Emperia

Lublin, dnia 5 grudnia 2011 r.

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
ul. Dlugopolska 22, 50-560 Wroclaw

Szanowni Paristwo,

W odpowiedzi na pismo Prezesa Zarzadu Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych z dnia 17 listopada
2011r., uzupeinionego przestaniem w dniu 22 listopada 2011 r. $wiadectwa depozytowego, dla
udokumentowania statusu akcjonariusza spotki Emperia Holding S.A. w Lublinie (,Spétka”), dziatajac w
trybie art. 428 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks spotek handlowych (Dz.U. Nr 94, poz.1037 z
pozn. zm.) - w porzadku takim jak zadane pytania zawarte w piénie z dnia 17 listopada 2011 r.- Zarzad
Emperia Holding S.A. uprzejmie informuje:

1) Wyboru spraw, ktore zostaly umieszczone w porzadku obrad Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia zwotanego na 6 grudnia 2011 r. dokonat Zarzad Spotki. Porzadek obrad zostat
zatwierdzony uchwata Rady Nadzorczej Spotki. Zatem, takze wniosek o wprowadzenie do porzadku
obrad NWZA uchwaly nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w sprawie zmian w Statucie
Spotki w zakresie przyznania uprawnien akcjonariuszom Panu Arturowi Kawie i Panu Piotrowi
Laskowskiemu do powotywania i odwolywania po jednym cztonku Rady Nadzorczej zostat
przygotowany przez caty Zarzad Spétki,

2) Uprawnienia osobiste, o ktérych mowa w projekcie uchwaty nr 3 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia, przygotowanej przez Zarzad, w postaci terminowych uprawnien osobistych dajacych
prawo wyboru cztonkow Rady Nadzorczej, zostaly przyznane Arturowi Kawie i Piotrowi
Laskowskiemu, W dniu 2.12.2011 r. do Spotki wptynatl projekt uchwaty nr 3 przygotowany przez
akcjonariusza Artura Kawe, w ktérym zaproponowano, zeby to uprawnienie osobiste zostato
przyznane Grzegorzowi Wawerskiemu i Piotrowi Laskowskiemu. Wszyscy proponowani w projektach
uchwat akcjonariusze sa zatozycielami Grupy Handlowej Emperia, cieszacymi sie zaufaniem
akcjonariuszy, ktorzy w istotny sposéb przyczynili sie do zbudowania obecnej wartosci i pozycji
rynkowej Grupy. Przyznane uprawnienia beda obowiazywaty przez czas okreélony. Zagwarantuja
one stabilne dziatanie Rady Nadzorczej w najblizszym okresie oraz pozwola Zarzadowi
skoncentrowac sie na realizacji strategii Emperii. Strategia zaktada sprzedaz operacji detalicznych i
nieruchomosci, przekazanie gotoéwki akcjonariuszom oraz wprowadzenie Grupy Dystrybucyjnej
Tradis na pozycje lidera pelskiej dystrybucji FMCG. Proponowane uprawnienia pomoga w osiagnieciu
planow jakie Zarzad przedstawit w prognozie finansowej 2011-2012, zapewniajac dalszy stabilny
rozwdj Grupy Handlowej Emperia, Wspomnieé nalezy, Ze takze w poprzednim okresie
funkcjonowania Spotki, juz jako spotki publicznej, Statut Spétki przewidywat podobne uprawnienia

osobiste dla akcjonariuszy, stabilizujac sktad Rady Nadzorczej, co znaczaco sprzyjato osiagnieciu
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Analogicznie jak sprawa uchwaty nr 3, takze wniosek o wprowadzenie do porzadku obrad NWZ
uchwaty nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w sprawie zmian w Statucie Spétki w zakresie
ograniczenia prawa glosu akcjonariuszy, badZ grup akcjonariuszy dysponujacych powyzej 20%
ogoinej liczby glosow, do wykonywania na Walnym Zgromadzeniu nie wiecej niz 20% gtosow, zostat
przygotowany przez caty Zarzad Spotki.

