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Wroctaw, dnia 11 czerwca 2012 r.

Zarzad Spotki

PSW Capital S.A.

ul. Anielewicza 25/10
01-026 Warszawa

Szanowni Panstwo,

w zwiazku z powzietymi przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych licznymi
zastrzezeniami co do prawidtowosci zwotania Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia PSW
Capital S.A. na dzien 29 czerwca 2012 r., wzywamy Zarzad Spotki do przestrzegania przepisow
kodeksu spotek handlowych dotyczacych zwotywania walnego zgromadzenia spotki akcyjnej
oraz obowiazkéw informacyjnych ciazacych na spotkach publicznych.

Powazne zastrzezenia, w szczegolnosci akcjonariuszy mniejszosciowych Spotki, budzi tez
kwestia uzaleznienia wyptaty dywidendy od zarejestrowania przez sad rejestrowy emisji akcji
serii L. Majac na uwadze liczne zapytania od inwestorow indywidualnych, Stowarzyszenie
w niniejszym pismie kieruje réwniez do Zarzadu Spotki wniosek o udzielenie odpowiedzi na
zawarte w nim pytania w trybie art. 428 § 6 KSH i jednoczesnie wnosi o ich opublikowanie
w formie komunikatu w EBI, zgodnie z postanowieniami §4 ust. 2 pkt 12 Zatacznika nr 3
Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu.

I Nieprawidtowosci przy zwotaniu ZWZ

W wyniku przeprowadzonej analizy procedowania PSW Capital S.A. przy zwotaniu na dzien
29 czerwca 2012 r. Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia, przekazujemy Panstwu liste
naruszen przepisow kodeksu spotek handlowych.

Na wstepie zwracamy uwage na rozbieznosci wystepujace w tresci raportu biezacego
dotyczacego zwotania ZWZ oraz w tresci zataczonego do niego ogtoszenia o jego zwotaniu
i dokumentu z projektami uchwat. Z tresci raportu wynika, ze spétka informuje o zwotaniu
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia, tymczasem tytut zataczonego ogtoszenia brzmi
,Zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy PSW Capital S.A. Rowniez
tytut zataczonego dokumentu z projektami uchwat na najblizsze walne zgromadzenie brzmi:
»Projekty uchwat Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy PSW Capital S.A.
W tresci obu dokumentow obie te nazwy uzywane sg zamiennie co moze rodzi¢ watpliwosci,
czy intencja Spotki byto zwotanie zwyczajnego czy nadzwyczajnego walnego zgromadzenia.
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Jedynie tres¢ porzadku obrad sugeruje, iz chodzi jednak o zwotanie ZWZ, z drugiej strony nie
ma przeszkéd prawnych aby taki porzadek obrad miato w pewnych okolicznosciach takze
NWZ. Majac powyzsze na uwadze wskazujemy, iz opublikowane raporty wymagaja
niezwtocznej korekty.

Btedy w nazwie zwotywanego walnego zgromadzenia maja jednak drugorzedne znaczenie. O
wiele istotniejsza kwestie stanowi btedne podanie terminu dnia rejestracji na IWZ, terminu
do ktérego mozna zada¢ wystawienia imiennego zaswiadczenia o prawie uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu oraz terminu do kiedy mozna 7zada¢ umieszczenia poszczegolnych
spraw w porzadku obrad.

W punkcie VIII ogtoszenia o zwotaniu ZWZ Spétka informuje, ze dzien rejestracji uczestnictwa
w Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu przypada na 2 czerwca 2012r. Skoro ogtoszenie
o0 zwotaniu ZWZ zostato opublikowane 3 czerwca 2012 r. absurdalnym jest okreslanie dnia
rejestracji na WZ przed data publikacji ogtoszenia. Prawidtowo okreslony termin dnia
rejestracji uczestnictwa w ZWZ przypada na 13 czerwca 2012 r. Zkolei z punkcie IX
ogtoszenia o zwotaniu walnego zgromadzenia Spétka informuje, ze dzien rejestracji przypada
na 12 czerwca, a zatem po raz kolejny wprowadza w btad akcjonariuszy.

Btednie zostat rowniez okreslony termin zgtoszenia zadania wystawienia imiennego
zaéwiadczenia o prawie uczestnictwa w WZ. Zgodnie z KSH przypada on na 14 czerwca 2012
r., a nie jak poinformowata w punkcie IX ogtoszenia Spotka na dzien 13 czerwca 2012 r.

