowych P.
dostepnych w dniu dokonania pfatnoéci, bylo zawarcie 22 grudnia 2006r. ostatecznej umowy
sprzedazy udziatow na rzecz Spotki, z uwzglednieniem ceny zbycia 1.450.000.000 EUR.

Przebieg ww. zdarzen swiadczy o ksztattowaniu w pierwszej kolejnosci przychodu i
uzaleznianiu nastgpnie od tej warto$ci wydatku dotyczacego zakupu akeji P. od A.. Wydatek
na odkup udziatow przez Spétke od A. byt nierozerwalnie zwiazany i ksztattowany na
podstawie przychodu ze zbycia na rzecz D. udziatéw w Opcji kupna. Dostosowywanie przez
Spotke wysokosci wydatku na nabycie udziatéw od A. od wysokoéci ceny ich zbycia na rzecz
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Opcjg kupna od E. znalazly wyraz w Umowie Ramowej z dnia 10.05.2006r., w ktorgj strony
umowy zawarly uregulowania sposobu zapfaty za udziaty P. uzgadniajgc m. in. Cene zakupu
za wszystkie udziaty P. oraz udziaty w spéfce C. w fgcznej wysokosci 1.100.000.000 EUR plus
wszelkie kwoty nalezne (dywidenda - przypis wtasny) na rzecz E. z tytutu ceny zakupu. W dniu
04.09.2006r. strony Umowy Ramowej zawarty Umowe wdrozeniowg dotyczaca P. stanowigca

zatwierdzenie w formie notarialnej Umowy ramowej z zastrzezeniem zmian naniesionych
Umowsg wdrozeniows.

W obliczu zawartej Umowy Wdrozeniowej zmianie ulegia przedwstepna umowa sprzedazy E.

-A., w ktrej Aneksem doprecyzowano, ze ze wzgledu na zapadty | wyrok TA (sygn. [...]) z dnia
06.06.2006r., zatwierdzajgcy skutecznoéé dokonania Opcji kupna oraz z uwagi na na fakt, iz w
dniu 04.09.2006r, D. i E. uzgodnily, iz D. zaptaci E. kwote ustalong przez Trybunat Arbitrazowy

w W.nie mniej jednak niz 1.450.000.000 EUR, cena za 226.078 udziatow P. jaka zaptaci
Podatnik A. wynosi 1.450.000.000 EUR

Konsekwencjg wczesniejszych okolicznosci oraz zapadtego w dniu 02.10.2006 r Il Wyroku TA,
orzekajgcego o zaptacie przez D. na rzcez E. kwoty w gotéwcee nie nizsze| od biezacej wartosci
ksiegowej udziatéw, wynikajgcej z najnowszych sprawozdan finansowych P. dostepnych w
dniu dokonania ptatnosci, byto zawarcie w dniu 22.12.2006r. ostatecznej umowy sprzedazy
udziatéw na rzecz E., z uwzglgdnieniem ceny zbycia na rzecz E. w wysokosci 1.450.000.000
EUR. Dla oceny zdarzen na gruncie prawa podatkowego istotne sg réwniez zdarzenia
zaistniate w kolejnych okresach. Wskazaé¢ tu nalezy w szczegélnosci podpisany w dniu
19.03.2007r Aneks do przedmiotowej umowy sprzedazy udziatéw na rzecz E. ksztaftujgcy w
dalszym ciggu wysoko$¢ wydatkow Podatnika, tj. ktérym obnizono cene za 226.079 udziatow
P. do kwoty 720.000.000 EUR. Odpowiadajgca temu warto$é Spétka uzyskata w 2006r. od D.
Okolicznoé¢ ta jest tym bardziej istotna, gdyz przedmiotowy aneks warunkowat réwniez, za
zgoda obu stron, mozliwos¢ podwyzszenia ceny o ile E. pozyska odpowiednie §rodki
finansowe w zwigzku z wykonaniem przez D. Opcji kupna z zastrzezeniem, iz taczna cena nie

przekroczy 1.450.000.000 EUR, w takim przypadku podwyzszona cena zostanie przekazana
przez E. narzecz A..

Spotka, realizujgc porozumienia z 25 wrzesnia 2006r. z A. (pozyczkodawey), D.
L.(pozyczkobiorey) i Spotkg (powiernika), w ktérym zobowigzata sie, iz przekaze wszelkie

kwoty pozyczki (do wysoko$ci 200.000.000 zt - ze $rodkéw, ktére posiada Iub przewiduje, ze
otrzyma, a "nalezace do i na korzysc" A.).

Na poczet zaptaty przez Spotke za udzialy P. zaliczono tez 525.000.000 EUR, przy czym
rozliczenie nastgpito w drodze kompensaty wzajemnych wierzytelnosci miedzy Spokg a A,
ktora 5 pazdziernika 2006r. udzielita Spétce pozyczki 525.000.000 EUR, przeznaczonej na
sptate zobowigzan z tytutu obligacji. Wyptata pozyczki miata nastapié na pisemne zadanie
Spotki w terminie do 31 grudnia 2006r. Na mocy porozumienia Spotki z A. skompensowano
wzajemne roszczenia z tytutu udzielonej pozyczki 525.000.000 EUR z roszczeniami z tytutu
zaptaty za udzialy P.. Ostatecznie wierzytelno$é z tytutu pozyczki udzielonej Spotce przejeta
16 lipca 2007r. D. L.(cesji wierzytelnosci dokonana przez A. na rzecz D.). Nie doszio do
fizycznego przeptywu 525.000.000 EUR - sptate zadtuzenia uznano w drodze kompensaty.

Zdaniem DIS ustalenie czy zapfata od A. za zakup akgji P., na rzecz Spoétki, moze stanowié
koszt uzyskania przychodéw - wymaga oceny pod katem zwigzku tego wydatku z
osiggnigciem przychodow - zastosowania art. 15 ust. 1 u.p.d.p. Kosztami uzyskania
przychodéw sg koszty poniesione w celu osiggniecia przychodéw, z wyjatkiem kosztéw
wymienionych w art. 16 ust. 1 u.p.d.p. Zdaniem DIS koszty uzyskania przychodéw
zakwestionowane przez organy podatkowe nie wigza sie z biezgcg dziatalnoscig gospodarcza
Spotki i nie zwigkszaty wielkosci przychoddw z tej dziatalnoéci. Podwyzszenie wartosci
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Ustalenie czy zaptata kwoty zwigzanej z zakupem akcji P. od A. moze stanowi¢ koszt
uzyskania przychodow - wymaga oceny pod katem zwiazku tego wydatku z osiggnieciem
przychodow, a zatem zastosowania dyspozycji art. 15 ust. 1 u.p.d.p. w zwigzku art. 16 ust. 1
u.p.d.p. Podatnik ma mozliwos¢ odliczenia do celéw podatkowych wszelkich kosztow, pod tym
jednak warunkiem, ze wykaze ich bezposredni zwigzek z prowadzong; dziatalnoécia
gospodarczg oraz, ze ich poniesienie ma lub moze mieé wptyw na wielko$¢ przychodéw (por.
wyrok NSA z 2901.1999r. sygn. akt | SA/Gd 91/97 pub. Lex oraz Komentarz Podatek
Dochodowy od Osob Prawnych 2009 C.H. Beck s. 292). Przyjeta przez podatnika wysokosé
kosztéw w czesci zakwestionowanej przez organy podatkowe, nie byla zwigzana z biezaca
dziatalnoscig gospodarcza Spotki, nie zwiekszata wielkosci przychoddw z tej dziatalnosci,
Podwyzszenie wartosci tych kosztéw w wyniku realizacji ww. miato na celu "lewarowanie" w
sposob sztuczny ich wartosci arytmetycznej, dopasowujac jg do potrzeb optymalizacyjnych. Z
punktu widzenia zas omawianej zasady cel kosztow jest zupetnie inny niz optymalizacja
opodatkowania, a ta ostatnia zostata potwierdzona zeznaniami ziozonymi w Prokuraturze i
oswiadczeniami Spotki. DIS powotujgc sie na wyrok NSA z 24.06.2009 r. sygn. akt || FSK
247/08 stwierdzit, ze wyklucza mozliwos¢ "przenoszenia ryzyka ekonomicznego o charakterze
zewnetrznym" do rozliczenia podatkowego, jako koszt uzyskania przychodéw, a w sprawie - z
punktu widzenia ekonomicznego - mamy do czynienia z podobng sytuacjg. Na tej podstawie
zasadnie DUKS zastosowat art. 16 ust. 1 pkt 8 u.p.d.p.

DIS wskazat tez, ze nalezato w sprawie oceni¢ ciag zdarzer gospodarczych i ocenié, jakie
znaczenie w odniesieniu do kosztéw podatkowych mialy zawierane (zmieniane) umowy, w
konsekwencji ktérych Spotka, pomimo wezeéniejszego dysponowania udziatami, poniosta
wydatek rzgdu 718.667.000 EUR z tytutu odkupu akgji P. od A.. Zdaniem DIS dziatania wladz
Spotki w tym okresie nie byly zgodne z zapisami umowy P., a decyzja zbycia przez Spétke ww.
udziatow na rzecz T., bez wymaganej zgody rady nadzorczej P. oznaczata mozliwosé
wykonania przez D. opcji kupna. Rowniez wniesienie udziatéw P. do M., a nastepnie do A. nie
byto warunkiem koniecznym i nieodzownym do uzyskania przychodu, gdyz opcja zakupu
udziatéw przez D. wynikata z umowy P., w okolicznosciach dokonanych naruszen i
niespefnienia warunkow wyroku TA z 26.11.2004r. Okoliczno$¢ czasowego bezpiecznego
ulokowania udziatéw poza Spdtka, nie moze miec racjonalnego przetozenia dla potrzeb
rozliczen podatkowych. Whiesienie udziatéw P. do M., a nastepnie do A. bylo obwarowane
zobowigzaniem ww. spotek do bezwarunkowego i nieodwotalnego zbycia na rzecz Spétki ww.
udziatow, na pierwsze zgdanie Spétki lub na rzecz podmiotu przez nig wskazanego. Procedura
zwrotu udziatow do E. konieczna byta z uwagi na wykonanie Opgji kupna przez D.. Nalezy
zauwazyc, ze prezes zarzadu M. - osoba, ktéra powinna mieé¢ najwieksza wiedze na temat
dziatalnosci M. zeznat w ww. Prokuraturze Apelacyjnej, ze Spotka nie zapfacita A. za udzialy
P., bo umowa przewidywata, ze na kazde zgdanie Spétki nastapi natychmiastowy zwrot
udziatow P., za$ D. wptacita Spétce 525.000.000 EUR za udziaty P.. Spétka ww. kwote
wyptacita obligatariuszom, a A. na ww. kwote udzielita Spotce pozyczki w celu zabezpieczenie
spienigzonych udziatéw ale bez przelewu pienigdzy. Dodatkowo wszystkie przeptywy
finansowe pomigdzy spdtkami zaleznymi Spaétki: A. i D. musialy odbywaé sie za zgoda Spéiki,
ktra faktycznie i formalnie, od momentu zatozenia do chwili obecnej petni kontrole nad
dziatalnoscig ww. spotek, ktore realizujg cele wyznaczone przez Spétke matke. Zdaniem DIS
wyjasnienia ww. $wiadka mogg sugerowac, iz operacja odkupu udziatéw mogtaby nie mie¢
miejsca, wigc nie powinna mie¢ wptywu na rozliczenia podatkowe Spétki. Nie bez znaczenia
na potrzeb analizy przestanek z art. 15 ust. 1 u.p.d.p. jest i to, Ze wydatek, jaki dotyczyt odkupu
udziatow od A. byfa nierozerwalnie zwigzany , a wrecz ksztattowany na podstawie przychodu
ze zbycia w Opciji kupna udziatéw. Réwnolegle ustalano przychody i odpowiadajgce im kwoty
zakupu udziatow P., ktdre miato wptyw na zréwnowazenie przychodéw i kosztéw i obnizenie
zobowigzania podatkowego Spétki.

pierwsze wstepne uzgodnienia wartosci ceny za jakg D. miata nabyé przedmiotowe udziaty
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trzecich.

Spotka w pismie z 22.11.2013r. ponownie wypowiedziata sie w sprawie materiaty
dowodowego, w tym, co do przedawnienia - wskazujgc, ze w stanie faktycznym, nie ma
Zastosowania art. 70 § 3 O.p., gdyz ustawodawca rozroznia upadios¢ likwidacyjng i uktadows
oraz co do kosztow uzyskania przychodu z tytutu nabycia udziatow w P, od A., ktore nalezato
uwzgledni¢c w wysokosci faktycznie przez nig poniesionej. Zdaniem Spotki zdarzenia dotyczace
transakeji nabycia udziatow od A. nalezy postrzegaé przez pryzmat "ucieczki przed wrogim
przejeciem. Spétka wskazat, ze wérod materiatow przekazanych przez ww. Prokurature
Rejonowsg nie ma dokumentéw, o ktérych mowa we wniosku dowodowym z 12.09.2013r. i z
uwagi na kluczowe ich znaczenie w sprawie ponownie wniosia o wigczenie wszystkich
dokumentow ze Sledztwa prowadzonego przez ww, Prokurature Apelacyjng w zakresie
dotyczgcym rozporzadzenia udziatami P.. Wniosek ten ponowiono 28.11.2013r.

Zdaniem DIS zgromadzony w sprawie materiat dowodowy jest wystarczajacy do ustalenia
stanu faktycznego sprawy, a organy podatkowe w ramach toczacego sie postepowania
zrealizowaty uzasadnione wnioski dowodowe Spotki i wyznaczyty terminy do wypowiedzenia
si¢ W sprawie zgromadzonego materiatu dowodowego, udostepniat akta w celu zapoznania z
nimi. Spétka we wniosku dowodowym nie uécilita, jaka okolicznos¢ faktyczna, majgca istotne
Znaczenie, Zwigzana z przeniesieniem udzialéw P. nie zostata dotychczas wyjasniona lub nie
ustalono jej przebiegu. Skoro stan faktyczny ustalony i przedstawiony przez DIS jest zbiezny
ze stanem ustalonym przez Prokurature i DUKS, nieuzasadniony jest wiec ww. wniosek, a DIS
poddat szczegétowej analizie postanowienie z [...].12.2012 r. sygn. akt Ap V Ds. [..]JJ09/sp o
umorzeniu sledztwa, zawierajgce ustalenia faktyczne dokonane na podstawie materiafu

dowodowego akt sledztwa, ktérych wigczenia do akt postepowania odwotawczego zgdata
Spotka.

DIS nie kwestionowat tez pogladu Prokuratury Apelacyjna zawartego na s. 148 ww.
postanowienia (po wskazaniu szczegétowych ustalen na wczesniejszych stronach),
odnoszgcego sie do transakgji zwigzanych z przeniesieniem wiasnosci udziatléw P. na rzecz
D., ze dziatania podejmowane przez zarzad Spétki mogg zostac poréwnane do sytuacji
okreslanej w pismiennictwie jako obrona przed wrogim przejgciem udziatéw P., a znajdujgcych
sie w posiadaniu Spatki. DIS wskazat tez, ze inna Jest istota postepowania prokuratorskiego, w
ktérym nie stwierdzono winy Spétki, a postepowanie karne majgce na celu ocene zaistnienia
bgdz nie przestanek czynu zabronionego nie moze mieé wplywu na decyzje podatkowe, poza
ustaleniami faktycznymi dotyczgcymi zaistniatego stanu w badanym okresie. Dodatkowo

ocena zdarzen w postgpowaniu podatkowym prowadzona jest w oparciu o przepisy prawa
podatkowego.

