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STOWARZYSZENIE INWESTOROW GIELDOWYCH
ul. Piekna 24/26
00-549 Warszawa

Warszawa, dnia 11 grudnia 2015 roku

STANOWISKO STOWARZYSZENIA INWESTOROW GIELDOWYCH
ODNOSNIE DZIALAN KOMISJI NADZORU FINANSOWEGO
W PRZEDMIOCIE ZAWIESZANIA NOTOWAN AKCJI SPOLEK PUBLICZNYCH

Stowarzyszenie Inwestorow Gieldowych z siedzibg w Warszawie, ul. Piekna 24/26, 00-
549 Warszawa, wpisane do rejestru stowarzyszen, innych organizacji spotecznych i
zawodowych, fundacji oraz publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem 0000462757 jest niezaleznym, apolitycznym,
edukacyjnym, samorzagdnym i trwatym zrzeszeniem o celach niezarobkowych (dalej
przywotywane jako ,Stowarzyszenie”).

Statutowym celem Stowarzyszenia jest dziatalno$¢ wspomagajgca rozwoéj gospodarczy,
upowszechnianie i ochrona praw inwestoréow gieldowych dziatajacych na rynku
gléwnym oraz na rynku NewConnect Gietdy Papieré6w Warto$ciowych w Warszawie S.A.
(dalej przywotywanej jako ,GPW”), dziatanie na rzecz obrony intereséw inwestorow
gietdowych w Polsce i dziatanie na rzecz przestrzegania regul uczciwego obrotu i
konkurencji oraz na rzecz zapewnienia powszechnego dostepu do rzetelnych informacji
na rynku kapitatowym.

Stowarzyszenie dostrzega w ostatnim czasie szereg arbitralnych, naszym zdaniem
niezgodnych z prawem i nawarstwiajacych sie dziatan Komisji Nadzoru Finansowego
(dalej przywotywanej jako ,KNF”) podejmowanych w stosunku do wielu spotek
publicznych notowanych na rynku gtéwnym GPW badZz na rynku NewConnect
skutkujacych nagminnym zawieszaniem przez Zarzad GPW notowan akcji tych spoétek.
Wiele z tych dziatan uwaza niestety za pochopne, bezrefleksyjne, nieuprawnione,
autorytarne, tyranizujace, czy wrecz skandaliczne.

Stowarzyszenie jako sztandarowy przyktad wskazuje czynnosci KNF podjete w stosunku
do spoétki publicznej Platynowe Inwestycje S.A. z siedzibg w Warszawie wpisanej do
rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS
0000126288 (dalej przywotywanej jako ,Emitent”), ktérej akcje sg notowane na rynku
gtownym GPW.
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W dniu 3 listopada 2015 roku KNF skierowata do Zarzadu GPW wniosek o zawieszenie
notowan gietdowych akcji tego Emitenta do dnia 3 grudnia 2015 roku, wszczeta
postepowanie administracyjne nakierowane docelowo na wykluczenie jego akcji z
obrotu gietdowego oraz opublikowata w tym dniu komunikat zatytutowany , Dziatania
KNF w sprawie spotki Platynowe Inwestycje” (odestanie do przedmiotowego komunikatu:
http://www.knf.gov.pl/o nas/komunikaty/Dzialania KNF Platynowe Inwestycje.html).

Nastepnie w dniu 4 grudnia 2015 roku KNF podjeta uchwate o przekazaniu do
publicznej wiadomosci informacji o podjetych $rodkach prawnych w celu
przeciwdziatania naruszeniu przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
ktére dotycza Emitenta, opublikowata w tym dniu komunikat zatytutowany ,Dziatania
KNF ws. spotki Platynowe Inwestycje” (odestanie do przedmiotowego komunikatu:
http://www.knf.gov.pl/o nas/komunikaty/Dzialania KNF ws Platynowe Inwestycje.ht
ml) oraz skierowata do Zarzagdu GPW wniosek o zawieszenie notowan gietdowych akcji
tego Emitenta do dnia 4 stycznia 2015 roku.

Przepis § 30 ust. 2 Regulaminu GPW naktada na Zarzad GPW obowiazek podjecia
uchwaty o zawieszeniu obrotu akcjami, w sytuacji kiedy KNF wystosuje przedmiotowe
zadanie.

