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DANE PODMIOTU WNOSZACEGO PETYCJE:

Komisja Nadzoru Finansowego
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
ul. Piekna 20

00-549 Warszawa

PETYCJA

Szanowna Komisjo,

Dzialajagc z umocowania

na podstawie art. 2 ust 2 pkt 112
ustawy z dnia 11 lipca 2014 r. o petycjach, celem uzupetnienia okolicznosci opisanych w poprzednich
petycjach z dnia (przekazanych

Paristwu za po$rednictwem platformy e-PUAP). niniejszym wyjasniam co nastepuje
1

W dniu na stronie korporacyjnej Spdtki opublikowany zostat raport z wyceny

wartosci spotki sporzadzony przez dalej ..Raport™).
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Raport zostat sporzadzony w ramach umowy zawarty w dmu pomiedzy Spotkg a

Celem sporzadzenia raportu w oeeme mogto by¢ uzasadmeme ceny ofertowej
zakupu akgcji przez

Zgodnie z powyzszg wyceng, na dzien rokit warto$¢ Spotki w przeliczeniu na jedng
akcje wynosita Jak wynika z kolei z informacji przedstawionych na stronie internetowej
Spotka w dniu roku Spétka otrzymata od firmy

i raport pn

przeprowadzonej przez W ramach prac przeprowadzit przeglad wyceny akeji
Spotki przygotowanej przez Zakres prac ograniczony byi do weryfikacji poprawnosci
metodologicznej i kalkulacyjnej wyceny me zgtosit uwag do zastosowanej przez

metod}' wyceny, zwracajac jednocze$nie uwage na szereg korekt Tam gdzie bylo to mozliwe
zaprezentowano szacowang skale wptywu zidentyfikowanych korekt na wyniki wyceny . ktérych
efekt netto jest ujemny (obniza wycene przygotowang przez W konsekwencji zarzad Spoki
dokonat rekalkulacji wartosci Spotki w przeliczeniu na jedng akcje uwzgledniajac wptyw
zidentyfikowanych i opisanych powyzej korekt i ustaliL iz na dzien roku warto$¢

Spotki w przeliczeniu na jedng akcje wynosita

Majac na uwadze powyzsze wskaza¢ wyjasni¢ nalez}-, iz podejrzenia i obawy mojego Mocodawcy
oraz znacznej czesci akcjonariuszy wzbudzita przyjeta przez autora raportu metodologia oraz jego
koncowe wnioski w zakresie razaco niskiej wyceny Spotki. Stad tez akcjonariusze wnioskodawcy
Zlecili
sporzadzenie opinn eksperckiej w przedmiocie oceny poprawnosci wyceny
Spoiki zawartej w raporcie

W sporzadzonej opinn zwrécit uwage na razace btedy metodologiczne
Raportu Kktoére w jego ocenie przesadzajg o braku jego wiarygodnosci. Zdaniem autora cpmii
eksperckiej raport zaden spos6b me moze uzasadnia¢ przyjetej w mm wyceny wartosci spotki.
Zdunem me sposéb uzna¢ za dokument zawierajacy petng wycene
przedsiebiorstwa w mysi standardéw wycen}- Raport me wypetnia bomem znakomitej wiekszosci
zalecen polskiego standardu wyceny pn ..Og6lne Zasad}- Wyceny Przedsiebiorstw", ani me jest w tym
zakresie zgodny z praktyka rynkows. Tresc Raportu wskazuje przy tym na brak starannosci i
wystepowanie licznych bledéw redikc}jn}rh ktére swiadczyc z kolei noga o nieuzasadnionym
pospiechu lub braku zaangazowania wystarczajacych zasobow niezbednych do wykonania zadania w

zleconym zakresie Raport me moze stuzy¢ do uzytku innego, mz
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ceL ktor.ni bylo ..wylgcznie udzielenie pomocy” zlecajgcemu. W ocenie
autora opinn w ten sposéb opracowany raport me moze jednak stuzy¢ do wyciggania wnioskéw w

zakresie wartosci Spotki

W odniesieniu do wartosci wyceny Spdtki obliczonej w R.aporcie w ocenie autora opinn eksperckiej
istniejg powazne argument)-, by twierdzi¢, iz wfrzeczywistosci wycena powinna
byc znaczaco wyzsza. Aby warto$¢ te poprawnie oszacowaé, wymagana jest przy tym dogtebna i
zmudna analiza, ktérej niestety zabrakto w toku realizacji przedmiotowego P.aportu. Niemniej
zauwaza, iz nawet wyceniajagc wanosc Spotki wyigczme w oparciu o skonsolidowane

sprawozdanie finansowe - jej warto$¢ stanowi kwote na jedna akcje.