Dziatalno$¢ gospodarcza nieodtacznie wigze sie z ponoszeniem przez przedsiebiorce ryzyka,
poczawszy od zatozenia przedsigbiorstwa, az do momentu jego likwidaciji. Moze ono wynikaé z
przyczyn od niego niezaleznych i nieprzewidywalnych, niemozliwych do unikniecia, ale tez z
decyzji gospodarczych przedsigbiorcy przy niepewnosci, co do przysztych warunkéw dziatania
I niepetnych informacji o najblizszym otoczeniu rynkowym. Ryzyko prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, w tym grozba utraty majatku przez podmiot trzeci, PO nizszej niz oczekiwana
przez podatnika warto$ci, na co powoluje sie Spétka, nie moze zostaé przerzucone na Skarb
Paristwa, przez dokonanie dodatkowych transakgji gospodarczych, majacych wptyw na
zwiekszenie pierwotnych wydatkéw, a w konsekwencji rowniez podwyzszenie wartosci
kosztéw uzyskania przychodéw. Ryzyko gospodarcze, ktére podjeta Spotka wnoszac aportem
udziaty przez M. do A., wiedzac, ze bedzie zobowigzana je wykupi¢ celem zrealizowania
zobowigzan (opcji kupna) nie uzasadnia przejecia przez Skarb Paristwa cigzaru zwickszonych
kosztow podatkowych przez zmniejszona podstawe opodatkowania.
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DIS, odnoszac sie do przedawnienia wskazat, ze gdyby nie zaszly przestanki przerywajace lub
zawieszajace jego bieg termin przedawnienia uptynatby 31 grudnia 2012r., ale zostat
przerwany, z uwagi na wydane 21 sierpnia 2007r. postanowienie Sadu Rejonowego dla W.
Sad Gospodarczy . Wydziat Gospodarczy, ktérym ogtoszono upadtosc Spotki z mozliwoscig
zawarcia uktadu. Termin przedawnienia zaczat biec na nowo 31 grudnia 2010r. - od
uprawomocnienia sie postanowienia o umorzeniu postepowania upadiosciowego z 17 grudnia
2010r. "Ogtoszenie upadiosci”, ktérym postuguje sie art. 70 § 3 O.p. dotyczy wszystkich
rodzajow upadtosci przewidzianych w u.p.u.n., wiec przerwanie biegu terminu przedawnienia
nastepuje zawsze w razie ogloszenia upadfosci.

DIS po ponownym przedstawieniu na s. 13-21 zaskarzonej decyzji stanu faktycznego sprawy,
zbieznego co do istoty z przedstawionym przez DUKS w ww. decyzji, z uwzglgdnieniem
czynno$ci zwigzanych z nabyciem i zbyciem udziatéw P. przez Spotke, M., A. i D. oraz
orzeczeh Trybunatu Arbitrazowego w W. i orzeczen polskich Sgdow powszechnych wyjasnit, iz
sporne w sprawie nie byto uzyskanie przez Spotke, na podstawie art. 12 ust. 213 u.p.d.p.
przychodu podatkowego 2006r. z tytutu zbycia przez Spétke udziatow P. na rzecz D. w
wysokoéci 2.850.951.989,00 zt (wynikajaca z przeliczenia 718.667.000 EUR wptaconych przez
D. w ww. datach i wyliczonych réznic kursowych 5.728.636,00 zt), przy czym, jak wczesniej
wskazano Spotka, skfadajac zeznanie podatkowe samodzielnie zaliczyta po przychodow
podatkowych z tytutu tej transakcji 102.108.892,30 zt (jako wynik na sprzedazy), zanizajac
przychéd podatkowy o 2.748.843.096,70 z} (naruszenie art. 12 ust. 1 u.p.d.p.).

DIS wskazat tez, ze okolicznos¢ poniesienia faktycznego wydatku z tytutu odkupu od A.
wczeéniej przekazanych przez M. udziatow P. Spdtki w formie zaptaty gotowkowej i w drodze
kompensaty wzajemnych wierzytelnosci nie stanowig przedmiotu sporu w sprawie. DIS, z
uwagi na ustalony w sprawie stan faktyczny, nie kwestionowat tez, iz wobec udziatow P.
(226.079 szt) zaszlo szereg okolicznosci | wszczetych zostato szereg postepowan sgdowych z
pozwow zainteresowanych podmiotow. Fakty te wynikaja jasno zaréwno z catosciowego
materiatu dowodowego zgromadzonego w sprawie jak i wyjasnien Spotki. DIS pokreslit, ze w
ramach prowadzonego postepowania odwotawczego zweryfikowat ustalenia w odniesieniu do
stanu faktycznego wskazanego przez DUKS w oparciu o zgromadzony materiat dowodowy i w
uwzglednit pozyskane, bardzo obszerne postanowienie o umorzeniu sledztwa Prokuratury
Apelacyjnej w K. z [...].12.2012r. sygn. akt Ap V Ds.[...])/09/sp, a takZe zeznania skiadane przez
wskazanego przez Spotke swiadka.

DIS pokreslit, ze Spétka w pismie z 15.05.2013r. szczegdtowo wyjasnita kwestie zwigzane z
obrotem udziatami P., wskazujac na okolicznosci ekonomiczne i prawne, w jakich sie znalazia
w latach 2004-2007, zas 19.06.2013r. zlozyta wniosek o przeprowadzenie dowodu z zeznan J.
M.. DIS realizujgc ww. wniosek [...].07.2013r. przestuchat w obecnosci Spotki ww. swiadka na
okolicznosé celu transakgeji dokonanych przez Spétke, ktorych przedmiotem byty udziaty w P..
DIS zrealizowat tez wniosek Spétki o uzupetnienie materiatu dowodowego o materialy
wyltgczone z postepowania prowadzonego przez Prokurature Apelacyjng w K., wystepujgc
20.09.2013r. do ww. Prokuratury z prosba o udostepnienie uwierzytelnionej kopii
postanowienia z [...].12.2012r. o umorzeniu postgpowania karnego w zakresie obejmujgcym
czynnosci zwigzane z wniesieniem przez Spotke udziatéw P. do M. i dalszego rozporzgdzenia
udziatami na rzecz A.. DIS pismem z 20.09.2013r. wystapit do DUKS o udostepnienie
wskazanego przez Spotke materialu dowodowego, przekazanego DUKS przez ww.
Prokurature przy pismie z 12,12.2012r.. Prokuratura Rejonowa W. przy pismie z 31.10.2013r.
przekazata uwierzytelnione kserokopie akt gtownych sprawy 3 Ds. [...}/12, ktére DIS wigczyt do
akt postanowieniami z 15.11.2013r. i 25.11.2013r., postanowieniem z 25.11.2013r.
odmawiajgc Spétce wgladu do uwierzytelnionych kserokopii dokumentow zawierajgcych
informacje medyczne, stanowigce dane wrazliwe, jako podlegajgce ochronie dobrg osdb

—
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W kontek$cie powyzszego stanowiska nie byto potrzeby, wbrew stanowisku Spétki, do
wystepowania przez organy podatkowe, jak trafnie przyjat DIS w uzasadnieniu Zaskarzonej
decyzji, do Sadu powszechnego w trybie art. 199a § 3 O.p. o ustalenie istnienia i nieistnienia
spornych stosunkéw prawnych. W aktach sprawy znajduja sie wyZej powotane orzeczenia
polskich Sgdéw powszechnych oraz Trybunatu Arbitrazowego w Wiedniu, kiére potwierdzaja
stanowisko organéw podatkowych, ze skoro ww. umowa Spotki z M. nie doszta do skutku, to
pozniejsze rozporzadzenia dokonywane przez M. na rzecz A.i przez A.na rzecz Spotki nie
mogty by¢ uznane za skuteczne, a tym samym rozpatrywane w zakresie kosztow uzyskania
przychodow Spotki. Warto tez wskazagé, ze DUKS nie oceniat skutkéw cywilnoprawnych uméw,
lecz wzigt pod uwage stanowisko wyrazone przez Sady powszechne w zakresie skutecznosci

transakcji zawieranych przez Spotke z M. i z tego punktu widzenia ocenit péZniejsza transakcje
Spotkiz A..

Dodatkowo wskazaé nalezy, ze w aktach sprawy oprécz ww. orzeczen Sadéw cywilnych oraz
Trybunatu Arbitrazowego w W. w chwili wydawania decyzji przez organy podatkowe obu
instancji znajdowaly sie réwniez, dopuszczone stosownie do tresci art. 180, art. 181 art. 188
O.p., oéwiadczenia czionkow zarzgdu Spotki z 19 stycznia 2009r., ktorzy w toku postepowania
przed Prokuraturg Apelacyjng w K. oprécz wskazania, ze wszystkie czynnosci, ktérych
przedmiotem byty udziaty w P. dokonane byty w ramach grupy Spétki i stuzyly wytgcznie
ochronie stusznych interesow Spétki i jej spdtek zaleznych, jak réwniez, ze w skutek tych
czynnosci zarzad uchronit Spétke przed upadtoscig likwidacyjng, podniesli takze, ze czynnosci
te byly dokonywane przez zarzad Spétki niezaleznie od ochrony intereséw grupy Spétki,
réwniez ze wzgledu na optymalizacje podatkowg Spotki i jej spotek zaleznych (zatacznik 46 do
protokotu kontroli). Prawidtowo byto ponadto odwotanie si¢ przez DUKS w ww. decyzji, ktéra
zostata utrzymana w mocy przez DIS w zaskarzonej decyzji, ze skoro Spétka dowiedziata sig 0
wyroku Sgdu Arbitrazowego w Wiedniu z 26 listopada 2004r. — 9 grudnia 2004r., a powotata
H.8. na czlonka rady nadzorczej P. 10 grudnia 2004r, (osobe tg powotano réwniez 13 grudnia
2004r. na jedynego cztonka zarzadu M.), ww. osoba musiata posiadaé wiedze o tresci wyroku
Sadu Arbitrazowego wydanego przeciw Spotce, tym bardziej, ze spér o prawa udzialowe
dotyczyt ogromnych kwot. Réwniez pozostali czlonkowie rady nadzorczej P, ktorzy
podejmowali 23 czerwca 2005r. uchwate w kwestii zgody na zbycie przez Spotke udziatéw P.
(4 czionkéw: P. N. - Przewodniczacy, D. L., T. B. i H. S. opowiedziato sie za zbyciem),
Przeciwko byto pozostatych 4 cztonkéw (M. G, F. G, U. K, L. 8.) mieli wiedze o tym, ze D.
skutecznie skorzystat opcji zakupu udziatow P. - juz 15 lutego 2005r. - i po tej dacie nie byta
mozliwa sprzedaz tych udziatéw na rzecz A..

Sad oceny organéw podatkowych w tym zakresie uznaje za zgodne z trescia art. 191 O.p. i
stwierdza, ze nie mozna im odméwic stusznosci. Sad stwierdza ponadto, ze racje ma takze
DIS wskazujgc w uzasadnieniu zaskarzonej decyzji, ze zamiast do klauzuli obejscia prawa,
ktora nie byta unormowana w prawie podatkowym w 2006r., kiedy powstawato zobowigzanie
podatkowe Spotki w p.d.p., nalezato siegngc do tresci art. 15 ust. 1 u.p.d.p. — co uczynit DUKS
W ww. decyzji, biorac przy tym pod rozwage takze tre$c art. 16 ust. 1 pkt 8 u.p.d.p. PonaD.o w
$wietle przepisu art. 191 O.p., jak réwniez na podstawie okolicznosci faktycznych sprawy, w
tym oswiadczeri przedstawicieli Spotki | podnoszonych przez Spétke w odwotaniu argumentéw,
mozliwe byly oceny DIS wyrazone w zaskarzonej decyzji, co do dostosowywania przez
podatnika — skarzgca Spotke - wysokosci wydatku na nabycie akgcji P. od A. od wartoéci ceny
ich zbycia na rzecz D.. Oceny te byly ponadto spojne, logiczne i zgodne z doswiadczeniem
zyciowym oraz wyrazone w realiach rozpoznawanej sprawy.

W tym kontekscie za oczywiscie bezpodstawne nalezato uznac zarzuty skargi wskazujace, ze

nie istniata podstawa prawna do wydania decyzji przez DUKS i DIS w rozpoznawanej sprawie
oraz, ze doszto w tym zakresie do naruszenia przepiséw art. 120 O.p. w zwigzku z art, 7
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Konstytucji RP. Organy podatkowe obu instancji podaty podstawe prawng wydanych w
sprawie decyzji, a DIS w uzasadnieniu zaskarzonej decyzji, odnoszac sig do zarzutow
podniesionych przez skarzacg Spotke w odwotaniu, wyjasnit dlaczego nie zgadza sig z
argumentacjg DUKS o mozliwosci zastosowania w sprawie klauzuli obejscia prawa i wskazat,
ze wystarczajgce byto siggnigcie przez DUKS do przepisu art. 15 ust. 1 u.p.d.p. przy ocenie
prawidiowo$é¢ dziatan gospodarczych Spotki w zakresie kosztow uzyskania przychodow. DIS
wskazujgc tez na okolicznosci faktyczne sprawy wskazywat na prawidiowosé stanowiska
DUKS w zakresie zastosowania przepisu art. 16 ust. 1 pkt 8 u.p.d.p.

Zdaniem Sadu stanowisko organéw podatkowych w powyzszym zakresie potwierdza ponadto
opinia prof. zw. dr hab. H. L. z 1 lipca 2014r., kt6ra zostata zatgczono przez Spotke do akt
sadowych sprawy. Z opinii tej odnoszace;j sie zaréwno do tresci przepisu art. 15 ust. 1 u.p.d.p.,
jak réwniez do treéci art. 16 ust. 1 pkt 8 u.p.d.p. wynika, ze "Podatnik musi najpierw zby¢
udziaty, co wigze sig z uzyskaniem przychodu z ich zbycia, aby mégt uzna¢ wydatek na ich
nabycie za koszty uzyskania tego przychodu. Oznacza to, ze przychod i koszt pojawiajg sie w
tym samym momencie. Ustawodawca wskazujac, ze wydatki na nabycie udziatow stajg sie w
danym momencie kosztami uzyskania przychodow uznaje, ze w przypadku takich wydatkow
zbedna jest analiza istnienia zwigzku pomigdzy ich poniesieniem a uzyskaniem przychodu.”

Pani profesor podsumowujgc swoja opini¢ wskazata ponadto, ze wylgczng podstawg do
uznania wydatku na nabycie udziatéw za koszt uzyskania przychodow jest art. 16 ust. 1 pkt 8
u.p.d.p. i wskazala, ze z przepisu tego wynika, ze jedynym warunkiem uznania wydatku na
nabycie udziatow za koszt uzyskania przychodu jest pojawienie sig¢ przychodu ze zbycia
udziatéw. "Podatnik musi najpierw zby¢ udziaty, co wigze sie z uzyskaniem przychodu z ich
zbycia, aby mégt uznaé wydatek na ich nabycie za koszt uzyskania przychodu.(...) Odmowa
uznania wydatku na nabycie udziatéw za koszt uzyskania przychodu moze nastapic jedynie
wtedy, gdy podatnik nie dokonat ich zbycia."

Dodatkowo zdaniem Pani profesor tres¢ art. 15 u.p.d.p. "okreéla przestanki kwalifikacji kosztow
uzyskania przychodu. Sg to: przeznaczenie wydatku (jego celowosc, racjonalnose,
niezbedno$¢) oraz potencjalna mozliwo$é przyczyniania sig danego wydatku do osiagnigcia
przychodéw. W $wietle art. 16 ust. 1 pkt 8 u.p.d.p. przestanki te nie majg zastosowania przy
kwalifikacji na nabycie udziatow.

Sad w petni podziela ww. poglady zaprezentowane przez Panig profesor zw. dr hab. H. L.
wskazuje, ze skoro skarzaca Spotka, nie dokonata skutecznego zbycia na rzecz M. udziatow
P., a wynika to z wyzej powotanych orzeczeri polskich sgdow cywilnych, jak rowniez orzeczen
Trybunatu Arbitrazowego w Wiedniu, to kazda, nastgpna czynnosc¢ wigzaca sig z niezbytymi
przez Skarzaca udziatami nie mogta by¢ uznana za skuteczng i rodzaca konsekwencje
prawnopodatkowe.

