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WNIOSEK O PONOWNE ROZPOZNANIE SPRAWY

Dziatajac na podstawie § 12a ust. 2 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu
(L,Regulamin ASO”) INNOVATIVE COMMERCE A.S. z siedzibgw Pradze
(,Emitent”) odwotuje sie od decyzji zawartej w Uchwale Nr 495/2017 Zarzadu
Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) z dnia 18 maja 2017
roku o wykluczeniu z obrotu w alternatywnym systemie na rynku NewConnect
akcji Emitenta oznaczonych kodem ,CZ0008467735” i zawieszeniu obrotu tymi
akcjami do czasu uplywu termindéw, o ktérych mowa w § 12a ust. 4 zdanie
pierwsze Regulaminu ASO, ktora to decyzja zostata doreczona Emitentowi w dniu
18 maja 2017 roku oraz wnosi niniejszym o ponowne rozpoznanie sprawy i

uchylenie rzeczonej decyzji w cato$ci.

Kwestionowanej decyzji Emitent zarzuca naruszenie przez GPW Regulaminu ASO
poprzez bledng wyktadnie § 12 ust. 1 pkt 2) Regulaminu ASO w oparciu o
uznaniowe ustalenie nieprawdziwego stanu faktycznego w drodze uzurpowania

sobie kompetencji do recenzowania racjonalnosci decyzji inwestycyjnych



podejmowanych przez inwestor6w oraz uprawnienia do podwazania

prawidtowosci wyceny sporzadzonej przez biegtego rewidenta.

UZASADNIENIE

Emitent nie kwestionuje dopuszczalnosci wykluczenia przez GPW jako
organizatora ASO instrumentéw finansowych z obrotu z powotaniem sie na
klauzule generalng bezpieczenstwa obrotu lub interes jego uczestnikéw. Jednak w
przypadku spoétki Innovative Commerce A.S nie doszlo do naruszenia

bezpieczenstwa obrotu lub interesu jego uczestnikow.

Zgodnie bowiem z § 12 ust. 1 pkt 2) Regulaminu ASO, GPW jako organizator ASO
moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu jezeli uzna, Zze wymaga tego

bezpieczenstwo obrotu lub interes jego uczestnikow.

Emitent uwaza jednak, zZe w danym stanie faktycznym inwestorzy maja
zapewniong mozliwo$¢ rzetelnej i kompleksowej oceny sytuacji majatkowej,
gospodarczej i finansowej Emitenta oraz Ze Emitent umozliwil inwestorom
dostep do informacji pozwalajacych na dokonywanie racjonalnych decyzji
inwestycyjnych w oparciu o ocene dziatalnoSci prowadzonej przez Emitenta,
strategii rozwoju Emitenta, faktycznej wartosci Emitenta i posiadanych przez
Emitenta aktywow. Zarzad GPW sam opisuje w uzasadnieniu o tym jakie aktywa
posiada spotka zalezna od Emitenta, jednak podwaza ich rzeczywista wartosc.
Inwestorzy Kktérzy przeczytali dokumenty finansowe Emitenta, ktére s3a
publicznie dostepne moga dojs¢ do takich samych wnioskéw jak Zarzad GPW,
albo tez do innych wnioskéw, jednakze majg informacje o aktywach ktore sg w

posrednim posiadaniu Emitenta.

Nie zachodzi wobec powyzszego przestanka zagrozenia bezpieczenstwa obrotu

lub interesu jego uczestnikow.



Emitent dazy do prowadzenia przejrzystej i efektywnej polityki informacyjnej.
Przejawem dbatosci Emitenta o nalezyta jakosc” tadu informacyjnego jest

chociazby brak regulaminowych sankcji za jego naruszanie.

Przekazany przez Emitenta raport biezacy nr 9/2017 z dnia 3 marca 2017 roku
zawierajacy analize sytuacji finansowej i gospodarczej Emitenta oraz jej
perspektyw na przysztos¢, raport biezacy nr 18/2017 z dnia 9 maja 2017 roku
zawierajacy dodatkowa analize sytuacji finansowej, gospodarczej i perspektyw
dalszego prowadzenia dziatalno$ci przez Emitenta, uwzgledniajgaca nabycie
istotnych aktywow oraz opracowywane plany rozwoju Emitenta, a ponadto inne
rzetelnie sporzadzane i terminowo publikowane raporty biezace i okresowe
Swiadcza niezbicie o dobrej woli i dobrej wierze Emitenta w zapewnieniu

uczciwego obrotu gietdowego.

