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Dotyczy : interwencja akcjonariusza spotki

INTERWENCIJA

Dziatajac w imieniu wiasnym jako akcjonariusz Emitenta zwracam sie w trybie art.428 §6
k.s.h. przesyfajac do wtadz spétki oficjalng interwencje dotyczaca ,zamiaru przeprowadzenia przez
Spéike Apator S.A. programu skupu akcji wtasnych”.

W nawigzaniu do opublikowanego raportu biezacego spotki nr RB11/2018 z dnia 27 lutego
2018r, wnioskuje o pilne przeanalizowanie skutkéw ,zamiaru przeprowadzenia programu skupu
akcji wlasnych” w kontekécie mozliwych dla Spétki i akcjonariuszy negatywnych konsekwencji
wdroienia rzeczonego pomystu.

Program skupu akcji whasnych jest obarczony szeregiem realnych i potencjalnych konsekwencji
finansowych zwigzany z jego wdrozeniem dla catej Grupy Apator 5.A. migdzy innymi :

Wady i realne zagroienia odkupu akcji wtasnych

1. Dla akcjonariuszy nie moze byé obojetny wybdr pomiedzy dywidendami, a zyskami
kapitatowymi - przede wszystkim !

2. Cena akcji moze byé korzystniejsza przy wyptacie dywidendy gotowkowej niz przy
odkupieniu akcji. Dywidendy gotéwkowe sa zwykle pewniejsze od odkupienia akcji.

3. Sprzedajacy akcjonariusze moga by¢ nieswiadomi wszystkich negatywnych skutkow
odkupienia akgji, albo moga nie posiada¢ wszystkich, istotnych informacji o przysziej
dziatalnodci catej Grupy Apator S.A. ( np.: mozliwo$é wezwania na wszystkie akcje spotki ).

4. Spoétka, jako organizacja moze zaptaci¢ zbyt wysoka cene za odkupienie akcji wtasnych,
z duzg strata dla pozostatych akcjonariuszy. Jezeli obrot akcjami nie jest zbyt duiy i spotka
chciataby naby¢ wzglednie duze pakiety akcji wiasnych,



to cena takich transakcji moze przewyiszac poziom réwnowagi i spasé po zaprzestaniu przez
spotke operacji odkupywania, co jest potencjalnie realne przy obecnym trendzie spadkowym
notowanych akcji spotki na rynku regulowanym GPW juz od dtuzszego czasu.

Przedstawione wyzej argumenty powinny stanowi¢ powaine ostrzezenie dla wtadz spétki przed
nadmiernym optymizmem i pochopng nie do korica przemyslang decyzja, ktorej juz nie da sie
odwrocic. Powyisza interwencja ma takze $cisty zwigzek merytoryczny z wystanym w dniu 26 marca
2018r. POSTULATEM do Zarzadu Spétki, ktory zostat zbagatelizowany |

Spdtka w opublikowanym raporcie biezgcym nr RB11/2018 z dnia 27.02.2018r. zwraca uwage,
ze, cytat : , W zwiqzku z powyzszym zardwno w interesie Spéiki, jak i jej akcjonariuszy, lezy realizacja
skupu akcji w celu ich umorzenia, przez co mozliwe bedzie uzyskanie wzrostu ich wartoci”.

W ramach inicjatywy akcjonariusza, wnosze do Zarzgdu Emitenta o pilne wstrzymanie zamiaru
przeprowadzenia programu skupu akcji wiasnych z uwzglednieniem wyzej opisanych wad
i zagrozert oraz potencjalnych skutkdw jego wdrozenia do czasu wykonania petnej analizy
i projekcji spodziewanych rezultatéw oraz mozliwych zagrozen czekajacych akcjonariuszy.