W tym kontekscie przyjecie zatem przez DIS w uzasadnieniu zaskarzonej decyzji, ze wydatek
Spotki na zakup udziatéw P. od A. nie warunkowat u Spotki uzyskania przychodu — nalezato
uznaé za prawidtowy, zas argumentacje DIS o braku zwigzku przyczynowo-skutkowego
wydatku poniesionego z osiagnietym przychodem uzna¢ za zasadng w kontekscie odniesienia
sie do zarzutow Spolki i analizy okoliczno$ci faktycznych sprawy oraz zeznan przedstawicieli
Spoétki, ktore wskazujg, ze skarzgca Spélka $wiadomie podjeta ryzyko gospodarcze
ponoszenia wydatkdw na ochrone udziatéw P., cho¢ czynnosci przez nig podejmowane byly
nieskuteczne od strony cywilnoprawnej, o czym $wiadcza powotane wyzej orzeczenia Sgdow
powszechnych i Trybunatu Arbitrazowego w W., z czego sprawe powinni sobie zdawac
czlonkowie zarzadu skarzgcej Spétki jeszcze przed powstaniem zobowigzania podatkowego w
p.d.p. za 2006r., na co wskazywaty m.in. okoliczno$ci wynikajgce z orzeczen Trybunatu
Arbitrazowego w W., ktére byly znane skarzacej Spotce.
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Wadliwos¢ zaskarzonej decyzji w tym zakresie, oceniona z punktu widzenia art. 210 § 1 pkt 4,
6i§4 O.p. wzwigzku z art. 124 O.p., zdaniem Sadu, nie ma wigc istotnego wptywu na wynik
sprawy, gdyz wykladnia przepisu art. 15 ust. 1 u.p.d.p. w realiach stanu faktycznego sprawy,
co do zasady byta prawidtowa | trafna, przez stwierdzenie, ze wydatek Spotki na zakup
udziatéw P. od A. nie warunkowat u Spéfki uzyskania przychodu. Skoro bowiem nie doszio do
Sprzedazy udziatéw P. przez Spétke na rzecz M., a nastepczo w ramach sprzedazy
przedsigbiorstwa przez M. na rzecz A. i nastepczo z A. na rzecz Spétki, na podstawie ww.
umow, to organy podatkowe mialy mozliwo$¢ odmowy uznania wydatkow Spétki na nabycie
udziatow P. od A. za koszty uzyskania przychodu, stosownie do tresci art. 15 u.p.tuw
zwigzku z art. 16 ust. 1 pkt 8 u.p.t.u., ktére to przepisy powotano w podstawach prawnych obu
wydanych w sprawie decyzji DIS i DUKS, wyjasniajac przestanki i mozliwosci ich zastosowania
do stanu faktycznego sprawy.

Tym samym prawidtowe byto stanowisko DIS, ze kosztem uzyskania przychodéw nie mogty
by¢ wydatki Spétki w wysokosci 2.743.1 14.460,70 zt, w tym réwniez réznice kursowe Zwigzane
Z operacjami Spétki z A. w formie zaréwno gotowkowej, jak | kompensaty wierzytelnosci, gdyz
naruszato to art. 15 ust. 1 zd. 3 u.p.d.p. w zwigzku z art. 16 ust. 1 pkt 8 u.p.t.u. Skoro
kompensata (wzajemne potracenia) migdzy Spétkg a A. z tytutu wzajemnych rozliczen -
525.000.000 Euro nie stanowita rozliczer; w pienigdzu, nalezato uznag¢, ze nie powstaty réznice
kursowe w przychodach uzyskanych i kosztach poniesionych, w wyniku zmian kurséw w banku
podatnika i NBP. Dlatego tez réznice te mogty by¢ uwzglednione jedynie w bilansowym
rachunku podatnika. Sad w tym zakresie podziela poglady prezentowane w wyrokach NSA z 7
kwietnia 2008r. sygn. akt Il FSK 1229/07, z 25 wrzesnia 2008r. sygn. akt Il FSK 890/07 i z 28
kwietnia 2010r. sygn. akt Il FSK 2171/09 (dostepne na www.nsa.gov.pl).
Zdaniem Sadu brak powotania si¢ przez organy podatkowe obu instancji w okolicznosciach
sprawy na tres¢ przepisu art. 11 ust. 1 pkt 1 j ust. 2 u.p.d.p. byt o tyle mozliwy, ze organy te
wypowiadaty sie w kwestii kosztéw uzyskania przychodéw skarzgcej Spokki, a nie podmiotéw z
nig powigzanych, a DIS akcentowat ponadto, ze z okolicznosci faktycznych niebudzacych
watpliwosci, wynikato, ze ustalanie cen nabycia przez Spoétke udziatéw z A. byto warunkowane
przychodami otrzymywanymi przez Spotke od D. Dodatkowo Sad wskazuje, ze skoro z akt
sprawy wynikato, ze do skutku nie doszia transakcja zbycia udziatéw P. przez Spétke na rzecz
M., to tym samym z punktu widzenia kosztéw uzyskania przychodow Spétki, nie mogly byé
brane pod uwage nastepne transakcje, w tym przede wszystkim te, ktérych dokonywata
skarzaca Spotka w 2006r. z A, z uwagi zaréwno na tresé przepiséw art. 15 ust. 1 updp. w
zwigzku z art. 16 ust. 1 pkt 8 u.p.t.u.

W kontekscie powyzszych rozwazan, jak réwniez w $wietle analizy stanu faktycznego sprawy,
przedstawionego takze w uzasadnieniach wydanych w sprawie decyzji, za nieuzasadnione
nalezato uznaé zarzuty skargi o naruszeniu ww. przepisu w zwiazku z art. 210 § 1 pkt 4, 6 i §4
O.p. w zwigzku z art. 124 O.p., jak réwniez art. 121 §10.p.

Wprawdzie skarzaca Spétka wskazuje, Ze na poszczegéinych etapach organy podatkowe
odmiennie oceniaty wydatki na nabycie udziatow w P., tym niemniej zdaniem Sadu wyjasniaty
przestanki, ktérymi kierowaty si¢ podajgc troche odmiennie argumenty do konsekwentnie
prezentowanego stanowiska, ktére w sposéb niebudzacy watpliwosci wystapito w realiach
rozpoznawanej sprawy, ze transakcje zawarte przez skarzaca Spotke z M. iz A., ktérych
przedmiotem byty udziaty w P, - wykorzystujgc dyspozycyjny charakter uméw cywilnoprawnych
- mialy na celu efektywne obnizenie podstawy opodatkowania i wysokosci Zzobowigzania
podatkowego Spotki w p.d.p. za 2006r., a wydatki poniesione przez Spotke na rzecz A. nie
mogtly stanowié kosztéw uzyskania przychodéw Spotki z tytutu udziatéw w P., gdyz z ustalen
poczynionych w sprawie - opartych na podstawie orzeczer polskich sadow cywilnych, jak
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rowniez Trybunatu Arbitrazowego w W.- wynikafo, Ze nie doszio do rozporzadzenia przez
Spétke udziatami P. ([...]) na rzecz M., wigc za skuteczne nie mogty by¢ uznane tez pézniejsza
—sprzedaz tych udziatow 1 wrzesnia 2005r. przez M. w ramach przedsigbiorstwa na rzecz A.
oraz p6zniejsze nabycie tych udziatéw przez Spoétke od A., na podstawie umow zawartych w

2006r.

Zdaniem Sadu, wbrew zarzutom skargi, powyzsze stanowisko organow podatkowych obu
instancji ma uzasadnienie w tresci przepisu art. 191 O.p. w zwigzku z art. 121 § 1 O.p., tym
bardziej, ze DIS wyraZnie odwotat si¢ w uzasadnieniu zaskarzonej decyzji do braku podstaw
do zastosowania w sprawie przepiséw dotyczacych klauzuli obejscia prawa podatkowego,
ktora nie obowigzywata w 2006r. DIS nie zakwestionowat ponadto, wbrew stanowisku
prezentowanemu w skardze, poczynionych przez ustalen DUKS w kwestii bezskutecznosci
czynnosci zbycia przez Spotke udziatéw w P. na rzecz M., a nastgpnie ich aportu do A.. Tym
samym nie mozna podzieli¢ argumentacii skargi, ze transakcje te nie budzity watpliwosci DIS
na gruncie prawa cywilnego, a tym samym, Ze stanowisko DIS bylo wewnetrznie sprzeczne i
niespéjne z tym, ktére zostato zaprezentowane w decyzji DUKS. Stanowiska organow
podatkowych uzupetnialy sie wzajemnie, a ponadto byly uzasadniono w swietle przepiséw art.
15 ust. 1 u.p.d.p. i stanowigcego jego uzupeinienie przepisu art. 16 ust. 1 pkt 8 u.p.d.p. DIS
podat w uzasadnieniu jasne argumenty na poparcie swojego stanowiska i powotat
obowigzujace przepisy prawa, ktére odnosity sig do realiéw rozpoznawanej sprawy, cho¢
majac na uwadze niektére zarzuty odwotania, uzyt odmiennej argumentacji od
zaprezentowanej przez DUKS.

Sad stwierdza ponadto, Ze jakkolwiek nie uznaje za prawidtowe postuzeniem sig przez DIS w
uzasadnieniu zaskarzonej decyzji terminem "lewarowanie" wysokosci kosztow, tym niemniej
wskazuje, ze ww. wadliwo$é nie mogta przyczyni¢ sie do skutecznego wyeliminowania
zaskarzonej decyzji z obrotu prawnego, gdyz w éwietle ww. rozwazan organow podatkowych,
co do mozliwoéci uznania wykazanych w ksiegach podatkowych przez Spotke wydatkow w
poczet kosztow uzyskania przychodéw, nie miata istotnego wptywu na wynik sprawy. W
sprawie doszlo bowiem do prawidtowego zastosowania przez DIS przepiséw art. 15 ust. 1iart.
16 ust. 1 pkt 8 u.p.d.p., z uwzglednieniem okolicznosci stanu faktycznego sprawy.

Sad nie znalazt tez podstaw do zakwestionowania stanowiska organow podatkowych obu
instancji w zakresie uznania w poczet kosztéw uzyskania przychodow Spotki wartosci
nominalnej objetych przez Spotke udziatow P. — 226.080.000 zt. Sad zauwaza, ze jakkolwiek z
akt podatkowych wynika, ze Spotka dokonata transakcji zwigzanych z udziatami P. na rzecz M.
w wysokosci 226.079 (uznana przez Sady cywilne za bezskuteczng), tym niemniej doszio do
transakcji Spotki z D., na mocy ktorej doszto do odptatnego przeniesienia 226.080 udziatow P.,
posiadanych przez Spotke i kosztem Spéfki z tytutu sprzedazy ww. udziatow na rzecz D, z
uwagi na brak przedstawienia przez Spétke, mimo wezwan, dokumentéw o innej niz wartos¢
nominalna sprzedanych D. udziatow, byta warto§¢ nominaina tychze 226.080 udziatow,
stosownie do art. 15 ust. 1 u.p.d.p. w zwigzku z art. 16 ust. 1 pkt 8 u.p.d.p.

Zdaniem Sadu w tym zakresie nie sposob dopatrze¢ sig naruszenia zasady przekonywania, o
ktorej mowa w art. 124 O.p. i zasady prawdy materiainej, ktora wynika z tresci przepisow art.
122 i art. 187 § 1 O.p. W orzecznictwie Sgdéw administracyjnych, jak rowniez w doktrynie
wielokrotnie podkreslano, ze podatnik, ktéry zmierza do uzyskania korzysci podatkowej, czy to
w postaci ulgi, czy odliczenia kosztow od przychodow, powinien bra¢ pod uwage to, ze
wowczas ciezar wykazania istotnej okolicznoéci spoczywa wiasnie na podatniku (por. m.in.
wyroki NSA z: 19 lutego 2003r. sygn. akt | SA/Gd 1658/00, nie publik., 17 sierpnia 2001r. sygn.
akt 11l SA 1826/00, LexPolonica nr 2318523, 6 lutego 2008r. sygn. akt || FSK 1671/06
ONSAIWSA 2009/1/7; A. Marianski Ciezar dowodu w postepowaniu celnym "Glosa" 2003r. nr

3, 5. 34).
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Sgd poglady te w petni akceptuje i stwierdza, ze Spotka miata zapewniony czynny udziat w
toczacym sie w sprawie postepowaniu i mogta ztozy¢ wszelkie istotne, w jej ocenie, dowody,
wazne z punktu widzenia przepiséw art. 15 ust. 1 oraz art. 16 ust. 1 pkt 8 u.p.d.p., wtym
rowniez protokét z czynnosci kontrolnych przeprowadzonych w Spétce w zakresie rozliczen
P.d.p. za 1999r., kidry zataczyla do akt sadowych, a ktéry zostat przez Sgd, na mocy art. 106 §
1 P.p.s.a., dopuszczony jako dowdd w sprawie. Z protokotu tego wynika jedynie, jakie wartosci
w 1999r. wykazywata Spotka w zakresie wydatkéw, ktére nie stanowity kosztéw uzyskania
przychodéw (k. 167, 173-174 akt sadowych), a nie jakie ustalenia w tym zakresie poczynit
organ podatkowy. Tym samym ww. protokdt nie moze miec przesgdzajgcego znaczenia w
rozpoznawanej sprawie, tym bardziej, ze organ podatkowy, dazac do wyjasnienia stanu
faktycznego sprawy, wystosowat do Spétki wezwanie do przedtozenia wszystkich dowodow,
ktore wskazywaly na poniesienie innych wydatkéw niz nominalna warto$¢ udziatéw P. i w tym
zakresie nie uzyskat stosownych dowodéw. Warto tez wyjasnié, ze Spétka ma mozliwosé w

dalszym ciggu przedstawienia organom podatkowym dowodéw na okolicznosci wynikajace z
ww. protokotu, z uwagi na tres¢ przepisu art. 240 O.p.

Przepis art. 16 ust. 1 pkt 8 u.p.d.p. stanowit w 2006r., ze nie uwaza sie za koszty uzyskania
przychodow wydatkow na objecie lub nabycie udziatéw albo wkiadow w spotdzielni, udziatéw
albo akeji w spolce oraz innych papieréw wartosciowych, a takze wydatkéw na nabycie tytutéw
uczestnictwa lub jednostek uczestnictwa w funduszach kapitatowych; wydatki takie sg jednak
kosztem uzyskania przychodu z odptatnego zbycia tych wktadow, udziatéw, akgji oraz innych
papierow wartosciowych, w tym z tytutu wykupu przez emitenta papierow wartosciowych, a
takze z odkupienia tytutow uczestnictwa lub jednostek uczestnictwa w funduszach
kapitatowych albo umorzenia jednostek uczestnictwa, tytutow uczestnictwa oraz centyfikatow
inwestycyjnych w funduszach kapitatowych, z zastrzezeniem ust. 7e. Zastrzezenie z ww.
przepisu art. 16 ust. 7e u.p.d.p. nie miato znaczenia w sprawie.

Skoro skarzgca Spotka w toku postepowania prowadzonego przed organami podatkowymi nie
przekazata zadnych dowodow na to, ze poniosta jakiekolwiek wydatki na nabycie lub objecie
udziatow P. w innej wysokosci niz wskazane przez organy podatkowe w wydanych w sprawie
decyzjach, nie sposdb uznaé, ze organy podatkowe naruszyty w tym zakresie przepis art. 16
ust. 1 pkt 8 u.p.d.p. Spétka byta wzywana w pismie z 2 marca 2011r. do przediozenia
dokumentow i dowoddw ksiggowych dotyczacych wydatkéw poniesionych na objecie, nabycie
udziatow w P. w zwigzku z transakcjg zbycia udziatéw na rzecz D., ale w pismie z 11 marca
2011r. poinformowata, Ze nie jest w stanie przediozy¢ dokumentéw i dowodéw ksiegowych, bo
nie ma dostepu do starego systemu ksiegowego, z ktérego mogtaby uzyskaé dane. Spotka
przediozyta jedynie wydruki kont ksiegowych, a w lipcu i sierpniu 2012r. przekazata dowody
ksiggowe. Stwierdzic tez nalezy, ze DUKS na podstawie art, 193 § 6 O.p. uznat ksiegi
podatkowe Spotki za 2006r. w zakresie dowoddw ksiegowych dotyczacych transakcji zakupu
udziatow w P. za prowadzone w sposéb nierzetelny i stwierdzit, Ze nie mogty one stanowi¢
dowodu na potwierdzenie tego co z nich wynika. Tym samym zeznania osoby, ktora
dokonywata zapiséw w ksiegach podatkowych, gdy ksiegi te uznano za nierzetelne, nie mogty
spowodowac zmiany zapisow ksiegowy i w tym kontekscie racje miat DUKS, ze nie
przestuchanie ww. osoby nie moglo mie¢ istotnego wplywu na wynik sprawy.

Sad w zwigzku z tym uznaje, Ze nie bylo podstaw, wobec szerokiego rozwazenia przez organy
podatkowe wszelkich przestanek w sprawie kosztow uzyskania przychodéw i samych
przychodow Spétki, do kwestionowania stanowiska organéw podatkowych wyrazonego w
uzasadnieniach wydanych w sprawie decyzji z kontekécie naruszenia przepiséw art. 122, art.
187 § 1 art. 191 O.p. Organy podatkowe dopuscity dowody wnioskowane przez Skarzaca, jak
rowniez odnosity sie do podnoszonych przez Spotke argumentow w tym zakresie dokonujac
prawidiowe]j wykfadni przepiséw art. 180, art. 181, art. 192, jak réwniez przepisow art. 123, art.
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200 § 1 O.p. Wskazaé ponadto nalezy, ze organy podatkowe prowadzac postepowanie
podatkowe nie mogty pomingé wydanych przed wydaniem ww. decyzji: DUKS w 2012r. i DIS w
2013r. orzeczen Sadéw powszechnych i Trybunatu Arbitrazowego w W., ktére odnosity sig do
zdarzeri prawnych majacych wptyw na skutki podatkowego dotyczace zobowigzania
podatkowego Spétki w p.d.p. za 2006r., gdyby bowiem pominely te rozstrzygnigcia narazitby
sie na skuteczny zarzut naruszenia przede wszystkim zasady prawdy materialnej.