Wybrany przez Emitenta w wykonaniu obowigzku natozonego przez dwie
uchwaty Zarzadu GPW (Uchwata nr 61/2017 z dnia 19 stycznia 2017 roku oraz
Uchwata nr 399/2017 z dnia 24 kwietnia 2017 roku) Autoryzowany Doradca, t;j.
Best Capital Sp. z o.0., ktéry sporzadzit analize oraz dodatkowg analize, o ktérych
mowa odpowiednio w raporcie biezagcym nr 9/2017 z dnia 3 marca 2017 roku
oraz w raporcie biezacym nr 18/2017 z dnia 9 maja 2017 roku nie posiada
statusu ani bieglego rewidenta, ani statusu rzeczoznawcy majgtkowego, ani
statusu biegtego sadowego z zakresu wycen przedsiebiorstw i papieréw

wartos$ciowych.

Dla porzadku Emitent przypomina, ze w obowigzujgcym systemie prawnym ani
GPW jako organizator ASO, ani Autoryzowany Doradca na rynku ASO w Swietle
postanowien Regulaminu ASO oraz aksjologii rynku kapitatowego nie sg w ogodle
uprawnieni do arbitralnego i przesadzajgcego ,wyceniania” i ,korygowania”

wartosci rynkowej Emitenta ustalonej uprzednio na podstawie obiektywnego



kryterium oficjalnych notowan akcji Emitenta na rynku NewConnect bez wzgledu
na to, czy warto$¢ ta zostata ustalona zgodnie czy niezgodnie z racjonalnie

pojmowanymi zasadami ksztattowania sie ceny rynkowe;j.

Odnoszac sie w sposéb bezposredni do wyceny rynkowej Emitenta, Zarzad GPW
nie bierze pod uwage, iz ostatnio na GPW trwa silny trend wzrostowy
(najsilniejszy w catej jej historii) i czesto inwestorzy w takich sytuacjach
przesadzaja z wyceng spoétek. Biorgc pod uwage, iZ w ostatnim czasie miaty
miejsce istotne zmiany wtascicielskie w akcjonariacie Emitenta, mogto to
spowodowac optymizm inwestorow, ktory niekoniecznie musiat by¢ uzasadniony
fundamentalnie. Spotki o niskiej kapitalizacji czesto maja nieuzasadnione
wzrosty. Ponadto na akcjach Emitenta zostal dokonany podziat akcji, co tez
pewnie mialo znaczenie podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych przez
inwestorow. Jak pokazujg historyczne przypadki w przypadku podziatu akcji
czesto inwestorzy reaguja na to optymistycznie, jednak po jego dokonaniu kurs
wraca do normy. Jest to naturalne zachowanie rynku podczas silnych trendéw

wzrostowych.

Odnoszac sie do rynku NewConnect warto podkresli¢, iz liczac wedle kapitalizacji
Emitenta sprzed zawieszenia, 29 innych spétek notowanych na rynku
NewConnect ma kapitalizacje wyzsza niz Emitent, a znaczna cze$S¢ z nich ma

sytuacje fundamentalng gorsza niz Emitent.

Ponadto liczac wskaznik C/WK az 70 spotek notowanych na rynku NewConnect

ma mniej Korzystny ten wskaznik niz Emitent.

Kalkulacja warto$ci Emitenta w oparciu o inne niz obiektywne kryterium
oficjalnych notowan akcji Emitenta na rynku NewConnect nie powinna by¢ co do
zasady brana pod uwage jako podstawa ochrony bezpieczenistwa obrotu w ASO na

rynku NewConnect lub interesu jego uczestnikow.



W kontekscie powyzszego Emitent stoi na stanowisku, ze w szczegdlnosci GPW
jako organizator ASO nie jest wltadna poddawac cenzurze racjonalnos¢ decyzji
inwestycyjnych podejmowanych przez inwestoréw, ani tez osgdzac prawidtowos¢

wycen sporzadzonych przez biegtego rewidenta.