W konsekwencji Zarzad GPW nie mogt postapic¢ inaczej i byt zmuszony podja¢ uchwaty o
zawieszeniu obrotu akcjami Emitenta, tj. odpowiednio w dniu 3 listopada 2015 roku
uchwate Nr 1103/2015, a w dniu 3 grudnia 2015 roku uchwate Nr 1235/2015.

Stowarzyszenie odnos$nie dziatan KNF z dnia 3 listopada 2015 roku i uchwaty Zarzadu
GPW Nr 1103/2015 zajeto swoje wyczerpujgce stanowisko w piSmie skierowanym do
Zarzadu Emitenta z dnia 12 listopada 2015 roku, ktére Emitent opublikowat raportem
biezacym nr 93/2015 (odestanie do przedmiotowego raportu:
http://raporty.platyn.pl/?p=1768). Tym samym w dalszej czeSci Stowarzyszenie
ograniczy swoje rozwazania jedynie do dziatan KNF z dnia 4 grudnia 2015 roku i
bedacej ich poktosiem uchwaty Zarzadu GPW Nr 1235/2015.

KNF w uzasadnieniu komunikatu opublikowanego w dniu 4 grudnia 2015 roku
wskazata golostownie, iz powodem kolejnego zgdania zawieszenia notowan akcji
Emitenta bylo ,przeciwdziatanie naruszeniu przepiséw ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, ktdre dotyczq spotki publicznej Platynowe Inwestycje S.A.”. KNF nie podata
jednak do publicznej wiadomosci ktére konkretnie przepisy ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi miata przy tym na wzgledzie. Zdaniem Stowarzyszenia KNF
po raz kolejny nie wypehita elementarnych obowigzkéw przewidzianych w art 20
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, co w konsekwencji mozna uznac za
przestepstwo urzednicze polegajace na przekroczeniu przez urzednikow KNF
uprawnien (naduzycie uprawnien przez funkcjonariusza publicznego w rozumieniu art.
231 Kodeksu Karnego). KNF nie tylko nie opublikowata szczegétowego uzasadnienia
zadania o kolejne zawieszenie notowan akcji Emitenta. Nie uczynita tego tez w
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zakreSlonym w tym akcie normatywnym terminie, tj. niezwtocznie, lecz dopiero
nastepnego dnia. Przypominamy, iz KNF naktada kary na podmioty ktoére opdzniaja
upublicznienie informacji poufnych o jeden dzien, a w skrajnych przypadkach nawet o
kilka godzin, jezeli zdaniem KNF niezwtoczno$¢ odgrywata w danym stanie faktycznym
kluczowa role. Niestety wobec siebie samej KNF stosuje w praktyce permisywne
podejscie do przepiséw prawnych i terminéw nimi przewidzianych. Stowarzyszenie
pragnie przypomnie¢, ze KNF tez jest podmiotem obowigzanym do przestrzegania
prawa w sposdb bezwzgledny.

KNF w komunikacie z dnia 4 grudnia 2015 roku wielokrotnie przywotata okolicznos¢, iz
Emitent dokonat zbycia swojego przedsiebiorstwa w dniu 20 kwietnia 2015 roku za
cene 4.500.000 ztotych.

KNF podata jednoczesnie do publicznej wiadomosci, Ze w dniu 2 grudnia 2015 roku
Przewodniczacy KNF przystgpit do postepowania cywilnego przed Sagdem Okregowym
w Warszawie XX Wydziat Gospodarczy w sprawie o uchylenie lub ewentualnie
stwierdzenie niewaznos$ci uchwaty nr 16 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Emitenta
(wowczas AD. DRAGOWSKI S.A.) z dnia 26 maja 2015 r. w sprawie wyrazenia zgody na
whniesienie, jako wktad niepieniezny oraz zbycie przedsiebiorstwa Emitenta do spétki A.
Dragowski Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie oraz uchwaly nr 17 ww. Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia, w sprawie wyrazenia zgody na zbycie udziatéw w spoéice A.
Dragowski Sp. z 0.0. lub zrzeczenie sie przez Emitenta prawa domagania zwrotu aportu.