Emperia, jako spotka publiczna o bardzo rozdrobnionym akcjonariacie, szanuje glos kazdego, nawet
najmniejszego akcjonariusza. Zdajemy sobie sprawe, Ze przy tak rozdrobnionym akcjonariacie
posiadanie istotnego udzialu w ogéle glosow moze umozliwi¢ pojedynczemu akcjonariuszowi lub
grupie dzialajacej w porozumieniu, wywieranie nadmiernego wplywu na decyzje podejmowane
przez Walne Zgromadzenie, marginalizujac tym samym glosy akcjonariuszy mniejszoéciowych.
Poprzez te zmiany chcemy zabezpieczy¢ prawa takie drobnych akcjonariuszy oraz zapewnié¢ im
mozliwos¢ realnego wptywu na podejmowane uchwaty determinujace przysztos¢ Spotki Biorac pod
uwage stopiefl rozdrobnienia naszego akcjonariatu uznali$my prég 20% za racjonainy i wiasciwy.
Przepisy w tym zakresie dopuszczaja wprowadzenie podobnych rozwiazan przy przekroczeniu
przez pojedynczego akcjonariusza lub grupe akcjonariuszy juz 10% ogélu gtosow (art, 411 § 3
Kodeksu spétek handlowych: ,Statut moze ograniczy¢ prawo glosu akcjonariuszy dysponujacych
powyzej jednej dziesiatej ogotu gtosow w spétce.”). Zatem proponowana zmiana Statutu polegajaca
na wprowadzeniu ograniczenia prawa gtosu (ang. voting cap, § 6 d Statutu Emperia), pozwoli lepiej
niz dotychczas chroni¢ prawa akcjonariuszy mniejszosciowych. Akcjonariusze ci zyskuja bowiem
proporcjonalnie wiecej praw w Spotce w stosunku do akcjonariuszy, ktérzy zgromadzili pakiet akcji
przekraczajacy 20% ogotu glosow i ktérych uprawnienia gtosowe podlegaja redukcji zgodnie z
proponowanym § 6 d Statutu Emperia, Zmiana Statutu Emperia wprowadza odstepstwo od zasady
proporcjonalnosci (zasada jedna akcja - jeden glos). Odstepstwo to jest jednak tylke czesciowe:
jezeli akcjonariusz zgromadzi akcje w liczbie powodujacej przekroczenie 66% ogdtu gtosow w
drodze ogloszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz [ub zamiane akcji, ograniczenie nie
obowiazuje. Pozwala to przejaé¢ kontrole nad Spétka akcjonariuszowi, ktory nabyt znaczaca
wiekszos¢ akcji Emperia. W tych warunkach akcjonariusze mniejszoéciowi zyskuja prawo wyjécia ze
Spotki (zgodnie z obowiazujacymi przepisami prawa akcjonariusz, ktéry przekroczy prog 66%
ogolnej liczby gtosow zobowigzany jest do ogloszenia publicznego wezwania na sprzedaz wszystkich
pozostatych akcji spoétki), co wyznacza rozsadny kompromis miedzy interesem akcjonariusza
wiekszosciowego a potrzebami ochrony mniejszosci, Ograniczenie prawa glosu proponowane zmiang
Statutu lezy w interesie obecnych akcjonariuszy Spéatki ma bowiem umozliwi¢ Zarzadowi Emperii
kontynuacje realizacji planéw dotyczacych m.in. sprzedazy czesci detalicznej Grupy Emperia i
wypltaty pozyskanych w ten sposdb srodkéw akcjonariuszom w postaci dywidendy oraz umacnianie

pozycji Tradis jako lidera polskiej dystrybucji FMCG.
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5) Proponowana przez Zarzad zmiana w Statucie zawarta w projekcie uchwaty nr 5 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia, przyznajaca akcjonariuszom mniejszo$ciowym prawo sprzedaizy swoich
akcii w sytuacji, gdyby jakikolwiek podmiot uzyskat dominujacy wptyw na Spétke, ma na celu
ochroneg stusznych interesow ekonomicznych wszystkich akcjonariuszy Emperii. W ocenie Zarzadu
zmiana ta zwieksza bezpieczerstwo inwestycji w akcje Spotki i tym samym przyczynia sie do
wzrostu atrakcyjnosci tej inwestycji. Proponowana zmiana Statutu Emperia Holding S.A., polegajaca
na wprowadzeniu Opcji Sprzedazy (8 6 e oraz § 6 f Statutu Emperia), wzmacnia ochrone
akcjonariuszy mniejszosciowych Emperia. Akcjonariusze zyskuja prawo sprzedazy wszystkich
posiadanych akecji Spotki w przypadku przejecia kontroli nad Spoétka przez nowego inwestora w
zwigzku z przekroczeniem progu 33% ogélnej liczby gtosdow na Walnym Zgromadzeniu Emperia,
Akcjonariusze otrzymuja tym samym prawo ,wyjscia” ze Spotki w zamian za uzyskanie godziwej

ceny.