Wtadze spotki zamierzajg arbitralnie decydowaé za akcjonariuszy uiywajac  watpliwych
argumentow, Ze realizacja skupu akcji lezy w interesie Spétki i jej akcjonariuszy, co mija sie
z prawdg, poniewaz spdtka do chwili obecnej nie dysponuje zadng analiza ekonomiczng wskazujaca
na powodzenie programu. Spétka nie poinformowata akcjonariuszy o mozliwym bilansie zyskow
badi strat, jakie mogtaby osiagnaé po wdrozeniu kontrowersyjnego programu. Domniemam,
ze spotka nie jest w posiadaniu projekcji mozliwych zyskéw i strat z tytutu samowolnego
przeprowadzenia programu skupu akcji wiasnych. Wtadze Spdétki nie zasiegnety opinii szerokiego
spektrum zainteresowanych akcjonariuszy o checi przystgpienia do tego programu, co moie
swiadczy¢ o braku podstaw do wdrozenia tego wysoce ryzykownego programu. Pomyst Zarzadu
Spofki jest iluzoryczny, nie dajacy gwarancji wzrostu wartoéci godziwej notowanych akcji. Skup akeji
jest obarczony nieograniczonym ryzykiem. Jak wiadomo obowigzkiem Spétki jest ochrona waznego
interesu samej spotki i jej akcjonariuszy.

Akceptacja programu nie musi wcale oznaczaé wzrostu wartoéci akcji, o czym optymiséci zapominaja.
Fiasko pomystu jest coraz bardziej realne. Przedstawione wyzej wady programu stanowia powaine
zagrozenia dla intereséw akcjonariuszy i samej spétki. Kto zatem weZmie odpowiedzialnosé za fiasko
kosztownego programu ( 20 min zt. ) niosgcego niepewnosé i duzy stopied nieograniczonego ryzyka,
majac wpierw do umorzenia w dyspozycji ,,od reki” 3,6 min akeji wiasnych ?

W zwigzku z zamiarem przeprowadzenia skupu akcji wtasnych, Zarzad - inicjator programu oraz Rada
Nadzorcza Emitenta rekomendujgca program powinny :

1. zawrzeé w uchwale na WZA zapis, w ktorym po zakonczeniu procesu skupu, organa spotki
dokonajg oceny osiggnigtych korzysci dla spétki i akcjonariuszy uwzgledniajac zwrot
poniesionych kosztow inwestycyjnych przez Emitenta na poziomie 20 min ztotych testowany
np.: za 6-miesieczny okres.

Nalezy zaznaczy¢, ze obowiazki Rady Nadzorczej zostaty okreslone z Kodeksie spétek handlowych
w art. 382 §1 , ktory deleguje sprawowanie statego nadzoru we wszystkich dziedzinach jej
dziatalnosci, co nie znaczy, ze moze mie¢ uprawnienia do wydawania dowolnych rekomendacji.
Samowolne decyzje organu nadzoru Emitenta - ( rekomendacje ) mogg zostaé zakwalifikowane jako
naduzycie zaufania i uprawnien przez cztonkéw rady nadzorczej.



W takiej sytuacji cztonkowie rady nadzorczej na mocy art.483 §1 k.s.h., ponoszga wobec spotki
odpowiedzialnoé¢ odszkodowawcza. Cechg charakterystyczng odpowiedzialnosci cztonka rady
nadzorczej jest szerokie ujecie przestanki ,dziafania na szkode spotki”, co w znacznym stopniu
poszerza katalog dziatan organu, za ktére cztonek rady nadzorczej moze by¢ pociagnigty do
odpowiedzialnosci karnej z art.296 §1; §1a; §3 k.k. kwalifikowane jako przestepstwo przeciwko
obrotowi gospodarczemu - ( naduzycie zaufania ).

Nienalezyte wykonywanie obowigzkéw przez cztonkoéw Rady Nadzorczej Apator S5.A. moze
spowodowac nieodwracalne szkody po stronie spotki, ale takze per saldo jej akcjonariuszy.