Tym samym Emitent uwaza, Ze rynkowa, aczkolwiek zbyt wysoka w ocenie GPW,
warto$¢ Emitenta ustalona na podstawie notowan akcji Emitenta na rynku
NewConnect nie moze w praktyce narusza¢ bezpieczenstwa obrotu na rynku
NewConnect lub naruszac¢ interes uczestnikow tego obrotu. Warto rowniez
zwroci¢ uwage na fakt, iz nie wiadomo w jaki sposéb rynek ocenit informacje
przekazane przez Emitenta, poniewaz od ich podania handel akcjami Emitenta

jest zawieszony, wiec nie jest znana aktualna wycena rynkowa akcjami Emitenta.

W przypadku wznowienia notowan, Emitent wyda komunikat, iz handel akcjami
Emitenta jest wysoce ryzykowny oraz inwestorzy inwestujac w papiery
warto$ciowe Emitenta ponosza bardzo wysokie ryzyko straty wiekszo$ci kapitatu,

wyzsze niz w przypadku inwestycji w wiekszo$¢ papierow notowanych na GPW.

Emitent odnosi przy tym nieodparte wrazenie, Ze cieszy sie ,specjalnymi
wzgledami” GPW w zakresie stania na strazy obrotu gietdowego nad jego akcjami,
mimo izsam Emitent dostrzega przy tym wiele do$¢ oczywistych
nieprawidtowosci na rynku NewConnect dotyczacych innych uczestnikéw obrotu,

ktérych GPW zdaje sie w ogoble nie identyfikowac.

Emitent kategorycznie gani wszelkie niezgodne z prawem dziatania uczestnikow
obrotu, o ile faktycznie dopuszczaliby sie oni czynéw zabronionych polegajacych
na manipulacji instrumentami finansowymi, nie ma jednak wplywu na

dokonywang przez inwestoréw wycene rynkowa.



Emitent pragnie przypomnie¢, Ze w obowigzujagcym systemie prawnym poglady
Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w przedmiocie ewentualnych manipulacji
wystepujacych w obrocie na rynku kapitatlowym nie stanowia Zrédta prawa i nie
sg formalnie wigzace ani dla GPW, ani dla prokuratury, ani dla sadow

powszechnych i administracyjnych.

W praktyce nader czesto zdarza sie niestety, Ze poglady te nie s3 ostatecznie

podzielane przez inne wtasciwe urzedy stojace na strazy praworzadnosci.

Warto dla porzadku przywota¢ oczywistg zasade, ze zgodnie z art. 42 ust. 3
Konstytucji kazdego uwaza sie za niewinnego, dopoki jego wina nie zostanie
stwierdzona prawomocnym wyrokiem sadowym. Podobnie stanowi Kodeks
postepowania karnego, ktéory w art. 5 § 1 nakazuje oskarzonego uzna¢ za
niewinnego, dopdki jego wina nie zostanie udowodniona i stwierdzona

prawomocnym wyrokiem sgdowym.

Wg najlepszej wiedzy Emitenta brak jest wyroku skazujgcego badz
jakiegokolwiek postepowania (prawomocnego badZz nieprawomocnego)
zawierajgcego ustalenia w postepowaniu karnym co do faktu wystgpienia czynu
zabronionego polegajacego na manipulacji akcjami Emitenta. Pragniemy jednak
zaznaczy¢, ze nawet gdyby taki wyrok badZ postepowanie nastgpito w przysztosci
nie ma zadnego zwigzku z dziataniami sp6tki i jako takie nie moze by¢ brane pod

uwage przy decyzji GPW.

W kontekscie powyzszego, aktualna warto$¢ Emitenta jest wartoscig rynkowa
uksztattowang przez sity popytu i podazy, a watpliwosci GPW co do gtownego
aktywa Emitenta w postaci udziatéw w RACZAM Sp. z o.0. (wlasciciela pakietéw
kontrolnych akcji spotek PLATYNOWE INWESTYCJE S.A. oraz HETAN
TECHNOLOGIES S.A.), wyceny sporzadzonej przez biegtego rewidenta (w oparciu



o dwie rézne metody), potencjalnej mozliwosci wniesienia zastrzezen przez
biegtego rewidenta przy badaniu sprawozdania finansowego Emitenta za rok
obrotowy 2017 i ewentualnej koniecznosSci dokonania odpiséw aktualizacyjnych
warto$ci udziatéw posiadanych przez Emitenta w RACZAM Sp. z o.0., wptywu
inwestycji w udziaty RACZAM Sp. z o0.0. na sytuacje majgtkowa, gospodarczg i
finansowa Emitenta nie sg oparte na przestankach o obiektywnym charakterze.
Na uwage rowniez zastuguje fakt, iz roznica rzedu 17,5% pomiedzy dwoma
wycenami (dwie rézne wyceny zostaty zlecone na zagdanie GPW - Emitent nie zna
przypadkéw dwdéch réznych metod wycen jednego aktywa, ktére nie roéznitby sie
wynikiem miedzy sobg ) dokonanymi przez bieglego rewidenta jest réznicg w
istocie niewielka, znacznie mniejsza niz ro6znice w rekomendacjach biur
maklerskich dla spotek z indeksu WIG 20.