DIS ponadto, whrew stanowisku skargi, miat obowigzek odnies¢ sig do wszelkich argumentéw
podnoszonych przez Spotke takze w zakresie ustalania ceny za udziaty w P, i w tym zakresie
byt uprawniony do wyrazenia ocen, stosownie do art. 191 O.p., w tym takze i tej, ktora wynika
z dowoddw zgromadzonych w aktach sprawy, ze cena udziatow ustalana przez Spotke z A
byta §ciéle zwigzana z ceng, ktérg miat zaplacic Spotce D..

Wskazaé tez nalezy, ze niezrozumiate sg zarzuty Spétki o podwojnym opodatkowaniu czesci
przychodu w wartosci 500.000.000 zt ze zbycia przez Spotke udziatow w P. przez ich
wniesienie do M. w postaci aportu z 2005r. i naruszenie w ten sposéb przepisow art. 12 ust. 1
pkt 7 i art. 27 ust. 1 u.p.d.p. iart. 11 O.p., skoro organy podatkowe zajmowaly sie wytgcznie
kwestig rozliczen podatkowych Spotki dotyczacych 2006r., wiec opodatkowanie przychodéw
Spotki z 2005r. pozostawato poza ich kompetencja. Z akt sprawy i uzasadnienh wydanych w
sprawie decyzji wynika, ze cho¢ organy podatkowe wskazywaty, ze z ww. orzeczen Sadow
powszechnych i Trybunatu Arbitrazowego w W. wynikato, Ze nie doszto w 2005r. do transakgiji
Spéiki z M., to braty pod uwage prawidtowos¢ rozliczen podatkowych Spélki ujetych w jgj
ksiggach podatkowych w zakresie przychodow i kosztow uzyskania przychodow wytgcznie w
2006r.

5. Sad, majac powyzsze rozwazania na wzgledzie uznat, ze zasadne jest oddalenie skargi na

mocy art. 151 ustawy z dnia 30 sierpnia 2002r. Prawo o postepowaniu przed sgdami
administracyjnymi (Dz.U. z 2016r. poz. 718 ze zm.).
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Zarzucam Prezesowi spotk SA Panu e . . 20Wi Obraze Art. 428. § 11§ 6 ksh
podczas Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, ktére odbyto sie w dniu (
w siedzibie spotk t Warszawie przy uli

Zarzucam czfonkowi Zarzadu Pani ' . braze Art. 428. § 6 ksh, w zwiazku

z nie udzieleniem odpowiedzi skierowanej do Spolki SA , na pismie podczas NWZA
01/

Whioskuje o wyegzekwowanie odpowiedzi na zadane ustnie pytanie:

- »Jakie byty szczegoly brakdw, dla ktdrych Zarzqd miat problem z ogtoszeniem walnego, czyli
szczegdfowa odpowied?...”, (patrz pefna wersja §2 niniejszego pisma)

powtdrzone nastepnie pisemnie:

~»Sktadam wniosek o wyjasnienie na pismie szczegdféw dotyczacych brakéw formalnych wniosku
okcjonariuszy reprezentujacych wigcej niz 5% kapitafu. Patrz punkt porzgdku obrad”,

W zwigzku, z brakiem odpowiedzi, a sciéle rzecz biorgc udzieleniem wymijajacego wyjasnienia —
(Zatacznik 3), co stanowi w efekcie przekroczenie ustawowego czasu na udzielenie odpowiedzi na
pytanie, sktadam wniosek o natozenie na w/w osoby kary finansowej.
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§1
Uzasadnienie

a/ Gtéwnym powodem zwofana NWZA w dniu 0O ) wlo (gdyby nie ten wniosek
prawdopodobnie NWZA w ogdle by sig nie odbyto):

,Rozpatrzenie wniosku Akcjonariuszy mniejszodciowych z dnia 7 kwietnia 2017 roku, posiadajgcych
wiecej niz 5% kapitatu zaktadowego Spdfki, w sprawie zbadania przez bieglego "rewidenta do spraw
szczegblnych”, na koszt Spéiki, okreslonych zagadnien zwigzanych z prowadzeniem jej spraw”.

99% akcjonariuszy ponoszac koszty i niejednokrotnie trudy podrézy z odlegtych stron Polski,
przyjechato na NWZA tylko w celu glosowania nad w/w punktem obrad (patrz Zatacznik 12 i §1 a/)

b/ W toku obrad wybrany na przewodniczacego zgromadzenia, przedstawiciel spot

‘i A (kontrolowanej przez Pana . C ', powotat sie w minucie 7:40 (patrz §2 pisma,
ponizej), na ogloszone za pomocg sytemu ESPI raporty biezace Zarzadu 7
(patrz Zataczniki 1 i 2). W tresci raportéw w porzadku obrad znalazt sie punkt 5, cytowany w §1 a/
niniejszego pisma. Przewodniczacy NWZA uznat, ze zostaly spetnione formalne wymogi ogloszenia
zgromadzenia.

¢/ Zdaniem Sktadajacego wniosek, nalezy zatem uznaé, ze na tym etapie dyskusja dotyczaca
formalnych aspektéw zwotania zgromadzenia jest zasadna.

d/ Sformutowano pytanie do Zarzadu Spotki . dotyczace sprawy zachowania terminu
ogtoszenia NWZA po dacie ztozenia wniosku (patrz minuty: 09:37-12:29 §2 pisma).

e/ Prezes Zarzgdu Pan nie ztozyt sprzeciwu przeciwko pytaniom i zaczat na nie
odpowiada¢. Nalezy zatem przyjac , Ze pytania zostaty zaa kceptowane, zadano je we wiasciwym czasie
oraz w prawidtowym kontekscie, stad tez spefniato formalne wymagania Art. 428 §1 ksh.

d/ Prezes W zostat poproszony o udzielenie szczegdlowych informacji zwiazanych z
powodami opéznienia ogfoszenia NWZA w kontekécie daty ziozenia wniosku przez akcjonariusza
posiadajacego wigcej niz 5% akcji.

Komentarz: kazdy dzieri opdznienia w sprawie zwigzanej z wyceng spofki 5A miat kluczowe
znaczenie, dla toczacego sig procesu budowania ksiegi popytu, zwiazanej z ogloszong przez spotke
emisja akcji serii V (patrz toczaca sig sprawa - sygnatura akt: - S3d Okregowy w
Warszawie,  Wydziat Gospodarczy). Zadniem Whnioskujacego opéZnienie byto celowe, wynikato ze
stronniczosci dziatari Zarzadu na korzy$¢ spofki , 0 czym swiadczy réwniez zachowanie Prezesa

3 podczas obrad NWZA, patrz §2 pisma), byto dziataniem na szkode akcjonariuszy
mniejszosciowych i w efekcie doprowadzito do pozbawienia ich informacji zwiazanej z rynkowa wyceng
spot’ = SA.

e/ Wszystkie odpowiedzi Prezesa za, zmierzaly do unikniecia wyjasnienia kluczowych
kwestii w stawianych w pytaniach.

f/ Akcjonariusze Mniejszosciowi informowali Prezesa za na bieigco, ie jego
wypowiedzi nie stanowig odpowiedzi na postawione pytania.

g/ Ostatecznie pytanie z tresci wniosku zostato zadane w myél art. 428 § 6 w formie pisemnej
(Zatacznik 3),a pismo zwrotne os Spotki wptyneto do Whioskujacego w dniu ’. Niestety tresc
pisma spotk. SA podpisanego przez Pana Prezesa za i Czfonka Zarzadu Pania
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Zataczniki:
1/ Raport biezgcy

2/ Raport biezgcy ™

3/ Pism
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| RB: Zwolanie Madzwyczaijnego Walnego Zgromadzenia i Pep

Data:

Firma;

| Spis tresci:

1. PAPORT BIEZACY
2. MESSAGE (ENGLISH VERSION)

3. INFORMACIE O PODMIQCIE
4. PODPISY OSOB REPREZENTUIACYCH SPOEKE

Nazwa arkusza: RAPORT BIEZACY

KOMISJA NADZORU FINANSOWEGD

Raport biezacy nr
Data sporzadzenia:
Skrocona nazwa emitenta

Temat
Zwolanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Podstawa prawna

Art. 56 ust. 1 pkt 2 Ustawy o ofercie - informacje bieZace i okresowe
Treic raportu:

Zarzad \. w Warszawie _"Spdlka"_, dziatajac na podstawie art, 399 § 1, art. 402 i,4022w
zwiazku z art. 398, art. 400 § 1 Kodeksu spétek handlowych oraz § 8 Statutu Spatki, zwoluje r
czei ku o godz. 10.00 w siedzibie Spétki w Warszawie ', Nadzwyczajne

Walne Zgromadzenie z nastepujacym porzadkiem obrad:

1.0twarcie Zgromadzenia;

2.Wybor Przewodniczacego Zgromadzenia;

3.Stwierdzenie prawidlowoéei zwolania Zgromadzenla i jego zdolnosci do podejmowania uchwal;
4.Przyjecie porzadku obrad;

5.Rozpatrzenie wnlosku Akcjonariuszy mniejszosciowych z dnia 7 kwietnla 2017 roku, posiadajacych wiecej
niz 5% kapitatu zakiadowego Spétki, w sprawie zbadania przez bieglego "rewidenta do spraw szczegdinych”,
na koszt Spotki, okredlonych zagadnier! zwiazanyeh z prowadzeniem jej spraw:

6.Zamkniecie obrad Zgromadzenia.

Na podstawie art. 402 2 Kadeksu spolek handlowych, 3.A. przekazuje informacje dotyczace

procedur regulujgcych uczestnictwe w Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spétki oraz wykonywanie
prawa glosu:

1.Akcjonariuszowi lub akcjonariuszom reprezentujacym co najmniej 1/20 kapitalu zaktadowego przysiuguje
prawo zadania umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spolki. Zadanie powinno zostad zgloszone Zarzadowi Spotki nie pézniej niz na 21 dni przed terminem
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia. Zadanie pawinno zawierac uzasadnienie lub projekt uchwaty
dotyczacej proponowanego punktu porzadku obrad. Zadanie moze zostac ziozone na pismie w siedzibie
Spotki pod nastepuigcym adreser £ 402 lub za posrednictwem
poczty elektronicznej na nastepujacy adres

Akcjonariusze wystepujacy z zadaniem umieszezenia poszczegolnych spraw w porzadku obrad
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia powinni wykazad posiadanie odpowiednie] liczby akeji na dzier
zlozenia zadania, zataczajac do 2adania Swiadectwo/a depozytowe, a w przypadku akcjonariuszy bedacych
osobami prawnymi potwierdzié réwniez uprawnienie do dziatania w imieniu tego podmiotu zalaczajac
aktualny odpis z odpowledniego rejestru. W przypadku akcjonariuszy zglaszajgeych #adanie przy
wykerzystaniu elektronicznych srodkéw kemunikadji, dokumenty powinny zostaé przesfane w formacie
PDF. Dokumenty sporzadzone w innym jezyku niz jezyk polski powinny by¢ przetiumaczone na jezyk polski
przez tlumacza przysiegtego.

Spotka moze podjat odpowlednie dziatania stuzace ldentyfikacil akcjonariusza, osob reprezentujacych
akcjonariusza oraz pelnomocnika akcjonariusza, w celu weryfikagji przystugujacych akcjonariuszowi a:
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RBE: ogloszenie zmian w porzadiky obrad NWZ zweolanege na dn. - r. nd,‘:\

Dat

Firma:

| Spis tresci:
1. RAPQRT BIEZACY
2. MESSAGE (ENGLISH VERSION)

3. INFORMACIE O
4, PODPISY 0508 REPREZENTUIACYCH SPOLKE .

Nazwa arkusza: RAPORT BIEIEACY

KOMISIA NADZORU FINANSOWEGO

Raport biefacy nr
Data sporzgdzenia: |
Skrécona nazwa emitenta '

Temat

ogloszenie zmian w porzadku obrad NWZ zwotanego na dn.
Podstawa prawna

Art. 56 ust. 1 pkt 2 Ustawy o ofercie - Informacje biezace | okresowe

Trasé raportu:

Ogloszenie zmian w porzadku obrad

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Al

Zarzad i. w Warszawie _"Spotka"_, dzialajac na podstawie art. 401 § 2 Kodeksu spotek
handlowych, w zwlazku z wnioskiem z dnia 10 maja 2017 roku, zioZzonym w trybie art. 401 & 1 Kodeksu
spélek handlowych, o rozszerzenle porzadku obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia 1 5.A.
zwotanego na dzie * 2017 roku na godz. 10.00 w siedzible Spdiki w Warszawie =z,

3, oglasza roz=cerzony porzadek obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia:

1.Qtwarcie Zgromadzenia;
2.Wybor Przewodniczacego Zgromadzenia;
3.Stwlerdzenle prawidiowosci zwolania Zgromadzenia | jego zdolnosci do podejmowanla uchwat;
4.Przyjecie porzadku obrad;
5.Rozpatrzenle wnlosku Akcjonariuszy mniejszoiciowych z dnia 7 kwietnia 2017 roku, posiadajacych wiece]
niz 5% kapltatu zakitadowego Spétki, w sprawle zbadania przez bieglego "rewidenta do spraw szczegdlnych”,
na koszt Spdlki, okreslonych zagadnien zwlazanych z prowadzeniem jej spraw;
6.Podjecie uchwaly w sprawie wyznaczenla biegtego do wyceny aktywdw | pasywdw Grupy Kapitatowej

S.A, posiadajacego doswladczenie w zakresie sporzadzania wycen wielobranzowych przedsiebiorstw
1 grup kapitalowych, spetniajacego kryterium niezaleznosci, ktdry nie wspditpracowat ze Spotka ani z
podmictami z nig powigzanymi w okresie ostatnich 5 lat;
7 .Podjedie uchwaly w sprawie zmiany statutu Spolki;
8.Zamknigcie obrad Zgromadzenia.

Nazwa arkusza: MESSAGE (ENGLISH VERSION)

MESSAGE _ENGLISH VERSION_

Nazwa arkusza: INFORMACIE O PODMIQCIE

| _pelna nazwa emitenta_ g
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Niniejsze pismo jest napisane w uzupetnieniu skarg na dziatania zarzadu spotki , ktore

skierowalem w dniach 04.06.2017,19.06.2017 i 19.07.2017 do Przewodniczacego Komisji Nadzoru
Finansowego oraz Prokuratora Generalnego.