Rada Nadzorcza i Zarzad powinny wspdlnie dziataé w interesie spétki i jej akcjonariuszy, za$ czfonek
rady nadzorczej jest obowigzany dziata¢ tylko i wytacznie w interesie spotki, a nie jakiegokolwiek
innego podmiotu. Organa Spdtki $wiadomie i arbitralnie narazajg akcjonariuszy na trudne do oceny
nastepstwa zwigzane z potencjalng realizacjg programu odkupu akcji wtasnych.

Z tego wzgledu, ustawodawca wprowadzit szereg sankcji za nienalezyte wykonanie powierzonych
jej zadan. Sankcje za nienalezyte wykonywanie zadari mogg miec charakter korporacyjny, cywilny
badz karny.

Przed podjeciem ryzykownej decyzji przez organa spotki, warto pamigtac o wyjatkowej ostroznosci,
ktéra moze byé¢ brzemienna w skutkach dla wszystkich uczestnikéw zorganizowanego systemu
obrotu.

Akcjonariusze bedacy prawnym podmiotem obrotu nie moga by¢ wykluczeni w procesie kontroli
nad spotka i decydowania w istotnych dla Spétki sprawach.

Z powazaniem

’

Do wiadomosci :

1. Cztonkowie Rady Nadzorczej Apator S.A. ( Emitent)
2. a/a

Zataczniki

Raport biezacy nr RB11/2018 z dnia 27.02.2018r.
2. Artykut prasowy ,Prezes odpowie, mimo ze spotka nie poniosta straty”.
3. Przestepstwo naduzycia zaufania art.296 k.k. link w zatgczeniu

http://www.e-

podatnik.pl/artykul/fiskus/10702/Przestepstwo naduzycia zaufania art 296 k k.html
4, a/a

Spétke obowiazuje ustawa o ochronie danych osobowych ( Dz. U. 2016r. poz. 922 )
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Zarzad Apator SA zamierza przeprowadzi¢ program skupu akcji wtasnych po
maksymalnej cenie 30 zi/akcje w celu ich umorzenia. Spoétka planuje przeznaczy¢

na ten cel 20 min zt.

Zdaniem Zarzgdu obecna wycena rynkowa akcji Spotki jest znacznie nizsza od ich
wartosci godziwej i nie odzwierciedia jej wynikéw finansowych oraz perspektyw
rozwoju. W zwigzku z powyzszym zardwno w interesie Spétki, jak i jej akcjonariuszy,
lezy realizacja skupu akcji w celu ich umorzenia, przez co mozliwe bedzie uzyskanie |
wzrostu ich wartoscis

Rada Nadzorcza Spotki zatwierdzita powyZzsza propozycje przeprowadzenia skupu
akgji whasnych i postanowita rekomendowac jej przyjecie Zwyczajhemu Walnemu
Zgromadzeniu Akcjonariuszy, planowanemu na dzien 28 maja 2018r.

Podstawa prawna: art 17 ust 1. Rozporzgdzenia MAR



Anna Kozanecka-Zarnecka  26.04.2011, godz. 12:13

Prezes odpowie, mimo ze spotka nie poniosfa straty

Moie sie zdarzyé, ie cztonkowie organdw spotek kapitatowych, sprawujac swa funkcje, dopuszczg
sie pewnych uchybien. Nawet, gdyby okazato sig, ze nie spowodowaly one szkdd po stronie spotki,
muszg sie liczy¢ z konsekwencjami.

Kodeks spétek handlowych wprowadza odpowiedzialno$é karng wobec oséb, ktdre biorgc udziat
w tworzeniu spotki handlowej lub bedac cztonkami jej zarzadu, rady nadzorczej lub komisji
rewizyjnej, albo likwidatorem, dziataty na szkode spdtki. Czyn ten stanowi przestepstwo zagrozone
karg pozbawienia wolnosci do pieciu lat i grzywna.

Co istotne, o jego popetnieniu wcale nie przesadza fakt wyrzadzenia spdtce szkody. Penalizowane
jest bowiem naduzycie zaufania przez funkcjonariusza spétki, co de facto sprowadza sie do
przekroczenia przez niego uprawnien lub niedopetnienia cigzgcych na nim obowigzkow.