Przyktadowo dla Spotek PKN ORLEN , KGHM i innych z WIG-u 20 réznice wycen z
ostatniego p6t roku réznig sie nawet o ponad 100% i pomimo tego te Spétki nie
sg wykluczane z obrotu?

Jednoczesnie Emitent zwraca na sprzeczno$¢ w uzasadnieniu decyzji o
wykluczeniu akcji Emitenta z obrotu. Z jednej strony Zarzad GPW ocenia w
sposéb negatywny decyzje inwestycyjng Emitenta w udzialty Raczam sp.z.0.0, z
drugiej jednak strony pisze, iz nie moze dokonac jej oceny.

Emitent kategorycznie zaprzecza tez jakoby miat zaniecha¢ prowadzenia
podstawowej dziatalno$ci operacyjne;j.

Chociazby w maju i kwietniu Emitent osiggna przychody w wysokosci 23.000 zt
zaroOwno z dziatalnoSci podstawowej jak i dodatkowej co znajduje

odzwierciedlenie na rachunku biezgcym Emitenta.

Emitent pragnie zwroci¢ uwage, iz sankcyjne dziatanie GPW polegajace na
trwatym wykluczeniu jego akcji z obrotu na rynku NewConnect przede wszystkim
bezposrednio uderzy w inwestoréw indywidualnych bedacych akcjonariuszami
mniejszoSciowymi. Niezaleznie od przestanek inwestycyjnych (nawet jezeli

inwestowanie odbywatoby sie niezaleznie od kondycji fundamentalnej Emitenta)



kazdy z akcjonariuszy (w szczegdlnosci akcjonariusz mniejszo$ciowy) bedacy w
posiadaniu akcji Emitenta wykluczonych z obrotu bedzie w podobnej, a wiec
niezwykle trudnej, sytuacji. Nie dos$¢, ze w praktyce nie ponosi winy za
wykluczenie akcji Emitenta z obrotu, to w dodatku zostanie pozbawiony
mozliwoSci ptynnego obrotu posiadanymi akcjami Emitenta. Dziatanie to
wyrzadzi szkode réwniez dla samego Emitenta. Nie mozna wykluczy¢, iz w tym
przypadku Emitent i akcjonariusze Emitenta podejma wspolne badZ oddzielne
dziatania prawne skierowane przeciw GPW.

Nie bez znaczenie moze by¢ réwniez fakt, iZ Emitent jest podmiotem
zarejestrowanym w Rapublice Czeskiej i moze chodzi¢ o dyskryminacje kapitatu

zagranicznego ( Cztonka Unii Europejskiej )

Respektujac w peini uprawnienie GPW do wykluczania akcji z obrotu na rynku
NewConnect na podstawie § 12 ust. 1 pkt 2) Regulaminu ASO - nie uprzedzajac
przy tym ewentualnego ostatecznego stanowiska GPW w tej sprawie - Emitent
wierzy w pomysSlne rozpatrzenie niniejszego wniosku o ponowne rozpoznanie
sprawy, wznowienie notowan akcji Emitenta i unikniecie ewentualnego sporu

sgdowego.

Zgodnie z dyspozycja § 12 ust. 2 Regulaminu ASO Emitent mégt w terminie 10 dni
roboczych od daty przekazania Emitentowi decyzji GPW o wykluczeniu jego akcji
z obrotu ztozZy¢ na pismie niniejszy wniosek o ponowne rozpoznanie sprawy, czyli
do dnia 1 czerwca 2017 roku witgcznie. Wniosek ten uwaza sie za ztoZony w dacie
wptyniecia oryginatu wniosku do kancelarii GPW, co nastpito w dniu 1 czerwca

2017 roku.

Mateusz Kierzkowski
Prezes Zarzadu ARDAR Sp. z o.0.