Autor cpmn eksperckiej wskazat réwniez na dosc oczywisty btgd zanizajacy warto$¢ spotki zaleznej
0 kwote poprzez nieprawidtowg analize wartosci pozyczek

udzielnych tej spotce poprzez inne spotki

Powyzsze wnioski opinn eksperckiej wskazuja, iz E.aport posiada istotne wad)-1 w zadnym wypadku

nie moze stanowi¢ podstawy dla jakiejkolwiek szacunkowej wyceny wartosci Spotki

W zwigzku z powyzszym celem uzupetnienia stanowiska mojego Mocodawcy
oraz zakladajac, iz Spotka we wniosku o zatwierdzenie prospektu emisyjnego i celem uzasadnienia
przyjetej ceny ofertowej moze powotyivac sie na raport z wyceny sporzadzony przez

w zakgczeniu przekazuie zaréwno ranort z wyceny sporzadzony przez jak
tez opinie ekspercka w przedmiocie oceny poprawnosci wyceny spotki

sporzadzonej przez

Pcmodt. rapon , opinia ekspetrkci

y
W nawigzaniu do podnoszonego w poprzednich, petycjach zagadnienia objecia ponad potowy
udziatdw w podwyzszonym kapitale zaktadowym spotki przez podmiot spoza

- wyjasniam co nastepuije.

Jak zostato to juz wyjasnione powazne watpliwosci akcjonariusz}- wzbudzita kwestia zasadnosci owej
transakcji jako zrealizowanej ze szkoda majatkowa, zaréwno dla jednostki

dominujacej . jak tez ze szkoda dla spoiki
ktory to podmiot, dziatajacy jeszcze jako spdtka byt

udziatowcem
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W petycji z dnia w imieniu mojego Mocodawcy sygnalizowatem- iz warto$é
deklarowanego do wniesienia wktadu w kwocie byta nizsza od rynkowej wartosci
nieruchomosci stanowigcych, wiasno$¢ spdtek zaleznych

Dazac do zweryfikowania wyzej opisanych watpliwosci

zlecito rzeczoznawcy majgtkowemu sporzadzenie opinii 0 wartosci
nieruchomosci gruntowych, ktére wchodzag w skiad Opinia zostata
sporzadzona bez wspotpracy ze spotkami bedacymi wiascicielami nieruchomosci, stad tez obejmuje
samg warto$¢ gruntow, bez zwigzanych z gruntem stale urzadzen, instalacji i budynkow oraz innych
Srodkdw trwatychw budowie.

Warto$¢ nieruchomosci muflowych wynikajaca z wyceny zostata okre$lona nastepujaco:

1) na kwote wedtug cen na dzien . 1j. na dzien podwyzszenia
kapitatu zaktadowego

2) na kwote wedtug cen na dzien tj. na dzien sporzadzenia

wyceny.

Odnoszac samg wycene do wartosci podwyzszenia kapitatu zaktadowego w

wskazaé nalezy, iz spotka za kwote objeta udziatow

w Prowadzi to do wniosku iz sama warto$¢ aktywow w postaci gruntow wraz ze
$rodkami pienieznymi zwigzanym z podwyzszonym wkiadem stanowita kwote

Oznacza to. ze za kwote

objefa udziaty, co do ktorych istnieje przypuszczenie, iz ich warto$¢ wynosita co najmniej

Powyzsze kalkulacje uprawdopodabmajg zatem, iz wniesiony wkiad pieniezny me

odpowiadat wartosci rynkowej i uzasadniajg przypuszczenie, iz przedmiotowa

transakcja mogta stuzy¢ transferowi aktywow i przysztych zyskow wchodzacej

z skiad na korzys¢ akcjonariusza wigkszosciowego, z pokrzywdzeniem zaréwno

samej spotki jak i akcjonariuszy mniejszosciowych W

konsekwencji dopuszczalna wydaje sie teza. ze za wkiad pieniezny w kwocie zt spotka
powinna otrzyma¢ me wiecej jak udziatéw w spotce