W oparciu o nowe oraz juz uprzednio przesfane informacje skiadam ponowienie petycji
o podjecie kontroli oraz realnych dziatari prokuratorskich, ktére powinny doprowadzic do
zablokowania prywatnej emisji akcji s orzeprowadzonej w spéice

Glownym nowym dowodem sg zatgczone notatki z NWZA z dn, o mme—w o, kiore stanowig

uzupetnie zawiadomienia o mozZliwosci popelnienia przestepstwa skierowanego do Prokuratury
Krajowej i Prokuratury Regionalnej w Warszawie. -
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Warszawa 24.07.2017 r

Do

Prokuratura Krajowa

ul Rakowiecka 26/30

02-528 Warszawa;

Sygn akt: PK Ve Ko 797.2017
Nr E 30.06.17/641

Do wiadoemosci:

Prokuratura Regionalna

ul. Krakowskie Przedmiescie 25
00-071 Warszawa

Sygn akt: PK 12 Ko 2071.2017
Nr E 18.07.17/590

ZAWIADOMIENIE O MOZLIWOSCI POPELNIENIA PRZESTEPSTWA

Niniejszym sktadam zawiadomienie o mozliwosci popelnienia oszustwa, czyli czynu kwalifkowanego
Zz art. 286. § 1 Kodeksu Karnego, przez Pana W 3, Prezesa 3.A.
zarejestrowanej w Warszawie przy ul. F przez to, ze w okresie
od 04/04/2017 do 29/06/2017 roku pod pozorem zabezpieczania intereséw spofki A.,
uzywanego jako pretekst, prowadzit dziatania, ktore mogty mie¢ na celu pokrzywdzenie mojej osoby
oraz kilkuset Akcjonariuszy Mniejszosciowych spolki znajdujacych sie w podobnej
do mojej sytuacji, wskutek pozbawienia nas wiasnosci dotyczacej udzialéw w kapitale w/w spotki,

Dziatania te zwigzane byly z organizacjg oraz przeprowadzeniem tzw. emisji akcji 1zywanej jako
narzedzie oszustwa), ktorej celem bylo podwvzszenie kapitatu Spélki poprzez prywatng oferte
skierowang do 149 inwestorow. Jelniacy funkcje Prezesa Zarzadu Spétki
S.A. prowadzit dziatania, ktére mogly mie¢ na w celu pomocnictwo w osiaanieciu korzvsci maiatkowej
glownemu akcijonariuszowi Spatki ktorym jest kojarzona z. _ _ spotka
© zarejestrowana na Dziatania podejmowane przez
Jolegajace na rozpowszechnianiu nieprawdziwych informacji odnosnie celu emisji, stanu
majatkowego i kondycji finansowej spotki \., & takze planéw rozwojowych spoki oraz na
ogéinym szerzeniu dezinformacji, czyli czyny kwalifikowane z art. 271 Kodeksu Karnego, mogg (gdyz
caly proceder jest w toku) doprowadzi¢ mnie oraz kilkaset Akcjonariuszy Mniejszosciowych bedacych
w podobnej sytuacii, do niekorzystnego rozporzadzania wiasnym mieniem (udzialem w kapitale spotki)
poprzez wprowadzenie Nas w bigd, odnosnie prawidlowej oceny sytuacii, zwiazanej z udziatem w wyzej
wymienionej emisji akgji Dziatania 10ga skutkowaé redukejg udziatu
w kapitale spotki setki Akcionariuszy Mniejszosciowych, do ktérych sie zaliczam, co w efekcie daloby
spolce y posobnos$¢ przejecia majatku Spétki za cene nieekwiwaletng do
wartosci majatku jaki jest w posiadaniu i kontroli holdingu Spétki A

Dziatania . tym: sposéb, zasady i organizacja emisji, w moim najglebszym
przekonaniu, prowadzg roéwniez, wbrew jego deklaracjom, do obnizenia potencjatu Zwigzanego
z mozliwoscig maksymalizacji wplywow wynikajgcych z w/w emisji. Tym samym te poczynania mogg
mie¢ charakter dziatania na szkodg spéiki, a zatem wyczerpywa¢ znamiona czynéw z Art. 296 § 1
Kodeksu Karnego w zwigzku z Art. 115 § 31 § 4 oraz Art. 585. § 1 Kodeksu Spolek Handlowych.

Wnoszgce to zawiadomienie, proszg o wszczgcie postepowania przygotowawczego i $ciganie sprawcy
czynu oraz podjecie niezbednych czynnosci dowodowych w celu ukarania Wojciecha Piskorza.



2z321Strona

&1
Uzasadnienie

Zarzgd Spotk zlozyt wniosek o przeprowadzenie podniesienia kapitatu Spatki w drodze
realizacji prywatnej emisji akcji : Whiosek byl poddany glosowaniu na NWZA w dniu -
i zostal przyjety do realizacji w praktyce niemal wylgcznie gtosami gldwnego akcjonariusza . spotki
ojarzonej przy sprzeciwie niemalze catkowitej

wiekszosci obecnych na NWZA Akcjonariuszy Mniejszosciowych. \ z uzasadnial naglg
potrzebe przeprowadzenia emisji z wylaczeniem praw pobobu w catosci, zagrozeniem utraty plynnosci
przez Spolke, jej potrzebami operacyjnymi oraz potencjaing wymagalnoscig zobowigzar w Wysokosci
ok 1.3 mid zt, z tytulu podatku od oséb prawnych z lat 2006 i 2011 (podatek zwigzany ze sprzedazg
udzialow w B . . W przedstawionym przez siebie uzasadnieniu oraz w toku
trwajacego przez 1.5 godziny NWZA (patrz §2 niniejszego pisma), \ nie chciat lub nie
potrafit wyjasni¢ natury problemu utraty plynnosci przez \., hie udzielif tez zadnej istotnej
informacji dotyczacej rzekomych dzialan operacyjnych, wliczajgc w to szacunek niezbgdnych kwot dla
zapewnienia prawidlowedo, niezakioconego dziatania Spotki. Odnosilo sie wrazenie, ze wbrew temu
co mowit V prawdziwa przyczyna problemow, lezy w gigantyczne] kwocie podatku
w wysokosci 1.3 mid zt, ktérej wymagalnoS¢é moze skutkowac koniecznoécig wyprzedazy majatku,
niekoniecznie po optymalnych cenach, lub nawet moze spowodowa¢ doprowadzenie do upadiosci
S.A. W treéci przedstawionego uzasadnienia, a takze w toku NWZA, licznych pytan
zadawanych przez Akcjonariuszy Mniejszosciowych, ! nie chciat lub nie potrafit
przedstawié logicznego zwigzku pomiedzy wymagalnoécia podatku z pilnoscig emisji, ktéra z zaloZzenia
moze doprowadzi¢ do wywlaszczenia Akcjonariuszy Mniejszosciowych z ich udziatow w kapitale Spolki.
Co wiecej \ . 7z przyznal, ze nie zna daty wymagalnosci zobowigzan i jak sam stwierdzit
moze to byé nawet okres trzech lat, lub w przypadku wygranej, na co liczy | w ktora wierzy Zarzad Spotki

3.A., takiej wymagalnosci moze nie by¢ wcale.

Niemniej jednak, jak sam Prezes stwierdzit, powodowany ustawowsa odpowiedzialnoscig za
losy Spotki, uznat, ze jedynym sposobem oraz wlasciwym momentem, jest obecnie przeprowadzenie
szybkiej | skutecznej emisji prywatnej z pozbawieniem praw poboru dotyczczasowych akcjonariuszy w
calosci, Pytany przez Akcjonariuszy Mnigjszosciowych o rozwiazania alternatywne, zdawkowo, bez
szczegolowych wyjasnien stwierdzil, ze inne opcje nie wchodzg w rachube. Ustalono, ze jedno ze
zobowiazan wynika z transakcji z roku 2006, a drugie z transakgji roku 2011. W przypadku 1-szego
méwimy o okresie niemalze 10 lat, w przypadku drugiego o okresie 5 lat. Twierdzenie, ze przez 5 lat nie
mozna bylo przeprowadzi¢ alternatywnego rozwiazania dla emisji wywlaszczajace] jest wyjasnieniem
niezwykle mato wiarygodnym. Akcjonariusze mniejszosciowi od lat postulujg powr6t Spétki na GPW,
obiecany przed laty i zatwierdzony przez KNF ,w pot roku po wyjsciu z upadiosci”. W przypadku
notowania spétki na GPW, moznaby przeprowadzi¢ zupetnie inny tryb emisji, ktdry otwieralby droge do
maksymalizacji wplywow, migdzy innymi wskutek, mozliwosci wziecia w niej udziatu duzych podmiotow
gospodarczych z kraju i zagranicy, sposéb , kiory rzeczywiscie realizowatby postulat o nie krzywdzeniu
Akcjonariuszy MniejszoSciowych, w tym prawo do rownego traktowania w mysl art. 20 KSH.

W toku NWZ z, zamiast zachecaé w interesie Spotki Akcjonariuszy Mnigjszosciowych
do licznego i choyego udziaty w emisji, podejmowat dziatania zniechecajgce, polegajace m.in. na:

e Udzielaniu falszywych informacji dotyczacych stanu majatkowego Spoiki. Twierdzit migedzy
innymi, ze spotka dysponuje majgtkiem ok 1.6 mid zt, przy 1.5 mid zt zobowigzan (czyli
w praktyce wg. takiego twierdzenia majgtek wolny od zobowiazan to ok. 100 min zf) i takie
twierdzenie powtarzal kilkukrotnie. Przedstawiony w okresie ok. 2 tygodni poznigj draft
sprawozdania finansowego na rok zakoriczony 31/12/2016 (nie podpisany przez nikogo) ukazat
zgola odmienng sytuacje (patrz §3), fj. sume aktywéw mid z!, przy kwocie zobowiazan
Wd zt, co daje wartosé ksiegowsg Spoiki, skorygowang o tzw. kapital mniejszosci,
wynoszaca 2.01 mid 2. Oznacza to, ze w dniu glosowania nad emisjg wywlaszczajacg
~°°  zanizyt 20-krotnie wartos¢ majatku spotk 4,
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* Skiadaniu obietncy bez pokrycia, sporzadzenia godziwej wyceny rynkowe] catego
skonsolidowanego majgtku ».A., przez bieglego uprawnionego specjaliste, w terminie
umozliwiajacym, zapoznanie sie z nig, przed zakonczeniem budowania ksiegi potytu oraz

zakoriczeniem procesu subskrybcyjnego. W wyniku intrygi, ktéra opisatem w moim pismie do
Prokuratury Krajowej z dnia 19.07.2017, cytuje:

Wycena rynkowa spdtki obiecana na etapie budowania kslegi popytu w skutek sieci intryg nie zostaje
nigdy przedstawiona. Na NWZA ‘oblecuje, Ze wycena bieglego bedzie przedstawiona w 2
tygodnie po zgromadzeniu, jeszcze przed zamknieciem kslegi popytu. Akcjonariusz posiadaacy ponad
5% N) wystepuje o zwolanie NWZA celem zaglosowania nad wyborem
niezaleznego bieglego, po czym sam sie nie pojawia na NWZA. (Pojawiaja sie plotkio tym, ze  zabiega
0 zlecenia od spofki  na prace budowlane w ) wykorzystuje wniosek, do
odwolania obiecanej wyceny, ze wzgledu na to, ze miathy sig pojawic nowy biegly dysygnowany przez
Walne Zgromadzenie. NWZA glosami przedstawiciela . odrzuca propozycje powofanie nowego bieglego
do celu wyceny majatku Spotki. Ostatecznie mija termin budowania ksiegi popytu | oglasza, Zze dalsze
powolywanie bieglego jest bezcelowe. Na 7" stwierdza jednak, Ze nie wyklucza dalszych
emisfl, a zatem zaprzecza soble, ze wycena rynkowa majquu Spoiki jest niepotrzebna, bo takg wycene

inwestorzy potrzebuja zawsze, no chyba, ze planuje sie, ?e jedynym ,inwestorem” bedzie ktory zna
doskonale sytuagje i jego wartasé”

wiedza, o wartosci rynkowej nie zostala ujawniona do dnia dzisiejszego.
Brak wyceny rynkowej calego majatku holdingowego, nie sprzyjat budowaniu zaufania
Akcjonariuszy Mniejszosciowych odnosnie powierzania kolejnych $rodkéw finansowych Spéice.
W ten sposab pozbawiono Akcjonariuszy Mniejszosciowych mozliwosci prawidiowej oceny
sytuacji majatkowej Spotki, a zatem moziiwosci racjonalnego podejmowania decyzji o udziale
w emisji. Pozniejsze czgsciowe wyjasnienia ze strony Zarzgdu Spélki, juz po okresie zamknigcia
subskrypcji i podjeciu decyzji o przyznaniu akcji, stanowig jedynie dowod na to, ze Zarzad
musial posiadaé w dniu ' wiedze odnoénie urealnionej wartosci majatku Spotki, ktorg
nie chial sie w zle] wierze podzieli¢. ' Z . g, jako
przewodniczgcy NWZA w dniu i jednoczesnie przedstawiciel spafk”
zwalczali podczas tego zgdania Akcjonariuszy Mniejszosciowych odnosnie
ujawnienia wartosci rynkowej skladnikéw majatku, ttumaczac , ze takie odpowiedzi nie mieszczg
sig w porzgdku obrad. W dniu 29/06/2017 podczas _ prowadzit chetnie
dywagacje na temat wartosci rynkowej np. twierdzac m.in. ze wzigwszy pod uwage
poczynione w Spotke inwestycje, sowinien by¢ wart conajmnigj (coprzekiada
sig prawie na wyceng 16 zl/akcje) wobec, ceny raportowanej w sprawozdaniu tj. ,
korelujgcej do wyceny GPW (patrz pismo do ). W podobnym tonie'"" *° h
poniewczasie, byl sklonny dyskutowac warto$é innych spotek zaleznych od
S.A.. Taka postawa, powinna byta by¢ przez Niego przyjeta, na etapie zachecania ludzi do
wzigcia udziatu w emisji akcji gdyby jego celem byla w interesie Spotki maksymalizacja
wplywow. Brak tej postawy, moze wskazywa¢ na chec¢ utatwienia przejecia majatku spolki przez
spolki, glosami, ktérej ' Z sprawuje funkcje Prezesa
Zarzadu,

® nie chciat lub nie umiat podaé wiarygodnego wyjasnienia odnoénie terminu
powrotu Spotki na GPW. Funkcjonowanie spolki na gieldzie, stanowi dla potencjalnych
akcjonariuszy jeden z elementarnych warunkéw potencjalnego sukcesu z inwestycji
kapitatowe], zwlaszcza w sytuacji gdy dana spotka, nie jest spélka dywidendows. Jedna
przypadkowa wvriata dywidendy w roku 2011, nie tworzy z ~ spotki dywidendowej,

° zastaniajgc sie trwajacymi przed Sgdami Administracyjnymi postepowaniami,
nie udzielit rowniez wiarygodnych wyjasnien Akcjonariuszom Mniejszosciowym dotyczacych
spraw majatkowych oraz przychodow Spétki, z tytulu ktérych, Spétka posiada zobowigzania
publiczno-prawne, a ktére sg bezposrednig przyczyna rozpatrywanej emisji akcji /. Brak
czytelnych i wiarygodnych wyjasnier w tej kwestji miat istotny wplyw na mozliwosé racionalnego
podejmowania decyzji, odnosnie udzialu w emisji przez Akcjonariuszy Mnigjszosciowych,
zatem w konsekwenciji na ich udzial procentowy w kapitale Spotki po emisji akgj.



47321 5trona

. ktamat w sprawie chronologii dotyczacej podejmowania decyji odnoénie emisji
wywiaszczajacej. Na NWZA - powiedziat, ze powzigt informacie o mozliwosci
wymagalnosci zobowigzania z tytuiu podatku o sprzedazy ' grudniu 2016 r, natomiast na
ZWZA w dniu twierdzil, ze nie bylo, zadnego konkretnego wydarzenia, ktore
moznaby datowaé¢, a o podjeciu decyzji o emisji wywlaszczajacej, zadecydowata ogdina wiedza
o sytuacji publiczno-prawnej Spotki. Na tym samym 2 w jego dalszej czesci twierdzit, ze
nie pamieta kiedy podjeto decyzje o emisii, ale ze na pewno przed ogloszeniem subskrubcji.

B na w dniu 7 nie zaprzeczyl twierdzeniu Akcjonariusza
Mniejszosciowego, ze | s wycenione na . zt. Na NWZ vierdzit, ze sg
wycenione na 200 min zt, a na ZWZA powiedzial, ze sg wycenione na 430 min zt. W przypadku
ostatniej kwoty odnosit, sig on do wyceny, ktdra byla zrobiona na potrzeby sprawy w sgdzie
administracyjnym, odnosnie decyzji w sprawie pozwolenia na budowe w PP. Oznacza to, ze
w/w wycena musiala by¢ dokonana przed 04/04/17, a zatem V z, minat sie
z prawda, w tym dniu, nie zaprzeczajac, ze wycena PP jest inna niz 110 min z} Jestto o tyle
istotne, ze w dniu odbywato sie glosowanie za emisjg wywlaszczajacg a wiedza
o wycenie miafa wplyw na sposob postrzegania przez Akcjonariuszy Mniejszosciowych sensu
wziecia udziatu w planowanym dokapitalizowaniu Spotki.