Przystgpienie do tego postepowania cywilnego zostato uzasadnione tym, ze “wydzielenie
i_zbycie catosci przedsiebiorstwa nalezqcego do Emitenta (z wytqczeniem 37.000 akcji
wtasnych) w opisany powyzej sposéb oraz nabycie finalnie w jego miejsce obligacji spotki
Stoneczne Inwestycje Sp. z o.0. mogto odby¢ sie kosztem interesow akcjonariuszy
mniejszosciowych reprezentujqgcych wowczas ok. 48% kapitatu zaktadowego Emitenta”.

Stowarzyszenie, po wnikliwej analizie postrzega catoksztatt tej transakcji jako dos¢
skomplikowany. W sensie ekonomicznym Emitent rzeczywiScie zbyt swoje
przedsiebiorstwo za cene 4.500.000 ztotych.

KNF w uzasadnieniu przystgpienia do wspomnianego postepowania cywilnego nie
odniosta sie tak naprawde do istoty sprawy, tj. czy kwestionuje otrzymang przez
Emitenta za zbyte przedsiebiorstwo cene jako zanizong. W razie uznania, ze Emitent
dokonat transakcji zbycia swojego przedsiebiorstwa po cenie zanizonej KNF powinna
byta rowniez dodatkowo wystapi¢ z wnioskiem do prokuratury o Sciganie oséb, ktére
reprezentowaly Emitenta przy zawieraniu tej transakcji (dziatanie ze szkoda dla
Emitenta bytoby bowiem przestepstwem opisanym w art. 296 Kodeksu karnego).

Stowarzyszenie po dogtebnej analizie stwierdza, iz cena 4.500.000 ztotych uzyskana
przez Emitenta za zbycie swojego przedsiebiorstwa, zostata ustalona na prawidlowym
poziomie lub jest wrecz zawyzona.
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Stowarzyszenie swoj 0sad opiera na nastepujacych okolicznos$ciach:

e kapital wlasny Emitenta wedtug raportu rocznego opublikowanego w dniu 23
marca 2015 roku wynosit 13.763 tys. zt na dzien 31.12.2014 .

e warto$¢ aktywow niematerialnych i prawnych wynosita na w/w dzien 9.756 tys.
ztotych

e na w/w wymienione aktywa niematerialne skladaly sie odpowiednio-znak
towarowy(8.683 tys. zt) oraz oprogramowanie komputerowe(1.073tys zt)

e warto$¢ kapitatdw witasnych bez wartos$ci niematerialnych wynosita wiec 4.007
tys. zt.

e wycena rynkowa Emitenta w dniu 19 kwietnia 2015 roku wynosita 3,5mln zt

e zbyte przedsiebiorstwo w latach 2012-2014 ponosito straty okoto 100 tys. zi
miesiecznie

e Kkurs gietdowy Emitenta po upublicznieniu informacji o zbyciu przedsiebiorstwa
wzrdst z ceny 1,90 zt do ceny 7 zt na pierwszej sesji po publikacji wyzej
wymienionej informacji.

Uzyskana przez Emitenta cena z sprzedaz przedsiebiorstwa byta wyzsza od wartosci
rynkowej Emitenta o 1mln zt, a takze o 493 tys zt wyzsza niz kapital wlasny Emitenta
pomniejszony o wartos¢ aktywow niematerialnych.

Przedsiebiorstwo Emitenta przynosito comiesieczne straty w wysokosci ok. 100 tys zt.
Tym samym od dnia 1 stycznia 2015 roku do dnia 20 kwietnia 2015 roku mozna
zatozy¢, ze przedsiebiorstwo Emitenta przyniosto ok. 400 tys zl straty narastajacej, a
warto$¢ ksiegowa Emitenta pomniejszona o wartoS$ci niematerialne wynosita ok. 3,6 mln
zt.

Co do wyceny wartosci niematerialnych, w ocenie Stowarzyszenia, rynkowa wartos¢
znaku towarowego wchodzacego w sktad przedsiebiorstwa Emitenta (ktére od kilku lat
sukcesywnie przynosito straty) bylaby po rzetelnym przeszacowaniu de facto
marginalna. Mozna by pokusic sie o spekulacyjne i pobiezne rozwazania, czy warto$¢ ta
jako godziwa powinna opiewa¢ wowczas na kwote przyktadowo 10 tys. zl, czy tez 100
tys. zt Z catag pewnoscia, warto$¢ rynkowa znaku towarowego wchodzgcego w sktad
przedsiebiorstwa Emitenta nie wynosita woéwczas 9 mln zl. Stowarzyszenie, po
poréwnawczej wycenie, stoi na stanowisku ze przedmiotowy znak towarowy byt warty
co najwyzej 100 tys. zt.