Proponowana zmiana Statutu wprowadza w Emperia standard ochrony akcjonariuszy
mniejszosciowych odpowiadajacy prawu europejskiemu. Dyrektywa 2004/25/WE o ofertach
przejecia wymaga, by panstwa cztonkowskie zobowiazaly przejmujacego kontrole nad spotka
publiczna do zlozenia oferty przejecia wszystkich pozostatych akcji tej spotki. Wymagania tego nie
wypetinia prawo polskie, poniewaz przewiduje sprzeczny z Dyrektywa tzw. ,model dwustopniowy”.
Przekroczenie 33% ogdtu glosow w spétce publicznej wymaga ogtoszenia wezwania do zapisywania
sie na sprzedaz akcji zapewniajacych osiagniecie wytacznie 66% ogofu gtoséw, nie zas wszystkich
pozostatych akcji spotki. Dopiero przekroczenie 66% ogétu gltosdow rodzi obowiazek ogtoszenia
wezwania do zapisywania sie na sprzedaz wszystkich pozostatych akcji {art. 73-74 ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych), W konsekwencji, wbrew Dyrektywie 2004/25/WE,
akcjonariusze polskich spotek publicznych nie dysponujg z mocy ustawy efektywna mozliwoscia
»Wyjscia” ze spotki publicznej w zwiazku z przejeciem kontroli, Przejmujacy kontrole moze
ograniczy¢ sie do skupienia tylko czesci waloréw, bez dania szansy sprzedaizy akcji wszystkim
akcjonariuszom. Akcjonariusze mniejszosciowi ponosza realny uszczerbek, bedacy nastepstwem
typowych zjawisk wystepujacych po przejeciu (systematyczny spadek kursu akcji, zaprzestanie
wyptaty dywidendy, zmiana profilu dziatalnosci spotki, inne zmiany strukturalne itd.). Proponowana
Zmiana Statutu Emperia przeciwdziata cbnizeniu poziomu ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych
Emperia, bedacej nastepstwem wadliwych rozwiazan polskiego prawa, sprzecznych z prawem
unijnym. Potrzeba zmian przepiséw ustawy o ofercie publicznej byta wielokrotnie podnoszona na

forum publicznym, m.in. przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych,

Rozwigzania zawarte w proponowanej zmianie Statutu Emperia odpowiadaja rozwigzaniom
przyjetym w innych panstwach europeijskich. W wiekszosci panstw cztonkowskich Unii prog

obowiazkowego wezwania do sprzedazy wszystkich akcji w zwiazku z przejeciem kontroli waha sie
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miedzy 30 a 33% ogotu gltosdw, a wigc na poziomie przyjetym w projekcie zmiany Statutu Emperia,
Poziom ten jest przyimowany w najwazniejszych jurysdykcjach, tj. w Belgii, Luksemburgu,
Niemczech, Francji, Wloszech, Holandii, Hiszpanii i Wielkiej Brytanii. Rozwiazanie prawa polskiego,
w ktorym prég jest uksztattowany na poziomie 66% ogétu gltoséw, pozostaje zatem wyrainie
odosobnione. Jest ono sprzeczne z Dyrektywa 2004/25/WE, poniewaz prog 66% z zalozenia nie

moze by¢ traktowany jako skutkujacy przejeciem kontroti nad spétka publiczna.

Proponowana zmiana Statutu Emperia wychodzi naprzeciw zamierzeniom legislacyjnym polskiego
ustawodawcy., Obecnie tocza sie prace zmierzajace do zmiany ustawy o ofercie publicznej w celu
uzyskania jej zgodnoéci z prawem europejskim. Projekt zatozen zmiany ustawy o ofercie publicznej
z dnia 3 sierpnia 2011 r. przygotowany przez Ministerstwo Finansow zaktada, ze w przypadku
przekroczenia przez podmiot progu 33%% ogétu gtosow bedzie on zobowiazany do ogloszenia
wezwania na sprzedaz wszystkich pozostatych akcji spotki. Projekt wyklucza moiliwos¢ ztozenia
obowiazkowego wezwania tylko na cze$é¢ akcji spétki. Zmiana Statutu Emperia jest zatem zbieina z
planami legislacyjnymi polskiego ustawodawcy, ktérych nadrzednym celem jest wzmocnienie
ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych, zapobiezenie przypadkom obejscia przepisow o

wezwaniach oraz zapewnienie zgodnosci polskiego prawa z prawem unijnym.