Szereg innych klamst i niecislosci opisatem w pismiedo  zdnia

g zlekcewazyl kompletnie, w sposobie organizacji emisji akcji serii V,
nieréwnosé dostepu do informacji na temat wartosci Spotki pomiedzy czlonkien ' | osobg
kontrolujacg glownego akcjonariusza sp.  czyli sp. - Panem . , a
Akcjonariuszami Mniejszosciowymi. W zwigzku z faktem, ktory zostal udowodniony
bezsprzecznie w moim pismiedo . z dnia o braku poufnosci skladanych ofert (przy
okazji dyskusji zostal przytapany na serii klamstw w tej kwestii), nalezy zalozy¢, ze ~ mogt
byé w posiadaniu informacji odnosnie ofert skiadanych przez innych akcjonariuszy. Ta wiedza
dawala sposobnosé zaproponowania najnizszej z mozliwych propozycji cenowych, oraz
uzyskania dzieki efektowi skali przewagi w procedurze przetargowej. Proceduralny brak
zapewnienia poufnosci skiadania ofert powinnno sie traktowaé, conajmniej jako brak
profesjonalizmu, jesli nie celowe dziatanie osoby odpowiedzialnej, czyli
Skutkiem tego zostat ograniczony potencjat zwigzany z maksymalizacja wplywow z emisji.
Patrzac z punktu widzenia - Cui bono — trudno pozby¢ sie wrazenia, e cala operacja byia
ustawiona, a jej glownym celem, bylo rozwodnienie udziatow kapitalowych Akcjonariuszy
Mniejszosciowych. W efekcie osiggniecie przez ponad 90% udziatu procentowego
w kapitale i ogloszenie wezwania przymusowego. Na taki motyw wskazuje rowniez,
zaproponowana przez Zarzqd Spofki llos¢ akeji nowej emisji w wysokisci 100 min versus ilosci
dotychczasowych akcji wynoszacej 83 min. pytany o kwestie zwigzane z
iloéca zaproponowanych akcji w nowej emisji, w sensie analizy ekonomicznej, nie potrafit podac
logicznej odpowiedzi, twierdzit kilkukrotnie, ze tak nam sie wydawalo” i zarowal, ze ,fo taka
okragta liczba". stwierdzit de facto rowniez podczas ZWZA , Ze
nawet jakby byly dowody na to, e nastapily przecieki | informacja o ofertach bylaby przez
kogos” wykorzystana, prawdopodobnie nie wplyneloby to na wycofanie sie Zarzadu, ze
sfinalizowania emisji i przydzielenia nowych akgji.

« W calej sprawie dos¢ oczywistym wydaje sig aspekt konfliktu interesL _3ko cztonka |
i w praktyce gébwnego akcjonariusza, majacego wplyw na wybér Zarzadu Spélki, poprzez swoj
niekwestionowany. wiekszosciowy udziat w jej kapitale (ok. 78%). Oznaczacza to w praktyce,
2EN  proEun ks _ast de facto przedstawicielem aw Spolce \jego
stwierdzenia o tym, ze ,decyduje Walnege Zgromadzenie®, sg przejawem hipokryzji.
Na wszystkich walnych zgromadzeniach dalo sie wyraznie zauwazy¢, ze Panowie \

. wlasciwie pracujg w jednym zespole. . y

'+ —achowywat sie tak jakby to on reprezentowat Spotke S.A. Czesto

udzielat poraa v — vydaje sie odnosnie treéci odpowiedzi jakich ma ten
udzielié jako Prezes Zarzgdu Patrz §4).

o NaZWzZp ™~ (patrz pismo du . nie potrafit odpowiedziec
na pytanie, dotyczace obecnych prac Zarzadu w zakresie pozyskania pieniedzy, ktére jeszcze
przed dwoma misigcami byty pono¢ tak pilnie potrzebne. Przyznaje tez, ze jedyne czego teraz
potrzebuje to zatwierdzenie emisji akgji serii V i od tego uzaleznia dalsze kroki w sprawie. Taka
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postawa i wyjasnienia mogg wskazywac, na realnos¢ podejrzen, ze po zatwierdzeniu emisji
.prowadzonej pod falszywa flagg”, Spotka zostanie przeksztalcona do innej formy, w celu
.zamkniecia wieka" nad wszelkimi tajemnicami, ktore dzisiaj stajg sie prekursorem rozpaczliwej
proby przejecia 100% kontroli nad 1, w ,marszu po frupach” Akcjonariuszy
Mniejszosciowych.

W zwigzku w w/w dziataniami ... , ktére wydajg sie mie¢ charakter zaplanowanej
zmowy, majgcej na celu pokrzywdzenie mojej osoby i innych Akcjonariuszy Mniejszosciowych, co
wskazuje na wyczerpywanie znamion czynéw z art. 286. § 1 KK, art 217 KK, art. 296 § 1 KK i innych,
prosze o wszczecie postepowania przygotowawczego wzgledem - i jego ukaranie.
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Niniejsze pismo jest napisane w uzupetnieniu skarg na dziatania zarzadu spotk A, ktore o

skierowatem w dniach 04.06.2017 oraz 19.06.2017 do Przewodniczacego Komisji Nadzoru
Finansowego oraz Prokuratora Generalnego.

W oparciu o nowe oraz juz uprzednio przesiane informacje skiadam ponowienie petycji
o podjecie kontroli oraz realnych dziatari prokuratorskich, ktére powinny doprowadzic do
zablokowania prywatnej emisji akcji serii  rzeprowadzonej w spélce A,

Przedstawione w uzasadnieniu ponizej, nowe dowody wskazujg bezsprzecznie na prowadzong przez
Zarzad Spolki bezpardonowg polityke kiamstw i manipulacii, ktérej celem jest pokrzywdzenie
akcjonariuszy, wskutek wywlaszczenia z ich udziatéw w Spéice, za pomocy procedur, kiire zostaly
stworzone przez Ustawodawcg w celu utatwienia prowadzenia spéikom prawa handlowego dziatalnosci

gospodarczej, nie zaé poprzez naduzycie, do popetniania przestepstw przeciwko mnieniu i wiasnosci
prywatnej.

Glownym dowodem jest zatgczona notatka z ZWZA, ktére odbylo sie w siedzibie spolki SA.
w dniu Tres¢ notatki jest rodzajem wiernego zapisu przebiegu zgromadzenia,
podczas, ktérego akcjonariusze zadawali pytania, a Zarzad Spotki odpowiadat. Nie jest to zapis catego
ponad 6 godzinnego spotkania, lecz wybor fragmentéw najbardziej reprezentatywnych dla kwestii
przedstawienia dzialar Zarzadu, ktore tamig przepisy KSH i KK. Dodatkowo zawarto fragmenty
odpowiedzi Zarzadu na pytania skierowane na pismie na koniec ZWZA zgodnie z Art. 428 § 5 KSH,
ktore stanowig uzupelnienie #a catego problemu.

§1
Niespojnosci i klamstwa
Biorgc udziat w Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy (ZWZA) w dniu _trudno
bylo sie pozbyé wrazenia, ze udzielane przez Prezesa opowiedzi mialy na celu

bardziej zmanipulowanie rzeczywistosci, niz udzielenie wyjasnien na liczne watpliwosci Akcjonariuszy
Mniejszosciowych.

W toku walnego zgromadzenia akcjonariusze mniejszosciowi zadawali, na réznych etapach te same
pytania. Odpowiedzi na te pytania zmienialy sie wielokrotnie przedstawiajgc zupelnie inng rzeczywistosé
czy okolicznosci, czesto streszczenie ze sobg. Te odpowiedzi byly rowniez niespéjne z odpowiedziami
udzielonym na innych Walnych Zgromadzeniach w roku 2017. Bywalo i tak, ze podczas jednej ciggtej
wypowiedzi wersje zmienialy sie jak w kalejdoskopie na skutek kolejnych dodatkowych pytan. Kluczowg
sprawg dla zrozumienia, o czym w tej chwili pisze, jest zapoznanie sie z zamieszczonym w §2 pisma
.Stenogramem”. Moze napiszg¢ cos banalnego, ale warto przeczytaé¢ te notatke z ZWZA dwu lub
trzykrotnie, cho¢ wiemn, ze to moze by¢ trudne ze wzgledu na ojej bszernosé tresci.
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W tym miejscu wymienie kilka przyktadéw: ktére ukazujg w jaki sposéb Zarzad reprezentowany w
osobie Prezesa i manipuluje informacig i jakie byly prawdziwe cele emisji:

b

®

Algorytm przydziaiu akcji zostat celowo stworzony tak aby emisje objaf po jak najnizszej cenie
" (zapis .ub’ zamiast .I", nieczytelne zasady przydziaiu akeji wg. dwu kryteriow
preferencyjnosci, odrzucanie ofert charakteryzujacych sie najwyzsza cena), patrz §2.

Blednie | W sposéb niegwarantujacy maksymalizacji wplywow , zostata dobrana grupa celowa
inwestorow (emisja z petnymi prawami poboru oraz mozliwoscig handlu prawami pabory,
moglaby przvciagna¢ duzych inwestoréw instytucjonalnych z Polski i z zagranicy, W takim
przypadku Jsiggnatby maksymalizacie wplywow, ale narazitby sie na ryzyko utraty
kontroli nad spétka. Stad widac wyraznie, czyje interesy ma na uwadze | nie sa to interesy

Spotki.

Nie zadbano o przekazanie rzetelnej informacji dotyczacej stanu majatkowego oraz aktualne]
kondycji ekonomicznej spoiki, docelowej grupie inwestorow, czyli akcjonariatowi
mnigjszosciowemu. Oczywiscie akcjonariat wigkszosciowy miat petna wiedze czego dowodem
jest fakt, ze przedstawiciel  Pan mecenas. * 1ie zadat podczas zadnego z
trzech WZA ani jednego pytania odnosnie kondycj : co wiecej zachowywat sie tak

jakby reprezentowat spatke.

Co zostalo udowodnione ponad wszelka watpliwo$é, w treéci §2, na etapie tworzenia ksiegi
popytu nie zapewniono warunkéw poufnosci procedury Jprzetargowej", a prezes

- byl przytapany wielokrotnie na ktamstwach w tym zakresie. Skutkiem tego zaniedbania
lub tez raczej celowego dziatania niat potencjalng mozliwosé analizowania ofert | w efekcie
saoferowania najgorszej z mozliwych, przebiiajac pozostala grupe iloscig objetych akgji.
To wyjasnia dlaczeg pytany w dn. o ilogé akji w emisji tj. 10, 100, 1000 min
powiedzial, ze ,100 min wydaje nam si¢ wiasciwe". Oczywiscie przy 10 min akcji Pai
musiatby zaptacié duzo wiecej za 1 akcje i prawdopodobnie nie bytby w stanie przekroczyc
progu 90%, ktéry jest mu potrzebny do ogloszenia wezwania przymusowego. Przy 1000 min
akc musiatby wydaé 1 mid 2}, a nawet dla tak bogatego czlowieka wyjecie z kieszeni 1 mid
zt nie jest prosta operacjg. 100 min akgji, byto rozigzaniem, ktére dawatoby mozliwos¢ przejecia

kontroli nad olbrzymim majgtkiem, poprzez rozwodnienie, za $miesznie mate pieniadze.

Dziwnym trafer “w wielu wypowiedziach, twierdzi, ze mozliwosc pozyskania
przez spélke z tej emisji 101 min jest niebywatg okazjg i jednoczesnie catkowicie rozumie, ze
dlz lyle to bylo warte”. Gloryfikowanie matego zastrzyku 101 min zi,
kompletnie kioci sie z osiaganymi przez firme zyskami oraz wartoscig posiadanego
i kontrolowanego majgtku. Wypowied: stawiaja réwniez w sprzecznoéci samo rozumienie
czym jest spotks . Z jednej strony twierdzi, kiedy mu wygodnie, ze  jest

spolka holdingowsg i z zalozenia, zarzadza swoim majatkiem poprzez zalezne spotki celowe,
z drugiej strony twierdzi, w innych sytuacjach, z¢  niewiele posiada, bo majatek nalezy do
spotek zaleznych. To jest manipulowanie informacjg, bo albo jedno, albo drugie jest prawda, no
chyba,ze kto$ funkcjonuje w dwu swiatach wirtualnych.

manipuluje informacjami dotyczacymi wartosci spotki oraz jej kondycji finansowej:

» Wycena rynkowa spéiki obiecana na etaple budowania ksiegi popytu w skutek sieci intryg
nie zostaje nigdy przedstawiona. Na NWZ/ ' obiecuje, ze wycena bieglego
bedzie przedstawiona w 2 tygodnie po zgromadzeniu, jeszcze przed zamknieciem ksiggi
popytu. Akcjonariusz posiadajacy ponad 5% ] i = wystepuje o
swolanie NWZA celem zaglosowania nad wyborem niezaleznego biegtego, po czym sam
sie nie pojawia na NWZA. (Pojawiaja sig plotki o tym , z: zabiega o zlecenia od spotki
~ na prace budowlane w wykorzystuje wniosek, do odwolania
obiecane] wyceny, ze wzgledu na to, ze miatby sie pojawi¢ nowy biegty dysygnowany przez
Walne Zgromadzenie. NWZA glosami przedstawiciel. odrzuca propozycje powotanie
nowego bieglego do celu wyceny majatku Spotki. Ostatecznie mija termin budowania ksiegi
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popytu "*° Jtasza, ze dalsze powolywanie biegtego jest bezcelowe. Na ZWZ
stwierdza jednak, Ze nie wyklucza dalszych emisji, a zatem zaprzecza sobie, ze wycena
rynkowa majatku Spolki jest niepotrzebna, bo takg wycene inwestorzy potrzebujg zawsze,
no chyba, ze planuje sie, ze jedynym ,inwestorem”bedzii 4, ktéry zna doskonale syluacje
jego wartosé.

® byt pytany wielokrotnie o wartost 1. NA NWZA wierdzit, ze
ware sg ok 100 min 24, przy czym nalezy pamieta¢, ze pono¢  hcial je sprzedac jakis czas
temu i nie mogt uzyskaé nawet kwoty 50 min zt, Na kolejnm NWZA 10 zamknieciu
ksiggi popvtu. twierdzit juz, ze wycena PP to okolo 200 min zi. Na kolejnym walnym ZWZA
wdnic . 7 powiedzial, ze PP obecnie warte sg 430 min zt. Jesli powyzsze zachowania
nie sa maipulacjg informacjg, to ja sie grzecznie pytam czym sg? Na ZWZ/
przypomniano WP, Zze spdlka PP oglaszala swoje plany inwestycyjne dotyczace PP na
kwote 4 mld, z czego mozna wnioskowaé, ze zyski z tej inwestycji mozna szacowaé w

miliardach. . nie zwalczat tej wyceny, kwestionowat jedynie skale czasowa, w jakiej
mozna te zyski osiagnac.

° byt pytany wielokrotnie o wycene ) et

ktorg kontrojuje  ‘oprzez pakiet akeji ok 52%. jest spotka gietdowg GPW. Przed
zamknieciem ksiegi popytu na /P odwolywat sig jedynie do ceny gieldowej
na dzien 3 ktdra wynosita 640 min zt (jako catosci). Z kolei juz po zamknieciu emisji
na ZWZA catkiem smialo wypowiadat sie, ze jego zdaniem powinien
kosztowac conajmnie 2.5 mid zt lub wiecej, a same inwestycje w . . ... w ostatnich latach
wyniosty ponad 3 mid z. Czemu nie wspominat o tym przed emisjg, zeby uwiarygodni¢
pozycje Spotki | zacheci¢ ludzi do skiadania jak najwyzszych ofert?

° byt pytany wielokrotnie o wycene ) _-P). Podobnie jak w przypadku
dnosit sie do wyceny GPW. Mniejszosciowi Akcjonariusze przypomnieli
Prezesowi, ze istnigja alternatywne wycen: np. dokonane przez specjalistéw z gazety
s,Forbes” wskazujgce na to, ze taki konglomerat medialno-telekomunikacyjny, spokojnie
wart jest 2 razy wiecej niz max historyczna wycena CP. Wszyscy rozumiemy, ze powazni
inwestorzy omijaja spotk .nie bez powodu. Pomijajge te kwestie, nalezy zauwazyg, ze
po zamknieciu ksiegi popytr chetnie mowit o korzysciach plynacych z inwestycji w CP,
natomiast zabrakio tej wylewnosci na etapie pozyskiwania $rodkow, rzekomo, na splate
zobowiazan wzgledem Urzedu Skarbowego z tytulu podatku od oséb prawnych na kwote

ok

e byt tez pytany o wycene tzw. pomniejszych skiadnikéw majgtku. Podczas walnego
ie chcial odpowiada¢ na te pytania tlumaczac sie, ze to nie miejsce i czas.
Akcjonariusze Mnigjszociowi nalegali motywujac pytania koniecznoscig zrozumienia
sytuacji majgtkowej spotki. Podobne pytania, zadawane byty podczaz ZWZ
Odpowiedzi czestokro¢ byly fatszywe, co mozna byto dos¢ tatwo zweryfikowac. W dniu
13/07/2017 r Spotke vystata odpowiedzi na pytania zadane na pismie przez
akcjonariuszy w dni Na stronie 6 pisma z odpowiedziami Zarzadu, znajdujemy
tabele, ktéra zostala skopiowana w ninigjszym pismie w § 3. Dokonajmy paru zestawien:

o Na ZW2z, twierd:™ ~ nie posiada zadnej wartosci, w zestawieniu
figuruje kwota niemal 370 min zt |
o NazZwz/ wierdzi, ze ' 0.z 0.0. jest warta wiecej niz 100 min zt, w

zestawieniu wzigwszy pod uwage aktywa i zobowiazania to zaledwie ok 58 min 21.

o NaZWz twierdzi, ze "’ g BEonA
w zestawieniu pokazano niemal 54 min zf

o NaZWZA “twierdzi, ze noprzez sprzedane grunty i maring warta jest w sumie
500 min zt (58+80 min $), a z zestawienia wynika, biorac pod uwage aktywa
i zobowiazania, ze firma jest warta minus 500 min z. Dla Akgonariuszy
mniejszosciowych jest zagadkg , skad wziglo sie tak gigantyczne zobowiazanie bo nie
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bylo o nim wiadomo 29/06/17 i teraz pewnie trzeba bedzie czekac kolejny rok do
nastepnego ZWZA, zeby méc zada¢ to pytanie 7!

