Warszawa, dnia 21 czerwca 2021 r.

Black Pearl S.A.
z siedzibg w Warszawie
KRS nr 343453

ul. Z. Stominskiego nr 15/504
00-195 Warszawa

Komisja Nadzoru Finansowego
Departament Nadzoru Obrotu
ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa

SKARGA NA CZYNNOSCI
ZARZADU GIELDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE S.A.

ORAZ

WNIOSEK
O PODJECIE CZYNNOSCI NADZORCZYCH

Dziatajac w imieniu spétki BLACK PEARL S.A. z siedzibag w Warszawie wpisane]
do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Krajowy Rejestr Sgdowy pod numerem
KRS: 343453 (,Sp61ka”) niniejszym:

1) wnosze skarge na czynno$ci Zarzadu Zarzad Gietdy Papieré6w WartoSciowych
w Warszawie S.A. (,Zarzad”) (,GPW"”) w postaci podjecia zawieszenia obrotu
akcjami Sp6tki uchwatg nr 565/2021 z dnia 1 czerwca 2021 roku, jak rowniez;

2} wnosze o podjecie wobec GPW czynnos$ci nadzorczych, w ramach uprawnien
Komisji Nadzoru Finansowego.

UZASADNIENIE

W zwigzku z nieprzekazaniem raportu rocznego lub skonsolidowanego raportu rocznego
za rok 2020, Zarzad GPW dziatajgc na podstawie § 11 ust. 1 pkt 2} i ust. 1a Regulaminu
Alternatywnego Systemu Obrotu (cze$é ogbélna, wedtug stanu prawnego na dzien 13
stycznia 2021 r. - ,Regulamin”) uchwatag zdnia 1 czerwca 2021 r. nr 565/2021



(,Uchwala™) ! zawiesit obrot akcjami niektdrych spétek w alternatywnym systemie
obrotu NewConnect, organizowanym przez GPW.

W gronie podmiotoéw ktérych notowania zostaty zawieszone, zgodnie z § 1 ust. 1 pkt 7)
Uchwaty Zarzadu GPW, znalazla sie Spdlka. Uzasadnieniem zawieszenia byto
nieprzekazanie raportu rocznego lub skonsolidowanego raportu rocznego za rok 2020.
Uchwata nie zawiera zadnego uzasadnienia szczegdéltowego, wtym wuzasadnienia
odnoszgcego sie konkretnie do sytuacji Spoiki.

Spotka informuje, Ze uzasadnienie zawarte w Uchwale zostalo oparte na ustaleniach
faktycznych nieuwzgledniajgcych wszystkich istotnych okolicznoséci, jak réwniez na
nieprawidtowo zastosowanej normie prawnej. Dziatania GPW w ocenie Sp6tki powinny
podlega¢ ocenie przez organ nadzoru - tj. Komisje Nadzoru Finansowego - zakres
czynnoS$ci nadzorczych, w przedmiocie praktyki postepowania GPW oraz postanowien
Regulaminu.

L. Stan faktyczny

W raporcie biezacym nr 19/2021 z dnia 9 czerwca 2021 r.ii Spéika podata do publicznej
wiadomoSci stanowisko Spotki odnoszace sie do Uchwaty. Spétka wskazata w nim m.in.
iz w 2021 roku miata zawartg umowe na wykonywanie czynno$ci biegltego rewidenta
z Kancelaria Bieglego Rewidenta Cz. Defanski |J. Defaniski s.c. W dniu 27 kwietnia 2021
roku, o czym Spoétka informowata w komunikacie z dnia 29 kwietnia 2021 rokuil, zmart
jeden ze wspolnikow kancelarii, czego konsekwencjg byto zakonczenie dziatalno$ci sp6iki
cywilnej oraz rozwigzanie umowy o badanie sprawozdania finansowego zawartej ze
Spotka. Spétka niezwtocznie podjeta kroki w celu zawarcia nowej umowy o badanie
sprawozdania finansowego z innym bieglym rewidentem, na skutek czego Spédika
skutecznie zawarta umowe z KPW Audytor sp. z 0.0. Majgc na uwadze harmonogram
zdarzen, mimo podjetych przez Spo6tke krokéw i z przyczyn od Spéiki niezaleznych, na
dzien 31 maja 2021 roku nie bylo mozliwe wykonanie badania sprawozdania
finansowego Spotki.