W zwigzku z powyzszym w ocenie mojego Mocodawcy, jak i znacznej czesci akcjonariuszy,
dopuszczenie Spotki do obrotu na rynku regulowanym przed szczegdtowym wyjasnieniem
przedmiotowego zagadnienia przez rewidenta ds. szczegblnych bytoby dziataniem przedwczesnym a

rnn samym niewtasciwym
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Douod: Opinia o wartosci rynkowej

3.
W kwestii okolicznose majacych istotne znaczenie dla warto$ci Spétki me sposéb pomingé, iz
uchylg z dnia Naczelny Sad Administracyjny w Warszawie
wydal korzystne dla Spotki rozstrzygniecie odnoszace sie do wymiaru podatku dochodowego od 0séb
prawnych (CIT) za Warto$¢ naleznosci zobowigzania podatkowego to ok zas

suma zalegtosci wraz z odsetkami wynosi

Zgodnie z informacjami uzyskanymi od prezesa zarzadu w teku obrad NWZA
odbitego w dmu w zwigzku z korzystnym rozstrzygnieciem NSA mozliwe stato sie
rozwigzanie rezerw finansowych na poczet splaty powyzej wskazanych zobowigzan podatkowych

Mdéj Mocodawca na chwile obecng me dysponuje jednak wiedzga, czy owe rezerwy zostaty rozwigzane

Odnoszac powyzsza okolicznosc do potencjalnej wyceny Spotki - przyjaé nalez}’, iz winna ona

skutkowa¢ bezposrednim wzrostem pojedynczej akcji Spotki o

Zaznaczyc przy tym nalez}, iz istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze w jednostkowych i
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych spotki nieprawidtowo wykazano skiadnik
zobowigzan zwigzanych z rezerwg na podatek dochodowym za rek Od samego poczatku istniato
bowiem bardzo duze prawdopodobienstwo, ze 6w koszt sie me zmaterializuje Szczeg6lnie niezasadne
wydaje sie ujecie rezerwy w sprawozdaniu za rok iV tym zakresie, w ramach postepowania o
zatwierdzenie prospektu zwrocic nalez}' uwage, na ewentualna komecznosc dokonania korekty
sprawozdan jednostkowych i skonsolidowanych za i poprzednie lata. Na dzien sporzadzenia
sprawozdania dostepne informacje wskazywaty bowiem na niezasadno$¢ ujmowania rezerwy, w

zwigzku z wysokim prawdopodobiernstwem korzystnego rozstrzygniecia sgdowego

4-
W dniu Spotka poinformowata o organizacji Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariusz}', ktérego termin zaplanowano na dzien

Zgromadzenie zostato zwotane na wniosek akcjonariusza wiekszo$ciowego.

Przedmiotem obrad Zgromadzenia ma byc w szczegolnosci Podjecie uchwal w sprawie dokonania
znnan w skfadzie P.ady Nadzorczej w celu powolania w sklad Pjsdy Nadzorczej niezaleznych

cztonk6w Rad}' Nadzorczej
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Gtowny akcjonariusz me podat szczegétowego uzasadnienia dla zwotania Zgromadzenia, ale biorac
pod uwage przyjety porzadek obrad - gtéwnym punktem NWZA wydaje sie byc spetnienie wymogow
ustawy o biegtych rewidentach, firmach audytorskim oraz nadzorze publicznym