Zachowanie takie moze oczywiscie wyrzadzi¢ spétce szkode, ale nie zawsze tak sie zdarzy.
Ustawodawca uznat jednak, iz samo przekroczenie kompetencji lub sprzeniewierzenie sig
obowigzkom przez cztonka zarzadu jest na tyle powaine, ze usprawiedliwia wyciagniecie wobec
niego konsekwencji w postaci sankcji karnej.

Umyslne narazenie na szkodg

Zatoiono, ze naduzycie zaufania stanowi dziatanie na szkode spotki, do ktorej jednak nie musi dojsc.
Wystarczajace jest bowiem powstanie samego stanu zagrozenia, przejawiajgcego sie w tym,
ze sprawca - w tym przypadku cztonek zarzadu - przez swoje zachowanie doprowadza do powstania
niebezpieczenstwa wyrzadzenia spodtce szkody. Potencjalna szkoda moze przy tym przybrac postac
rzeczywistej straty, tj. spowodowaé uszczuplenie majatku spotki lub tez przejawiac sie¢ w postaci
utraty spodziewanych przez nig korzyici. Co wiecej, omawiany przepis dopuszcza takie
odpowiedzialnoéé za narazenie spéiki na szkode o charakterze niemajatkowym.

Odpowiedzialnosci karnej spodziewac sie zatem moze ten, kto bedgc cztonkiem organu spétki, przez
swoje zachowanie naraza spétke na niebezpieczeristwo kreujace zagrozenie dla jej interesow.
Trzeba jednak pamietac o tym, ze czyn okreslony w art. 585 § 1 Kodeksu spétek handlowych jest
przestepstwem umysinym, a zatem sprawca musi mie¢ swiadomosc, ze dziata na szkode spotki i tego
chcieé, albo przynajmniej sprawca musi przewidywac, ze jego zachowanie moze stanowic dziatanie
na szkode spotki i musi godzi¢ sie na to.

Gdy powstanie szkoda

Gdy zachowanie cztonka zarzadu nie ogranicza sie wylgcznie do stworzenia stanu zagroienia
niebezpieczenstwem powstania szkody, ale doprowadzi wrecz do powstania uszczerbku, wowczas
tym bardziej uzasadnione jest pociggniecie go do odpowiedzialnosci w oparciu o tresc art. 585 § 1
Kodeksu spatek handlowych. Pamieta¢ jednak przy tym trzeba, iz takie dziatanie cztonka organu
spotki realizowad moze réwniez znamiona innego przestepstwa.



Artykut 296 § 1 Kodeksu karnego przewiduje bowiem kare pozbawienia wolnosci od trzech miesigcy
do pieciu lat dla osoby, ktéra bedac obowigzana na podstawie przepisu ustawy, decyzji wiasciwego
organu lub umowy do zajmowania sie sprawami majgtkowymi lub dziatalnoécia gospodarcza osoby
fizycznej, prawnej albo jednostki organizacyjnej nie majacej osobowosci prawnej, przez naduzycie
udzielonych jej uprawnien lub niedopetnienie cigzacego na niej obowigzku, wyrzgdza jej znaczng
szkode majgtkowa.

Cztonek zarzadu jest niewatpliwie osoba obowigzang do zajmowania sie sprawami majgtkowymi
i dziatalnodcig gospodarczg osoby prawnej. Jezeli wiec swoim zachowaniem doprowadzi on do
wyrzadzenia spotce znacznej szkody, tj. szkody ktérej wartoéé przekracza 200 tys. zt, wowczas
mozliwe jest postawienie mu zarzutu popetnienia przestepstwa z art. 296 § 1 Kodeksu karnego.
W przypadku za$ gdyby wartoéé szkody poniesionej przez spétke byta nizsza niz 200 tys. zt, wowczas
zastosowanie znaleié¢ moze wspomniany juz art. 585 § 1 Kodeksu spétek handlowych.
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