Kom Nie potrafie zrozumie¢ z czego wynikaja te niescistosci, czy jest to brak
profesjonalizmu, gra na kompletne zmanipulowanie informacji, czy te* nie potrafi
sie powstrzymac od notorycznego klamania. Przeciez wystarczylo powiedzie¢: ,Nie
wiem, sprawdze w ksiegach”, ZWZA nie jest miejscem do rzucania stéw na wiatr.

s Prosze rowniez zwrocic uwage na zestawienie z § 3, po stronie Aktywow mamy ok. 7.1 19
mid zi, po stronie zobowiazan 2.163 mid z. Prosze réwniez spojrzec do bilansu
skonsolidowanego za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2016 ., w ktorym ksiggowa wartosc
firmy jest przedstawiana na kwote 2.011 mid zf. srzekonuje nas, ze sprzedanie 55%
udziatoww v tym kontekscie, za 101 min zi jest uczciwe i zgodne z prawem 7!

» Z toku dyskusji mozna powzigé nastepujace whnioski:

s« Zarzad, klamat twierdzac ze powzigl informacie o wymagalnosci dtugu
wzgledem US w wysokisci 1.3 mid zt w grudniu 2016 r., czym uzasadniat koniecznosc
prywatne] emisji, wywtaszczajacej setki Akcjonariuszy Mniejszosciowych z ich majatku.

twierdzit najpierw, ze posiadt taka wiedze w 12/2016, péznigj twierdzil, ze nie miat
zadnej specjalnej wiedzy w grudniu 2016, a jedynie posiadat ogéina wiedze, ze tocza sie
postepowania w sgdach i taka wymagalnosc moze kiedys nastapi¢. Ostatecznie stwierdzit,
e nie pamieta kiedy podjeto decyzje o emisji, ale napewno przed ogloszeniem subskrybcii.

« Zarzad nie podjgt wystarczajgco szybkich krokow, jesli w ogole jakies, aby znalesc
optymalne rozwigzane w kwestii organizacji srodkow na pokrycie zobowiazan, co moze byc
potraktowane jako zaniechanie godzgce w interes Spotki. Co wiecej, postawa Zarzadu,
wskazuje na to, ze trudna sytuacja prawna Spatki, ktora jest raportowana bardzo pobieznie
Akcjonariuszom Mniejszoéciowym, jest spowodowana wiasnie dziataniami Zarzadu, a nie
obiektywnymi okolicznosciami biznesowymi, czy tez rynkowa koniunkturg, w kazdym razie
ciezko doszukat sie takiego zwigzku.

« Zarzad nie podejmuje w chwili obecnej dziatan zwigzanych z prabg dalszego pilnego
pozyskania pieniedzy, ktérego nagtos¢ byfa raportowane jako przyczyna emisji prywatnej.
odpowiadajac na pytania akcjonariuszy jak mantrg powtarza, ze ,zastanowimy sie nad
tym co dalej robi¢ , jak Sad nam zatwierdzi emisje’. Pytany wielokrotnie o pomysty na
wyjscie z kryzysu odpowiada beznamigtnie, zdawkowo z zerowym poziomem merytoryzmu.
W moim glebokim przekonaniu jedyny pomyt jaki ma Zarzad i stojgce za nim osoby
pociggajace za sznurki, to sitowe, komplentie wbrew interesowi Spolki, a napewno
prowadzace do pokrzywdzenia Akcjonariuszy Mniejszosciowych, doprowadzenie do
zatwierdzenia emisji, po to b: moégt przekroczy¢ prog 90% udziatéw w kapitale i oglosic
przymusowe wezwanie, tym samym zamykajgé wieko nad wszelkimi tajemnicami
i przekretami, ktére skrywane sq w sieci dziesiatek spotek zaleznych oc.  jak to powiedziat
jeden z Akcjonariuszy Mniejszosciowych, porejestrowanych na roéznych egzotycznych
wyspach.

« Celem emisji akcji seril  tie bylo pozyskanie pieniedzy, ale stworzenie okolicznosci
umotzliwiajacych ogloszenie wezwania przymusowego !!!

» Nieobecnosé czlonkéw Rady nadzorczej na ZWZA, oraz ogdiny bieg wydarzen wskazuje na
brak wiasciwvego w sensie ustawowyn nadzoru RN nad dzialaniami Zarzadu. Alternatywnie
wskazuje na konflikt interesu oraz traktowanie spotki publicznej jaka jest ak prywatny folwark
pan.

o
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|'-R!EWO[ u_!l_i__ IACEGO SZ118q — Manipulacja informacija .
Niniejsze pismo jest napisane w uzupetnieniu petyciji i skarg na dziatania Zarzadu spoh. A,

ktore skierowatem w dniach 04.06.2017, 19.06.2017, 19.07.2017 i 24.07.2017 do Przewodniczacego
Komisji Nadzoru Finansowego oraz Prokuratora Generalnego.

Pismo przedstawia dowdd na manipulacje informacjg dokonang przez Prezesa Zarzadu Spé

S.A. Pana : wra miata miejsce na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy (ZWZA), ktére odbylo sie w siedzibie spoétki arzy ul

w Warszawie w dniu

Podczas ZWZA Pan : . byt pytany o wycene jednego z aktywéw jakim sg tzw.
.. teren inwestycyjny w centrum Warszawy o powierzchni 40 ha w okolicach mostu
Swmtokrzyskmgo ha prawostronnym brzegu Wisly. Pytanie bwio zadane w zwigzku z cytowang

uprzednio wypowiedzig . . AP) — Prezesa .. ._.... .nwestycje Spéltka z ograniczong
odpowiedzialnoscig S.K.A., 1 Warszawa, w ktOre; ? jako Prezes celowej spotki
zaleznej w 100% o stwierdza, ze planowany czas inwestycji wynosi 10 lat. Wypowiedz
Pana, . zostala opublikowana

hitps:/iwww,

fragment wywiadu:
uees Caty lanujemy zrealizowad w okresie (1) lii¢ o jest to niebagatelna wartosé powierzchni uiytkowej bo
to jest okofo netréw kwadratowych powierzchni uzytkowej. Ja oczywiscie nie poréwnuje do 2adnego miasta

powierzchniowo, ale analitycy eksperci, ktdrzy pracujg przy tym projekcie uwazajg, e to jest w zakresie powierzchni
uzytkowej takie poréwnanie do migsto okofo Warszawskich jak Pruszkdw na przykiad, Piuseczno, Wolomin jezeli chodzi
o te powlerzchnie uzytkowe.

Analityey finansawi wyliczyli ze realizacjo tego catego przedsiewziecia to jest okoto 4 miliardow zlotych. Nie ukrywam
ze w tej chwili realizujemy ze $rodkow wiasnych wypracowanych | jakos to nam z powodzeniem funkcjonuje natomiast
tez nie ukrywam, 2e wejscie glebiej w i taka szybka realizacja, na pewno zmusi nas do zaciggonia poiyczek
kredytdw ale to jest jeszcze sprawa co najmniej dwdch trzech lat do przemyslenia. W chwili obecnej jakos to nam sie
uktoda ekonomicznie i realizufermy z wtasnych srodkow”.

Podczas ZWZA : w trakcie dyskusji stwierdzit, ze oczekiwany okres
inwestycji wynosi 20 lat, jak zaplsano w stenogramie ze zgromadzenia ponizej (istniejg rowniez,
nagrania z tego spotkania): (osoby z dialogu:

la mam takie pytanie, bo wspomnial Pan o wycenie
milionéw, niech mnie Pan sprostuje.

... udafo sie w koricu to uslyszed jokies 430
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2: Tak
- Jakq metodq zostalo to wycenione bo, to nie jest na gletdzie czy byt jakis biegly?
- Byt biegly uprawniony do dokenania tej wyceny.

Miafern okazje postuchac wywladu par tdrego Pan zna, dotyczqcych rozwoju Portow Praskich. Z tego co
powiedziaf planowana fest budowa miliona metrow kwadratowych powierzchni uzytkowej. Stwierdzit w swoim
wywiadzie, ze planowany koszt inwestycyjny to cztery miliardy ... tu mozna by stosowaé rézne metody Zeby ocenic jaka
bedzie marza, réznie to moina kalkulowac. Same srednie ceny metra kwadratowego deweloperdw... sq réine metody
wyceny.. lesli rzeczywiécie zostanie wybudowane 1 min metréw kwadratouwrh to przy sredniej cenie jaka tam jest, bo
pytatem w . 10 tyé zi/mkw, to na jedng akcje wychodzi 25 zi. Jest to wycena, ktdra
nie bierze pod uwage skali czasowej.

w T piech Pan podzieli to przex 20 foi, (kom. 1 mowit o 10 letnim okresie inwestycji)

 Ale w skali czasowej, o ile mi wiadomo stosufemy metody przychodowe. Jedli wezme metode przychodowg |
uwzgledie, e zysk bedzie miedzy 2 a 6 mid 21, to podzielg érednio na lata (w domysle 10 lat wedlug deklaracj
1 nie 20 jak na poczekaniu wymysi . I skorzystam z najprostszej metody przychodowej.. wychodzi mi
dokladnie ta sama wycena prawie 25 zl. Dlatego, Ze jakby Pan cheial takie érednie pienigdze zarobi¢ w ciggu 10 lat na
lokatach pigcio albo dziesiecio procentowych, co bytoby super inwestycia. to wiadnie wychodzi te 24 zf | to jest taki zloty
kiucz. Zamiast nas okrada¢ trzeba wprowadzic na glefde = | wtedy dostanie Pan tq wyceng jakg Pan
potrzebuje.

... . Nie dostane takiej wyceny, bo wiasnie dostane te 430 milionow.

{kom dziwne, e tutaj  broni wyceny bieglego, choc jeszcze podezas tego ZWZA sam dziwit sie dlaczego
wyceny GPW , nie koreluja z wycenami ksiegowymi oraz wycenami wskaznikowymi?)

1pomina Pan o czasie potrzebnym do uzyskania zgody na budowe. Na 95% gruntu jaki mamy nle ma szans w
perspektywie czterech lat uzyskad jakiegokolwiek pozwolenia na budows. W zwigzku z tym ta wycena 430 min jest
najbardziej bardzlej uprawniong | wiarygodng jaka Jest na chwile obecnq zostata zbadana zweryfikowana przez sqd i
tak musiata byé. Zostala dokonana przez w przez ¢ d e p” (kom:?) czofowego dzisiaj uczestnika rynku nieruchomasci i
specjaliste w dziedzinie wycen nieruchomosci zwigzku 2 tym ja bym tego nie kwestionowat tak pochopnie nie znam
wszystkich szczegotow te] wyceny dzisigj te 430 miliondw oddaje w pefni wartosé portu prostego dzisiaj grunt, na
ktérym mozna sobie namiot postawié nikt nie zaptaci 2 lub 6 miliarddw, dzisiaj nie za buduje Pan poza tym co sie
dzieje abecnie, bo tam mozna whié fopaty (kom. wbifa sig szpadel). To co robimy...nie mozna wbié kolejnych i
pozwolenia Pan tez nie dostanie do pewnych dziafari bo trzeba spefni¢ warunek zabezpieczenia
przeciwpowodziowego .

: Chodzi o sluze?
Decyzja administracyjna jest pozytywna, rozpoczqf sig proces inwestycyjny.
(kom. TG: to chyba zbudowanie $fuzy na matym kanale w XXI w nie zajmuje 4 lat?)
«: To (rozpoczecie procesu budowy) pawinno rzutowac na horyzont inwestycyjny.

Tak to troche pozwala wiarygodnie spojrzed na perspektywe czasowq, ale czy ktos to odbierze? lak to sie
skoriczy? To sq ciggle decyzje administracyjne i powiem jaki byt klopot..musielismy w sqdzie wygradé pozwolenie na
budowe .. czyli jest to perspektywa 5 lat kiedy bedzie moina uzyskac¢ pozwolenie na budowe.

(kom. - to ewentualnie w najczarniejszym scenariuszu may 15 lat, nie 20. Ale jak chodzi o zanZanie wyceny na
obecnym etapie, kiedy chce sig wycisnac akcjonariuszy mnigjszosciowych po najnizszej cenie, to Panu inwencji nie
brakuje).

. . wytziemy sie staraé skrocic ten czas, ale dzisiaj jestesmy 20 lat od pozyskania tef nieruchomosci (kom.: méwimy o
dzigice PP, 40 ha) udato wam sie wybudowad 3 budynki, nie wiem jakg perspektywy mam patrzec...”
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W dniu 05.09.2017 r na portalu:
hilps dretailne

pojawit sie artvkut podpisany przez redaktora

C n (27-28.09.2017), w ktérym autor powoluje sie na blizej nieckreslonego
sInwestora”, ktérym przez domniemanie musi by¢ Spétka i lub jej S-ka zalezr

. °l), reprezentowane zapewne podczas rozmowy przez konkretne osohy
fizyczne (Do ustalenia przez KNF i Prokurature). Z tresci artykutu wynika, ze:

»Realizacja catej inwestycji przewidziana jest na okolo 10 iat.” (pairz Zatgeznik 1)

Osobiscie uwazam, ze jest to artykut sponsorowany, w ktérym przedstawiciele grug roébujg
zainteresowac potencjalnych klientéw, powierzchniami uzytkowymi jake sg w trakcie budowy prze

Ta informacja jest istotna z punktu widzenia wyceny PP, gdyz termin realizacji inwestycji przektada sie
bezposrednio na wycene majatku np. metoda przychodows ' uzywang do okreslania domniemanej
wartosci przedsiebiorstwa. Co wazne przedstawiciele grupy wysytajg spgjne informacie w
przestrzen publiczng o terminie realizacji inwestyciji w okresie 10 lat, podczas gdy, w kontekscie dyskusiji
na ZWZA odnos$nie wyceny majatku spotk ».A. wprowadzajg niespojng informacje o okresie
20 lat. Udzielanie informacji o dwukrotnie diuzszym terminie realizacji przedsiewziecia fo gra na
zanizanie wartosci spétki. Wprowadzanie niespojnych  informadii jako odpowiedz na pytanie
akcjonariusza podczas ZWZA zdaje sig wyczerpywaé znamiona manipulacii informacja, czyli czynu

karalnego zgodnie z Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi z 29 lipca 2005 r. (Dz. U. 2005 Nr
183 poz.1538 z pozn. zm.)

Zwracam sig z pro$ba o uwzglednienie powyzszych informaciji w toczacym sig postepowaniu zwigzanym
z dziataniami blokujacymi nieuczciwg emisje akcji serii = raz o ukaranie oséb winnych famania prawa.