O wszystkich ww. zdarzeniach Spétka niezwtocznie informowata rynek (raport biezacy
nr19/2021 z dnia 9 czerwca 2021 r., komunikat z dnia 29 kwietnia 2021 r., komunikat z
dnia 4 maja 2021 r., komunikat z dnia 5 maja 2021 r.). Spétka w dniu 17 maja 2021 r.
podata do publicznej wiadomosci raport okresowy Spétki za | kwartat 2021 r.v, z kolei w
dniu 31 maja 2021 r. opublikowano raport roczny Spoétki za rok 2020 wraz z informacja,
ze opinie i raport biegltego rewidenta z badania jednostkowego sprawozdania
finansowego Spoiki za rok 2020 Spotka opublikuje po zbadaniu sprawozdania, do dnia 18
czerwca 2021 r. jako korekte raportu rocznego. Spétka wskazata na przyczyne ww. stanu
rzeczy. Ww. raport zostat opublikowany w terminie zapowiedzianym przez Spotke.v




Spoika zrealizowala wymogi informacyjne nalozone przez Zalacznik nr 3 do
Regulaminu ("Informacje biezgce i okresowe przekazywane w alternatywnym systemie
obrotu na rynku NewConnect”) oraz przepisy Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢
na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE12004/72/WE.

Spétka podata do publicznej wiadomos$ci ww. raporty biezace i komunikaty, gdyz w
ocenie Spo6iki, wymaga tego szeroko pojety interes wszystkich uczestnikéw obrotu, a w
szczegbinosci interes akcjonariuszy Spoétki i wszystkich jej interesariuszy. Uczestnicy
obrotu dysponowali zatem petng informacja na temat sytuacji zwigzanej z niezawinionym
przez Spotke opdéznieniem w publikacji opinii i raportu bieglego rewidenta z badania
jednostkowego sprawozdania finansowego Spotki za rok 2020, jak réwniez datg podania
brakujacych materiatéw do publicznej wiadomo$ci.

W zwiazku z powyzszym Spétka mierzac sie z nagla sytuacja o charakterze
obiektywnym podjela wszystkie niezbedne kroki, a jej dzialanie bylo ze wszech
miar uzasadnione.

I1. Podstawa dziatan GPW.

Poza przytoczeniem wybranych przepiséw Regulaminu {zawierajacych jedynie klauzule
generalne: bezpieczenstwo obrotu oraz interes jego uczestnikow} i wskazaniem jedne]
z okolicznosci faktycznych, Uchwata nie zawiera jakiegokolwiek merytorycznego
uzasadnienia ani analizy sytuacji faktycznej zadnej z kilkudziesieciu wymienionych w
Uchwale spoétek. Takie postepowanie jest przykladem nadinterpretacji norm
prawnych i stanowi przykiad oderwania nie tylko od literalnego brzmienia
przepisow ale tez przede wszystkim od ich celu. Zatozenie naruszenia bezpieczenstwa
obrotu lub interesu jego uczestnikow zostato przyjete przez Zarzad GPW niejako a priori,
bez kompleksowej analizy stanu faktycznego, w szczegdlnosci zas bez wykazania, iz
bezpieczenstwo obrotu lub interes uczestnikéw obrotu rzeczywiscie wymagat
zawieszenia notowan akcji Spoiki.

Zarzad GPW w zaden sposéb nie odniost sie do szczegdlnych okolicznosci skutkujgcych
niezawinionym opoznieniem w publikacji opinii i raporty, jak réwniez nie uwzglednit
realizowanej przez Spolke przejrzystej polityki informacyjnej. Zarzad GPW nie
nawigzal ze Spoélka dialogu w celu wypracowania podejscia rzeczywiscie
uwzgledniajgcego interes uczestnikoOw obrotu. Zarzagd GPW nie uzasadnit dlaczego w
szczegOlnej sytuacji w jakiej znalazta sie Spotka, zasadne miato by¢ zastosowanie tak
daleko idgcego kroku, jakim jest zawieszenie notowan akcji Spéiki.