Jak juz zostato wspomniane btednie okreslony zostat takze termin w jakim akcjonariusze
moga zgtasza¢ Spotce zadanie umieszczenia poszczegolnych spraw w porzadku obrad. Termin
ten zostat okreslony do dnia 7 czerwca 2012 r., podczas gdy KSH stanowi, ze zadanie to
powinno zosta¢ zgtoszone zarzadowi nie pbzniej niz na czternascie dni przed wyznaczonym
terminem zgromadzenia. Oznacza to, ze w niniejszym przypadku prawidtowo okreslony termin
do ktérego mozna zgtasza¢ rzeczone zadanie uptywa z dniem 8 czerwca 2012 r. Skracanie
nawet o jeden dzien termindw, w ktorych akcjonariusze moga rejestrowac sie na walne
zgromadzenie badz zgtaszac sprawy, ktdre chca aby zostaty umieszczone w porzadku, stanowi
nie tylko naruszenie przepisow KSH, ale przede wszystkim istotne ograniczanie ich uprawnien
do udziatu w walnym zgromadzeniu.

Kolejnym istotnym naruszeniem przepisow KSH na ktore nalezy zwroci¢ uwage jest
niezamieszczenie przez Spotke na swojej stronie internetowej dokumentacji, ktora ma byc
przedmiotem obrad walnego zgromadzenia zwotanego na dzien 29 czerwca 2012 r. Pomimo,
se IWZ zostato zwotane 3 czerwca 2012 r., do dnia dzisiejszego Spotka nie zamiescita na
swojej stronie internetowej, m.in. tak istotnych dokumentéw jak sprawozdania Zarzadu z
dziatalnoéci Spotki w roku obrotowym 2011, czy sprawozdania finansowego Spotki za rok
obrotowy 2011. Zaniechanie to w sposob ewidentny narusza wymogi art. 402° § 1 KSH zgodnie
z ktorym Spotka od dnia zwotania walnego zgromadzenia ma obowiazek zamieszczaC na
swojej stronie internetowej wskazana powyzej dokumentacje.
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Przedstawione naruszenia przepisow KSH dotyczacych zwotywania walnego zgromadzenia
w spotce publicznej skutkuja wadliwoscia zwotania przez PSW Capital S.A. walnego
zgromadzenia na dzief 29 czerwca 2012 r. Majac na uwadze, ze powyzsze nieprawidtowosci
moga stanowi¢ podstawe do stwierdzenia przez sad niewaznosci podjetych na nim uchwat,
Stowarzyszenie wzywa Zarzad do niezwtoczne usunigcia wskazanych naruszen.

Il Zastrzezenia do uchwaty w przedmiocie podziatu zysku za rok 2011

W zwiazku z licznymi uwagami ze strony akcjonariuszy PSW Capital S.A. dotyczacymi projektu
uchwaty w sprawie podziatu zysku za rok 2011 rowniez ta kwestia wymaga poruszenia
w niniejszym pismie. Zastrzezenia Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych budzi przede
wszystkim kwestia uzaleznienia wyptaty dywidendy akcjonariuszom Spotki od zarejestrowania
przez sad akcji serii L. Zgodnie z projektem uchwaty dywidenda zostanie wyptacona
akcjonariuszom do dnia 31 wrze$nia 2012 r. pod warunkiem, ze akcje serii L zostana do tego
czasu zarejestrowane przez sad rejestrowy. Jezeli sad nie zdazy zarejestrowac akcji serii L
w terminie do 30 wrzeénia 2012 r. (wrzesien liczy 30 dni, a nie 31 jak wskazano w projekcie
uchwaty), dywidenda zostanie wyptacona w terminie 14 dni od dnia ich rejestracji przez sad.
Przyjecie takiego warunkowego trybu wyptaty dywidendy, skutkuje tym, iz w przypadku
odmowy rejestracji akcji serii t przez sad dywidenda nie zostanie w ogdle wyptacona
akcjonariuszom. Nalezy w tym miejscu podkresli¢, iz obawa ta jest w petni uzasadniona.
Subskrypcja akcji serii L rozpoczeta sie w dniu 12 marca 2012 r. Nastepnie czterokrotnie byt
przedtuzany termin jej zakonczenia. Obecnie termin zakonczenia tej subskrypcji zostat
ustalony na dzien 6 lipca 2012 r. Wykracza on wigc zdecydowanie poza trzymiesieczne ramy
do prowadzenia subskrypcji akcji wyznaczone przez art. 438 § 1 KSH. Przedtuzenie czasu
trwania subskrypcji poza maksymalny ustawowy okres rodzi istotne ryzyko niezarejestrowania
emisji akcji serii L przez sad. Postanowienie sadu odmawiajace rejestracji rzeczonych akcji
moze doprowadzi¢ do powstania absurdalnej sytuacji, w ktérej to, zgodnie z trescig uchwaty,
zysk Spotki za rok 2011 zostanie przeznaczony na wyptate dywidendy, ktora jednak nie bedzie
mogta by¢ wyptacona akcjonariuszom, gdyz sad wydat postanowienie odmawiajace rejestracji
akcji serii t.