§2 - Zmiany wiascicielsie

Korzystajac z okazji chcialbym rowniez, zwrécié uwage na dziatania Zarzadu Spoiki SA
zwiazane ze zmianami wiascicielskimi wewnatrz grupy kapitatowej. Prezes z byt pytany
na WZA w jakim celu majatek spotki jest wecigz, w ciagu niezliczonych Iat, przenoszony pomiedzy
réznymi spotkami zaleznymi? W odpowiedzi akcjonariusze mniejszosciowi dowiedzieli sie, ze na tym
polega dziatalnos¢ operacyjna spotki. Zapytano m.in. wprost dlaczego utworzono w kwietniu 2017
spélke komandytowo-akcying ktora przejeta majatek spoiki 100% zaleznej od

. W spolce o ile sig nie myle komendytariuszem jest spotka :
L ,, ktorej wiascicielem jest . ¢ | takie rozwazanie jest komletnie nieuzasadnione z
punktu widzenia interesu akcjonariuszy mniejszosciowych spotki (ktérych jest 22%). Spolka
byta depozytariuzem akgji zyli majatku wartego wg. pewnych szacunkéw
ponad 2 mld zi, a przeksztalcenie wiasnosciowe do spotki komandytowo-akeyjnej, moze sie wigzacé
Z utratg prawa do dywidendy ) dla S.A. (w calosci lub czeéci), a co za tym idzie korzysci
dla wspdludzialowcéw jakimi sg akcjonariusze mniejszosciowi. Takich przykiadéw jest wiecej.
Przyktadowo calg historia zwigzana z unikaniem przez Zarzad A. zaptacenia podatku od
sprzedazy udziatow w w roku 2006 i 2011), wigze sie z zaglowaniem skiadnikami majatku
pomiedzy spotkami zaleznymi w dziwnych okolicznosciach i po dziwnych cenach, Jak wiadomo
z wyroku sprawy Il - ' “ ryt jedynie na przedawnienie zobowiazania,
a jego dzialania mozna oceni¢ jako strategie obstrukcji, nie za$ obrong merytoryczng w oparciu
0 rzeczowe argumenty (np. dowody dotyczace kosztdw, ktore moglyby zmnigjszac podstawe do
opodatkowania). Powiedzmy sobie otwarcie Zarz: A uzywa prawa instrumentalnie,
Doskonalym przykladem analogicznym do unikania zaplaty naleznego podatku, byta sprawa splaty
obligacji wyemitowanych prze. 1999 r. W tym przypadku, pomimo ewidentnej jasnosci co do
tresci umowy obligaciji jpiero po wielu sprawach w arbitrazach mniedzynarodowych i polskich
sgdach splacit naleznosci w roku 2006, w roku w ktérym pojawila sie pierwsza naleznot z tytutu
podatku od oséb prawnych, zwiazana ze sprzedazg udziatow w Polskiej

. 3ytuacja ta zostala doskonale opisana w notatce kancelarii prawnegj '*’
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Patrz Zatgcznik 2.

We wspomnianej notatce jedna z wiekszych kancelarii prawnych w Polsce zwraca uwage na fakt , ze
Zarzac — 3.A. dokonuje transakciji, ktérych celem jest nieuczciwe zanizenie wartosci majatku

spotki:

W tej sytuacji, na poczgtku 2005 r. re ztozyf kolejny wniosek o ogloszenie upadfosci . a
nastepnie wszczql szereg procesow przeciwke i jego spdtkom zaleinym. Zmierzaly one do
zabezpieczenia majqtku diuinika oraz przeciwdziatania transakcjom, ktdre byly szkodliwe dla wierzycieli spotki |
skutkowaly zmniejszeniem wartosci majqtku diuznika.”

Wspominam o tym dlatego, ze jako akcjonariusze mniejszosciowl, nie mozemy pomijac fakiow, iz
szkodliwe transakcje, ktore sg realizowane w celu zaszkodzenia naszemu interesowi ekonomicznemu
przez Zarzad .A., nie sa dziataniami odosobnionymi, ale zdajg sig byc statym elementem gry
grupy interesu pans ~ :a, reprezentowaneqo przez podlegly mu Zarzad. Wyprowadzanie
majatku, nie jest wymystem Kilku oczadzialych ostb, ktére przed laty zainwestowaly niejednokrotnie
oszczednosci zycia w spotke le byly niejako potwierdzane w przesziosci gtosami licznych
prawnikéw bioracych udziat w batalii 0 odzyskanie stusznych naleznoéci swoich klientow.

Mam nadzieje, 2e przedstawiona historia, pomoze organom stojacym na strazy praworzadnosci w
Polsce, spojrzeé na calg sytucjg w petniejszym Swietle wydarzen, co pozwoli lepiej zrozumie¢ sposob
myélenia osob reprezentujacych Zarzgd .. oraz ocenié realnie ich postgpowanie w sensie
zaréwno moralnym jak | prawnym, wzigwszy pod uwage powtarzalnos¢ w czasie okreslonych dziatan

(art.12 kk).

Z Wyrazami Szacunku

b 0521 F
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- lokalizacja jedyna w swoim rodzaju

Przez tukasz lzakowski - 05/09/2017

/U -"k. i

CEE EDITION .

i ) jedna z najwigkszych inwestycji nie tylko w Polsce, ale i w calej
Europie. Calosc bedzie rozpoScierala sie na prawie 40 hektarach i zaoferuje
niemal milion metréw kwadratowych. powierzchni uzytkowej. Na tym
ogromnym terenie zlokalizowanym niemal w samym sercu Warszawy beda

miedzy innymi luksusowe apartamenty i mieszkania, nowoczesne biura, a
takze liczne lokale uslugowo-handlowe.

SzczegOly tego projektu bedzie mozna poznaé podezas Shopping Center
Forum CEE Edition.

»olozony jest w Scistym centrum Warszawy w odlegloéci okoto
tysigca metrow od Starego Miasta, bliskiej odlegtoéci od Stadionu Narodowego
oraz Centrum Nauki Kopernik. W poblizu znajduja sie dwie stacje metra:
Stadion Narodowy oraz Dworzec Wileniski.

— To idealne miejsce na prowadzenie kazdego rodzaju dziatalnoéci biznesowe:
sklepu, punktu ustugowego czy kawiarni — podkreéla Inwestor. — Obecnie
dostepnych jest juz prawie 900 metréw kwadratowych powierzchni handlowo-
ustugowej. Do konca przysziego roku przybedzie dodatkowych 1200 metréow

kwadratowych. Docelowo na calym terenie ~ ~ " _o dostepnych bedzie
A = ‘-‘Z



kilkadziesiat tysiecy metréw kwadratowych powierzchni handlowo-ustugowej

— dodaje.

Idealna lokalizacja dla najemcow z sektora F&B

Lokale ustugowe w ... 53 zlokalizowane w nowoczesnych i
oryginalnych budynkach o wysokim standardzie wykonania. Zostaly
zaprojektowane w taki sposob, aby zapewnialy najemcom odpowiednig
przestrzen do prowadzenia dzialalnosci handlowej lub ustugowej. Znajduja sie
one na parterach budynkéw mieszkalnych, posiadaja przeszklone witryny i

zroznicowane metraze.

— Obecnie szukamy przede wszystkim najemcow z sektora restauracyjnego i
kawiarnianego, ktorzy idealnie wpisza si¢ w klimat tego miejsca. W lokalach
polozonych wzdtuz mariny klienci beda mogli wypié filizanke kawy albo
kieliszek wina, a takze zje$¢ lunch albo kolacje. Nie chodzi tylko o mieszkancow
samego ., , ale takze kilka tysigcy pracownikow biur, ktore beda
tutaj zlokalizowane. W tej czesci Warszawy konkurencja pod wzgledem dobrej i
ciekawej oferty gastronomicznej jest niewielka — ttumaczy Inwestor.

Oczywiécie na terenie ~ " _o nie zabraknie takze najemecéw z innych
branzy. W dalszej kolejnoéci, wraz z rozbudowa calego projektu, lokale zostana
przeznaczone migdzy innymi dla sieci z sektora spozywczego, drogeryjnego, a

takze ustugowego.

Szeroki catchment area

Docelowo na terenie y powstanie 4200 mieszkan. Ponad 500
mieszkaf jest juz oddanych lub w trakcie budowy. Czesc biurowo-ustugowa
stanowi¢ bedzie przede wszystkim tak zwane City, czyli kompleks czterech
wiezoweow o wysokosci nawet 160 metréw. Jednak zasieg oddzialywania tego
projektu jest znacznie szerszy. To efekt doskonalej lokalizacji niemal w samym
centrum miasta oraz dogodnej komunikacji. Catchment area I

TA- 7573



obgjmuje miedzy innymi 120 tysiecy mieszkaticéw Srédmiescia, 70 tysiecy z
Pragi Poinoc i 180 tysigey z Pragi Poludnie, oraz 50 tysiecy z Zoliborza i 120
tysiecy z Targdwka.

Nowoczesna koncepcja architektoniczna ., jak podkreéla inwestor,
zapewni komfortowe i przyjazne miejsce, wymarzone dla os6b cenigcych
srédmiejski styl Zycia, a jednoczesnie spokojny wypoczynek w otoczeniu wody.
A to sprawia, ze jest wyjatkowe i nie spotykane w skali kraju, a nawet Europy
miejsce do prowadzenia dziatalnoéci handlowo-ustugowe;. Realizacja calej
inwestycji przewidziana jest na okoto 10 lat.
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Prawnicy odzyskali 567 milionéw euro

15,07.08

Angielska spétka The L ? Lc. doprowadzita do zaspokejenia swojej
wierzytelnodel w wysokodel okele 567 milionow euro, wynikajacef z obligadji, ktdrych splata
zostata poreczona przez polsky spélic \. Jest to najwyisza w historii kwota diugu
odzyskanego w Polsce. Przy sprawie pracowall prawnicy z kancalaril W rzy
wspdlpracowall z prawnikaml z warszawskiego biura x prawnikaml z firmy

W W sparach z powiernikiem, . + oraz jego spotki zaleine byly
reprezentowane migdzy innyml przez kancelarie

Anglelska spdlka Tha doprowadzila do
zaspokojenia swojej wierzytelnosci w wysokosci okolo 567 milionéw euro, wynikajgcej
z obligacji, ktérych splata zostala porgczona przez polska spoike AL Jestio
najwyisza w historli kwota dlugu odzyskanage w Palsce. Przy sprawie pracowali
prawnicy z kan wspdlpracowall z prawnikami z
warszawskiego biu prawnikami z firmy Wierzh

W sporach z powiernikiem, az Jego spolki zaleine byly reprezentowane
miedzy innymi przez kancelarie araz ik

O co chodzi? & jest powiernikiem praw obligatariuszy, Itérzy byli uprawnieni z
obligacji wyemitowanych w 1999 r, przez spolke z siedzibg w Hi
e"). Splata obligacji zostata zagwarantowana pizez Dzigki emisji
zebral poprzez swojg holenderskq spdlke zalezng fundusze, ktére nastepnie
zainwestowal na polskim rynku w przejecia spélek z obszaru IT | telekomunikacji oraz w
inwestycje w branzy energetycznej. Nabywcami obligaci byly banki i fundusze Inwestycyjne z
calego Swiata oraz duZe spotki, ktdre ulokowaly w tych papierach waitosciowych swoje walne
srodkl. Pierwotnie termin wykupu obligacji przypadat na koniec 2001 r., jednak ani emitent

2) ani gwarant emisji ‘e byli w stanie sptaci¢ diugu. W 2002 r,, w
sytuacgji zagroZenia upadiosciy zyl wniosek o ogloszenie upadiogé
likwidacyinej polskiej spdiki), godzit sie na restrukturyzacie dlugu. Kancelaria

\ byla doradcg powiernika obligatariuszy w przedmiocie tejze
restrulturyzacji. Zgodnie z warunkami restrukturyzacii, termin wykupu obligacji zostat
przesuniety grudzier 2005 r.

Po przeprowadzeniu restrukturyzacii zadluzenla kilkakrotnie naruszyl umowe
powierniczg. W zwigzku z tym, w styczniu 2005 1, Jostawit obligacje w stan
natychmiastowa] wymagalnosci. sitowal uchyli¢ sie od splaty dlugu, kwestionujac

zasadnoSE postawienia obligacjl w stan natychmiastowej wymagalnosci | waznosé uméw, z
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ktorych wynikaly wierzytelnoscl powiernika. Ponadto w 2005 i 2006 r. zarzad
przeprowadzit szereg transakejl na aktywach spolki, ktére magly skutkowat uniemozliwieniem
egzekucji zobowigzar z tytulu obligagjl | pogorszeniem sytuachi wierzyclell,

W tej sytuacjl, na poczatku 2005 r. L zlozyt kolejny wniosek o ogloszenie
upadtosc a nastepnle wszczat szereg procesow przeciwko jego
spétkom zaleznym. Zmierzaly one do zabezpieczenia majgtku diuznika oraz przeciwdzialania
transakgom, ktdre byly szkodliwe dia wierzycieli spotki | skutkowaly zmniejszeniem wartosd

majatku dtuznika.

W pafdzierniku 2006 r. relat do ote 525 miliondéw euro, dzigki
czemu splaclt zasadnicza czest diugu wynikajacego z obligacii | doprowadazit do cofnlecia
wniosku o ogloszenie upadlosci zloZonego prze *omimo tego powiernik przez
wiele mieslecy nie maat przekazaC pieniedzy obligatariuszom, poniewai francuska spolka

, zarzucala mu, ze pleniadze przeznaczone na splatq obligacjl
pochodzily ze sprzedazy udziatow w (spolka ta
jest najwiekszym operatorem siecl telefonii kemdrkawej w Palsce, jej wartosé szacuje sie na
okolo 2,5 miliarda eure), z ktdrych astala bezprawnie  wywlaszczona” przes
Ostatecznie angielski sad  oddalit zarzuty a pienladze zostaly przekazane
obligatariuszom.

Opéznienle w wyptacie radkow do obligatariuszy uniemozliwito jednak umorzenie obligacjl. Z
tego powedu diug ekszyt sie o kolejne odsetkl, koszly powiernika | koszty
postepowan  sgdowych. Uniemozliwilo to réwniet zwolnienle zastawéw i hipotek
ustanowionych na majatku E na zabezpleczenie splaty obligacl. W rezultacle nadal

istniat diug wobec tytulu porgczenia splaty obligac)l. W polowie
2007 r. wynosit on co najmniej 36 milionéw euro.
Zarzad Jsznal, ze nie jest w stanle splacié tego dlugu | w sierpniu 2007 r. zlozyl

wiasny wniosek o ogloszenie upadiodel, przedstawiajac wierzyclelom propozycie redukeji ich
wlerzytelnoscl, W wyniku negodjac)l Z zarzadea masy upadiosc N dniu 24 kwietnia
2008 r. zarzadca przelal do «wate ponad 42 miliondw euro. Te érodki zostaly
nastepnie wyplacone obligatariuszom, o doprowadzito do pethega umorzenia obligacjl.

Poczgwszy od korica 2001 r. prawnicy kancelarii ¥ reprezentowa

1 kilkunastu postepowaniach sgdowych (w tym przed Sadem Najwyzszym), lktore
zwiazane byly z odzyskanlem przez powlernika jego wierzytelnoécl wobec W skiad
zespotu kierowanego przez adwokata, starszego wspolnikz
prawny =

LS =k :rz.
Od kofica 2001 r. prawnicy z Wardyriskl | Wspdlnicy wspdlpracowali przy obsludze Law
Debenture z kancelarig ngielskimi prawnikami powiernika. Prawnicy
2 Kancelarii Wardynski | Wspélnicy wspélpracowali z warszawskim biurem
lom ‘obie kancelarie doradzaly grupie najwigkszych
obligatariuszy) oraz prawnikami ‘celaria ta doradzala C
agentowi powiemika do spraw zabezpleczen obligacji). W sporach z powlernikiem,
im oraz jego spotki zaleine byly reprezentowane miedzy innymi przez kancelarie
Narszawskie biura ¥
aprezentowata w procesach

doradzaty kancelaria Ki

(Zradio: Wardyriski/KW)

Jan Lis /KW 15.07.08

Zobacz wszystkle materialy pochodzace z:
Shomentowane O razy
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ZOBACZ TAKZE

Rzecznik prezydenta zapowiada debate nad ustawami ws sgdownictwa

Rzecrnik prezydenta Andrzeja Dudy, Krzysztof kaplfski podkredlit we whorek, e nad
prezydenckim! projektami ustaw dot. KRS | Sadu Najwyiszego powinna sie odbyé debata.
I8 projektdw jeszcze nie ma. Lapifiski potwlerdzil, ze beda gotowe w zapowledzianym... Wigcej

SN: petnomocnik powlnien wplsac choroby swaich dzieci w ryzyko zawodowe =y
;9

\ /

Anti-Diserimination Law

Reviaw '
Anti-Discrimination cena juz od:
Lawy Reniewt 129,00 z¢

Sad nadal nie bedzie musial
uwzgledniac przedawnienia

Nowe przepisy Mmaja
wyeliminowat bezpodstawne
pisma procesows

Projekt: nowe oplaty od skarg do
sadéw administracyinych

Wezwanie do usunieda brakéw
formalnych pisma nie zawsze jest
skuteczne

Niemiecka TV podwata polski
wyrok, bo ,sad zaleiny od rzgdu”

-—:ﬂ Wolters Kluwer
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