ﬂ"



Z tresci bedacego podstawg Uchwaty § 11 ust. 1 pkt 2) i ust. 1a Regulaminu wynika, ze
Zarzad GPW dysponuje niejako dyskrecjonalnym uprawnieniem do zawieszenia obrotu
instrumentami finansowymi (pkt 2 - jezeli uzna, ze wymaga tego bezpieczeristwo obrotu
[ub interes jego uczestnikow), za$ decyzja ta nie podlega zaskarzeniu. Regulamin nie
przewiduje uprawnienia Spoltek Kktérych instrumenty notowane s3 w ramach
alternatywnego systemu obrotu, do ztozenia wniosku o ponowne rozpoznanie sprawy
w razie skorzystania przez Zarzgd GPW z jego dyskrecjonalnego uprawnienia. Oznacza to
de facto, ze decyzja Zarzadu GPW jest ostateczna i nie podlega weryfikacji, a przynajmnie;
ze prawa do zwrocenia sie o takg weryfikacje nie posiadajg emitenci. W sytuacji, w ktore;
postepowanie GPW budzi zastrzezenia emitentdw, a takze stawia emitentéw w trudnym
potozeniu — pozbawia sie uczestnikoOw rynku prawa do obrony dobrego imienia.

Powyzsza uwaga jest o tyle zasadna, ze tryb ztozenia wniosku o ponowne rozpoznanie
sprawy Regulamin przewiduje w kilku innych przypadkach (m.in. w przypadku odmowy
wprowadzenia instrumentéw finansowych do zorganizowanego obrotu, w przypadku
wykluczenia instrumentow finansowych z obrotu czy w przypadku natozenia na emitenta
instrumentéw notowanych w alternatywnym systemie obrotu) kary pieniezne.

Zalozenie w ktérym podmiot organizujacy alternatywny system obrotu, jakim w Polsce
jest GPW, wykonuje powierzone mu czynnos$ci w oparciu o zasady dowolnosci, nie majgce
jednoznacznego oparcia na jakimkolwiek przepisie prawa, co wiecej, odbiegajace od
przyjetego w innych czesSciach Regulaminu oraz przepisach prawa powszechnie
obowigzujgcego modelu, moze prowadzi¢ do rzeczywistego naruszenia zasad
uczciwego obrotu oraz interesu wszystkich jego uczestnikéw, gdyz zaréwno organ
nadzoru jakim jest Komisja Nadzoru Finansowego, podmiot prowadzgcy alternatywny
system obrotu jakim jest GPW oraz uczestnicy obrotu, sg zainteresowani istnieniem
przejrzystego i przewidywalnego systemu obrotu, dopuszczajgcego prawo podmiotéw do
weryfikacji decyzji ich dotyczacych, tj. opartym na zasadach przyjetych i powszechnie
akceptowalnych w porzgdku prawnym Rzeczpospolitej Polskiej.

Majac na uwadze ww. dzialanie Zarzadu GPW w stosunku do Spoéiki stanowi
naduzycie prawa.

[II. Ocena zarzutow kierowanych do Spoétki

Reasumujac, Spétka stoi na stanowisku, ze przypadek Spétki wskazany w Uchwale przez
Zarzad GPW, nie powinien by¢ uznawany za spetniajacy dyspozycje § 11 ust. 2 pkt 2
Regulaminu. Spétka informuje, iz GPW nie wykazala (jak réwniez nie podjeta préby
wykazania) ze bezpieczenstwo obrotu lub interes uczestnikdw w konkretnej sytuacji
Spotki, wymagat zawieszenia notowan akcji Spétki. W ocenie Spéiki, przypadkami
uzasadniajgcymi zastosowanie ww. przepisu Regulaminu mogloby by¢ ewentualnie
wystgpienie nastepujgcych zdarzen:



e utrudnianie przez SpoOlke pracy Dbiegtego rewidenta, prowadzgce do
nieopublikowania w terminie okresowego sprawozdania finansowego Spotki,

e brak dziatan zmierzajacych do usuniecia ryzyka nieopublikowania w terminie
okresowego sprawozdania finansowego Spotki,

e zatajanie informacji niezbednych do przygotowania i publikacji okresowego
sprawozdania finansowego Spoiki,

e inne zawinione dziatania lub zaniechania Sp6tki, prowadzace do braku publikacji
w terminie okresowego sprawozdania finansowego Spoéiki.