Analizujgc wiec wszystkie publicznie dostepne informacje Stowarzyszenie szacuje, iz
cena 4.500.000 ztotych. uzyskana przez Emitenta za zbycie swojego przedsiebiorstwa z
prawdopodobienstwem graniczacym z pewno$cig nie byta zanizona.

Stowarzyszenie nie dostrzega tez aby transakcja ta byla sprzeczna z dobrymi
obyczajami, godzita w interesy Emitenta albo jego akcjonariuszy. Akcjonariusze
Emitenta odebrali zresztg te transakcje w spos6b optymistyczny, o czym $wiadczyta
zmiana trendu notowan akcji Emitenta oraz ich gwattowny wzrost od razu po
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upublicznieniu transakcji.

Warto réwniez wspomnie¢, iz aktualna warto$¢ kapitatéw wtasnych Emitenta wynosi
191,707 tys. zl, a wiec transakcja, ktéorg KNF zdaje sie kwestionowaé, warto$ciowo
odpowiada jedynie ok. 2% kapitalow wtasnych Emitenta. Ciezko jg zatem uznac¢ w
obecnej chwili za istotna.

Stowarzyszenie wyraza zdziwienie, ze KNF podjeta decyzje o kolejnym zawieszeniu
notowan Emitenta w oparciu o zakwestionowanie tej transakcji ponad 7 miesiecy po jej
dokonaniu. Jezeli KNF uznaje jaka$ transakcje za watpliwg, powinna co do zasady
dziata¢ niezwtocznie, a nie ze zwtokg, i to ponad po6troczna.

W ocenie Stowarzyszenia kwestionowanie przez KNF akurat tej transakcji jest kolejnym
przyktadem nieprawidtowosci w dziataniu.

Trudno nie oprzec sie bowiem wrazeniu, iz urzednicy KNF chcac zaszkodzi¢ Emitentowi
lub jego akcjonariuszom (nie znamy faktycznych powoddéw ani celé6w) nie majac
realnych argumentéw potwierdzajgcych nieprawidtowe dziatania Emitenta beda
kontynuowa¢ wysitki i szuka¢ kolejnych ,historycznych” powodéw legitymizujacych
kolejne zawieszenia.

Rolg KNF jest gwarantowanie stabilnos$ci i przewidywalnos$ci nadzorczej dla kazdej ze
spotek gietdowych. Jest to w interesie nie tylko ich gtéwnych akcjonariuszy, ale takze
tysiecy akcjonariuszy mniejszo$ciowych oraz inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy
stanowig czes$¢ ich akcjonariatu.

Stowarzyszenie uwaza, iz karanie drobnych akcjonariuszy zawieszeniem notowan akgcji
Emitenta jest niewlasciwe oraz bedzie skutkowac¢ dalszg wucieczkg drobnych
akcjonariuszy z polskiego rynku kapitatowego.

Jezeli celem KNF jest catkowite zniszczenie polskiego rynku kapitatlowego, to w tej
chwili KNF jest na drodze do osiagniecia tego celu.

Warto zauwazy¢, iz od momentu kiedy KNF zaczat w sposéb bezzasadny zawieszac
spotki gietdowe, udziat inwestoréw indywidualnych w obrotach na GPW zmalat z 19%
do 12%.

Na bezzasadne decyzje KNF zwracajg tez uwage w rozmowach ze Stowarzyszeniem
inwestorzy zagraniczni, ktorzy wycofuja kapitat z Polski i inwestujg na bardziej
przewidywalnych rynkach.