Zastrzezenia budzi rowniez lakoniczno$¢ opublikowanego projektu uchwaty w sprawie
podziatu zysku za rok 2011. Z jego tresci nie wiadomo jaka czes¢ zysku Zarzad rekomenduje
przeznaczy¢ na wyptate dywidendy. Brak zapisu o przeznaczeniu pozostate] kwoty na kapitat
zapasowy badZz inne cele sugeruje, iz caty zysk za rok 2011 ma zosta¢ podzielony miedzy
akcjonariuszy. Majac powyzsze na uwadze Stowarzyszenie wzywa Zarzad PSW Capital 5.A. do
doprecyzowania przedmiotowego projektu uchwaty poprzez wskazanie jaka czes¢ zysku
Zarzad rekomenduje przeznaczy¢ na dywidende. Stowarzyszenie wzywa rowniez Zarzad do
zmiany rzeczonego projektu uchwaly poprzez usunigcie z niego zapisow uzalezniajacych
wyptate dywidendy od rejestracji akcji serii L, zwtaszcza, ze dywidenda ma przystugiwac
akcjonariuszom, ktérzy beda wtascicielami akcji Spotki w dniu 1 wrzesnia 2012 r., zatem nie
bedzie ona wyptacana na rzecz oséb, ktore obejma akcje serii t.
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1. Pytania do Zarzadu PSW Capital S.A. w trybie art. 428 § 6 KSH

Wobec przedstawionych powyzej zastrzezen, atakze w zwigzku z innymi kwestiami, ktore
wocenie akcjonariuszy Spotki wymagaja wyjasnienia  Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych, dziatajac w trybie art. 428 § 6 KSH zwraca sie do Zarzadu PSW Capital S.A.
z wnioskiem o udzielenie odpowiedzi na ponizsze pytania:

1) Kiedy Zarzad opublikuje w trybie przewidzianym dla publikacji raportow okresowych
raport roczny za rok 20117

2) Kiedy Zarzad zamiesci na stronie internetowej Spotki dokumentacje, ktéra ma byc
przedmiotem obrad walnego zgromadzenia zwotanego na dzien 29 czerwca 2012 r.,
w tym w szczegolnosci projekty uchwat oraz raport roczny?

3) Jaka cze$¢ zysku Zarzad rekomenduje przeznaczy¢ na dywidende iile, zgodnie z tg
rekomendacja, miataby wynosi¢ dywidenda w przeliczeniu na jedna akcjg?

4) Czy termin 6 lipca 2012 r. jest definitywnym terminem zakonczenia subskrypcji akcji
serii t, czy tez Zarzad przewiduje, ze moze on zostac jeszcze przedtuzony?

5) Kiedy Zarzad zamierza zgtosi¢ rejestracje akcji serii £ do sadu rejestrowego?

6) Dlaczego Spotka mimo, ze znajduje si¢ w segmencie NCLead nie stosuje Dobrych
Praktyk Spotek Notowanych na NewConnect (dalej ,,DP”). Zgodnie z punktem 14 DP
dzien ustalenia prawa do dywidendy oraz dzien dywidendy powinny byc tak ustalone,
aby czas przypadajacy pomiedzy nimi byt mozliwie najkrotszy, a w kazdym przypadku
nie dtuzszy niz 15 dni roboczych. Ponadto punkt 15 DP dopuszcza podjecie uchwaty
w sprawie wyptaty dywidendy warunkowej, ktéra moze zawierac tylko takie warunki,
ktorych ewentualne ziszczenie nastap przed dniem ustalenia prawa do dywidendy
dotyczacych wyptaty dywidendy. Tymczasem dzien prawa do dywidendy zostat
ustalony na 1 wrzesnia 2012 r. zas termin koncowy warunku jej wyptaty nie zostat
okreslony w sposéb definitywny i moze przypasc dtugo po dniu prawa do dywidendy.

W tym miejscu Stowarzyszenie pragnie podkresli¢, iz na spétce, ktoéra znajduje sie
w segmencie NClLead ciqzy w szczegolnosci obowiazek przestrzegania Dobrych Praktyk.
Zgodnie z uchwatg nr 233/2010 Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
z dnia 16 marca 2010 r. kwalifikacji do tego segmentu dokonuje sie pod warunkiem, ze
emitent przestrzega zasad i przepisow obowiazujacych w alternatywnym systemie obrotu na
rynku NewConnect, w szczegblnosci w zakresie wykonywania obowiazkow informacyjnych
okreslonych w Regulaminie ASO oraz stosuje zasady tadu korporacyjnego okreslone
w dokumencie ,,Dobre Praktyki”.

Z powazaniem,

Aptur Rzep _ttka3z Porebski
_ L .@J 1
iceprezes Zalzg Wiceprezds Zarzgdu

Do wiadomosci:

- Zarzad Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
Zatacznik:

- swiadectwo depozytowe
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