Zgodnie bowiem z trescig art 2 pkt. 9 wspomnianej ustawy. starajgc sie 0 powrot na
GPW uzyska bowiem status jednostki zainteresowania publicznego. Tymczasem zgodnie z art 128
ust. 1 tejze ustawy w jednostkach zainteresowania publicznego obligatoryjnie ustanawia sie komitet
audytu, a petnienie funkcji w komitecie audytu mozna powierzy¢ radzie nadzorczej W konsekwencji
zwotane NWZA niewatpliwie pozostaje w bezposrednim zwiazku z wszczetym przez spotke

postepowamem celem ubiegama sie o powrot do notowan na GPW

Majagc na uwadze powyzsze wyjasni¢ nalez}’, iz méj Mocodawca oraz reprezentowani przez mego
akcjonariusze wyrazajg zaniepokojenie probg organizacja tego rodzaju zgromadzenia w
obecnej sytuacji zagrozenia epidemicznego. Wskaza¢ nalez}’, iz w Zgromadzemu ma prawo wzigé
udziat co najmniej akcjonariuszypochodzgcych z cale) Polski. Do tej liczby mozna

doda¢ co najmniej Kilkudziesieciu akcjonariuszy mezrzeszonych Tymczasem wiekszosc
epidemiologbw i analitykow przewiduje szczyt zachorowan C'0\TD-19 witasnie na miesigc kwiecien
b.r. W konsekwencji organizacja w zaplanowanym takiego wydarzenia, w ranach ktérego dojdzie do
zgromadzenia co najmniej kilkuset os6b z catej Polski wydaje sie byc w obecnej sytuacji dziataniem
niezwykle ryzykownym a ze strony orgamzatorow - nieodpowiedzialnym Nadmierne nalezy, iz z
catego kraju sptywajg liczne doniesienia o stopniowym odwotywaniu walnych zgromadzen

akcjonariusz z powodu epidemn korona wirusa

Wyjasni¢ przy tym nalezy, iz moj Mocodaweca drogg elektroniczng w dniu skierowat
zapytania do zarzadu Spotki z prosbg o wskazanie ewentualnych zabezpieczen, ktore zostang
wdrozone przez zarzad Spolki przed i w czasie WZA celem ograniczenia ryzyka zarazeh w”réd
obecnych akcjonariuszy koronawirusem SARS-CoY-2. Do chwili obecnej moj Mocodawca me

otrzymat odpowiedzi

W takiej sytuacji moj Mocodawca zwraca sie do Komisji z prosbg o prébe wptyniecia na organy
Spoiki, aby odstapity od zamiaru organizacji NWZA ktorego organizacja pozostaje w bezposrednim
zwigzku z toczgcych sie postepowaniem o zatwierdzenie prospektu emisyjnego. Interesowi
korporacyjnemu zwigzanemu z dazeniem gtdwnego akcjonariusza to szybkiego powTom na GPW -

me mozna bowiem przyzna¢ pierwszenstwa wzgledem zycia lub zdrowia akcjonamiszy i ich rodzin.

Strooa 6z 7



Wskaza¢ rowniez nalezy. iz powTot Spdtki do notowan gietdowych w obecnej sytuacji zagrozenia
epidemicznego skutkowa¢ moze pokrzywdzeniem interesow inwestoréw, w tym akcjonariuszy
mniejszosciowych.

Obecna sytuacja nosi wszelkie znamiona stanu nadzwyczajnego, zas dziatanie wielu instytucji
Panstwowych w tym sadow powszechnych, pozostajg zawieszone tub ograniczone Drastycznym
ograniczeniom podlega przy tym swoboda przemieszczenia i prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.
Jednoczesnie prezes GPW S A w oficjalnych komunikatach wskazuje, iz me wyklucza w przysztosci
zawieszenia notowauW chwih obecnej me odbywajg sie rowniez rozprawy, co ogranicza mozliwos¢

efektywnego wykorzystyivama przez akcjonariusz}* sadowych srodkowy ochrom- prawnej.

W takiej sytuacji watpliwosci moze budzie dalsze procedowame przez Komisje postepowan w
zakresie ubiegania sie Spotki o dopuszczenie akcji na rynku regulowanym W zwigzku z zaistniaty
sytuacjg Komisja winna rozwazy¢ natomiast skorzystanie z instrumentow umozliwiajacych
wstrzymanie wszelkich postepowan w zakresie ubiegania sie o dopuszczenie papieréw wartosciowych
do obrotu na rynku regulowanym w zwiazku z potencjalnym naruszeniem mta-eséw mwestorow. na

co pozwalajg m 111 regulacje art. 1Sust. 1pkt lustawy o ofercie publicznej

Z powazaniem

"mai-srTTrl"
1) raport
2) opinia ekspercki
3) opinia o wanosa rynkowej