Zadna z powyzszych okoliczno$ci nie zostata jednak wykazana. W szczegblnosci, Zarzad
GPW pominat istotng okoliczno$¢ braku winy Spoiki - niezaleznego od Spétki zdarzenia
- w podmiocie dotychczas zaangazowanym do badania sprawozdan finansowych Spoéitki,
ktore doprowadzito do niemoznosci realizacji przez ten podmiot jego zobowigzan
informacyjnych. Spétka jednak, majgc na uwadze bezpieczenistwo obrotu i najlepiej pojety
interes jego uczestnikédw, w komunikacie z dnia 29 kwietnia 2021 r. podata do publiczne;
wiadomosci informacje 0 ww. zdarzeniu oraz bezzwitocznie podjeta skuteczna kroki w
celu zaangazowania nowego podmiotu Kktory na zlecenie Spotki wykonat badanie
sprawozdania finansowego, oczym Spétka informowata szczegdétowo w kolejnych
komunikatach.

Nadto Spoitka wskazuje na brak mozliwosci weryfikacji Uchwaly, mimo istnienia
obiektywnych przestanek przemawiajacych za wprowadzeniem takich mechanizméw do
Regulaminu, wzorem rozwigzan juz funkcjonujgcych w Regulaminie. Praktyka
funkcjonowania i stosowania Regulaminu w ocenie Spo6iki uzasadnia weryfikacje jego
postanowien w tym zakresie.

Majac powyzsze na uwadze, Spoika informuje, iz kierowany do Spéiki zarzut zostat
oparty na nieprawidiowo ustalonym stanie faktycznym oraz nieprawidlowo
zastosowanej normie prawnej i jako taki jest bezzasadny.

IV. Kontrola dzialan GPW. Uprawnienia Komisji Nadzoru Finansowego

Regulacje gieldowe nie maja co prawda w swietle przepiséw Konstytucji RP charakteru
zrodel prawa.v! Nie stosuje sie do nich wprost mechanizméw znanych np. w procedurze
administracyjnej. Alternatywny system obrotu, w pordéwnaniu do rynku regulowanego,
charakteryzuje si¢ ponadto mniejszym stopniem sformalizowania. Spétka prowadzaca
ten segment zorganizowanego obrotu jest poddana nieco lagodniejszym formom
nadzoru.”* W ocenie Spéiki nie oznacza to jednak uznania prawa do dowolnego
dzialania GPW. Regulacje gieldowe powinny w jak najszerszym zakresie odzwierciedlaé
rozwigzania znane iprzyjete wpolskim porzadku prawnym. Przepisy dotyczace
zagadnien istotnych z punktu widzenia uczestnikéw obrotu powinny za$ byé mozliwie
precyzyjne i niepozostawiajgce pola do ewentualnej nadinterpretaciji.



Sama GPW jest tez poddana okre$lonym rezimom kontroli - regulacje ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. oobrocie instrumentami finansowymi stworzyly instrumentarium
umozliwiajagce Komisji Nadzoru Finansowego biezaca kontrole GPW.vii Nadzér nad
alternatywnym systemem obrotu znajduje swoj wyraz poprzez sprawowanie nadzoru
przez Komisje Nadzoru Finansowego nad podmiotami organizujacymi ten rynek. Komisja
dysponuje w tym zakresie szerokimi uprawnieniami wyptywajacymi z samoistnych,
tj. niewynikajacych z faktu organizowania alternatywnego systemu obrotu, uprawniefi
nadzorczych wstosunku do podmiotéw regulowanych. Wsréd instrumentéw
nadzorczych znajduje sie w szczegdlnos$ci mozliwo$é przeprowadzania kontroli czy
zadania przekazania dokumentow lub wyjasnienn przez osoby reprezentujace lub
zatrudnione w firmie inwestycyjnej lub podmiocie prowadzacym rynek regulowany.
Dopelnieniem uprawnien nadzorczych Komisji jest wyposazenie tego organu w prawo
naktadania kar administracyjnych.* Komisja posiada uprawnienie do uchylenia
zezwolenia na prowadzenie gietdy, w przypadku, gdy spotka ta prowadzi rynek z
naruszeniem prawa.