Stowarzyszenie nie moze pozosta¢ pasywne i zmuszone bedzie podjac¢ jeszcze bardziej
zdecydowane dziatania nakierowane na wyciggniecie konsekwencji wobec o0s6b
odpowiedzialnych w KNF za tamanie prawa.
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Nadmienia przy tym, Ze wychodzac naprzeciw szeroko pojetej sprawiedliwosci na rynku
kapitatowym i dziatajagc z mandatu ponad 1000 swoich cztonkéw, Stowarzyszenie
zawiadomito juz Prokurature Rejonowa Warszawa Srédmieécie-Pétnoc o podejrzeniu
popelnienia przestepstwa okreslonego w art. 231 § 1 Kodeksu karnego przez
urzednikéw KNF, tj. funkcjonariuszy publicznych, polegajacego na niedopeinieniu
obowigzkéw przez tychze funkcjonariuszy poprzez brak zwrdcenia sie do Emitenta
o szczeg6towe informacje dotyczace podstaw podjecia Uchwaly nr 6 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia z dnia 25 wrze$nia 2015 roku, na mocy ktoérej doszto przede
wszystkim do podwyzszenia kapitatu zaktadowego Emitenta o kwote 110.000.000 zt, w
zamian za wktad niepieniezny, poprzez emisje 220.000.000 akcji zwyktych imiennych
serii F o warto$ci nominalnej 0,50 zt w trybie subskrypcji prywatnej skierowanej do
spotki Stoneczne Inwestycje Sp. z 0.0., jak réwniez poprzez brak podjecia jakichkolwiek
innych czynnoSci wyjasniajacych, prowadzacych do oszacowania wartosci przedmiotu
powyzszego wktadu, a nastepnie na przekroczeniu uprawnien przez funkcjonariuszy
KNF poprzez skierowanie do Zarzagdu GPW w dniu 3 listopada 2015 roku zgdania
zawieszenia obrotu akcjami Emitenta w trybie art. 20 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, na maksymalny dopuszczalny prawem okres jednego
miesigca, tj. do dnia 3 grudnia 2015 roku, pomimo braku wskazania szczegétowych
przyczyn swojego zadania, tj. wbrew obowigzkowi wyrazonemu w art. 20 ust. 4 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, czym narazili Emitenta jako spo6tke publiczng na
utrate zaufania spotecznego oraz uszczerbek finansowy, a takze narazili interesy
akcjonariuszy Emitenta na uszczerbek majgtkowy.

W dniu 11 grudnia 2015 roku przedstawiciel Stowarzyszenia byt przestuchiwany i
ztozyt obszerne zeznania w przedmiotowej sprawie.

Respektujgc w peini zasady postepowania karnego - nie uprzedzajac przy tym
ewentualnych rozstrzygnie¢ - wierzymy ze sprawa z tego wniosku Stowarzyszenia
zostanie zakonczona sformutowaniem aktéw oskarzenia.

Dlatego tez w ocenie Stowarzyszenia Inwestorow Gietdowych, z uwagi na fakt, iz nie jest
znany termin prawomocnego rozstrzygniecia postepowania w przedmiocie podejrzenia
popelnienia przestepstwa przez urzednikow KNF nie mogg oni obecnie sprawowac
funkcji publicznych. W zwigzku z powyzszym Stowarzyszenie Inwestorow Gietdowych
zada zawieszenia Przewodniczgcego KNF oraz innych urzednikéw biorgcych udziat w tej
sprawie.

Utrudniona z UKNF jest jakakolwiek komunikacja, gdyz pisma datowane na 7 lipca 2015
roku pozostajg bez odpowiedzi.

Stowarzyszenie dziekuje przy tym za naptywajace liczne inne przyktady naruszen prawa
przez urzednikow KNF min. na adres poczty elektronicznej:

poszkodowaniprzezknf@sig.fm. Wszystkie te sprawy beda wnikliwie zbadane i nie
pozostang bez echa, o ile Stowarzyszenie dojdzie do wniosku, Ze rzeczywiscie doszto do

dziatan badz zaniechan sprzecznych z prawem.

Stowarzyszenie Inwestoréw Gietdowych 6
00-549 Warszawa, ul. Piekna 24/26, REGON: 146732626, NIP 7010384520
wpisane do rejestru stowarzyszen, innych organizacji spotecznych i zawodowych, fundacji oraz samodzielnych publicznych
zaktad6éw opieki zdrowotnej prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy
XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000462757
Zarzad dwuosobowy: Anna Kajkowska - Prezes Zarzadu, Damian Patrowicz - Wiceprezes Zarzadu
sekretariat (22) 821-91-93, fax (22) 821-91-04
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