Zarzad Spotki, proponujac zmiany w Statucie ograniczone terminem 31 grudnia 2014 r., przewiduje,
ze do tego czasu zostang wprowadzone odpowiednie zmiany do ustawy o ofercie publicznej
zapewniajace osiagniecie skutku przewidzianego w proponowanych zmianach do Statutu 5potki, tj.
umozliwienia akcjonariuszom mniejszosciowym wyjscia ze Spotki w sytuacji przekroczenia przez

danego akcjonariusza progu 33% ogélnej liczby gltosow.

W przekonaniu Zarzadu Spotki proponowana zmiana Statutu Emperia jest w petni zgodna z
kodeksem spotek handlowych. Kodeks spétek handlowych nie stoi na przeszkodzie wprowadzaniu do
statutow spotek dodatkowych mechanizméw ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych,
wykraczajacych poza standard ustawowy, Regulacja kodeksowa nie ma w tym obszarze charakteru
wyczerpujacego. Kodeks spotek handlowych zezwala na zamieszczanie w statucie dodatkowych
postanowieni, o ile tylko sa zgodne z natura spotki akcyjnej i dobrymi obyczajami (art. 304 § 4
k.s.h.). Zasada ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych nalezy do katalogu podstawowych zasad,
wyznaczajacych nature spotki akcyjnej, zwtaszcza spotki publicznej. Wzmocnienie ochrony praw
akcjonariuszy jest identyfikowane jako jeden 2z podstawowych celow standardow fadu
korporacyjnego na GPW w Warszawie (por. Preambute ,Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na
GPW”). Dopuszczalnos¢ zamieszczenia w statucie spotki akcyjnej postanowien przyznajacych prawo
odkupu akcji zostata potwierdzona w orzecznictwie Sadu Najwyiszego. Dlatego proponowana

zmiana Statutu Emperia, poprawiajaca sytuacje akcjonariuszy mniejszosciowych Emperia w sposéb
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odpowiadajacy dyrektywom ptynacym z prawa europejskiego, nie budzi watpliwosci co do zgodnosci

z kodeksem spdtek handlowych.

Zarzad Spotki stoi na stanowisku, Ze proponowana zmiana Statutu Emperia jest takze w petni zgodna
z przepisami ustawy o ofercie publicznej. Ustawa o ofercie publicznej nie zakazuje wprowadzania w
statutach spétek dalej idacych obowiazkdéw dotyczacych wezwan w stosunku do standardu
ustawowego, w celu zabezpieczenia stusznych intereséw akcjonariuszy. Zmiana Statutu Emperia ma
na celu ,skorygowanie” wadliwej regulacji ustawy o ofercie publicznej, sprzecznej z wymaganiami
prawa unijnego. Wyktadnia prounijna przepiséw prawa polskiego, ktéra wigze wszystkie organy
krajowe, wyklucza uznanie projektowanych postanowien Statutu Emperia za naruszenie ustawy o

ofercie publicznej.

Zakaz wprowadzenia do Statutu Emperia Opcji Sprzedazy nie wynika rowniez z przepisow o
przymusowym odkupie akcji, Artykut 83 ustawy o ofercie publicznej gwarantuje akcjonariuszom
mniejszosciowym prawo zadania odkupu akcji, jezeli akcjonariusz dominujacy osiagnat peziom 90%
ogolnej liczby gloséw. Proponowana zmiana Statutu Emperia nie wprowadza jednak mechanizmu
przymusowego odkupu akcji w zwiazku z majoryzacja spotki przez jednego akcjonariusza, gdy
mniejszo$é¢ dysponuje znikomym udziatem glosow w spotce (tzw. sell-out albo reverse squeeze-out),
tecz Opcje Sprzedazy na wypadek przejecia kontroli nad spotka przez akcjonariusza, przy czym prég
kontroli ustalono na poziomie 33% ogolnej liczby glosdw. Opcja Sprzedazy jest statutowym
mechanizmem wypelniajacym luke prawa polskiego bedaca nastepstwem braku prawidtowej
implementacji mechanizmu obowiazkowej oferty (mandatory bid) w zwiazku z przejeciem kontroli
nad spéika (por. powyzej). W konsekwencji art. 83 ustawy o ofercie publicznej nie znajduje w ogéle
zastosowania do Opcji Sprzedazy w ksztatcie przewidzianym projektem zmiany Statutu Emperia.

Zmiany nie maja na celu zabezpieczenia Spotki przed przejeciem. Proponujac akcjonariuszom
uchwaly w takim ksztalcie mamy na celu podniesienie atrakcyjnosci i bezpieczerstwa inwestycji w

akcje Emperii,

Z powazaniem,

WILEPREZES ZARZADY