Generalnie podstawg dla okre§lenia sposobu funkcjonowania gietdy jako miejsca
dokonywania obrotu instrumentami finansowymi jest regulamin gietdy.* Tylko niewielka
liczba przepiséw rangi ustawowej reguluje funkcjonowanie alternatywnego systemu
obrotu. Podstawowym dokumentem, na podstawie ktérego funkcjonuje alternatywny
system obrotu, oraz dziatajgce na nim podmioty, jest Regulamin. Waga Regulaminu i jego
postanowien jest wiec niezwykle istotna. Nie istnieje zamkniety katalog kwestii ktére ten
regulamin ma zawiera¢. Komisja Nadzoru Finansowego moze wywiera¢ wptyw na jego
tre$é, zarOwno w momencie jego przyjecia jak i w toku zmian.x

Majac na uwadze ww. Komisja jest w pelni uprawniona do podjecia stosownych
dzialan.

V. Whniosek o podjecie czynnosci.

Wobec powyzszego, w ocenie Spdtki zasadne jest zwrécenie sie do Komisji Nadzoru
Finansowego ze skarga na czynnosci GPW dotyczgce Sp6iki w zakresie objetym Uchwalg
i podjecie w stosunku do GPW odpowiednich czynno$ci nadzorczych, w tym nakazanie
podmiotowi prowadzacemu alternatywny system obrotu zaprzestania dzialan
skutkujacych powstaniem naruszen obowiazujacych regulacji i niepodejmowanie
tych dzialan w przyszlosci. Spétka uwaza rowniez za zasadne, majgc na uwadze interes
uczestnikdéw obrotu, zwrdcenie sie z wnioskiem o podjecie dziatan w ramach uprawnien
Komisji Nadzoru Finansowego, zmierzajacych do zmiany praktyki dzialan GPW i
modyfikacji tresci Regulaminu, zaréwno w zakresie regulujacym podejmowanie
uchwat w przedmiocie zawieszenia notowan instrumentow finansowych, jak i innych
zagadnien podobnych w taki sposob, by:




o GPW odstgpita od praktyki podejmowania uchwat dotyczacych jednoczesnie wielu
uczestnikéw obrotu, ktére to uchwaty - nie uwzgledniajg indywidualnych sytuaciji
poszczegolnych spotek i powinny byé przedmiotem odrebnych uchwat,

e GPW zobowigzana zostata do merytorycznego uzasadniania wszystkich uchwat
dotyczagcych zagadnien istotnych z punktu widzenia obrotu instrumentami
finansowymi (z wytgczeniem zagadnien organizacyjno-technicznych},aby nie
wywotywaé niepewnosci na rynku poprzez traktowanie zbiorowe indywidualnych
przyczyn.

e (PW zobowigzana byta wprowadzi¢ mechanizm prawa do ztozenia przez emitenta
wniosku o ponowne rozpoznanie sprawy w odniesieniu do tych spraw
dotyczgcych emitentow, w ktoérych taki mechanizm nie zostalt jeszcze
przewidziany w Regulaminie.

Powyzsze rozwigzania przyczynig sie niewatpliwie do poprawienia przejrzystosci dziatan
podmiotu organizujgcego alternatywny system obrotu i pozytywnie wptyna na szeroko
rozumiane bezpieczenstwo obrotu. Bez watpienia obrét bezpieczny wzmaga zaufanie do
gieldy i instytucji z jej otoczenia. Nalezy dazyé do osiggniecia i trwatego utrzymania tego
stanu.x

Majgc na uwadze powyzsze, SpOtka ma nadzieje ze stanowisko i argumenty przytoczone
w hiniejszym piSmie, bedg przyczynkiem do szerszej dyskusji i spowodujg podjecie
odpowiednich dziatan ze strony Komisji Nadzoru Finansowego i nie zostana
zlekcewazone, z uwagi na wzajemne relacje KNF i GPW, poprzez delegowanie niektérych
czynnoSci kontrolnych KNF do GPW.
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